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INTRODDOCCTON

La inercia que ha caracterizado a los estudigsos del Derecho del
Sistema Financiero Mexicanao, en el sentido de sequir como axiomas
o dogmas las traducciones de autares extranjereos, ademds de
soslayar la dindmica de esta rama del derecho, intluenciada
pgrincipalmente por economistas, las gque realizan materialmente
los antepraoyectos de ley, tanto en materia +inanciera como
bursétil, han tratado de encasillar la emisidn de lo que hemos
.
llamado efectos bursatiles, en el concepto arcdico de los titulos
de crédita, los gue se reducen en nuestro sistema juwridico a dos,
que sen 81 FPagaré y la Letra de Cambia, ya que éstos
efectivamente llevan incorporado un derecho de crédito, situacion
que na acontece con los titulos valor, como el cheque, el
certificado de depdsito, vy los mismos efectos bursatiles, que en
este trabaijo se expondran de la manera wmas objetiva, Jjunto con
los argumenteos que apoyan lo antedicho, con el uanico afan de
aportar un grano de arena al Sistema Juridico Mexicano y no
tratar meramente de hacer una distincidén terminoldgica sin

mayores repercusiones en el campo juridico.

La inercia a que nos referimos también estd plasmada, a manera de
ejemplo, en el fideicomiso, que por muchos afos se argumentd que
se trataba de un neqocio juridico, figura del derecho aleman que
no estd regulada en nuestro derecho patrio, porgue nuestro

sistema proviene directamente del dereche francés, gue regula



actos juridicos, y aitn asi, hasta hace pocos afos, se acepté que

la naturaleza del fideicomiso es la de contrato.

La teleologia del presente trabajo es tratar de desentrafar 1la
naturaleza Jjuridica de lo que denominamos efectos bursatiles,
pues éstos, dado el avance tecnoldaico y la rapidez de que
precisan las operaciones, ademds del costo del denominado *“papel
seguridad", no son emitidos fisicamente, por lo gue nos topamos
desde este momento con el primer problema tedrico respecto de los
titulos de crédito, la incorporacién del derecho dentro del
titulo mismo, y que conforme & la definicién legal, plasmada en
el articulo 5o de la Ley General de Titulos vy Operaciones de
Crédito, son los documentos necesarios para ejercitar los

derechos literales consignados en los mismos.

Algunos estudiosos podran opinar que la emisién es virtual,
al igual de que existe wna entrega virtual de los "titulos",
dando la vuelta al prablema e indicando que si no se trata de una
entrega virtual, hay la expresa voluntad del beneficiario de
entregarleos inmediatamente a la institucidn de crédito, casa de
bolsa, o sociedad de'depédsito para gque éstos lo administren;
opinién cémoda pero que en:realidad no satisface la solucidén del

problema.

lLos medios cibernéticos e incluyendo aquéllos a los que se ha
denominado "de inteligencia artificial", no estan refidos con los

fines del derecho aunque algunos juristas asi 1lo consideren,

posicién que es inerxacta, dado gque aquellos sistemas, como 1lo



expresamoss son medios, no fines, y como tales, utilizables en
cualquier campo, no sélo para las ciencias denominadas exactas,
sino también por las sociales. Lo fundamental para el derecho es
regular tales medios y auxiliarse de éstos a efecto de recibir

sus bondades.

La dificultad al analizar temas como al que se refiere el
presente trabajo de tesis, es el ciomulo de teorias, fiquras vy
vocablos que se refieren a aspectos econémicos, ya que éstos van
encaminados enclusivamente a la forma practica de operar dentro
de una micro © macroeconomia, sin que importe el si estan

ajustados a derecho o no.

En el presente trabajo, partiendo de los niveles de lenguaje, se
tomard como objeto-lenguaje la naturaleza de los efectos
bursaAtiles, sus caracteristicas, la legislacién marco, tanto de
éstos como de los titulos valor y de la Bolsa de Valores, asi
como su funciocnamiento dentro del Sistema Financiero Mexicann,
para que en un meta-lenquaje ge analice el tampo Jjuridico

econdmico de neqociacién de aguéllos, desde su colocacién hasta

su operacidn.



CaPITULD I
TITULDS DE CREDITO

1.1. Concepto
1.2. Baracteristicas
1.2.1. Incorporacién
1.2.2. Literalidad
1.2,3, Legitimacién
1.2.4. Abstraccién
1.2.5. Autonomia
1.3. Clasificacion de los titulos de Crédito

1.4, Naturaleza Juridica



1.1. Concepto.

El articulo %So de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, sefiala que “YSon titulos de crédito los documentos
necesarios para ejercitar el derecho literal gque en ellos se
consigna® (1}); esta definicién, nos comenta Joaquin Rodriguez
Rodriguez, fue tomada por Vivante, que a su vez deriva de la de
Brunner, donde el maestro italiano hace figurar el concepto de

auntonomia, que en nuestra ley se suprime.

gl doctor Pedro Astudillo expresa que “"Creemos aque la ley
mexicana supera a su modelo puesto que el titulo de crédito,
incorpara un derecho auténomo cuando circula pero no antes.™ (2),
parafrasea al doctor Cervantes Ahumada, aceptando aque el concepto
autonomia no estd contenido en la definicion legal, pera esta

implicito en otros preceptos de la ley.

Corresponde mencionar que este concepto, tal ve:z estd construido
en torno de la letra de cambio, misma gue surgidé en las ciudades
mercantiles de la Edad tedia, desarrollandose durante las
Cruzadas (por el intercambio comercial y avituallamiento de
tropas), extendiéndose de esta manera por la Euwopa Medieval vy
parte de Asiai ésta nacid del contrato de cambio travecticio (que
cansistia en el traslado de dinero de una plaza a otra), y tuvo

(1) Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
{2} ASTUDILLO Ursda, Fedro, Los Titulos de Crédito., p. 15.



su  auge hasta la primera mitad del presente siglo. fue 1la gue
sirvid de nmodelo para desarrollar la teoria de los titulos de
crédito, ya que aqguella, cuando circula, operan en ella las
caracteristicas de autonomia y abstraccidén gue en otros titulos

no se dan.

Debido a que la letra de cambio {ue el primer titulo de
erédito, como lo sedalamos en el parrato anterior, varios autores
califican a la materia que los estudia como Derecho Cambiario. Al
raespecto el jurista Ernesto Jacobi nas refiere que el derecho
cambiario aleman, sirve de centro de gravitacion a uno de los
tres grandes grupos o sistemas que cabe deslindar como peculiares
en la legislacidon universal del cambio., El sistems germénico, en
los que se encuentran Austria, Alemania, Suiza, Hungria vy
Bulgaria entre otros, comulgando con los principios de este
sistema, el derecho japanés, Ferd, Venezuela y Brasil, Bélaica e
Italia.

El segundo grupo es el que sigue los principios del sistema
cambiario del Cédigo Francés, como es e) caso, independientemente
de Francia, del de las Paises Bajos. Suecia. Turquia y Eqipta.

El tercero lo forman Inglat;rra y Estados Unidos de Nurteamerica,
gque a Juicio de Jacobi, este sistema &5 tan cerrado gque no ha
permitido la unificacien universal del derecha cambiario. no

obstante que e1 angloamericano es bastante afin &l derecho

germinica,



Fara nosotros es importante destacar lo anterior, puesto gue la
influencia econdmica del vecino pais del norte es 1nnegable,
sobre todo en lo que se refiere a instituciones vy operaciones
bancarias, que inciden fundamentalmente en 1a captacidén de
recursos del piublico y a través de instrumentos para allegarse
el Gobierno Federal de dinero gque constituye la deuda interna de

éste.

En el presente capitulo, partiremos del concepto de titulos de
crédito utilizade en nuestra legislacién patria, para asi poder
comparar con los instrumentos cambiarios actuales., que por
comodidad el legislador los ha denominado titulos de crédito vy
que nosotros estimamos, como argumentamns en el capitulo
siguiente, se trata de nuevos titulos creados por los usos
bancarios y la influencia norteamericana., finalmente, vy sin
pretender cambiar de nomenclatura, por capricho a los nuevos
instrumentos bancarios, es menester primero conccer, e&n la
dimensién que un trabajo de esta indole permite, la naturaleza
de los tituwlos de crédito, asi como las caracteristicas

esenclales para su existencia.
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1.2, Caracteristicas,

1.2.1. Incorporacidng

€1 Jjurista Jdoaguin Rodriguez Rodriguez serala . ..0Oue la
construccidn de laos titulps ... arranca ge Savigny, gue aporté
la idea de la incorporacion del derecho al doecumento, metdfora
criticada por Vivante, pero que, desde luega, expresa un fentdmeno
real que debe de Lomarse en cuenta en la elaboracién del

cancepto.” (3}

Esta carackeristica es de origen germanico, que atn cuanda ha
sido eriticada por Vivante, el Dr. Cervantes ahumada. siguiendo
los argumentoaos de Francisco HMessineo, afirma gue esta
caracteristica hace convertir al derecho en algo accesorio del
documento: el mismo jurista comenta gQue por regla general los
derechos son  independientes del documento gue sirve para
comprobarlos, Yy pueden ejercitarse sin necesidad estricta del
documento; perc en gl caso de los titulos de crédito. el
documento es lo principal y el derecho lo accesoric, llegando a
afirmar el propia maestro que “...el derecho ni existe ni puede
gjercitarse si no ea en funcidn del documento y condicionado por
e1." {4y,

EEYEEBEYEGEZ Rodriguez, Joaquin, Curseo de DBerecho

St.

{4) CERVANTES Ahumada, Radl, Jitulos y Operaciones de Crédito, p.
19,




Sobre esta caracteristica, el maestro Felipe de J. Tena,
partiendo de la definicioén legal, indica que "La eristencia de un
documento, de un papel, en gue se haga constar por escrito el
derecho a una prestacién (0 la promesa de una prestacion): tal es

el elemento que como primordial acusa la definician citada. "(5).

El mismo autor afirma que el documento s necesarioc no sélo
porque es indispensable para el nacimiento y conservacién del
derecho, sino también para su disfrute, tam es asi que no seria
posible hacer efectivo tal dereche, transmitirlo o darlo en
garantia a un tercero, si no existiese el papel, es por eso que
el referido jurista lo denomina derecho documental, llegando a
afirmar que si el documento se destruye o se pierde, ocuerre lo
mismo con el derecho incorporado, obviamente con la eiicepcidén a
que se refiere la Ley General de Titulos y Uperaciones de Credito

en sus articulos 42 y siguientes.

Asimismo el citado autor comenta gue se trata de un derecho
propter rem, causado por la cosa, que en este caso es el
documento, o bien de un derecho rei in airens, adherido a la

cosa, como lo sefiala el propio MHessineo.

La anterior aseveraciotn es exacta, conforme a nuestra Ley General
de Titulos vy Operaciones de Crédito, pues sin el documento no
puede endosarse, ya sea para transmitirlo, para cobrarlo., o bhien
para darse en garantia; la obligacion de devolver el documento,

{S)DE J. TENA, Felipe, Derecho bMercantil HMHericanoc. p. J00.




una vez que éste sea cubierto: o la de insertar en el papel los

abonos parciales que realice el emisor.

Como sefala el maestro Manuel! Broseta Font, al hablar sobre el
origen del derecho incorpeorado, afirma que éste no nace por la
mera y simple creacidén del titulo, sino gque trae su origen de un
negocio o causa distinta, anterior o bien coetdnea a la creacion

del documento.

El propio auter sefala gue en la incorporacien del derecho . que
¢l denomina relacion obligatoria, concurren dos neqocios: el
negocio fundamental o extracartaceo, que seria el acto juridico
que da origen al titulo, ya sea de crédito o valor, por ejemplo
una compraventa a plazos, en la que se suscriben diversos pagaréds
o letras de cambio, un contrato de mutuo, la creacion de una
sociedad, etc., en cuyo caso el negocio causal da origen a la
emisidén del documento; vy el negocio acta de emisidon  gue é1
denomina cartdceo o documental, éste es el que se contiene en el
documento mismo y en el gue opera la literalidad en el sentido a
que nos referiremos en el numeral siguiente.

Sobre este punto, es decir sobre el negocio cartaceo, José Gomez
Gordoa lo clasifica como el tercer elemento formal de los titulos
de crédito y dice que "Es tal la fuerza de la incorporacion del
derecho al titulo que hay una verdadera transfiguracioen del
pedazo’ de papel para convertirse en un titulo de crédito, en un

titulo valor, en un valor, sin dejar de ser sélo materialmente el



pedazo de papel, es cierto, pero con un derecheo incorporado en

él..."(H),

El mismo autor afirma que es tan drastico este principioc de
incorporacién, que el legislador contempla una excpciron. a una
situacién de hecho, como puede ser 1a perdida, robo o
destruccién del titulo, que permite mediante un procedimientao
judicial, desincorporar el derecho e incorporarlo a un  nDuevo

documento.

Corresponde mencionar que la incorporacisn del derecho. no es una
caracteristica privativa de 1los titulos de ecrédito y de los
titulos valor, sino que existen otros documentos gque nuestra ley
contempla como titulos impropios, pero que encierran no sdéle la
caracteristica de ser probatorios de la existencia de un derecho,
aino que son necesarios para disfrutar del derecho que amparan y
que incluso no les es aplicable el procedimiento de cancelacion y
reposicion de titulos a gue se refiere la ley de la materia, tal
es el caso de los billetes de loteria, los documentos que se
expiden para Frondsticos Deportivos o rifas, comp la de 1la Cruz
fRoja © las del FAM, que en caso de resul tar premiados, sin la
erxhibicién del documento no pueden hacer efective su derecho.

Al respecto, Joaquin Rodriguez Rodriguez dice que "No basta que
exista un documento, un titulo, en relacion mas o menos estrecha
con un derecho para que podamos pensar en la existencia de un
titwo valor."(7)

(41GOMEZ Bordoa, José, Tituwlos de Creditp, pp. 19 vy 20.

(7)RODRIGUEZ Rodriguez, Joaquin, Ob. cit.. p. 284,




Finalmente 1ops autores Puente y LCalvo, retiriéndose a 1a
incorgoracidtn que puede enistir tanto en los titulos de cradito
como en los titulos impropios, indican qgue éstos altimos
Teeusirven como medio de prueba de la gbligacion y aun pueden ser
necesarios para la validez del acto: pero entre el documento vy la

obligacién, la relacidn no es permanente, " (g)

En este orden de ideas. podemos concluir que la incorporacion, es
una caracteristica esancial de los titulaos de crédito,
contemplado desde el lado cartidceo en lo gue se refiere a titulos
de crédito y extracartacen v documental, traténdose de los
titulas valor, pues en éstos, aun cuando circulen, no se
desprenden de la causa fundamental, que también va incaorporada al
titulog mismo, mientras gue en los primeres, wuna vez que circulan,
se desprenden del acto juridico que des dio arigen {(fundamental o

extracartacen).

{BIFUENTE vy F. Arture vy CALYD Marroguin, Octavia, Derecho
Mercantil, p. 185,




1.2.2, Literalidad:

César . ‘Vivante. indica que ... el derecho expresado on el titulo
es literal, porque su existencia se regula a tenor del

documento... " {9}

Sobre este mismo punto, el jurista Manuel! Broseta {ont,. nos
comenta que la literalidad, "Se refiere al contenido del titulo
valor y viene a significar que la naturaleza, el ambito vy el
contenido del derecho incorporado se delimitan exclusivamente por
los gue se menciona en la escritura en la que consta el

documento, .. " (10}

El propio Broseta Font dice gue en su sentido absoluto implica
qQue el deudor de la obligacién incorporada en el documento no
puede oponerse a su cumplimiento. alegando o esarimiendo razones
y encepciones, aungque reales y existentes, s1 no constan o se
desprenden de lo escrito en el documento mismo. en otras
palabras, que las relaciones entre el emisor vy el bheneficiario
del titulo deben de regularse por lo eipresado en el documento
misma, cualquiera gue fuese el contenido y el réaimen del derecho

incorporado, segun gl negocio que lo hizp nacer.

No estamos de acuerdo con el reterido jurista, va que si  es

(FIVIVANTE, César, Tratado de Derecho Mercantii. V. 111. Las
Cosas, Trad. por Miguel Cabeza y fnido, p. 136.
de Derec

(1M BROSETA Font. Manuel, tanual de Derecho Mercantil. p. 251.




posible oponerse al page de un titulo de crédito o interponer
excepciones gue deriven del acto juridico que le dic origen, que
desde luego no constan en el titulo de crédito, v esto es posible
hacerla, por lo menos en auestro sistema Juwidico, porgue
mientras un  titulo de crédito no haya circulado, no operan la
abstraccién ni  la autonomia (caso diferente, tratandose de
titulos valor, que no se desprenden del neaccio +undamental que
les dio origen, es decir, no opera la abstraccion, aungue si  la
auvtonomial). La literalidad, estimamps. debe circunscribirse
exclusivanente al importe de la cantidad expresada en el  titulo,
la {fecha vy el Jugar, asi comp la época de pago del mismo, en
otras palabras, basta donde se obliga al emisor de un titulo para

con el o los beneficiarios.

Sobre este punto, el Dr. Cervantes Ahumada. haciendo referencia a

la definicién legal en el sentido gue el derecho incorporada en

el titulo es literal, "... gue tal derecho se medira en su
extensidon y demds circunstancias por ia letra del documenta, por
la qgue, literalmente se encuentre en ¢l consignado. ”{(11).

Asimismo cita como ejemplo una letra de cambio en gue al
aceptante sr obliga a pagar mil pesos en determinade lugar vy
fecha y estard obligade en dicha medida, aungue haya querido

ahligarse en menor cantidad y otras circunstancias.

Concepto gque compartimos, yva que precisamente esta caracteristica

se refiere al importe del titulo y &l lugar y fecha en que deba

{11 CERVANTES Atumada, Ra&f. Ob. cit. p. 19,

10



realizarse, impidiendo que el acreedor intente cobrarla
judicialmente antes de su vencimiento o por mayar cantidad y el
deudor pague la cantidad consignada en el titulo en el tiempo vy
lugar que aparece escrito en el mismo aan cuando su  voluntad

fuese la de pagar menos o en lugar y fecha distintas.

Sobre esta caracteristica el maestro Felipe de J. lena senala que
la literalidad serd la pauta y medida de la cbligacién del que la
suscribe citando al eminente maestro Tullio Ascarelli, el cual
dice que el derecho que brota del titule es literal en el sentido
de que todo aquello que mira su  contenido, extension y
modalidades es decisive exclusivamente el elemento objetivo del

tenor del titulo.

El maestro Felipe de J. Tena sefala que es importante conocer
alqunos datos histéricos de los titulous de cr-édito para entender
2] concepto de literalidad dado por Ascarelli, sefalando que las
figuras del derecho mercantil moderno tienen su origen en el
derecho medieval de las ciudades italianas: en el caso de 1los
titulos de crédito, eran simples documentos confesorios gue sdlo
se distinguian de los demds en virtud de la causa porgque se
ariginaban; provenian ex causa cambii, es decir, de un contrato
de cambio, o bien provenian er causa mutuwi, en otras palabras de
una operacidén de préstamo; el titulo confesoric tenia la
caracteristica de que era ejeutivo, ya que al tratarse de wuna
confesién de la deuda, tenia los mismos efectos de la +igura

romana Confessio In Jure, comp acontece en nuestro actual

11



sistema, que en medios preparatorios a juicio. al reconocerse la
firma de wun documento o la confesidn de la deuda, aguel se

convierte en titulo ejecutivo.

El darecho estatutario, enfrentado siempre con el derecho comin
en su afan de derogar por insuficientes sus normas vy principios.
logré que el titulo de crédito perdiera su caradcter de documento
meramente probatorio, es decir gue al dejar de serlo. ya no
recibe su vida del derecho subyacente, esto es, del acto gue dio
origen a la emisién del titulo, sino gue nace ex novo., siendo la
redaccién del documento la medida de su contenido.. extension y
modalidades; +finalmente diche autor atirma que si el titulo de
crédito conzervara la caracteristica de documento probatorio vy la
literalidad solamente actuara en el A&ambito procesal, ello
implicaria una inversidn de la carga de la prueba, que proteaeria

al poseedor del titulo mediante la liberacidén de dicha carga.

En este orden de ideas, podemos concluir que la literalidad
implica la medida del derecho y 1la obligacién incorporados
respectivamente tanto del beneficiario como del emisor para
recibir o entregar, seqdn la naturaleza del titulo una prestacién
{ex cambii) o una suma'de dinero (ex mutui), en el lugar, época y
modalidades gque tewxtualmente se encuentren inscritos en el
documento y autorizados por el ordenamiento legal aplicable, v.
gr.: la letra de cambio en gue se pacten intereses o el pagaré
(que .constituya una serie de los mismos) en que se 1nserte la

leyenda de que la falta de paqo de uno o mas dard derecho al



beneficiario a dar por vencido el plazo y exigir el pago de los

demds; nuestra ley cambiaria los tiene par no puestos, de tal
suerte que la literalidad est& en funcion del titulo regulado por

los ordenamientos juridicos de que se trate.



1.2.3, Leqitimacion:

Esta caracteristica es la gque se analiza en atencién al aspecto
Juridico del poseedor, que es en quien recae la facultad para

pedir el cumplimiento del derecho incorporado &l documenta.

Manuel Broseta font le depomina legitimacién por la posesion, es
decir que ésta es indispensable para ejercer el derecho
incorporado al deocumenta, cono en el caso de los titulos al
portador, y es necesaria dicha posesidn pero insuficiente por si
sala en los titulos a la orden y nominativos, ya que en ésots es
necesario gue estén a nombre del poseedor, ya sea por ser los
primeros beneficiarias o bien adquirientes del titulo por @edio

del endosa en propiedad: v en los Gltimos. ademds de estar a su

nombre, que aparezca éste en al reqgistro del emisor.

La 1legitimacién, rnos dice Jacabi, no sdélo opera en relacidn con
el poseedor (legitimacién activa), sino tambieén con e! emisor
(legitimacién pasival, , pues éste al cumplir, se libera de su

obligacion, obteniendn el documento mismo.

Respecto a esta caracteristica, Joaquin Rodriauez Kodrigue:x, nos
dice Jaue *La legitimacién consiste, pues, en la posibilidad de
que se ejercite el derscho por el tepedor, adn cuando no sea en

realidad el titular juridico del derecho conforme a las normas
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del dereche comin..."(12).

Lo anterior, puede ccasionar una discrepancia entre el titular
del derecho y g1 que es el titular del documento, puesto gue no
hay que olvidar que un tituwlo puede ser extraviado vy adquirido
por persona de buena fe, ya sea pargue el doctimento era al
portador o a la orden y el nuevo poseedor del documento, gue ho
era el titular del derecho, se legitima exhibiendo el documento,
debido también a la incorporacion del derecho. es por eso gue el
Dr. Cervantes Ahumada afirma que la legitimaciéon "... es una
consecuencia de la incorporacidon. Para ejercitar el derecho es

necesario legitimarse exhibiendo el titulo de crédito."(13).

El propio Cervantes Ahumada, contempla la legitimacien desde dos
angulos, desde el punto de vista activo, qgque se refiere al
poseedor legal del titulo y desde el punto de vista pasivo, en
que el emisor se legitma al pagar a quien aparece activamente
legitimado sin que pueda saber cuantas veces bha circulado el
titwlo, ~esto es, tratdndose de los titulos al portador v a la

orden, mas no creemos que de los nominativos-—.

Vittorio Salandra advierte que la legitimacion de los titulos de
crédito, "... no debe ser confundida con la funcién probatoria de
las relaciones juridicas en los documentos ordinarios. si  bien
tiene con ella una notable afinidad.” (14).

{12)RODRIGUEZ Rodriquez, Joaquin. Ob. cit. . p. US5&.

(13)CERVANTES Abumada, Raal, Ob. cit. . p. 19.
(14) SALANDRA, Vittorio, Curso de Derecho Mercantil. p. 12B.
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Este autor también contempla la legitimacidn o investidura
formal, como  él la denomina, desde dos Angulos: del activo., -a
favor del acreedor, en cuanto a que la persona gque deriva ta}l
calidad del titulo estd autorizada para ejercitar el derecho
incorporado al documento, & este acreedor lo llama portador
legitimo; la pasiva o a favor del deudor, es cuando éste paga a
quien resulte legitimado, aclarando que 1la legitimacion es
nominal, si el titulo es emitido a una persona determinada -~
pensamos que se retiere a los titulos a la orden v nominativos— vy
raal, 8i es emitido al portador o asimilado a up titwlo al
portador por no existir beneficiario -estimamos que es aplicable

en nuestro derecho a los titulos a la orden endosados en blanco-.

De 1lo anterior, podemos colegir, que la legitimacién reviste un
doble aspecto, atendiendo al beneficiario y emisor del titule que
se emita, es decir. al portador. a la orden o nominativeoas, por
tanto bhabra legitimacién activa en el caso que el poseedor del
titulo 1o exhiba al emisor para ejercitar el derecho literal
incorporado en el propio documento, cuando se trate de titulos a
la ordeniy comprobando que aparece su nombre en el registro del
emisor respecto de los titulos nominatives.

Legitmacidn pasiva, cuando él emisor cumple con la literalidad
del derecho incorporada al titulo, al poseedor del titulo
legitimado activamente conforme al parrato precedente.

Podemos concluir que la legitimacidn es una caracteristica formal

de los titulos de crédito, vya que independientemente de 1la
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seguridad juridica, de ser el verdadero beneficiario del titulo.
¢ste se leqitima ademas de la posesidén del titulo, cumpliendo con

los requisitos exigidos por la ley de la materia.

Corresponde mencionar, gque al parecer, wna parte de los
tratadistas mexicanos, partiendo de una interpretacidn ne
intelegible a nuestro parecer, puesto gue soslayan las teorias
que diferencian los titulos de credito de los titulos cambiarios,
como lo sefiala Tullio Ascarelli de una manera muy ostensible, al
referirse a las construcciones de categoremas sobre este punto vy
que indica "A pesar de las diterencias, aun haoy tan notables,
existentes entre las diversas doctrinas y orientaciones -pues por
st propio cardcter técnico la materia de los titulos de crédito

constituye tal vez el campo preterido de las sutilezas juridicas—

econdmica y légicamente, en las exigencias econtémicas de la
circulacién. For eso ellas se fueron extendiendo hasta a los
titulos que no mencionan un crédito o que no desempedan una
funcidén de crédito. Ya en la esfera de los titulos cambiarios.
resalta esa extensidn paor la aplicacién de los principios de la
letra de cambio al cheque, no obstante constituir. éste un medio

de pago." (15},

‘De lo anterior se infiere gue el egregio maestro Ascarellii, de
una manera sencilla sefiala la diferencia entre los titulos de
crédito vy los titulos que denomina cambiarios, asimismo resalta

(15)ASCARELLI, Tullio, Panorama del Derechg Comercial., pp. 70 v
r75.




gue diversas doctrinas y orientaciones de los titulos cambiarios

fueron trasladados a los titulos de crédito: no hay que olvidar

que paralelamente al titulo de crédito por esicelencia (letra

cambio), se desenvolvieron los titulos al portador, a los gue

de

el

propio Ascarelli les asigna un remoto origen trances y que estos

por su propia naturaleza desde su emisidén llevan implicito

deracho auténomo, puesto que uridica vy materialmente

el

es

imposible detectar al momento de pago si se trata del poseedor

originario o subsecuante. Esto ha dado lugar entre

doctrinarios nacionales a creer y crear la confusién de que

los

la

simple emisién de 1los titulos da origen a la autonomia,

ssituacién que nuestro legislador omitid deliberadamente en

la

ley de la materia al no plasmar de manera integra la definicién

de César Vivante.
Las siguientes dos caracteristicas de los titulos de creédito

dan una vez que éstos han sido puestos en citculacion. por

menos en nuestro sistema juridico.
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1.2.4. Abstraccidn:

Esta caracteristica, al igual gue la autonomia. no resulta del
principio de la creacidén o emisidn de un titulo. sino cuando éste
ee puesto en circulacisén y siempre y cuando no se trate de los

llamados documentos causales.

Estamos de acuerdo con el tratadista Felipe de J. lena, en que es
indispensable, antes de abordar esta caracteristica., penetrar en
lo que se refiere a la causa de creaciotn o emision de los titulos
de que se trata, es por eso que dicho tratadista indica que "“En
virtud de una necesidad psicoldgica gque emana de la raiz de su
propia naturaleza, no realiza el hombre ninguno de sus actos,
sino para alcanzar un fin, que lo mueve y deteraina ... es pues,
imposible escindir, en el terreno psicolsaico el acto del fin a
que se dirige, del elemento intencional que 1lo anima y que
integra con la voluntad creadora del! acto, una perfecta unidad

psicoldgica..."l18).

A 1o que dicho autor se refiere en el texto transcrito, es a
destacar la importancia de que los actos humanos tienen una razoen
de ser (causa), distinguiendo la causa eficiente de la +inal,
entendiendo por la primera el acto humano que le da oriaen a
algo, v. gr. un contrato, de 1la causa +tinal. gue es la intencion
que pretenden los autores, o en su caso, la ley.

(16)DE J. TEMA, Felipe, Ob. cit., p. 239,



En otras palabras. la creacién o emisioh de un titulo tiene una
causa generadora, gue en el caso de los titulos de credito. al
circular desaparece tal causa abstravéndase del acto que le dio
arigen, par ejemplo, el suscribir un pagaré o girar una letra gue
sirven para la celebracion de un contrato a plazo, o el contraer
una deuda a plazo, al ecircular desaparece tal causa generadora de
dichus titulos, por tanto el deuwdor originario no puede oponer a
los nuevos poseedares de los titulos excepciones derivadas del
acto juridico que le dio origen, atn cuando dstos estuvieran

vigiados a fueran nulos absolutos,

José Gdame: Gordoa comenta gue la abstraccidn “Lonsiste en la
apanibilidad de excepciones y defensaz derivadas del negocio
causal de un titulo de crédito contra cualquier tenedor de buena

fe que o esté ligade con aguel."(17)

En otras palabras, el acto juridico que hace gue un titulo sea
emitido o suscrito pasa & ser un negocio subyacente en 8l momento
de circular, independizandose del referido acto, salvo cuando se
trata de los denaminados titulos causales, caso en et cual se

encuentran casi teodos los titulos valor vy los efectas bursatiles,

que en su opartunidad se analizaran.

En este orden de ideas podemos concluir gue la abstraccion es una
caracteristica que st¢lo atafe a los titulos de crédito y  al
titulo valor cheque, cuando han circulado. es decir., se sujeta a

(1?2)BOMEZ Gordoa, José, Ob. cit., p. S%.



la condicidn suspensiva de gue tales titulos sean transmitidos en

propiedad.
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1.2.5. Autaonomia:

Esta caracteristica puede asumir diferentes rasgos, sequn la ley
de circulacién del titule, ya sea al portador, a la orden o
nominativos en el primer caso la autonomia del derecho
incorporado opera con la simple tradicion del titulo; en el
sequndo, la entrega debe ir aunada al endoso (en propiedad): y en
el tercero, ademids de lo ya sedalado, por la inscripecion que se

realice en el registro del emisor.

Sobre lo anterior, comenta Ascarelli que "... la evolucion de la
letra de cambio se unid a la evolucién de los titulos al portador
—~¢stos~ fueron evidenciando proaresiva y aun mas nitidamente
que la letra de cambio, sus caracteristicas en lo gue respecta a
la autonomia vy a la tutela del portador, En la polémica que a
principios del siglo pasado sostuve EINERT y constituye una de
lag fuentes de la ordenanza germanica del cambio, se procurd
asimilar la tutela del poseedor de la letra de cambio a la deil
tenedor de un titulo al portador: las discusiones posteriores
acerca de la identificacion exacta del momento de la constitucieén
de 1la aobligacién menciana?a en el titulo (sea en el de la
creaciéon o en el de la emisioén) respetaban al mismo tiempo la
teoria cambiaria vy la de los titules al portador...-el wmismo
autor indica- En la evolucién del siglo XX también los titulos
nominativos quedaron sujetos a los principios aenerales de los

titulos de crédito. El mérito mayor de mi maestro VIVANTE. como

22



aefala THALLER., estd en haber demostrado la posibilidad de
aplicar los principios de los titulos de crédite a los titulos
nominativas, 1o cual, & su ver, se tradujo en la disciplina
legislativa de estos ti{tulos en 1las leaislaciones francesa,
italiana y mejicana {(sic), and&lonas por su parte y bajc este
aspecto, a las principios adoptados en la América del

Norte.”{(18).

Como  puede apreciarse, el eminente maestro va distingue fas
titulos de crédito (letra de cambio, pagaré o warrant) de los
titulos valor (que siempre son nominativos) como los deventures
{obligaciones), sefial ando la posibilidad de aplicar los

principios de los primeroc en los segundos.

El propio Ascarelli indica que la autonomia se da respecto del
aduirente de un titulo con la consecuente aplicabilidad & 1a
circulacien del titulo, de los principios qQue se refieren a las
cosas muebles, resultando la adguisicidn del derecho seqan cada
adquirente, es decir, gue cada nuevo titular o poseedor tendrd un
derecho diferente al anterior tenedor, respecto del obligado u
ahligades originarios, abundanda. ei Dr. Cervantes Ahumada
comenta quer "No es propio decir gue el titulo de crédito sea
auténomo, ni que sea autdénomoc el derecho incorporado en el
titulo, 1o que debe decirse gue es autdnomo {(desde =i punto de
vista activol es el derecho gque cada titular sucesiva va
adquirienda sobre el tituwlo y scobre los derechos en el
incorporados, vy la expresion autanamia indica que el derecha del

(18)ASCARELLI, Tullio, Ob. cit., pp. 74 y 75.



titular es wn derecho independiente en el sentido de qgue cada
persbna que va adquiriendo el documento adquiere un  daerecho
propig, distinto del derecho gue tenia o podria tener quien le

transmitié el titulo."(19).

La anterior, refuerza nuestro criterio de que esta caracteristica
opera una ver que el titulo ha eireculado, no  precisamente
derivado del documento, sino en relacién con los adguirentes
pasteriores al tenedor original.

La mayoria de los tratadistas italianos, incluyendo a Salandra,
al estudiar la autonomia, le hacen conjuntamente con la
literalidad, ya que ¢ésta nos va & indicar 1la ley de la
circulacién del titulo, en que los propios tratadistas haecen
referencia, a los derechos cartulares y extracartulares del
misme, que serian éstos los que marcarian la pauta de las
excepciones que puede oponer el nueva adguirente respecto del
precedente  inmediato, mas no del mediato en virtud del derecho
autdnomo gue se transfiere, concluyendo Gomez Gordoa que “for
tanto, 1las convenios celebrados para la transmision del titulo,
que na figuren en éste y, que podrian condicionar e! ejercicio de
los derechas relativos, no t{enen valor respecto a los sucesivos
adquirentes... pugsto gque el derecho adguirido en la circulacidn
del titulo se adquiere tal como resulte de éste, se le considera
nacide por primera ve: en dicho texto, a favor del adguirente vy
en virtud de una relacién directa con el emitente.“ (20).
T19ICERVANTES Ahumada, Ratl, Ob. cit.. p. 20.

{20 GOMEZ Gordoa, José, Ob. cit., p. Si.
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No estamos de acuerdo con la opinion sustentada por Jose Géomez
Gordoa, en 1o gque se refiere a la autonomia. pues este autor
confunde dicha caracteristica con la abstraccién. pues este autor
confunde dicha caracteristica con la abstraccidn., como puede
apreciarse de la opinién que al respecto sustenta sobre el rasgo
en comento y que a la letra dice "El titulo de crédito endosado.
destipado a circular y puesto en circulacién, es independiente vy
autonomo, respecto del negoucio que le dio origen y 1o gue vale vy

obliga es Gnicamente lo que estd inserto en el mismo."(21).

Como  puede apreciarse, dicho autor confunde el derecho auténomo
de los adquirentes con la objetivacion de la causa de creacion
del tituleo cuando éste circula. olvidandose de los titulos
causales, ademads de que la caracteristica antes mencionada, sbdlo
opera respecto del derecho que adquiere ex novo cada titular,
situacidén que se da frecuentemente en el ejercicio libre de la
profesidn, de confundir el derecho personal con el derecho aue

dio origen a la emisién del documenta.

Situacién distinta ocurre con 21 tratadista Broseta Font el que
si distingue nitidamente lo gque es la autonomia, al sefialar que
"Se refiere & 1la posicién juridica de 1los terceros +futuros
adquirentes del titulo, y consiste en el hecho de que e! deudor—
emisor del titulo, no puede oponer al segundo vy posteriores
poseedores excepciones personales que podria oponer al poseedor

anterior."(22).

{21)6OMEZ Gordoa, José, Ob. cit., p. S1.
(22)BROSETA Pont, Manuel, Ob. cit., p. 522.

3
(43



Ee decir, se trata en si de una caracteristica aque deriva del
titulo, directamente de ¢ste, y gue atafe exclusivamente al
adgquirente posterior del documento, es pues, una peculiaridad del

poseedor del titulo.

En eate orden de ideas, podenocs concluir partiendo de la
definicidn legal de titulo de crédito, que ¢estos fueron
considerados por el legislador antendiendo a la ley de
circulacién, inspirada en la doctrina extanjera, que los
italjanos asimilaron de 1las construcciones germanicas. con
encepcidén de Vivante y la autonomia resulta wna caracteristica
derivada de 1la transmision de los titulos, dque no afecta al
propio titulo, sino al derecho adguirido par el nueve tenedor,
por tanto podria decirse gue ataie al derecho subjetivo de cada
poseedor y que ésta existird siempre y cuando sea transmitido un
titulo conforme a la ley de su circulacién, ya fuere titulo de
crédito o titulo valor, incluso aplicable a los actuales efectos
bursatiles a que nos referiremos en su oportunidad y en el

apartado correspondiente.
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1.3. Clasificacién de los titulos de crédito:

Vittorio Salandra clasifica los titulos de crédito segun 1la
persona del emitente, el modo de emisidn, el contenido del
derecho representado, el caracter de los derechos consignados vy

la ley de circulacidén.

- For la persona del emitente:

Dentro de esta
clasificacidn toma en cuenta el autor de referencia el caracter
publico o privado del emisor, entre los primeros estarian los
titulos de deuda phiblica, caso en el cual estarian los efectos
bursatiles vy algunos titulos valor de nuestro sistema Jjuridico.
y entre los que emiten las personas privadas se encontrarian
pagarés, letras de cambio, cheques, acciones, obligacionest 1los

cuales son titulos de crédito o titulos valor.

El propio autor sefala gue la importancia de dicha distincién es
en cuanto a la seguridad de los adquirentes de los titulos, vya
que considera que los titulos cuya emisidn estd reservada a los
entes publicos o semipiblicos, tienen normas mas riaurosas que
son supervisadas por la vigilancia estatal, situwacion aplicable

hasta cierto punte a nuestra legislacidn.
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~ Seqgun el modo de emisién:
Esta clasificacion la acepta

Raul Cervantes Ahumada, y la depomina Por la Forma de Creacidng
estos titulos pueden ser singulares y seriales o en masa. Los
singulares son aquellos que se emiten en cada caso, en relacien a
un determinado acto Jjuridico, que tiene lugar 4$rente a una
persona concreta, como es el caso de los cheques, pagarés vy
letras de cambio, que aun cuando pueden suscribirse varios
documentando pagos o abonos derivados de un acto juridico, caben
dentro de la clasificacién de singulares puesto gue se refieren a

pagos concretos y entre las mismas partes,

En cambio, los titulos seriales, son emitidos con base en una
operacién compleja, realizada frente a una pluralidad de
personas, la serie puede estar dividida en porciones iguales o en
miltiplos vy submiltiplos de una cantidad determinada, ademas de
ser fungibles, pues pueden ser sustituidos por otros. sin  que
varie el contenido del derechao que representan; en esta
clasificacién se encuentran la mayoria de los titulos valor vy

todos los efectos bursadtiles.

- For el contenido del derecho representado:
' Vittorio
Salandra distinque entre los tituios gque el denomina de
participacidn, representativos de mercancias o de tradicién, en
relacién a su funcidn econdmica (titulos de crédito en sentido

aun mas restringido, titulos de pago y titulos bapcarios);
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titulos simples y complejos, titulos accesorios: y., titulos en
los que el emitente promete un hecho propio v en los que se

promete el hecho de un tercero.

Los titulos de participacién son aguellos que consignan el
derecho a una o varias prestaciones, por ejemplo las acciones de
sociedades mercantiles, que consignan una compleja situacién
juridica; en donde constan derechos patrimoniales y lo aue ¢1
llama poderes de gestidén, que equivale en nuestra doctrina a los
l1lamados derechos corporativos, es decir. participar en la
administracién socialy cuando las acciones son pagadoras
consignan ademads obligaciones. En estos titulos la literalidad se
refiere exclusivamente a la situacidn Jjuridica de socio, v los
derechos del socio estadn establecidos en los contratos sociales,
los cuales estan sujetos a modificaciones. Como puede apreciarse,
en estos titulos se establece una calidad Jjuridica para su
tenedor, calidad cuyos derechos y obligaciones estan contenidos

en el acto juridico que les dio origen.

— Segun el caracter de los derechos consianados:

Esta
clasificacién la aceptan tanto Salandra como Cervantes Ahumada,
date ultimo indica que todo titulo de crédito es creado o emitido
par una propia causa, pero, mientras que en alaunos titulos la
causa se desvincula cuando circula, o en el mismo momento de su
creacidén, es por eso que dice que pueden ser titulos causales vy
abstractos. Los primeros, es decir los causales o materiales, son

los que se refieren a una causa tipica, esto es, que su causa de



ereacion sigue vinculada al titulo, de tal suerte que influya
sobre su validez y eficacia, como es el caso de las acciones,
obligaciones y conocimientos de embarque; los abstractos, son
aguellos gque representan promesas de paao dependientes de
cualquier especie de relacitn Jjuridica, es decir, bhay una
simplificacion de la relacion originaria o fundamental, gue no
influye en la vida del propio tituwlo, es decir, gue existe sin

necesidad de acudir al acto que le dio origen.

El propio Salandra hace otras clasificaciones derxyadas de 1lia
misma, en titulos completos e incompletos, los que clasifica el
Dr. Cervantes Ahumada como De Acuerdo a la Eficacia Frocesal de
los Mismos, que vienen a ser consecuencia de los anteriores., sera
completo el titulo abstracto, ya que el derecho cartular en su
totalidad, resulta de la literalidad del propic titulo, mientras
que en los causales debe recurrirse a otros documentos como son
el contrato social, sus modificaciones y estados t+inancieros para

el pago de dividendos por acciones.

Por lo que se refiere a los titulos +ormales y no Jormales, el
referido Salandra se refiere a las menciones que deben contener
dichos titulos para su existencia, por ejemplo las de ser cheque.
pagaré o letra de cambio, gue sin éstas no esisten coms titulos
de crédito, ya que vendrian a ser los titulos no formales seqin

dicho autor.




- Begin la ley de circulacidn:
€l Dr. Cervantes Ahumada,
indica que nuestra Ley General de Titulos vy Uperaciones de
Crédito, acepta la clasificacidn tripartita establecida en 1la
doctrina que divide los titulas en "al portador"', "a la orden* vy
“nominativos", que para efectos de transmisién tienen diferentes

caracteristicas.

Los titulos al portador son aguellos en que no se exiqge
designacidn de persona autorizada para ejercitar el derecho
consignado vy de acuerdo con la doctrina y los usos bancarios
pueden contener la cldusula o sancidén expresa "al portador': el
articulo 69 de la ley cambiaria los define de manera imprecisa
como “"aquellos dque no estdn expedidos a favor de persona
determinada", estimamos que esto puede producir innumerables
confusiones puesto gque no basta la falta de la mencion “al
portador" o que la contenga, sino gue debe atenderse a 1la
naturaleza del titulo, ya que no pueden existir pagares o letras
de cambio al portador. Como se desprende del articulo 764 y del
170, dfraccién I1I de la ley en comenta, nos parece mas preciso
sefdalar gue son titulos al portador aguellos que conforme a su
naturaleza; y la ley no erxigen designacion de beneficiario para

ejercer el derecho cartular consignado.

En estos titulos, para su transmisidén solo se reauiere de la
entrega material del titulo, para de esta manera leqgitimarse,

estos titulos son los que desde su misma creacion son abstractos
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y auténomos en sus derechos, pues desde ese misma momento se
desprenden de su causa de creacién y cada poseedor tiene un

derecho diferente del anterior.

f.os titulos a 1la orden son aquellos emitidos a +favor de una
persona determinada, denominada tomador, la cual puede transmitir
su  derecho mediante una anotacidén en el titulo bajo la torma de
orden dirigida al emisor, llamada endoso. aque obviamente en
nuestro derecho debe ser “en propiedad”, en este caso para 1la
transmisién o circulacidén del tituwlo debe ser endosado por el
tomador vy despuds hacer la transmisisén fisica al endosatario.
nuestra ley permite que aparezca dJdnicamente la firma del
endosante sin que aparezca mencioén alguna, o bien aue se utilice
la féormula "endoso en propiedad”, o cualesquiera otras similares
y =8i existe una cadena de endosos que materialmente haga
imposible suscribir un nuevo endoso, nuestra ley permite que se
adhiera wuna hoja al titulo que en derecho italianc es conocida

como coleta o manga.

Los titulos nominativos son aguellos diriqidos & una persona
determinada mediante upa anotacién, la cual, para ser sustituida
a favor de otra persona requiere de la aprabacion del emisor,
inscribiendo en sus registros la transmision efectuadas para la
circulacion de estos titulos es necesario que el emisor haga la
anotacién carrespondiente en el reaistro que al etecto lleve, que
se endose en propiedad el titule y se entreague este oOltimo al

beneficiario, el caso wmas concreto son los titulos de 1las
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acciones cuya circulacion se ve restrinoidai existen tituins de
acciones en el sector de la Administracidén Fablica Federal, vy
concretamente en las empresas de participacian estatal
mayoritaria en que la circulacion es nula ya gue el anica titular
de esas acciones es el Estado, casp en el cual nuestro legis!adar
estimd qgue s6lo es de la naturalecza de los titulos de crédite 1a

circulacidén, mas no de su sgencia.

Existen otras clagificaciones de los titulos de crédito que
estimamas poco trascendentes, ya que no se refieren al titulo
mismo sino & accidentes o aspectos extracartulares de ellos, par

lo gue no las incluimas en el presente apartado.



1.4. Naturaleza

Para esplicar 1
se ha partido,
explican este
unilateralidad,

las que se dara

~ Teori

Juridicat

a naturaleza juridica de los titulos de creédito,
especialmente en Italia de diversas teorias que
problema; dichas teorias son las de la
la de la contractualidad y las intermedias: de
un bosquejo a continuacion.
a de la Unilateralidad:
Esta teoria considera gue

la obligacién del suscriptor del titulo mace de una declaracion
unilateral de la voluntad expresada por ¢l precisamente en el
titulo.

Dentro de 1a misma teoria indica el Dr. Cervantes Ahumada que
destacan la teoria de la emisién, desarrollada por Arcangelli
;omu teoria de la emision abstracta que considera que el
fundamento de la obligacién se encuentra en el acto abstracte de
la emisién del titulogy v la desarrollada por Kuntze., conocida
camo Teoria de la Creacidn{ que considera que por virtud de la
ley, el fundamento de la obligacidén radica en el hecho mismc de
que el suscriptor, al momento de la creacidn del titulo, crea un

valor econdmico,
por el simple h

en centra de su

que ya tiene un valor en sus manos, obligandolo

echa de su creacidn, aun entrande en circulacién

voluntad.




- Teoria Contractual:
Esta teoria. de protfunda influencia
civilista, sostiene que el fundamento de la obligacién daque se
contiene en el titulo es la relacidén juridica existente entre

suscriptor y tomador, como un contrato oriaginario,

Vittorio Salandra objeta esta teoria al opinar que no se explican
ni la literalidad ni 1la autonomia del derecho del tercero
adguirente del titulo, ni el nacimiento de la obligacién en caso
de emisién involuntaria, ni tampoco el modo de circulacién

diverso al de los créditos ordinarios.

Es de notar también que si el fundamento de la obligacién fuera
un contrato a favor de tercero. podrian oponerse a é¢ste las
excepciones derivadas del contrato, lo que es incompatible con la

ley de la materia, al menos en nuestro pais.

— Teorias Intermedias:
Eclécticamente, autores como
Jacabi consideran que al no pasar a terceras el titulo, el
fundamento de 1a obligacidén es un acto contractual. vy al
circular, la obligacién se fundaria en al apariencia Jjuridica que
resul te del documento —esto es, una declaracion unilateral de 1ta

voluntad-.

Pero, no es posible atribuirle al mismo acto. una doble vy

contradictoria naturaleza, y también, considerando la apariencia

S
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que menciona Jacobi, anotemos el ejemplo del Dr. Cervantes
Ahumada, . en que las firmas falsificadas. por habilmente que se
hayan hecho, no producen efectos juridicos., e igualmente cita el
autor en comento que los vicios de la voluntad. en la dicha
declaracién unilateral de la voluntad, no podrian, conforme a

nuestro derecho, oponerse como excepciones.

Dicho en conclusién, de acuerdo a la legislacidn erxistente, el
titule de crédito es por excelencia una declaracién unilateral de
la voluntad, porque, si bien es cierto que en un principio al
emitir el titulo de crédito se acepta por persona determinada,
también lo es que al circular éste y operar la autonomia vy la
abstraccion, se ignora por completo quien se presentard a exigir
el cobro, contra quien no se podrdan oponer ninguna de las

excepciones que marca el articulp B de la ley de la materia.

Esta opinidn se conoce doctrinariamente, tal cual va se indiceé,
como Teoria de 1la Unilateralidad, al efecto el tratadista
Vittorio Balandra nos menciona "... la abligacion surqiria al
momento de la creécién del titulo., como obligacién hacia un
tercere indeterminado a hacia el publico (generalidad: v su
emision solo constituiria una condicien para su eticacia.... la
obligacién surgiria por el solo efecto de la emisidn

voluntaria. " (23).

{23)SALANDRA, Vittorio. Db.-cit.. p. 146,



£n este contexto se observa que el articule 7! de la Ley General

de Titulos vy Operaciones de Crédito, se han vertido estos

conceptos, como explica el Dr. Cervantes Abhumada. ". entre

nogotros, quien crea un titulo crea una coza meércantil mueble,

que incorpora derechos, y la obliaacidn deriva. en virtud de 1la

ley, de la firma puesta en el titulo."(24).

(24) CERVAMTES Ahumada, Raal, Ob. cit., p. 4é.
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2.1. Generalidades y terminologia:

En el capitulo precedente, hemos analizado el concepto,
caracteristicas y naaturaleza juridica de los titulos de creédito,
que fueron regulados en la Ley General de Titulos vy Uperaciones
de Crédito como los documentos necesarios para ejlercitar el
derecho 1literal en ellos consianado en su articule So. pero hay
que eedalar que, como indica el maestro Felipe de J. lena. el uso
del término "titulo de crédito" es impropio, ya que esta
expresion denota la existencia de un derecho de creédito vy hay
documentos que consignan derechos crediticios sin ser los citados
titulos y a la ves, los titulos pueden contener derechos no
crediticios; siendo este momento en que nos encontramos con los
titulos valor, documentos que encierran derechos diversos al
credito, como pueden ser corporativos, representativos de
mercancias, o representar un valor economico en dinero, vya que
del mismo contexto del término titulo de creédito y de la ley
cambiaria, encontramos que s6lo existen dos titulos gue encierran
un derecho crediticio, 1a letra de cambio (articulos 76 a 1&69). vy
el pagaré (articulos 170 a 174); y por el contrario, los demas
documentos enunciados en la ley citada, como son el certificado
de participacién y el certificado de depésito y bono de prenda,
asi como las acciones que se enuncian dentro de la Ley General de
Sociedades Mercantiles y el a analizar conocimiento de embarque

de la Ley de Navegacioéon y Comercio Maritimos. son titulos valor.
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José Gome:x Gordoa comenta al efecto gue hay titulos gue se llaman
"...instrumentos de pago, que no implican crédito y por tanto en
ellos no se manifiesta confianza o +eé"(25), refiriéndose al
cheque, que contiene la obligacidn de pagar una suma de dinero de
una persona a otra a través de un banco. concluve el autor, que
al ser instrumento de pago. no cabe dentro del concepto aenerico
de titulos de crédito, denominacién que se impuso en la
legislacién italiana y en base a ella pasd a los paises
occidentales; y deberia ser substituida por la de Titulo Valor.
conforme a la doctrina alemana que utiliza las ‘voces ‘“wart
papier” con la idea de que titulo valor implica la union del

documento con el valor gque representa.

Funto en gue no coincidimos con el autor, ya que no se trata de
substituir un término por otro, sino de aplicar vocableos técnicos
para designar figuras juridicas singulares, ya que si bien es
cierto que ha habido una evolucioén, pero econemica, nho como
sefiala el autor en comento. de los viejos conceptos de titulos de
crédito, que seqdn él mismo, eran anicamente simples documentos
comprobatorins de una obligacidén (olvidande la incorporacién
estructurada por Savigny), pretende convertirloas con una
auténtica ficcidn legal en titulos valor, ya que (segun el Lic.
Gomez Gordoa) por la evolucioén habida en esta materia, ef titulo
se convierte en un valor en si mismo. puesto que “No se puede
ejerrciﬁar el derecho incorporado. consecuentemente, si no se
tiene el documento., porque el documento es el valor por una

(25)GOMEZ Bordoa, José. Db. cit., p. 4 .

?
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ficcidn Jjuridica"{(26); vemos asi, que si se acepta que el valor
mse incorpora al documento mismo, es necesario el documento para
ejercitar el valor en él1 contenido, y entonces queda en el aire
la naturaleza de los titulos neqociados en bolsa. que no  se
emiten fisicamente vy asi resulta que si tan sélo cambiamos 1la

denominacién, dichos ti{itulos no son ni de crédito. ni valor.

El Dr. Cervantes Ahumada sefala gque el vocablo técnico “titulos
da crédito”, ha sido criticado por quienes se hallan
influenciados por la doctrina germdnica y pretenden adoptar el
término "titulo valor", citando a Brunner, que adopté para
referirse a éstos "wert papier", pero también comenta que esta
denominacién seria impropia, ademds de que por tradicion es mas
acorde con nuestro origen latino hablar de titulos de credito, al
mencionar nuestro cuerpo normativo documentos de crédito, efectos

de crédito.

Disentimos con el Dr. Cervantes Ahumada, porgue s1 bien €s cierto
que la legislacidén patria se compone de elementos espaholes,
franceses e italianos y rara ve:r o nunca germanicos, no es tan
s6lo el buscar una acepcidn gramatical el adoptar una detfinicion
técnica, sino el buscar los vocablos gque desiqnen una tigura
juridica de forma eficiente, e insistimos. si bhay titulos que no
encierran derechos de crédito, & coemo se van a aarupar bajo la
denominacién “titulos de erédito"?, no debemos apovar en una
tradicidén (ya que el derecho se encuentra en evolucidn constante,

(26)GOMEZ Gordoa, José, Ob. cit., p. 6.
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dada su perfectibilidad) nuestra legislacien, puesto que al
evolucionar la sociedad, surgen hechos que rebasan a la leys;
misma gue debe adecuarse y normar estos hechos, situacidn que es

la base de este trabajo.

En nuestra legislacidn, frecuentemente se encuentran términas
multivocos vy equivocos, como es el caso de la lesion, que en
materia penal, es la alteracion orgdnica causada a un ser humanog
y en materia civil, es un vicio del consentimiento, asi como
también, por citar otro ejemplo. tenemos el vocablo Ac:ibn. desde
el punto de vista procesal y desde el punto de vista titulo
valer, siendo asi gue haciendo una pardfrasis de (a labor de
Carlos Linnen, es menester reagrupar las fiquras Juridicas vy
nominarlas de acuerdo a su género y especie a través de términos

inequivocos,

Recordemos, como se sehald en el capitulo precedente, gque la
construccion de las doctrinas y tearias sobre titulos de crédito,
fueron agrupadas por diversos autores. cuande operaban  por
separado los titulos al portador de los titulps a la orden, y que
esto acontecid cuando estuve en boga la creacién en términos
ecanémicos y Juridicos del crédito y que producen tales
agrupaciones, contradicciones, mas ain si tomamos en cuenta la

evolucién y cambios de la economia de aquella epoca a la actual,
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2.2, Conceptot
Como vya se ha sefalado, los tratadistas sobre la materia se han
limitado a el substituir el vocablo titulos de credito por el de
titulo wvalor, por lo que mencionar conceptos de estos autores
resultaria ocioso, puesto que se trata de un mismo  concepto
bajo diferentes términos gramaticales. pero sin tocar la especie
o el fondo de estos nltimos, por lo gue proponemos, debido a la
circunstancia antes expresada, un concepto propio:

Titulos Valor son los documentos probatorios y
necesarios para su tenedor, para disponer de un valor econémico
amparado por el propio titulo, ya sea en bienes muebles o

inmuebles, numerario, o derechos corporativos.
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"2.3. Elementoss:

2.3.1. lncorporacién:

La incorporacién de uwn valor economico.  consiste en que el
derecho real y/ag personal va unido indisolublemente al documento
en estos casos, este elemento difiere de los titulos de credito
en cuanto que lo que se inserta en el documente no es un crédite,
sino el referido valor econdémico, pero existe wuna conexidn
permanente de dicho valar con el titulo de tal modo. gque coma Lo
indica Joaguwin Redrigue: KRodriaquez “... de tal modo gque na puede
invocarse el derecho sino par aguel que tiene el documento, y en
tales condiciones dque el derecho derivado del documento siqgue
como  accesorio a la posesidn del documento, al revés de lo que
ocurre en los documentos ordinarios en los gue éstos son  algo
accesorio que corresponde, sin  excepcidn, al  titular del

derecha. " (27) .

For 1o que respecta a egste elemento o caracteristica., opera en
forma similar a la de los titulos de crédito, por fo que, para
evitar indtiles repeticiones, ne ahondaremos mas. ya gue esta
caracteristica o elemento fu desarrollada en el numeral 1.2.1. de

este trabajo recepcional.

(27) RODRIGUEZ Rodriguez, Joaguin, Ob. cit.. pp. 2854 y 285,
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2.3.2, Literalidad:

Sobre el concepto de este elemento, podemos atirmar que es el
mismo que para los titulos de crédito se did. con la excepcian de
que este elemento o caracteristica no funciona de manera exacta
en los titulos valor, ya gue el valor economico ipresado  en
éstos, no so6lo depende del titulo mismo. sino de otros factores
externos al documento, como es el caso del valor de las acciones,
que estd intimamante relacionado con los estados tinancieros de
la sociedad mercantit de que se trate, y que rara ve: coincide
con &1 wvalor real o contable, o como &n el caso del conocimiento
de embarque, que esta sujeto al riesgo de que el navio concluya
su tra;esia a feliz +término, para que pueda rescatarse la

mercancia amparada.
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2.3.3. Legitimacioén:

Esta caracteristica o elemento opera exactamente iqual oue en los
titulos de crédito, por lo que estimamos gue no es necesario
abundar sobre dicha caracteristica, salvo en el caso de las
acciones que para legitimarse no basta con exhibir el documento,
titule valor denominado accidn, sino que es necesario ademas
constatar tal hecho en el registro del emsor contorme lo
disponen los articulos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y asimismo la Ley General de Urqan;:acinnes Yy
Actividades Auxiliares del Crédito. en su articuio 11, cuarto
parrafo, se refiere al registro de los certit:icados vy bonos de
prenda que se exhiban, anotando todos los datos contenidos en
dichos tituloa, incluyendo los derivados del aviso de la
institucidén de crédito gue intervenga en la primera neqociacidn
del bono, situacién similar ocurre con el conocimiento de

embarque cuando estén expedidos o endosados a dichos almacenes.
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2.3.4. Abstraccidén

A diferencia de los titulos de crédito, no existe como elemento o
caracteristica la abstraccién dgue en aguellos opera una vez: gue
el titulo es puesto en circulacion, en los casos de los titulos
valor, aidn cuando circule indefinidamente el titulo, jamas podra
desprenderse de su causa de creacion, porgue de ser  asi. los
nuevos tenedores de los tituleos valor no tendrian derecho a
recuperar el valor econémico o ejercer los derechos corporativos
que le correspondieran, asi, verbi gratia, un nuevo adquirente de
un certificado de depédsito no tendria derecho a recuperar la
mercancia amparada por déste, el puevo titular de una accion no
tendria derecho al voto en las asambleas o a cobrar dividendos o

sy cuota de liquidacién, etc. .
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2.3.5. Autonomia:

Eata caracteristica o elemento no funciona de manera andtoaa que
en los titulos de crédito, asi tenemos el caso del articulo 117
de 1a Ley General de Sociedades Mercantiles que en su péarrafo
segundo sefala textualmente "Los suscriptores y adauirentes de
acciones pagaderas seran responsables por el importe insoluto de
la accidén durante cincp anas, contados desde la fecgha del
registro de traspasg, pera no podrd reclamarse .el pago ai
enajenante sin que antes se haga excusi6n en los biepes del
adgquirente.", en otras palabras, los derechos que adquiere el
nuevo adquirente de una accidn no son diferentes o autonomos del
endosante, con respecto de 1a sociedad emisora de dichos titulos
y es precisamente esta caracteristica o elemento fundamental
conforme a la definicién legal de titule de crédito expresada por
Vivante y quizd el legislador mexicano vislumbreé la posibilidad
de diferenciar entre los titulos de creédito y los titulos valor,
pero sin atreverse a abundar en la materia, o bien, sélo pense en
que en el caso de los titulos de creédito, es de su naturaleza 1la

circualcisgn, mas no de sl esencia.

Dado que los titulos valor, como antes lo seWalamos. no opera en
ellos la abstraccitn, y gue la mayoria de laos tratadistas por eso
los dengminan titulos contretos o titulos causales, en 1os cuales
tratan de justificar que no son propiamente titulos de crédito,

sino gque tienen otra naturaleza juridica, al no operar la
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abstracecidon en los titulos valor. el documento permanece unids al

acto de creacidn y por tanto, los primeros tenedorss de los

titulpos como los subsecuentes estian en contacto directo ne sslo

con el negocio causal, sino con el emisor del o fos titulos, caso

en el cual no pademps afirmar, como lo hacen la ley vy los

tratadistas, que sigan siendo titulos de crédito.
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2.4, Marco Jduridico:

En este apartado eupondremos los ordenamientos juridicos ogue
sirven de base para argumentar y sostener que los titulos valor
forman una categoria aparte de los titulos de crédito, aunpue
existan similitudes entre ambos de cardcter ftormal. mas na de
fondo, incluso en la propia ley cambiaria. marca comp excepcion a
los titulos de crédito a los 1lamados titulos representativaos  de
mercancias y del contexto de la misma, acepta que el ;heque no es

un titulo de crédito, sino uwn instrumento de paao.
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2.4.1, Ley General de Titulos y Operaciones de Lrédito:

Conforme al articulo 19 de esta ley. se sedala teintualmente que
“Los titulos representativos de mercancias atribuyen a su
poseedor legitimo el derecho sclusive a disporer de las
mercancias que en ellos se mencionan,

La reivindicaciéen de las mercancias representadas por los
titulos a que este articulo se-:- refiere s6lo podrd hacerse
mediante 1a reivindicacién del titulo mismo, contorme a las

normas aplicables al efecto.".

De 1lo sefalado en articulo antes transcrito, se intiere que los
llamados titulos representativos de mercancia no confieren un
derecho de crédito, sino el derecho exclusivo de disponer de las
mercancias en los términos de la literalidad asentada en laos

documentos de que se trate.

A mayor abundamienteo, los articulos 20 y 22 de la expresada ley,
seffalan respectivamente que "El secuestro 0 cualesquiera otros
vinculos sobre el derecho consignado en el titulo. o sobre el
derecho <consignado en el titulo, o sobre las mercancias por él
.'fepresentadas, no surtirdn etectos si no comprenden el titulo
mismo."; “"Respecto a los titulos de deuda publica, a los billetes
de banco, a las acciones de sociedades y a los demds (titulos de

crédito) regulados por leyes especiales, se aplicard lo prescrito
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en laa disposiciones legales relativas y, en cuanto ellas no

prevengan, lo dispuesto por este capitulo.” .

De lo anterior se deduce que la incorporacion en estos titulos es
de un valor econémico, no de un crédito, que debe eupedirse el

titulo en forma material para tener derecho a los bienes

amparados.
Asimismo, previene que los titulos de la deuda piablica, los
billetes de banco, los titulos de las acciones vy, los demas

titulos que se regulan en leyes diferentes, les seran aplicables
lo dispuesto por dichas leyes y en lo que no esté previsto en las
mismas, lo gue prevea exclusivamente el Capitulo 1 del Titulo

Frimero de la ley en comento.

De 1a 1lectura de los articulos 175 a 207 de 1a ley a que se
refiere este apartado se requla el chegue como el documente que
sd8lo puede expedirse a cargo de una institucion de crédito,
siempre y cuande el librador tenga fondos disponibles en una
ingtitucion de crédito y esté autorizado por ésta para librar
cheques a su carqgo, autquzacian que se entenderd concedida por
el hecho de que la institucidn de crédito le proporgione al
librador esqueletos especiales para la expedicion de cheques o le
acredite la suma disponible en cuenta de depdsito a la vista, es
decir que si previamente no existe un contrato de deposito a ia
vista y'el banco no proporciona los talonarios de los chegues., no

podrd disponerse de estos titulos valor, ya gque a la institucién



crédito en ningin momento le autoriza la ley a otargar creditao,
sino que es la forma en gQue un banco autoriza al cuentahabiente

para disponer exclusivamente de la suma depositada.

El tratadista José Gémez Gordoa al efecto comenta gue e! cheque
?...no es un documento de creédito, en cuanto gue no hay términa,
contiene la obligacidn de pago de una suma de dinero por una
persuﬁa a otra, a través de una instituciéen bancaria pero el pago
ha de ser automaticao, a la vista, sin esperas de ninguna especie

...88 decir, se realiza lo que e flama pagso & la vista a la
sola presentacidn inmediata, si no se presenta es yva por voluntad
del tomador; si espera varios dias es porgue asi quiere, pera

puede y tiene el derecho de presentarlo inmediatamente. " (28).

£l  autor mencionado anteriormente se basa principalmente en io
di spursto por el articulo 178, gque dice que el cheque siempre
serd pagadero & la vista y cualguier insercién en contraric =e
tendrd por no puesta, cuando es presentado el cheque al pago
antes del dia indicado como fecha de eupedicidén, es pagadero el
dia de la presentacidén. pern ademds limitado por lo que sefalan
log articulos 183 y 184 gue indican gue el librader es
responsable del pago del cheaque vy gque el banco =dlo estd obligado
en los términos de convenio relativo a cubrir los chegques hasta
@ imparte de las sumas que tenga a disposicion del mismo
librador, de todo lo anterior se concluye que en =i cheque no

opera la abstraccion, puesto que de desprenderse del origen

(28)GOMEZ Bordoa, José¢, Ob. cit., pp. 4 v & .
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causal que es el contrato de deposito a la vista en cuenta de
cheques, no seria posible que la institucidén de creédito pagara
los cheques cuando éstos han sido endosados por el primer tenedor
Yy que en ningan momento se encierra un derecho de créditn, puesto
que si el librador carece de fondos suticientes, la institucién
bancaria noc eatd obligada a conceder créditao para el paaoc det

referido titulo.

En cuanto a su naturaleza juridica, existen diversas teorias que
a nuestro juicio consideramos anacrénicas, como es la de cesion
de crédito, de la delegacién. de la estipulacién a +avor de
tercero o de la asignacidn, ya que en realidad su naturaleza

juridica es ser un titulo valor.

Conforme a los articulos 208 a 228 del ordenamiento leaal de que
se +trata, se regula a las llamadas obligaciones, que el derecho
anglosajdn denomina ‘"deventures", que dan la opcidén a los
obligacionistas comunes a convertirse en accionistas de 1la
sociedad emisora, en nuestro derecho se reguian en el articulo
210 bis, bajo el titulo de obligaciones convertibles.

Del contexto de los articulos de referencia, apreciamos que

pueden existir cuatro modalidades en la emiziodn de oblicaciones:

—l.as que se emiten para ser colocadas directamente o a través de
instituciones de crédito en territorio nacienal, en cuyo caso

deberdn ser siempre nominativas.



~Obligaciones que se inscriban en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, que maneja la Comision Nacional de Valores.
caso en el cual cuando son colocados en el extranjero,. podran ser

al portador., que seria la segunda modalidad.

-Cuando éstas se negocian en la Holsa WMexicana de Valores,
deberdn ser nominativas, aunque en realidad no se emitan
fisicamente, caso en el cual estamos en presencia de efectos

bursaAtiles y no de titulos valor.

-La cuarta modalidad son las obligaciones convertibles en

acciones.

Del concepto legal de obligacion podria parecer a simple vista
que se trata de titulos de crédito, puesto que reza el articulo
208 que las sociedades andnimas pueden emitir obligaciones que
representen la participacién individual de sus tenedores en un
crédito colectivo constituido a carao de la sociedad emisora.
bajo este punto de vista podria pensarse que se trata de la
incorporacién de un crédito al titulo mismo, pero del andlisis de
los articulos antes enumerados, nos percatamos de que ta emisidn
de la obligacidn no puede ser por una cantidad mayor gque el
activo nete que tenga la sociedad emisora en sus estados
';financierns, a menos que la emision se haaa en representacion del
valor o precio de bienes cuya adquisicién o construccién tuviere
contratada l1a sociedad emisora. ademds de gue en las oblicaciones

debe constar, entre otras cosas, la especificacién de las



garantias especiales que se constituyen para la emisidén, con la
expresion de las inscripciones relativas en el Registro Fublica

de Comercia.

De igual manera., la emisién se hace por declaracion de voluntad
de la sociedad emisora, misma que s hace constar en  acta
notarial, la cual deberd inscribirse en el Keaistre Pablico de la
Fropiedad, cuando exista garantia hipotecaria., ita cual sera el
del domicilio de los bienes, o en el Registro Fdablico de Comercio
del domicilio de la sociedad emisora cuando la garantia no sea

hipotecaria.

Dentro de 1los derechos del obligacionista. se encuentra el
nambrami ento del +epresentante comin de é¢stas, el que tendra el
cardcter de mandatario y las sigquientes facul tades: comprobar laos
datos contenidos en 1los estados {ipancieros de la sociedad
emisora que se formulen para efectuar la emisioén: camprobar lLa
enistencia de los contratos cuande la emisiéen se haga en
representacidn del valor o precio de bienes: comprobar la
existencia y el valor de los bienes dados en prenda o hipotecadas
en garantia de la emisiong obtener la oportuna inscripecion del
acta de emisién; recibir y gonservar las fondos relativos como
depositario y aplicarlos al pago de los bienes adguiridos o de
las rcostasy asistir a los sprteos para amortizar obligaciones
antes de sU vencimientos asistir a la asamblea de

obligacionistas; entre las principales funciones.



Los obligacionistas ademds, reunidos en la asamblea tienen
facultades para consentir y otorgar prérrogas vy esperas a la
sociedad emni sora o de introducir cualesguiera otras
modificaciones en el acta de emisidn: ademas tienen derecho a
cobrar sus rendimientos a traveés de los cupones aque 1llevan

adheridos al titulo mismo.

En este orden de ideas podemos concluir gue las obligaciones a
pesar de que sean negociadas, permaneceran unidas a su causa de
creacidong gue confieren a sus tenedores ciertos derechos
corporativos, de vigilancia hacia la sociedad emisora, asi como
intervenir en la verificacidn de las contrataciones aue sobre
bienea realice ésta y que en realidad incorporan un valor
econdmico diferente al crédito, puesto gue si bien es cierta aue
contable y juridicamente para la sociedad representa un crédito,
también 1o es, que el obligacionista no adquiere la obligacidn a
virtud del cual éste conceda un crédito de los términos a que se
refiere el Capitulo IV de la Seccion Tercera del Titulo Segundo
de la ley referida, sino que lo realiza a manera de inversién,
término econémice que en contraposicioen con el crédito visto
desde el punto de vista econdémico y juridico es diferente, puesto
que en el primer caso el inversionista destina dinero o bienes
para emplearlos, gastarlos o calocarlos en aplicaciones
.lproductivas, mientras gue en el seaundo casp el acreedor se
obliga a poner una suma de dinero a digsposicidén del acreditado o
deudor, o© a contraer por cuenta de éste una obligacidn para que

el mismo haga uso del crédito concedido en la torma y en los
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términos y condiciones convenidos quedando obligado el acreditado
a restituir al acreditante 1las sumas de que disponaa., o a
cubrirle oportunamente por el importe de la obligacién que
contrajo, y en todo caso, & pagarle los interesez, prestaciones.
gastos y comisiones que se estipulen, pero en ningan caso
menciona gue el acreedor destine el importe del creédito a un  fin
determinado, ni gque tampoco tenga derecho el acreedor a
intervenir en los estados financieros o en las actividades del
deudor, que ademds el otorqgamiento del crédito no es utilizado la
mayoria de las veces por el deudor para realizar actos de
comercio, mientras que el obligacionista inversor adquere el
titulo precisamente para dque la sociedad inversora realice actos
de comercio aue por su finalidad, seqin Altredo Rocco., estos

tienen por objeto el lucro.
Certificado de depdsito y bono de prenda:

Conforme a los articulos 19 y 20, los titulos representativos de
mercancias confieren a su poseedor iegitimo el derecho exclusivo
para disponer de las mercaderias descritas en los propios
titulosy es tal la incorporacién de las mercancias al documento
que 1a reivindicacién, ;ecuestrm o cualesquiera otros vinculos

sobre las mercancias deberdn recaer sobre el tituio mismo.

De lo anterior podemos inferir gue en estos titulos la
incorporacion no es un derecho de creédito. sino un valor real o

econdmico dque en el presente caso ampara mercancias. asi, de los

13
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articulos 229 a 281 de la ley de que se traty se reqgula el
certificado de deposito que acredita la propiredad de mercancias o
bienes depositados en la organizacisdn auxiliar de crédi to
denominada Almacenes Generales de Depdsito (reaulados en la
vigente Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de

Crédito.).

La propia ley preved la expedicion del llamado kBona de FPreanda., el
cual es un titulo accesorio al certiticada de depdsito y aque
tiene por finalidad el que al momento en que el tenedor del
titule desee otorgar garantia prendaria, sea utilizado éste.
Dichos bonos pueden ser Gnicos o maltipes, seran sinagulares
cuanda 56 trate de bienes o mercancias 1ndividuaimente
designadas, rcasa en el cual el bono debera ir adherido al
cartificado de depdsito; en el segundo caso, pueden ser varios
bonas cuanda se trate de mercancias o bienes designados
genéricamente; asimismo, 51 no se desea’ yue se expida 81 bhono de
prenda, el certificado de depésito deberd contener la leyenda "no

negociable",

Corresponde mencionar gque tanto en e} certiticado de depdsito
camo en el bono de prenda deben espucificarse las mercancias o
bienes depositados con la mencidn de su naturaieza, calidad vy
.tantidad, asi como las demds circunstancias gue sirvan para  su
identificacidn y que concedan al tenedor ledgitimo e1 dominio
pleno sobre las mercancias y gue si bien es cierto el bono de

prenda se utiliza para garantizar creéditos concedidos. éste en si
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na representa un derecho de crédito, sino mas bien la

constitucidn de wna garantia prendaria sobre bienes.

Estos certificados deben ser npominativos tan es asi. que el
articulo 11 de la Ley GBeneral de Urganizaciones vy actividades
Auxiliares de Crédita, imponen & los Almacenes Generales de
Depésito 1la obligacion de llevar un registro de los certificados
y bonas de prenda que expida en el gque sg anataran todos los
datos contenidos en dichos titulos, incluso fos derivados del
avisp de l1a institucion de credito que intervenaa en la primera

nagociaci én del bono.

En este orden de ideas podemos concluicr que el certificada de
depéasito y bone de prenda son titulos valar, puesto aue
representan bienes que han sido previamente depositados en las
referidas organizaciones auxiliares de crédito, sin que exista
incarporade un derecho de crédito, puesto que el depoesita es
previo a la expediciéen de tales titulos valor, v tinaimente epn
estos titulos no opera la abstraccion., puesto gue si &l circular
gse diera esta caracteristica de los tituleos de crégitn, se
desincorporaria la representacion de amercancias sobre el  titulo:
ni la autonomia puesto que tados los adeuwdos, ya sea derivados
del almacenamienta de mercancias o por obligaciones +fiscales
racaen directamente sobre las mercancias, tan es asi gque esta
previsto el remate de mercancias, contforme al articulo 22 de la
Ley Geﬁeral de Organizaciones vy  Actividades Awiiliaces de

Crédito.



Certificadoa de Farticipacidng

De &«cuerdo a la ley en estudia. se reaulan de los articulos 228
a) a 228 v) los Certificados de Participacién, yue indebidamente
loe denomina Titulos de Crédito. afirmameos indebidamente puesta
que de la clasificacidn tripartita gue hace, en ningqun rcaso se
ampara derecha de crédito alguno. tal clasificacidn esy

Certificado de Rendimiento, gue dan el derecbo a una parte
alicunta de los ¥frutos o rendimientos de los valores. dereche o
bienes de cualguier clase que tenga en fideicomiso itrrevocable
para ese propdsito la sociedad nacional de crédito aue los emite;
Certificadas de Participacian lnmobiliaria no Amortizables, que
son aquellos que dan derecho a una parte alicunta del derecho de
propiedad a de la titularidad de hienes. dereches o valoresjg
Certificados de Liguidacidén, gue son los que dan derecho a una
parte alicuota del producto neto que resulte de fa venta de

bienes, derechos o valores.

En 1lps tres casos, para gue puedan ser  emitidos, deberé
constituirse fideicomisn irrevocable en cualquier sociedad
nacional de crédito gue opere en nuestro pais con base en las
facultades contenidas en la fraccién XV del articulo 30 de la Ley
Reglamentaria del Servicio Fiblico de Ranca y Urédito. y son
objeta del f{ideicomiso toda clase de empresas i1ndustriales vy
mercantiles consideradas como unidad econdmica. como se requla en

el articulo 228 c).

60



Los certificados pueden ser amortizables o no serlot los primeros
ademds del derecho a wuna parte alicuota de los +rutos o
rendimientos correspondientes, tendran el del reembolso del valor
nominal de los titulost en los sequndos, la sociedad emisora no
estd obligada a hacer pago del valor nominal de ellos a sus
tenedores en ningun tiempo, pero al entinguirse el fideicomiso. vy
conforme a la resolucion de la asamblea qeneral de tenedores de
certificados, 1la sociedad procederd a hacer la adjudicacisen vy
venta de los bienes fideicometidos y la distribucidén del producto

neto de la misma.

El articulo 228 &) in fine de la ley de gue se trata. previene
que el derecho total de los tenedores de bienes de dicha emision
serd igual al porcentaje gue represente en el momento de hacerse
la emisidn, el valor nominal total de ella en relacion con el
valor comercial de los bienes., derechos <) valores
correspondientes fijado por el peritaje practicado por personal
de las bancas de desarrollo, Nacional Financiera, SNC. o HBanco

Nacional de OUbras y Servicios Puablicos, SNC.

Los certificados de p?rticipaciOn. contferme al 228 1) seran
siempre nominativos, emitidos por series y contendran cupones, la
propia ley preved que para representar al conjunto de tenedores
de certificados, debera designarse un representante comin, el
cual, entre otras atribuciones y obligaciones debe veriticar 1la
constitiucion del fideicomiso, asi como recabar de los

funcionarios de da institucidén t+iduciaria todos los informes vy
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datos gque regquiera para el ejercicio de sus atribuciones,
inclusive, los relativos a la situacion financiera del

fideicomnisao base de la emisidn.

De lo antes expuesto, ohservamos que (os certiticados de
participacidn en ningin momento incorporan un derecho de crédito.
que mas bien representan una parte alicuota., para obtener
rendimientos. frutos, bienes auebles @ inmuebles, al momento en
que se cubra su valor nominal; asi como el conceder determinados
derechos corporativos a través de su representante comin respecto

del fideicomiso base de la emisidn de dichos titulos.

En este caso nos encontramos en que la naturasileza de estas
titulos no corresponde a la de los titulos de creédito, va que no
s deriva ningin derecho de crédito, sina al contrario. estamos
nuevamente en presencia del inversionista, que wtitiza su
numeraria para obtener una ganancia o adguirir determhados
bienes, caso en el cual el derecha incorporado es el de abtener
un rendimiento o representar la adguisicién de alqun bien, por
tanta, si llegasen a circular, no operarian ni la abstraccién ni

la auvtonomia en la forma prevista para los tituleos de crédito.

Ley General de Sociedades Mercantiles;

En la exposicion de motivos de la referida ley, explica que se
cantemplan acciones de trabajio y de qoce aque no {113

representativas de gporciones del capital social, es decir, no
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incorporan el valor de un inversionista sino aque es una
alternativa, en el grimer caso, para cumplimentar las +racciones

VI y IX del articulo 123 Constitucional.

Por lo que se refiere a la emision de acclones gue nNo  expresen
valor nominal. dice 1la propia exposicion de motivos, fue el
reconocer que para muchas personas la suscripcion de una accion
no  exterioriza el propésito de intervenir en la aqestién o
direccidén de una empresa, sino anicamente el deseo de llevar a
cabo una inversién:; en tales casos. lo que debe proteaerse es
precisamente la sequridad de la inversion dentro de los limites
indispensables para que esas mismas personas continden silendo
socios, esto es, continden vinculados a la suerte final de la
sociedad, y gque no se conviertan en simples mutuantes. es por eso
que le confieren el derecho de voto en los casos que eupresamente

sefala la ley.

Asimiemo se dice en dicha exposicidén gque a pesar de aque en
general la ley copserva las acciaones con excepcion de las de
trabajo regidas por normas distintas, el caracter de titules
negociables, acoge el principio de ta limitacién excepcional de
la negociabilidad, vya san:iongdc por la doctrina, y lo realamenta
de tal manera, que quedan eaquilibrados los derechos de la
sociedad. que puede tener interés en impedir gue una persona se
convierta en socio, y los del socio due pretenda retirarse, que
dentro &al sistema que se cofisagra. ho sufrird perjuicios, con la

negativa del consejo de administracién para avkorizar su endoso.



De 1o 'antericr, el leqgisladar nos estd sefalando qgue 1a
naturaleza de las acciones es diferente a la de los titulos de
crédito, y ademds estd aportando el términe inversionista que en
nada tiene que ver con los derecho de crédito. asi comp la
impartancia de reconocer primordialmente la calidag de socio,

limitando la entrada de cualquier persona.

Confarme al articuln 111 de la referida ley, la tncorporacién de
los titulos nominativps en que se divide el capital social de una
sociedad andnima, caonsiste, ademds de representar una parte
alicunta de aguel, en 1la acreditacién de la calidad vy los
darechaos de sorio, que inclusive, dice textualmente “Gue se
regirian conforme a las disposiciones relativas a valoares
literales, en lo gue sea compatible con su natwaieza, na sea
modificado por la presente ley.". Reconociendo expresamente gue
la natuwraleza juridica de los titulos de las acciones es
diferente a la de los titulos de crédito. e inclusive, hasta 1a
terminologia utilicada se refiere a valores literales y no a

titulos de crédito.

En relacidn con la anterior. observamos de la lectura de los
articulos 112 a 141 de la multicitada ley, que en primer téraino,
lag titulos de las acciones representan una parte alicuota del
'capital de una sociedad andénima, es decir, 2i numerariao  gque
aporta un inversionista para constituir una sociedad: que el
propio titulo le confiere derechos patrimoniales, consistentes en

obtener dividendos o utilidades de la erplotacién que realice la
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persona moral de una negociacidn mercantil., y a obtener el
importe de la cuota de liquidacién en caso de que la sociedad sea
disuelta vy puesta en liquidacién conforme lo previenen los
capitulos X y XI de la eupresada ley: asi como derechos
corporativos, consistentes en la adguisicién de la calidad de
socio, y como tal, pueda ejercer su derecho al voto en las
asambleas, integrar el 6rgano de admipistracién. asi como el de

vigilancia.

En este orden de ideas. podemos concluir que el leaislador. en lo
que se refiere a los titulos de las acciones, tratd de distinguir
y reglamentar 1los titulos valor, asi cmo incluir del lenguaje
econémico al lenguaje juridico el téermino de “"inversionista®”

para distinguirlo del de acreedor. de un derecho incorporade de
crédito a el titulo, tan es asi, que en la propia exposicion de
motivos, al referirse a las acciones de voto limitado. contiere
al inversionista este derecho en casos excepcionales, para evitar
que el socio inversionista se convierta en mutuante o acreedor de

la sociedad antnima de que se trate.

Ley de Naveagacién y Comercio Maritimos:

Conforme al articulo 170 de la ley de referencia, en relacidn con
el 1468, al referirse al contrato de transporte de bienes indica
qua el naviero, por si 0 par conducto del capitan del buque.
expedird un conocimiento de embarque. que tendra el caracter de

titulo representativo de las mercancias y. consecuentemente, toda




negociacidén, gravamen, o embarao sobre ellas, para ser valido,

deberd comprender el titulo mismo.

Estamos en presencia, al igual que en el Certificado de Ueposito,
de los titulos a que se refieren los articulos 19 v 20 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, y ademas entra en el
supuesto a gque se refiere el articulo 22 de la ley cambiaria, vya
que se trata de un titulo renido por una ley especial. y por
tanto, se aplicard lo prescrito en la Ley de HNavegacion vy
Comercio HMaritimos, y en cuanto ella no prevenga, lo dispuesto
por el Capitule I, Seccién Frimera, del Titulo Frimero de la Ley

General de Titulos y Operaciones de Creédita.

El conocimiento de embarque deberd contener entre otras cosas. la
especificacion de los bienes que deberdn transportarse, con la
indicacion de su naturaleza, calidad vy demds circunstancias que
sirvan para su identificacién, si ademas las mercancias hubiesen
sido recibidas para su embaraque. el conocimiento deberd contener
ademas: la indicacion de la leyenda "Recibido para embarque®i la
indigacién del 1lugar donde hayan de quardarse mientras sean
embarcadaos; y el plazo fijado para su embarque: +finalmente el
articulo 172 preceptia que si estd expedido conocimiento de
.’embarque por el porteador, el cargador séio puede variar al
'consignatario, si devuelve el titulo original. es decir, gue el
titulo lleva incorporados los bienes que van a ser transportados,
por tanto, si pretende cambiar de destinataric. debera devolver

el titulo para que sea eipedido otro a nombre del nuevo
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consignatario, con esto se refuerza qgue el titulo es 1o
principal, y que cualquier acto juridico que pretenda hacerse

sobre los bienes que ampara. debera comprender al titulo mismo.

De 1o anterior se infiere, aue el titulo no incorpora derecho de
crédito alguno, sino que el titulo conocimiento de embargue lleva
incorporado por ficcién legal, mercancias que serédn transportadas
en un navio y por tanta ne podran operar la abstraccién ni la
autonomia, como en el caso de los titulos de créditor a mayor
abundamiente, aogui no nos encontramos cen el fenomeno  del
"inversionista", sino 1la necezidad de amparar la mercancia a
través de un titulo, que incorpore el valor econdémico de estos,
como sucede con el certificado de depésito einpedido por Almacenes

Generales de Depésito, qgue con antelacién analizamos.

En este orden de ideas. podenos concluir gue los titulos valor
tienen diferente natwaleza juridica de los titutlos de credito,
aunque existen algunas semejanzas entre ambos, e inclusive sea
supletoria la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito de
la legislacidn marco especial de los titules valor, en lo gque se

refiere al pago, acciones que pueden intentarse y endoso.
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El maestro Jorge Barrera Graf en la conferencia dictada con
motivo del "Segundo Encuentro Internacional de Derecho Bursatil®,
afirma que los documentos requlados en la Jley cambraria se
denominan titulos de crédito. y que tal 4rase se ha criticado por
no constituir una expresion acertada que comprenda todos los
instrumentos que define el articulo Yo del mencionado
ordenamiento, vya gue existen documentos gue incorporan derechos
reales a la entrega y disposicién de mercancias. asi como otros
que incorporan  derechos corporativos como las acciones y  que
debido a esta discrepancia entre la definicidn genérica de los
titulos y su distinto contenido, se propuso otra Qque acoge
dicha doctrina vy los proyectos de nuevo Cédigo de Comercio de
1260 vy 1981, la de titulos valor o titulosvalores: aun cuando el
referido maestro no estd muy de acuerdo en usar tal terminologia,
acepta que bajo esa expresion se refiere a los documentos que son

objeto de transacciones bursatiles,

Asimismo, hablando de los “documentos", -asi se retiere el
distinguido jurista- comenta gue "Respecto a alqunos de esos
valores, como los CEIES., en la practica bursatil no sdélo se
omiten sus requisitos, sino aque s2 prescinde, incluso del
documento, para operar a base de meros asientos de libros, tanto

al adquirirse dicho valor, como al transferirse a terceros"(279).

(29) FARRERA Graf, Jorge. Estudios d

&8



De lo espuesto anteriormente podemos intferir aue el mencionado
Jurista, reconoce expresamente que si hay distincien v naturaleza
juridica diferente entre titulos de crédito y titulos valor. aun
mas, reconoce también dicho autor, gque existen 1nstrumentos que
ni siguiera llegan a emitirse y da como ejemplo los CETES. que al
igual que los RONDES y los PABGAFES, no t+orman parte de los
titulos de crédito ni de los titulos valor a que nos hemos
referidoe en los capitulos precedentes, vy estamos ante la
presencia de una nueva {figura juridica gue como en muchas
ocasiones, los autores de prestinioc temen externar =u opinién
sobre la existencia de una nueva figura de derechc.. recordandose
el caso del fideicomiso, que hasta hace alqunos pocos afios
empezaron a reconocer gue se trata de un contrato vy no de
elaborar doctrinas tortuosas para asimilar las nuevas figuras
juridicas en algunas que va no corresponden a su  tuncionamiento,
por lo que en este capitulo apalizaremos cual es la naturaleza
juridica de los que nosotros denominamos etectos bursatiles. vy
que como veremos en los numerales siguientes, alqunos miembros de
la Academia Mexicana de Derecho Bursatil, A.C. han inventado 1la
llamada “Teoria de 1la Desmaterializacion de 1los litulos de
Creéditeo”, en su atan de asimilar a los etectos bursatiles como
titulos de crédito, cbn el temor de aceptar y analizar la nueva

naturaleza juridica.
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3.1, Generalidades — Desmaterializacioén:

En la memoria del seminario orgami:zado por la Academia Mexicana
de Derecho Bursatil, A.C., del 25 al 2& de noviembre de 1986, en
la presentacion gue hace el Lic. José Saenz Viesca. el Fresidente
de dicha Asociacién, hablando del Hercado de Valores v la
importancia que ha adquirido-en nuestro pais, destaca que, las
relaciones en dicho mercado se han tornado  muy comple)as
“v.aentre los sujetos que en el intervienen y, muy amplia y sui
generis la gama de valores, que en tal mercado operan, " (30). Tal
crecimiento, comenta dicho jurista, ha propiciado una serie de
derivaciones que afectan los instrumentos o titulos valor que en
el se negocian, y que entre los etectos mas sobresalientes; esta
el fenémeno de la "desmaterializacién" de los valores propios del
dmbito Dbursatil y que teniendo vigencia en nuestro pais. estima
que en un futuro puede incidir en el resto de titulos de crédito
no necesarjiamente bursatiles, tal y como ha ocurrido en otras

naciones.

Corresponde mencionar, gue se advierte la negativa de reconocer
la nueva figura juridica cuando se habla de la nama de valores
sui generis y aque, como ha occwrido a lo largo de nuestra
~.histaria de Derecho Patrio, hemos adaoptado figuras extranas a
nuestro sistema legal, tratando de aplicar todas y cada una de
las normas que se derivan de tal sistema, provocando unicamente

(30)8AENZ Viesca, José, Presentacion, La desmaterializacion de
los Titulos de Crédito. Seminario.
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tratar de encontrar la cuadratura-al circulo.

Los juristas estadounidenses Ralph C. Ferrara y Jonathan allman,
en el referido seminario, en la ponencia sustentada por elios.
citan el Diccionario de la Lenaua Inglesa de UOxford. para definir
valor, en su sentido financiero, como "... un documento retenido
por un acreedor como garantia de su derecho al paao: de agui,
cualquier clase particular de certificados de participacién,
acciones u otra forma de inversidn qarantizada por tales
documentos,. " (31). Al referirse a tal cita, tos expresados
ponentes sefalan que como cuestisn histdrica. el enfoaque de la
definicidn sobre los “documentos" es apraopiado, va aqaue los
titulos de los valores se originaron para acreditar los derechos
legales a recibir dividendos o el repago de la deuda. o a
participar en los productos de la liguidacion, habiéndose fundido
el documento con los derechos leaales gue representa  -~tales
avtores se refieren a la incorporacion aue opera tanto en los

titulos de crédito como en los titulos valor. en nuestro pais-—.

Los citados profesionales comentan gue actualmente en su pais. el
"documento", "... no necesita ser un aspecto integrante del
valor. Los procesamien;os computarizados de datos vy los sistemas
de regiatro actualmente pésxbilitan transterir el derecho (eaal

al pago de la deuda publica o privada. percibir intereses o

dividendos o participar en los productos de la liauidacion de

(31} FERRARA. Ralph Yy KALLMAN, Jdonathan, Lanterencia,
Inmovi cién de los titulos-valores. La erperien de

Upidos, Seminario "ta desmaterializacion de
crédito", p. 96. '



una sociedad sin la transmisioén, ni siquiera la existencia de los
documentos que evidencien estos derechos"(32)., Al respecto los
mismps juristas ponderan que este sistema reduce los costos de
emisidn vy manejo de tales documentos y gue es la experiencia de
sS4 pais en sus esfuerzos para eliminar titulos e inmovilizar

valores.

Es natural, oaue en paises como los Estados Unidos. en que su
sistema Juridico es mas flexible que el nuestro, v debido a su
sentido préactico, utilicen los actuales sistemas computarizados vy
de cibernética que simplifican operaciones y actos juridicos,
como en este caso, en el 'mercado de valores: pero en nuestro
pais, donde existe un sistema Juridico menos flexible., al
transferir procedimientos extrafos al propio sistema. no es
admisible asimilar tales procedimientos a +figuras Juridicas
existentes, puesto que caeriamos en contradicciones al tratar de
insistir que lo que se negocia (transmite) en bolsa de valores es
un titulo de crédito o titulo valor desmaterializado., puesto aque
atentaria contra el articulo 5o de la Ley bGeneral de litulos vy
Operaciones de Creédito y 111 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, que nos sefialan que es necesario el documento para

que ettista el derecho.

fara entender mas claramente esta nueva tiaura Juridica
analizaremos el funcionamiento en los Estados Unidos de Ameérica,
qua desarrollan los juristas norteamericanos a que antes nos

3I2)FERRARA, Ralph y KALLMAN. Jonathan, Ob. cit.. p. 96.
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referimos,

Dichos autores hacen referencia histérica sobre el oriaen de los
valores negociados en bolsa, remontdndose al sinlo X1V, en
Génova, ltalia, cuando el gobierno de esta ciudad hahia incurrido
en deuda en virtud de la conyuista de thios vy Focea:s al no
existir ingreso disponible de inmediato para ser asignado a 1la
canquista o bien para la fuente de praduccion de alumbre y otros
trabajos, estos Gltimos fueron concesionados para esplotarse por
20 afos, dividiendo la deuda en partes y al no poder cumplir al
vencimienta del! plazo con la redencién del prestamo: se permitid
que la compafia expiotadora del alumbre mantuviera la posesion de
las concesiones asignhadas, wmismas que se representan por
participaciones intransferibles, dando origen de esta manera a la
deuda interna representada por documentos. (Este tue el origen de

los certificados de participacidn).

Los mismos Jjuristas mencionan otro antecedente al respecto;
durante la expansidén del comercio exterior ingles entre 1550 y
1600, «con la formacidn de las primeras compaiiias por acciones
entre las que se cuentan "El misteric y la compafiia de los
mercaderes aventureros para el descubrimiento de reqiones,
dominios, islas y lugares dasconocidos”; "La Compafia de la Bahia
de Hudson”, entre otras, los certificados que se emitian & favor
de los suscriptores indicaban generalmente la aportacion del
suscriptor del capital y estos certificados se conocian como

certificados o acciones.
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Corresponde mencionar, gue los referidos juristas estadounidenses
denominan certificados como un vocablo qenérico para designar lo
que en nuestro sistema juridico se conoce como titulos, tan es
asi, que ellos no hacen la distincién en 1os antecedentes
histéricos que mencionan del oriagen de los certiticados de
participacian con 1los origenes de las acciones, que nosotros
disetinguimos como titulos valores con sus caracteristicas

propias.

Los antecedentes de negociacidn de valores gque dan los Estados
Unidos, lo fijan en la época de la Guerra de lndependencia,
cuando al término de ésta, tanto el Gobierno Federal. como los
gobiernos estatales emitieron gran variedad de valores para
cubrir sueldos atrasados, deudas diversas, etc.. aue did por
resultado un gran volumen de papel, cuyo respaldo era unicamente
la posibilidad de ser pagado por el acbierno. cuando llegara a
ser solvente. Al ocupar el puesto de Secretario del lesoro
Alejandro Hamilton, propuso que el obierno Federal redimiera los
vales de la Buerra de Independencia, tanto los emitidos por éste.
como los gque emitieron los gobiernos estatales., ocasionando una
gran especulacidén, sobre todo entre las personas informadas sobre
el plan de Hamilton y gue pretendieron adauirir dichos vales de
personas menos informadas, con la expectativa de vbtener pinades

ganancias.

La compraventa de dichos vales se llevd a cabo en las casas de

café de la calle Wall (Wall Street), en la ciudad de Nueva York,
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y una vez gue el Congreso aceptd el Flan Hamilton, tales
establecimientos se conviertieron en centros para la neaociaciéen
de los bonos gubernamentales que se emitieron a fi1n de redimr
loe vales, dando por resultado el antecedente de la moderna Holsa
de Valores de Nueva York en 179%Z; operaciones que los mlembros de
dicha bolsa ampliaron en la captacidn de acciones de bancos,
compafias de sSeguros, sociedades navieras y compafias
industriales. movilizando una gran cantidad de documentos desde
esa fecha vy hasta la década de los afios setenta del presente
siglo. A +ines de los afios sesenta se produio el {enomeno
denominadao ‘“"crisis del papeleo" (paper work crxsls; o ‘"ecrujido
del papel" (paper crunch)., gue se origino cuando las operaciones
en la Bolsa de Valores de Nueva York, aumentaron con mayor
rapidez que la capacidead de los intermediarios financieros para
procesarlaz y en un estudio de la Comision de Valores y Holsa
(Securities and Exchange Commission) se narra: “Los certiticados
de acciones y documentos relativos se amontonaron ‘a ita mitad del
techo’ en algunas oticinas: el personal administrativo trabajaba
tiempo extra, seis y siete dias a la semana con alaqunas tirmas un
segundo  y hasta un tercer turno para procesar las transacciones
de cada dia. Las horas de neqociacién en las bolsas y en el
mercado libre (over thelcounter) fueron restrinaidas para brindar
a las oficinags tiempo adicional después de sonar la campana del
cierre. Las entregas a clientes y otras actividades similares
decayeron seriamente y el numero de errores en las constancias de
los corredores asi como el tiempo para localizarles y corregirlos

exacerbaron ain mas la crisis.” {33



Respecto a lo anterior, el propio Presidente de la Comisién de
Valores y Bolsa, William J. Casey, de aquel entonces. calificd la
cuestién como la crisis mAds severa y prolongada de la tiadustria
de los valores en cuarenta aros, a tal arado que varios aaentes vy
corredores 0o pudieron precisar su prop:a situacién  financiera.
forzando a mas de cien sociedades a disoclverse, intlinaiendo

pérdidas a gran parte de sus clientes.

Lo anterior obligé al Congreso a promulgar la Ley de Proteccion
al Inversionista de Valores de t1v/0, cuya teleoioa:a era salvar a
los inversionistas del colapsoc de 1los aagentes corraedores
estableciendo ademds 1a Corporacién para la Proteccién de los

Inversionistas,

FPosteriormente en 1975, vuelve a reformarse la Ley de Valores,.
también como respuesta al fendmeno del '"crujide del papel'., en
donde se sefala . en el gue podia ser el equivalente a la
exposicidén de motivaos, que, "+.. la pronta Yy adecuada
compensacidn y liguidacidén de las operaciones con valores
incluyendo laa constancias de titularidad y el resqguardo de los
valores vy de los fondos relacionados ;on ellos. son necesarios
para la proteccién de las inversionistas v de las personas gue
facilitan las transacciones actuando en representacidn de los
inversionistas ... la ineficiencia en los procedimientos de
compensacion y ligidacion implican costos innecesarios a los
inversionistas y a las persognas gue facilitan las transacciones

(3IZ)SECURITIES AND  EXCHANGE CUOMMISSION,Study of Unsa
Unsound Practices of Brokers and Dealers. pp. Z21Y y 220,

2 and




en su representacian,..’ (34)

El Congreso gird también instrucciones a la Comisién de Valores vy
Bolsa para usar sus facwitades conforme a la Ley de Valores
reformada, para poner +in al movimiento +isico de los
certificades de valores (notese que utilizan el término
*certificado”, como antes lo mencionamos, para desiqnar documento
o titulo valor): es decir, fue el imicio de medidas concretas
para eliminar a los certificados negociables como medio de
tranaeferir la propiedad de laos valores, aungue no se trate de
eliminar tales documentos. puesto gue estaba preQxato que  a
splicitud del inversionista recibieran sus certiticados o titulaos

como prueba de la titwularidad ge ecos valores.

Entre otras cosas, con las reformas legales antes mencionadas,
los norteamericanos trataron de reducir los costos en las
distribuciones primarias, en las negociaciones secundarias vy por
errores y omisiones. Al inmovilizar los certificados (titulos) de
valores, es decir, al no emitirse, signiiicd un ahorro en el
costa de las emisiones, de los suscraiptores y agentes en las
distribuciones primariéé, vya que de esta manera se economiza el
tiempo requerido para']as entregqas a clientes, se reducen los
riesgoa por pérdida y se reduce e! manejo mdltiple de titulos

entre los socias: también se reducen los servicios de los agentes

de  transferencia, por ejempio en el procesamientn de las
(34)FERRARA, Ralph y KALLMAN, Jonathan, Conterencis.
hecia 12 eliminacien de los certiticados en el

Narteane|

ang, Ob. cit.. p. 219,
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operaciones mediante depésitarios o bancos custodios que procesan
infinidad de operaciones varias o de los propivs intermediarios,
produciéndose el ahorro en estos mercados secundarios: asimismo
se obtiene ahorro de costos por errores en g1 procesamiento de
las operaciones, vya gue se evita la pérdida o extravio de los

certificados, o por demoras en procesarlos.

Los efectos de la inmovilizacion de los tituios valores fue que
se reduieran en el derecho mercantil norteamericana, las cuatro
etapas en la negociacién de valores gue consistian en: cotejo
(verificacién de los registros del adguirente con los registros
del vendedor, para apreciar la coincidencia en la cantidad,
identificacién y precio de venta), liguidacidn (es el procesa de
contabilizar las operaciones pendientes de pagqo y las
obligaciones de entregar valores), conciliacién (que es 1la
entrega vy pago dentro de las fechas limites de vencimiento, que
al no emitirse, se efectda la entrega juridica o virtual de
valores sin el desplazamiento fisico de los titulos mediante el
correspondiente asiento en los libros de la aaenci:a liguidadora.
Tal asiento disminuye el crédito existente en la cuenta del
transmisor que le lleva la agencia e incrementa en cuenta el
crédito del receptor), transferencia (que implica dos funciones,
registro de los derechos de propiedad v de los derechos de
transferencia de los documentos. esto reduce la actividad de los
agentes de transferencia, va yue el depositario o intermediario
tiene derechos de propiedad en blogues de valores fungibles del

emisor en particular, y tales derechos se registran a nombre del
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propio intermediario cowo gestor y por tanto no es necesariag
inscribir las transmisiones de dominio entre los inversionistas
del intermediario, los cambios de propiedad se etectuan por
conducto de transterencias electronicas en f{os tibros

camputarizados del propio intermediariod.

En este orden de ideas, es de concluirse que el llamado “{fendmenc
de desmaterializacidn de titulos de crédito”, no es sinog la
Justificacion baladi gue tratan de hacer alqunps juristas para
tratar de embonar a fuerza una nueva fiawa juridica dentro del
sistema legal mexicano, Yiqura gue se justitica en. el derechao
norteamericano y que surge en virtud de los altos volumenes de
documentos gque son negaciados en sy bolsa de valores y al sentido
practico de economizar en los costos operativos y administrativos
que tal neqgociacidn implica., amén de utilizar la tecnolecia de la
computadora en la simplificaciéon de la administracian vy

contabilidad de los intermediarios en bolsa de valores.

Las reformas a la Ley de Vailores estadounidense Y la
promulgacion impropia porque no todos los documentos, los
titulos de crédito stricto sepnsu, v los representativos de
mercancias, son valares, en los términos de la defimecion leagal
aludida. No obstante, por comodided de lenguaje. y cuando menos
para los efectos de este trabajo., uso la expresison tituilosvalor,

para referirme splamente a los documentos gque sean objeto  de

transacciones bursatiles.” (40

ESTH 1Luid Rﬁ LEBE
SALR DE LA BIBLIOTEGE

{40) BFARRERA GBraf, Jorge, Ob., cit.. pp. 2 v &,
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De o anterior el jurista Barrera Grat. opta como los demas
autores en entrar al anAdlisis de los valores negociados en Holsa,
sefialando que para efectos de su estudio. utilizara ia eupresién
“titulosvalar", perc sin dar mayar explicacion, y despues de que
trata de asimilar 1lps valores negociados en Bolsa a la
normatividad de los titulos de crédito, concluye teittualmente lo
siguiente: "la. Es necesario adecuar v actualizar las
legistaciones mercantiles vy en particular las cambiarias. en
cuanto a 1las caracteristicas de los titulos de «crédito y las
operaciones que con ellos se realizan, a las situaciones
econémicas y financieras presentes y sus tendencias +uturas,
especialmente en sus relaciones con la legislacion bursatil a fin
de permitir un desarrollo flexible y dinamico de la actitud
financiera, que cuente con un marco juridico y operativo capa:z de
fomentar y desarrollar wun mercado bursatil eticiente, en el
contexto de las diversas economias nacionales.

2a. Las legislaciones bursatiles deben promover las medidas que
fomenten el desarrollo y crecimiento del mercade v la
diversificacién de las tenencias accionarias de las empresas v en
lo posible, tutelar los intereses de las minorias accionarias.
3a. En relacién a la problematica juridica y operativa de los
depésitos centralizados de valores, se sugiere la conveniencia de
estudiar de manera especial los mecanismos legales que leaitimen
el manejo de los titulos depositados v de laz transmisiones que
de ellos se realicen.

4a, La dinadmica actividad gue caracteriza a las operaciones

financieras dentro de las cuales se ubican las de tipo bursatil,
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impone la necesidad de promover un marco legal de reagulacion que,
#in menoscabo de la sequridad juridica que debe otrecer, permita
la Flenibilidad indispensable para adecuar la norma a las

situaciones cambiantes de la economia.

En tal virtud, en 2l caso de México, se prapone adecuar el texnto
constitucional, a +in de que se permita la deleqacion de
atribuciones del ejecutivo a sus auvtoridades especializadas
subordinadas, para gue dentro de los limites y principios que al
efecto se sefalen, pueda dicha autoridad especializada reaular
las diversas actividades econémicas. en especial la.+inanc1era Y
dentro de ella la bursatil. en los términos de las leyes

secundarias correspondientes. " (41).

Como podemos, ver, de los autores consultados. ninguno de ellos da
un  concepto  juridice de lo gque son los valores neaociados en
Bolsa, sin embargo, dan algunos elementos v caracteristicas del
objeto indirecto de la compraventa de tales valores dando por

reasultadao lo siguiente"

~Terminologia:
La mayoria de los tratadistas se inclinan &
denominar titulos valor a los efectos neagociados en Bolsa, pero

sin dar una argumentacidon léaica y juridica de tales vocablos.

Autores como Hernandesz y Mercade, les denominan lnstrumentos

Bursatiles, sin entrar a la discusién, Qque nos parece bizantina,
{41)BARRERA Grat, Jorge, 0Ob. cit.., pp. 22 v 23,
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sobre titulos de crédito y titulos valor (debido a que no entran
a analizar el fondo de éstos, sino unicamente se dedican a verlo
desde el punto de vista gramatical., y no como lo analizamos en
los capitulos anteriores, gue efectivamente se trata de dos
figuras Jjuridicas diferentes. aungue con  algunos  puntos en
comin.}y, que a lo larqo de muchos afos, partiendo de Gaviany,
quien introdujo la caracteristica de la incorporacion. ha
desatado polémicas sobre la nomenclatura a utilizar, tinalmente,
Jesis Dugeda Lanzas, que habla de la desincorporacieon de los
derechos qué amparan los valores del documento, titulo de crédito
o titule valor, y gue trata de justificarlo aduciendo aque debe
darse un sentido mas amplio a la terminologia titulos valor, que
los asientos contables son el documento y por use utiliza tal

términa.

Dado lo anterior, y debido a que hemos distinauido los titulos de
crédito de los titulos valor y cuya caracteristica comun es ia
incorporacién, ninquno de los términos nos parece apropirado para
designar a lo que se negocia en Bolsa de Valores, podriamos
aceptar que son adecuados los vocabhlos “instrumentoms bursatiles®
para designar a la nueva figura juridica, pero el primer termino
da la idea de inmaterialidad, tan es asi gue en las diversas
acepciones que da el diccionario, en las seis que da, denota wun
objeto material, por lo que proponemos la vo: “etecto". que
préviene del latin "effectus”:; "lo gque se sigue por virtud de una
causa", Yy que en las siete acepciones que da el diccionario de
cuenta (42), da la idea tanto de algo material como inmaterial, vy

(42) Diccionario de la Lenqua Espafiola. pp. 488 y 728.
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que en su séptima acepcidn. al referirse a efectos publicos,
sefiala que son documentos de crédito emitidos por el Estado. las
Provincias, los Municipios. vy otras entidades gque han sido
reconotidas por el Gobierno como negociables en Holsa. Hsimismo,
nuestrao Cédigo de Comercio, en sus articulos 68 . VI, 27%. 306,
y S74 {.1, se refiere a efectos de comercio, aunque desde un

punto de vista material.

De acuerdo a lo anterior, y dado que la causa que origina los
valores negociados en Bolsa es en un principio una .deuda, éstos
serian el efecto de tal causa., ademds de gue es una terminologia
propia del derecha mercantil e incluso reconocida por nuestro
derecho desde el siglo pasado. aunque en una acepcion material, y
la que proponemos es inmaterial. calificando a tal vocablo con la
voz “bursatil", puesto que ¢stos s6lo podran ser comprados vy

vendidos en Bolsa de Valores,

Frecisada la terminologia vy atendiendo a que nmipguno de los
autores a que antes hicimos mencion brinda un conceptq,
proponemos el siguiente, atendiendo a las caracteristicas que
ellos mencionan: )
Efectos burgétiles son la expresion de una parte
proporcional de 1la deuda publica o privada
interna que representa la emisién virtual de
valores previamente registrados ante la Comisién
Nacional de Valores, y cuya adguisicidn o

transmisién (compravental). se realiza a traveés de

or]
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sistemas electronicos por los intermnediarios

autorizados en Polsa de Valores.

Sefialamos Qque es la expsresion de la deuda publica o privada

interna, utilizando la primera acepcion del diccionario
antecitado, que implica la declaracién de una cosa para darla a
entender, es decir, dicha declaracién la realiza el emisor, de

que desea endeudarse con el publico en general, para que éste
invierta su numerario en el financiamento al Estado o a la

iniciativa privada, sin la intervencién necesaria de los bancos.

Sefialamos que se trata de una emisioén virtual de valores, poarque
éstos no se emiten fisicamente. sino en virtud de una declaracién
del emisor, vy que deben estar previamente aprobadeos por un

organismo desconcentrado para reconocerles tal caracter.

La compraventa de tales valores ya no se trealiza mediante la
transmisidén fisica de documentos, sino mediante terminales de
computadora en que unicamente se bhacen cargos Y abonas
registrandose en cinta magnética, micro-chips o diskettes. segun
el casa, precisamente por intermediarios autorizados por el

propio Estado, cuya operacién se realiza en Holsa de Valores.

Por lo anterior, es de concluirse que los efectos bursadtiles son
una nueva figura Jjuridica inmaterial que es objeto de
compraventa en Bolsa de Valores, teniendo un cardcter inmaterial,

y obteniendo del intermediario sdlo un documento probatorio de la
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existencia de un contrato de compraventa bursatil respecto de un
determinado nimero de efectos bursatiles, gue amparan también una

cantidad determinada.

3.3. Marca Juridico: v

Analizaremos los principales ordenamientos legales que regulan
los efectos bursatiles dentro de nuestro sistema legal. a etecto
de determinar en su oportunidad la naturaleza juridica de esta
nueva figqura del derecho.

3.3.1. Ley del Mercado de Valores:

Como antes lo mencionamos, la promulgacion de la Ley del Mercado
de Valores, Yy sus reformas, obedece a la copia casi +iel del
modelo norteamericano, plasmado en la Ley de Proteccion al
Inversionista de 1970 y en las retormas a la Ley de Valores de
1975, como puede apreciarse tanto en la expaosicion de motivos de
la Ley del Mercado de Valores, como en las exposiciones de 1las
reformas a la misma, respectivamente de 1978, 1980, 1983, 1984,
1985, y 1986, En orden cronocloégico. procederemos & transcribir

los aspectos mas relevantes de cada una de esas erposiclones,

En la exposicidén de motives de la Ley, reconoce ".., nuestro
mercado de valores es reducido; su crecimiento ha sido en general

raquitico y, en alaounos lapsos. ha sufrido fuertes rearesiones...

Dificilmente puede desarrollarse un mercade en el cual hay



incertidumbre spbre la naturaleza de lo que se vende o se
compra... Para proteger los intereses de los ahorradores, el

proyetcto de Ley establece que dnicamente valores inscritos en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios pueden ser
ofrecidos al pablico, yva que sélo respecto de tales titulos puede
haber una garantia adecuada de informacidn... Toda esta
informacidén es esencial para que el mercado produzca uno de sus
mas desegables resultados. que es la unidad de precio en las
transacciones que se realicen con un mismo vator en un momento
dado. Cuando se logra este objetivo, los participantes en el
mercado pueden tener la certezxa de gue contratardn operacianes a
precios correspondientes a la situacién de 1la oferta v la
demanda, Yy de que no se veran beneficiados o perjudicados por

pactar términos derivados de la ianorancia.

A este respecto, conviene aprovechar el avance de la electrdnica
y de las telecomunicaciones, que permite poner en contacto a
vendedores vy compradores aun cuando se encuentren ubicados en
lugares remotos, haciendo posible una mayor y mds rapida
absarcion de afertas y demandas de magnitud considerable. Las
bolsas tienen en este campo un papel clave a desempefiar al
establecer relaciones entre ellas que den amplitud al mercado...
Sa preveé expresamente la posibilidad de constituir depdsitos
centralizados de valores, que en mucho pueden contribuir a que el
tramite de las operaciones con esos titulos sea mas sequro,
expedito y econdmico. La perspectiva de la enistencia de estos

depésitos hace inconveniente que los aqentes de valores monten,
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dentro de sus empresas, departamentos de custodia +tisica de
valores, que multiplicarian instalaciones que resultarian
innecesarias e ineficientes, comparativamente. cuando se tengan
los referidos depésitos. For tanto, el proyecto de Ley no permite
a los agentes la tenencia fisica de titulos."(43)
.

Del texto antes transcrito, puede observarse el reconocimento de
que el mercado de valores meticano, era totalmente raguitico vy
por tanto no se justificaba adoptar sistemas electrénicos y de
camunicacién sofisticados, lo que permite reafirmar que tal ley
fue una copia del modelo norteamericano, sin tumar.en cuenta las
necesidades nacionales gue requeria para darle auge al reterido
mercado. Ep esa fecha, a pesar de preverse la centralicacion de
titulos., ¢éstos eran emitidos todavia fisicamente. e incluso se
reconoce que no estaba perfectamente determinada la naturaleza de
lo Que se compra o se vende, no es, sino hasta 1978, cuando se
propone un gaistema de depdsito centralizade de valores que
permitiera obtener 1la transterencia de los mismos, por el
procedimiento de asientos contables, Eel cual se encaraaria el
Instituto para el Depésito de Valores, sin que fuese necesaria la
tradicidén material de los titulos, pues todavia en esa época
estaba previsto un dépésito irreqular de valores, pero en tal
reforma no se analizg la rfepercusidn juridica dentro de nuestro
sistema legal, puesto que los titulos negociados en Holsa,

materialmente dejarian de existir.

{43)LEY DEL MERCADD DE VALORES, Exposicién de motivos., pp., 1 a 5.
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En 1980, y por conaecuencia de la creacion del Instituto para el
Depésito de Valores, para reqular las operaciones de dicho
instituto se establecieron una serie de disposicionaes que
exceptian del régimen que sefalan las leyes aenerales de litulaos

y DOperaciones de Crédito y de Sociedades MHMercantiles, a los
valores depositados en el referido instituto, en las operaciones
que se realicen con ellos, de tal suerte dque los valores
nominativos depositados en el instituto se trapsmitieran sin
anotar la operacién en el propio titulo. Como consecuencia de 1lo
anterior se introdujo el llamado "endoso en administracién” en
favor de tal arganismo, con la finalidad de Jjustificar 1la
tenencia de valores por parte del mismo e incluso se plasmé una
contradiccién respecto de los titulos valor que consistid en que
la prenda de valores depositados en el instituto no regueria de
una entrega fisica o virtual de los titulos, endoso o inscripcidn
en el registro relativeo, sino que para su realicacion bastaba gue
el contrato se otorqgara por escrito ante el propio

nstituto.

En 1983 se reqgula el Secreto Bursdtil, a través de la prohibileidn
de dar informacidn privilegiada, entendiéndose por ésta la que no
se haya dado a conocer al publico y por su naturaleza pudiera
influir en el animo y decisidén del inversionista y por tanto en

los precios de cotizacion de los valores.

En 1984 se reconoce al mercado de valores como la especie del

mercado de capitales y que los intermediaries, ya constituwidos

como sociedades anénimas, tengan la caracteristica de Casas de
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Bolsa, desvinculando éstas del sistema bancario.

Llegado 1985, la reforma se refiere a la organizacién de las
casas de bolsa, en la gque se concretan 1los sistemas y
procedimientos de contabilidad que deben seauir y las obliga
expresamente a registrar todos y cada uno de los actos., contratos

u operaciones que realicen.

Finalmente en 1986, ee preveé la creacion de diversos institutos
para el depdsito de valores en diferentes entidades +tederativas,
debido al desarrollo del mercado mexicano de valores, que +fue
ocasionado, bajo nuestro punto de vista, debido a la estatizacion
bancaria y gue ofrecia al inversionista una alternativa en manos

de la iniciativa privada, para incrementar su capital

Desde el nacimiento de la Ley, asi como sus reformas, fueron
copiando y adaptando el modelo norteamericana, sin  tomar en
cuenta las necesidades econdmicas reales del pais y despreciando
la normatividad de los titulos valores, previstos en diversos
ordenamientos juridicos. lo que ocasiono contradiccicones tanto
dentro del sistema legal, como doctrinaria y practicas, amén de
haber producido discursos prolijoes para tratar de justificar una
figura de derecho anglosajon dentro de nuestro sistema romanista,
como es la llamada "teoria de la desmaterializaciéen de 1los
titulos de crédito".

Al analizar brevemente el texto de la Ley del Mercado de Valores.
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nos percatamos de la idea todavia vigente de los titulos de
crédito y as{ observamos en el articulo 3o lo que entiende por
valores, sefalando gue "Son valores las acciones. obligaciones vy

demas titulos de crédito gue se emitan en serie o en masa.

El régimen gue establece la presente Ley para los valores y las
actividades realizadas con ellos también serd aplicable a los
titulos de crédito y a otros documentos gque sean objeto de aoterta
piblica o© de intermediacion en el wmercade de valores, que
otorguen a sus titulares derechos de crédito. de propiedad o de

participacién en el capital de personas morales.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Fablico, a propuesta de la
Comi si 6n Nacional de Valores, podré establerer mediante
disposiciones de cardcter general, las caracteristicas a que se
debera sujetar la operacién con los valares y documentos a que se

refiere este articula.

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

los mencionados en este articulo."

Como es de verse, la Ley se refiere a titulos de crédito,
confundi éndolos con titulos valor, pues é#stos, como va se analizé
en el capitulo precedente, son los gue se emiten en serie o en
masa, y pretende derogar, mediante disposiciones de caracter
general toda la teoria de los titulos valor y de los titulos de

crédita, regulados en nuesiro sistema juridica.
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3.3.2. Ley de Snciedades de lnversidént
\

La exposicidn de motivos de la ley en comento. de 1985, sedala
que se persique el {fortalecimientn y descentralizacioen del
mercado de valores, asi como el acceso del pequefio y mediano
inversionista a este aprcado, impulsando el desenvolvimiento de
esas sociedades, la revitalizacion de la {formacisn de capitales y
se amplien las alternativas de ahorro, incluso adicionando ta
figura de sociedad de inversidn de capital de riesgo, que se

implementa para inversionistas con mayor experiencia financiera.

Igualmente, se define a la sociedad de inversién como "... 1la
cambinacidén de apertaciones en efective precedentes de  sus
accionistas: la adguisicidn de valores con +ines de inversidn,
pvitando asumir el control de empresas, y la distribucién de los
riesgos provenientes de sus inversiones. asi como 1a
administracidn profesional y especializada de {os valores que

componen sus activos."t44)

be la misma manera se mantiene el régimen de concesidn v se

reconocen tres tipos de sociedades, cada wuna con diferente

concesidn:

(44) LEY DE SOCIEDADES DE INVERSIDM. Exposicién de motivos., po.
77 a B1.
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a) - Las comunes; primeras que aparecen en México, que realizan
operaciones con valores de renta variable y de renta fija.

b) Las de renta fija; que exclusivamte operan con valores vy
y documemtos de renta fija y que asigna diariamente la utilidad o
pérdida neta entre sus accionistas.

) Las de capital de riesqo: que sélo operan con valores vy
documentos emitidos por empresas que requieran recurses a largo
plazo y preferentemente sus actividades se relacionen con los

objetivas del Plan Nacional de Desarrollo.

También, dado que el objeto de la Sociedades de Inversién no es
la adquiaicién del control de empresas, se permite en las comunes
y de capital de riesgo, que participen como accionistas las
entidades financieras del exterior y las agrupaciones de personas

extranjeras, fisicas o morales.

Dentro de las prohibiciones se encuentran la de recomprar sus
acciones y que ninguna persona tisica o moral sea propietaria del
10% o mas del capital pagado con las salvedades de su  {undacion,
de casas de bolsa que operen sus activos, sociedades operadoras
de sociedades de inversién y de accionistas de sociedades de
inversién de capital de riesgo, asi como la de operar con valores
y documentos que no se encuentren inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios: salvo las sociedades de
inversidén de capital de riesgo, siempre y cuando sus 1nversiones
se sujeten a las disposiciones de la Comisién Nacional de

Valores, con la aprobacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
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Publicoy la razén de ser de estas prohibiciones es la prevencién
de riesgos innecesarios y la restriccion de efectuar operaciones.

que o no van con su aaturaleza, o corresponden a otros entes del

sistama financiero.
1

Se cansidera como funcidn esencial de estas spciedades. la de
operar valores, por lo que, junto con la maanitud de los recursos
que manejan, se dispone que por lo menos el 94% de su  active
total esté representado en efectivo vy valores y el &% restante,
se destine a gastos de establecimiento. organizacion muebles e
inmuebles, aunque en ciertos casos, la Secretaria de Hacienda vy

Crédito Pablico, podrd autorizar variaciones a esos limites.

En las reformas de 1986 a esta ley. se buscd estimular ‘el uso
creciente de la inversién de capitales para la promociton de las
actividades productivas, reforzando la fiqura de las sociedades
da inversién de capital de riesgo. empleando nuevos instrumentos

gue propicien su desenvolvimiento,

Fuesto que las scociedades de inversidn de capital de riesgo
reprasentan un  ente qe gran importancia para la Jormacién de
capitales, se les cambia su denominacidn precisamente a
sociedades de inversién de formacion de capitales, considerando
que éstas contribuiran & los procesos de wpansion,
diversificacion y modernizacidén de la planta pgroductiva del pais,
y en ‘virtud de lo anterior, ¢stas ampliardn su participaciéon en

el capital de las promovidas, aumentandose su 1nversion en  mas

j
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del 497 que se hahia fijado anteriormente, lo gque en todo caso se
agentara en el contrato de promocien respective, pasando a fungir

la sociedad de inversidén como sociedad controladora.

Serala Herrejon Silva al efecto que “... las sociedades de
inversién reciben también en propiedad recursos del publico al
vender sus acciones, y los colocan lucrativamente al invertir
es0s recursos en valores de renta fija, o de renta variable, por
lo cual puede decirse que también colocan esos recursos en forma
lucrativa... la contraprestacién gue adquieren... (es) qgue los
titulares de 1las acciones de las sociedades de inversion
adquieren derechos corporativos, fundamentalmente el que se
.
refiere a los dividendos gue obtenga la sociedad por los

rendimientos de sus inversiones," (45)

Y también Hernandez y Mercado nos amplian el concepto al comentar
que "En esepcia, la sociedad de inversidn, ... Copnsiste en una
gran cartera de valores, que son activeos y que sirven de respaldo
para emitir acciones para la venta al publico. El inversionista
que adquiere wna accion de una sociedad de 1nversisn esta
obteniendo una participacion en una empresa, cuya caracteristica,
en este caso, es que no realizan actividades industriales,

comerciales o de servicios, sino de inversién.”(4de).

(45)HERREJON Silva, Hermilo, Las Instituciones de ECrédito., p.
106.
(44)HERNANDEZ Bazaldda, Reynaldo y MERCADO. Luis E.. Ob.s cit.. p.
46.
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3.3.3. Ley Reglamentaria del Servicio Fdblico de Banca y Creédito:

En su exposicidén de motivos, esta ley admite gque es necesario
actualizar y modernizar el marco en que se desenvuelve el sistema
financiero, cuya base es la banta, y por lo gue respecta a este
trabajo, también la expousicion de motivos enuncia el importante
papel que tiemen las sociedades nacionales de crédito en el
desarrolleo de mercado bursatil, sujetandose las operaciones que
realicen con valores, a lo dispuesto por esta ley y por 1a del
Mercado de Valores. Tan es asi. que en el afo ‘de 198Y, el
presidente de la Asociacién Mexicana de Bancos. acorde con la
politica del Fresidente de la Repdblica, mencioné en la Keunidén
Anual de Funcionarios Bancarios, la importancia de la

participacidon de los bancos en el Mercado de Valores.

Los primeros titulos a gque alude esta ley, es a los certiticados
de aportacidn patrimonial, que los define como titulos de crédito
(erréneamente) vy que se reqirdn por la Ley General de litulos vy
Operaciones de Crédito en 10 gue gsea compatible con su naturaleza

y. no esté previsto en esta ley.

Dichos certificados represdntan el patrimonio de las Sociedades
Nacionales de Crédito., son nominatives y erxisten dos series, 1la
"A", que representa el &&% del capital, emitidos en titulo adnico,
1ntran§misibles y cuyo titular es el Gobierno Federal: y la serig
"B", representativa del 34% restante, emitidos, en teoria, en

varios titulos, cuyos titulares podran ser cualesquier persona
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o moral mexicana., y en su caso, que tenga cliusula de exclusion

de extranjeros,

Los certiticados de aportacidén patrimonial de serie "R,
confieren a sus tenedores los derechos de participacién en las
utilidades, en la cuota de liguidacién, de designacion de 1la
tercera parte de lo miembros del consejo directiva, inteqrar la
comisidn consultiva y a adguirir los certificados gue se emitan
al aumentar capital, conservando la proporcion seialada (ademds
de que nadie podrd poseer mas del 1% del total del capital);
dentro de los derecho participativos que se adguieren, tiene la
comisidon consultiva las facultades de conocer y opinar sobre las
politicas vy criterios de operacion de la sociedad: analizar el
informe de actividades y los estados tinancieros; opinar sobre
los proyectos de aplicacién de utilidades y tormular
recomendaciones que sobre estas actividades estime convenientes.

ademds de las gque cada reglamento organico les sefiale.

El articulo 30 de esta ley sefala que las sociedades nacionales
de crédito, igualmente podran emitir bonos bancarios,
obligaciones subordinadas, otorgar aceptaciones, endosar o avalar
titulos de crédito, operar con valores; esto 3Bltimo serd siempre
can valeores inscritos en el Registro HNacional de Valores =
Intermediarios, con intermediacién de casas de bolsa, excepto los
que sean emitidos, aceptados o garanticados por instituciones de
crédito, asi como todas aquellas operaciones gque determine FEanco

de México y deban efectuarse en cumplimiento de disposicicones de
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politica monetaria o crediticia, y las que previa excepcidén por
parte de la GSecretaria de Hacienda vy Crédito Fublico, sean
destinadas para financiar empresas de nueva creacion o
ampliaciones a las ya existentes; para transferir proporciones
importantes del capital de empreda o para otros propédsitos a 1los

que no se adecien los mecanismos normales del mercado.

En el capitule II1. Titulo Segundo de la ley, s8e indican 1las
operaciones pasivas de la banca, esto es. cuando e! banco es
deudor, siendo el primer caso que seisala. el mencionado en el
articulods, de los certificados de depdsito bancario de dinero,
los que la ley menciona que seran titulos de crédito, que
producirdn accidén ejecutiva respecto a la emisora, previo
requerimiento de pago ante fedatario publico (1o que no tiene
ningan titule de crédito auténtico), debiendo tener estos titulos
la mencion de ser certificados de depdsito bancario de dinero,
lugar y fecha en que se suscriben, nombre y firma del emisor,
suma depositada, tipo y régimen de pago de intereses. término de

retiro del depdsite y lugar de pago.

Sequidamente se refiere’ a los bonos bancarios y sus cupones, los
que considera titulos de crédito a cargo de la sociedad emisora y
también producirdn accién ejecutiva respecte a ¢éste previo
requerimiento de pago ante fedatario publica (lo que, insistimos,
no se_da en ningun auténtico titulo de crédito). Estos bonos cse
emitiran en serie por declaracién unilateral de voluntad gue se

har& constar ante la Comision Nacional Rancaria y de Seaquros.
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debiendo contener éstos 1a mencidn de ser bonos bancarias. lugar
y fecha de suscripcion, nombre del beneficiario, nombre y +irma
del emisors importe de la emisidén, especificando nGmero vy valor
nominal de cada bono; el tipe de interés que devengaran; los
plazos para @1 paga de éste y el capital; condiciones y +forma de
amortizaciong Lugar de pago y los plazos, términos o condicianes
del acta de emisién. Pueden tener anewos cupones para el pago de
intereses y amortizaciones parciales, ademds de que el emisor los
puede mantener depositados en el INDEVAL, entreganda a los
titulares constancia de su tenencia, (lo gQue guiere decir qgue

tampoco se emiten’.

Por altimo, dentra de estas operaciones, sedala a‘ las
abligaciones subordinadas y sus cupones dque de nuevo considera
erroéneamente la ley que son titulos de crédito, aiadiendo que con
las mismas caracteristicas de las bopos bancarios, salva la gue
preveé el articulo 483 se contempla gue en caso de liquidacion de
la emisora, se pagarén a prorrata las obligaciones subordinadas,
una vez cubiertas las demds deudas de la institucion. pero previo
al pago de la cuota de liguidacidén a los titulares de los
Certificados de Aportacién Fatrimonial., lo que se hard constar en
el acta de emisién relativa y on los prapios titulos.

Estos instrumentos se emiten epn moneda nacional o extranjera,
mediante declaracidn unilateral de voluntad de la emisora. que
harda constar ante la Comisidn Nacional Rancaria y de Sequros,

previa autorizacién de Banco de lMénico, en el acta de emision se
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podra designar a un representante comin de los tenedores de las
oblicaciones, indicando sus derechos y obligaciones, lbs casaos en
que proceda su remocidén y designacion de nuevo representante, no
siendo aplicable & estos representantes, 1o que la Ley LGeneral de
Titulos vy Operaciones de Crédito preveéd para los representantes

comunes de aobligacienistas.
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3.3.4. Ley Organica de Ranco de México:

La esposicidén de motives de esta ley considera ogue el orden
juridico que rige al Banco Central, debe ser tendiente a orientar
y consolidar el desarrollo de esta institucion como tal y dar una
mejor respuesta a los probilemas de la economia nacional e

internacional.

Dentro de estas premisas, se prohibe al Eanco adquirir
directamente del Gaobierno Federal, valores a cargo de éste, con
el +fin de que no reciba un rendimiento insuficiente, lo que
acarrearia consecuencias inflacionarias; por lo que el Banco si
eatd facultado para adgquirir estos valores em el mercado, asi
como para adquirirlos directamente del Gobierno y a carqo de
éste, cuando queden correspondidos con depésitos en efectivo no
retirables antes de su vencimiento. constituidos en el mismo
Banco, y que serdn sus montos con plazos y rendimientos iguales a
los de los valores cbieto de la operacién de que se trate; lo que
permitird al Hanco de México, contar con un acervo de titulos
gubernamentales que le sirvan para apoyar el ejercicio de la

requl aci én monetaria, sin darle financiamiento neto al Gobierno.

'Igualmente la adquisicidén de valores a carqgo de instituciones de

crédito por el Banco se sujeta al mismo régimen para aguellos a

cargo del Gobierno Federal.
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Se previé también en 1la iniciativa la emisidn de bonos de

regulacién monetaria.

Sobre estos bonos. en el cuerpo de la ley se seirala gue el Banco.
para realizar sug funciones podra emitir los bonos de requlacién
monetaria, los que se ccnsidéran {de nueva cuenta. en forma
erroénea), titulos de crédito, al portador. con o sin causa de
intereses. denominados en moneda nacional o extranjera y que

deberan mantenerse depositados en el propio Banco.

También podr& operar con estos bonos. con valcre; a cargqo del
Gaobierno Federal, y con bonos bancarios y demds valores emitidos
por instituciones de crédito, asi como con depositos. titulos,
valoree vy demds obligaciones pagaderas fuera del territorio
nacional, denominados en moneda extranjera y a cargo de gobiernos
entranjeros, organismos financieros internacionales o entidades
eittranjeras de primer orden, que sean de amplia liguidez, recibir

deptsitos de titulos o valores, en custodia o en administracién.

Dentro de sus funciones privativas se halla la de encargarse por
cuenta del Gobierno Federal, de la emisidén, colocacidn, compra vy

venta de valores repreéentativns de la deuda interna de éste.

Existe también en el Ranco Central, la Comisién de Crédito vy
Cambios, quien es la tacultada para determinar los montos,
plazos, rendimientos, condiciones de colocacioén v demas

caracteristicas de los bonos de requlacién monetaria.
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3.3.5., Ley Orgénica de Nacional Financieras

Nacional Financiera, Sociedad Nacional de Crédito. como
institucidén de banca de desarrollo, tiene por ohjetoc promover el
ahorro, la inversién, canalizar apoyos financieros y técnicos al
fomento industrial y en general los objetivos que persiqgue la tLey

Reglamentaria del Servicio Fablico de Banca y Crédito.

Se halla facultada para promover la inversidén de capitales,
realizar los estudios dque permitan determinar las inversiones
prioritaria, promover el desarrollo integral del mercado de
valores, pudiendo realizar todas las actividades que 1la ley
bancaria serala a las sociedades nacionales de crédito., as{ como
emitir bonos bancarios de desarrollo. con el fin de fomentar el
mercado de capitales, colocando éstos entre el publico
inversionista, emitir o garantizar valores, participar en el
capital social de empresas, emitir certificados de participacion
en fideicomisoa que constituya; certiticados de participacion
nominativos en los gue conste la participacidn de los tenedores
en titulos o valores, que Nacional Financiera conservarad en
custodia o© administracion. emitiendo dichos certificados por
declaracion unilateral de la voluntad de 1a emisora. expresando
“en acta notarial la naturaleza, condiciones, plazos de retiro vy
utilidades, intereses o dividendos que Nacional Financiera

garantice a los tenedores,.

Al igual que todas las instituciones bancarias. su capital se
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representa con certificados de aportacidén patrimonial, series "A"
Yy "B, con las mismas caracteristicas, modal idades y

prohibiciones que los de la banca multiple.

103



3.3.6. Ley Orgénica del Banco Nacional de Obras vy Servicios

Publicoss

Esta ley define al banco de que se trata como institucién de
banca de desarrollo, ctuyo objeto serd promover v financiar
actividades prioritarias que realicen los qobiernos Federal. del
Distrito Federal, estatales. municipales y sus entidades, en los
ambitos de desarrollo urbano, intraestructura, servicios
piblicos, vivienda, comunicaciones y transportes y construccion,

ademAs de los objetivos que serala la ley de la materia.

Se halla facultado este banco para realizar todas las +tunciones
de la banca miltiple, asi como para emitir bonos bancarios de
desarrollo, tomar a su carqo 0 garantizar Jlas emsiones de
valores y de titulos de crédito en serie. emitidos o garantizados
por las dependencias y entidades de la Administracion Fablica
federal, del Distrito Federal, Estados y municipios y 1los que

emita el propie bancao.

Su capital también se compone de Certiticados de HAportacieén
fPatrimonial en series "A" y "B", tal como el de las demas
Sociedades Nacionales de Crédito, en términos del articulo i1 de

. la Ley Reglamentaria del Servicio Fiablico de Hanca v Urédito.

Es de hacer notar que en estas dos instituciones. v del contexto
de sus respectivos ordenamientos legales, se infiere que en

ejecucidn de tideicomiso., de los cuales tamnbién pueden ser
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fideicomisarios en el propio fideicomiso que desemperden, haciendo
una excpcién al altimo parrafo del articulo 348 de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito y al inciso a) de la fraccién
XVI1 del articulo 84 de la ley bancaria, atento a {o gque dispanen
respectivamente sus articulos i1 y 7, por lo que podrdn eupedir
certificados de participacion, ya sea inmobiliarios, de
rendimientos o de liquidacidén, sequn e! objeto de dichos bancos
de desarrollo. En un principio si llegaren a emitirse los
certificados de participacién, en especial los inmobiliarios,
caso concreto, en la unidad habitacional "Adolfo Lépez Mateas",
ubicada en Tlateloleco, D.F., o en San Juan de Araqén, situacidn

que ya no ha acontecido en nuestro dias.



3.4, AnaAlisis:

Corresponde desglosar los principales etectos bursatiles que se
dan en nuestro pais, mismos cuya regulaciéon legal se da en
diferentes decretos del Ejecutivo, en virtud de gque tanto la Ley
Reglamentaria del Servicio Pablico de Banca y Crédito, camo la
Ley Organica de Banco de México, estadn consideradas como
legislacién marco, entendiendo por ésta lo que sostiene Andreé de
Laubadére, "... en un practica por medio de la cual el Farlamento
no hace figurar en la ley sino los principios de la materia
respectiva, dejando a los reglamentos la potestad de

desarrollarlos ampliamente."(47)

Por otra parte Maurice Duberger seRala que la ley marco "... &s
una ley que solamente plantea los principios generales de una
reforma, remitiendo a decretos qubernamentales la adopcién de los

detalles de aplicacién". (48)

Las definiciones antes dadas son hechas por juristas +ranceses,
ya que esta legislacién se produjo en Francia en 1926, cuando el
Parlamento francés autorizod al gobierno para legislar a través de
los 1lamados “Decretos-ley". Al respecto comenta #costa Romero
"

«+. los decretos-ley se autorizaron contrariando la puresa del

. principio de la divisién de los poderes conforme al cual la

expedicion de normas juridicas generales, impersonales,
(47)LABAUDERE, Andreé De, Tratado Elemental de Berecho
Administrativo., p. 125,

(48) DUBERGER, Maurice, Instituciones FPoliticas ' Derecho

Constitucionalt., p. 108
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abstractas e imperativas corresponde al érqano leqislativa."(49)

Como este autor, muchos otros han criticado este tipo de
legislacién marco, porque en algunas ocasiones, efectivamente el
Poder Ejecutivo ha abusado en el sentido de que nao reglamenta,
s8ino que en realidad legislas pero en el caso contemporanea de
los cambios continuos de politica econdmica, monetaria Yy
bursitil, seria sumamente dificil y una tarea camplicada que el
Foder Leaislativo se dedicara a promuwlgar ordenamientos efimeros
para cuestiones meramente técnicas o de detalle, por lo gue. si
analizamosla telenlogia de 1os conceptos vertidos por los
juristas franceses, se refieren a que el Conareso, en nuestro
caso, siente las bases para regular alaun hecho o actividad v el
Ejecutivo ponga los instrumentos técnicos y, o de detalle para su
aplicacién, es el caso que en las leyes bancarias mencionadas se
establecen las bases de organizacién y funcionamiento del Sistema
Financiero Mexicano, y se prevee que el Estado, fundamentalmente,
asi como instituciones de crédito y alqunas perscnas morales que
se encuadren en los supuestos de dichas leyes, puedan crear
instrumentos de inversidn o de captacién de recursos del puablico
para lo cual los dgtalles técnicos de emisién, creacion,
colocacién, control, forma en que se ofreccan al puablico, los
establecerd el Foder Ejecutivo., como a continuacién veremos, en
la mayoria de laos efectos bursitiles, que procederemos a
analizar.

{49)ACOSTA Romero, Miguel, Legislacién Bancaria., p. 107.
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3.4.1. CETES:

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién: el Congreso de
1a Unién publicé 1a legislacion marco el 28 de noviembre de 1977,
reformando a la entonces vigente Ley Uradnica de HBanco de tlénico,
en su articulo 24, fracecidn X, inciso d), y adicionéd la +raccion
IIT bis del articulo 322 de la Ley de Hacienda del Distrito
Federal, y a la Ley del Mercado de Valores, en sus articulos 24 y
31, fraccidn VII1, autorizando al Ejecutivo Federal para gque, por

conducto del titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Fublico, pudiera emitir los referidos certificados.

Para enplicar el nacimiento de estos efectos bursatiles el Lic,
José Saenz Viesca sefala que se originaron por la necesidad de
lograr férmulas mas eficientes para procurar un flujo adn mas
rapido de recursos, sobre todo al sector puablico. a etecto de
poder céptar el ahorro de los inversionistas, con la posibilidad
de intervencioén de las entidades bursatiles con una actuacién, en
aquella época, gue se considerd novedosa y &qil en relacion a las
formulas tradicionales de intermediacion financiera, ademds de
ser un medio de financiamiento para el Gobierno Federal, también
serviria de termdémetro para detectar el grado de liquidez de la
economia, ser un sistema de control de circulante vy un
“instrumento de coordinacién de las politicas monetarias,

crediticias y de gasto publicao.
For 1lo mismo, dicho autor sefala que se procurd dotar a los
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Certificados de 1la Tesoreria de un régimen legal adecuado. el
cual tuvo su base fundamental en el referido decreto y reconoce
que son sui géneris, y al tener un género propio, no pueden
corresponder a los titulos de crédito, aungue como lo sedala el
miemo Bdenz Viesca, goran de otras caracteristicas como las de
sar al portador, vy que contienen una obligacidén a cargo del
Bobierno Federal de pagar una suma de dinero en ftecha especifica
pero que su colocacidén y redencién se habra de realizar a través
de su agente financiero (Banco de Méxicol, mismo que actuard por

conducto de las casas de bolsa.

El mismo autor reconoce que como caracteristica especial de estos
efectos bursatiles y que "... los aparta de los titulos de
crédito tipicos, e#s la de que no tienen circulacien fisica. sino

solamente virtual." (50)

En efecto, cuando se reune el Comité de Emisiones. integrado por
representantes de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, de
Banco de México y Tesoreria de la Federacién, se levanta un acta.
en la que se contiene el acderdo para la realiracién de loa
emisidén, sus bases Yy su monto, para lo cual, se elabora un
documento dnico que conserva en custodia el Banco de éunico, pero
que no podemos estimar. a nuestro parecer, como titulo de
crédito, por 1o expresado en el principio de este capitulo.

Las transmisiones por concepto de lo anterior a las casas de

(S0YBAENZ Viesca, José, Db. cit.. p. 71.
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bolsa, se realizan mediante operaciones de cargo vy abono,
efectuadas en las cuentas que el propio banco lleva, a las casas
de bolsa y a las instituciones de crédito: cuya base legal son
los contratos de guarda y administracién de certificados que ha
celebrado con ellosi con base en dichos contratos., a su vez, las
casas de bolsa celebran otros similares con  su clientela
inversionista, utilizando los medios cibernéticos y de

informatica mas avanzados en nuestra épeoca contempordanea.

Finalmente 1la utilidad que obtienen los inversionistas, es que
estos efectos bursdtiles se colocan bajo par, es decir, se
adquieren abajo de su valor nominal, con lo cual ya llevan
implicita una ganancia, dado que estos efectos no devenaan
intereses, pero al ser vendidos a través de las casas de bolsa,
en PRolsa de Valores, puede obtenerse ademds una utilidad

bursatil.

110



3.4.2. PAGAFES:

En 1986, cuando se restringian los créditos provenientes del
entranjero, ©l Ejecutivo Federal requitridé de recursns para
financiar el gasto piblico. y atendiendo a la propension del
publico inversionista para canalizar parte de esos recursos a la
adquisicidn de moneda extranjera. emitié el Decreto publicade en
el Diaric Oficial del 2B de junio de ese mismo ahkao, por media del
cual se autorizé =& emitir los Fagares de la Tesoreria de 1la
Federacién, los gque habian de documentar créditos en moneda

extranjera, otorgados por Banco de México al Estado Mexicano.

Y tal came acontece con los CETES, éstos sa mantienen depasitados
en todo tiempo en Banco de México en administracidn, siendo el
Eanca, el que carga g abona en las cuentas que lleva tanta a
casas de bolsa como a instituciones de crédito vy aguellas a su

clientela.
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3.4.3. Petrabonass

Este efecta bursaAtil es la esperie tipica del certificado de
participacidn mobiliaria; cuya base es un fideicomiso establecido
en MNacional Financiera. que es el fiduciario del mismo vy emisor

de los titulas.

Funciona, al comprar el Gobierno Federal a FEMEX una cierta

cantidad de barriles de petrdleo, a cierto precio; los derechos

del Gobierna Federal sobre el petréleo, 1los atecta como
fideicomi tente al fideicomiso irrevocable en yue Nacional
Financiera es el fiduciario, quien emite {tesdricamenta)

vertificados de participacion gue participan en un rendimiento
$ijo garantizado vy en la ganancia que se obtenga al vender el

petréleo.

Dichos certificados Jos coloca Nacional Financiera, por conducto

de casas de bolsa, entre los itnversionistas y el producto se le

entrega al Gobierno Federal.
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3.4.4. Obligaciones Subordinadas:

Al momento gue las sociedades mercantiles o nacionales de crédito
se hallan ante la necesidad de allegarse tondos, sin gue tengan
que aumentar su capital social, colocan en bolsa, mediante la
emieidén de un titulo Unico depositado en INDEVAL, y a través de
une casa de bolsa, las obligaciones subordinadas, las gue. con
las mismas caracteristicas gue mencionamos en 21 numeral 2.4.1.,
en su parte relativa a obligacioness pero can la salvedad de que
las subordinadas, s paga © amortisacion acaeceri con
posterioridad al de otros créditos que tienen prelacién, esto es,
se subordinan 21 pago de gtros adeudas, previo conocimiento y

consentimiento de los obligacionistas.

113



3.4.5. Bonos Hancarios:

l.a Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca vy Crédito,
autoriza a las sociedades nacionales de creédito a emitir bonos
bancarios, los que clasifica erréneamente como titulos de
crédito, y que son emitidos por declaracidn unilateral de
voluntad del banco emisor, haciéndola constar ante 1a Comisidén
Nacional Bancaria vy de Seguross pudiendo 1llevar diches bonos
adheridos cupones para el pago de intereses o amortizaciones
parciales, y ®e conservan depositados en el INDEVAL, quien

entregard a los tenedores constancia del depésito.
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3.4,6. Certificados Platas

Estos CEFLATA no son mas que 40,000 certificados de participacion
de un fideicomiaoc que constituyeron Banco de México. Industrial
Minera México, S.A. de C.V. y Met-Mex Fefoles, S.A. de C.V., en
Banca Cremi, SNC como fiduciaria, aportando como bienes
fideicomitidos cuatro millones de onzas troy de plata ley .999 de
la c¢alidad conocida como "good delivery", la que se acepta
incondicionalmente en los mercados internacionales de la platas y
cuyo propésito era, al constituwirse el 18 de septigmbre de 1987,
dar al inversionista un instrumento con alto grado de confianza y
liquidez, comercializando la plata, sin manejarla fisicamente}
dando a los tenedores el derecho a la parte alicuota de 1la
titularidad de la masa de la plata, pudiendo al ser titular. de
once certificados o sus multiplos, pedir que se le adjudique 1la
parte correspondiente de plata, lo gue cancela al certificado,
cuya vigencia es de 30 afios y gque estan amparados por un  titulo
Gnico, depositado en el INDEVAL, acreditando la titularidad en
términos de los articulos 74 y 78 de 1a Ley del HMercado de

Valores, esto es, una constancia no negociable.
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3.4.7. Aceptaciones Bancarias:

For medie de diversos Télex-circular en 1980, Banco de DMéxica
otorgé a la banca maltiple la facultad para poder generar
aceptaciones bancarias, con el Afin de incrementar las

posibilidades de financiamiento a las empresas.

Las aceptaciones no son otra cosa que letras de cambio, ya que
ésta ofrece una gran versatilidad y resulta muy idénea para el

fin propuesto.

La aceptacidn bancaria, en cuanto a su forma de circulacian se
supone que seria nominativa, ya que la ley prohibe que sean al
portador, pero en la pridctica esto no se da, ya gque el INDEVAL
hace 1los traspasos entre cada uno de los agentes de valores que

intervinieron en su operacidn.,
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3.4.8. fapel Comercial:

El llamado papel camercial no es otra cosa que un pagaré a cargo
de la empresa emisora, en que promete pagar al tenedor una cierta

cantidad de dinero en la fecha de su vencimiento.
Este "pagaré¢" se emite en un titulo dnico que el agente de

valores que 10 recibe, deposita en ! INDEVAL, y posteriormente

lo coloca entre el piablico inversionista.
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3.4.9. BONDES:

El dia 3 de abril de 1985, el Banco de México., a través de su
Télex—circular 36/85 autorizé a los llamados “bancos de
desarrolleo", a emitir los "bonos bancarios de desarrollo" a

"BONDES".

El objeto de la emisién fue el dotar a las instituciones de
desarrollo con un instrumento de captacién a large plazo que
facilite su planeacidn financiera y el cumplimiento de sus

programas crediticios.

Eate efecto es emitido en titulo maltiple por 1la institucidn

bancaria gque lo requiera, se coloca a subasta entre casas de

bolsa, y el titulo se conserva en custodia en el IMDEVAL.
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3.4.10. Certificados de Aportacién Fatrimonial:

En la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito
se determiné que el capital social de las sociedades nacionales
de crédito estaria representado por estos efectos, gue se emiten
en dos series, la "A", cuyo tenedor sblo podra ser el Gobierno
Federal, y que representar& en todo momentoc el &4% del capitaly y
la "B", el 34% restante, cuyos titulares podréan ser cualesquier

persona fisica o moral mexicana.

FPara 1leqitimarse, es menester aparecer en el reqgistro especial
que al efecto lleven las sociedades emisoras, vya que los
"titulos" en cuestién, al serles aplicables las disposiciones de
la tLey del Mercado de Valores, se encuentran depositados en el

INDEVAL.
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3.4.11. TESGBONOS:

Por Decreto Presidencial publicado en el Diario Dficial el dia 2B
de Jjunio de 1789, se autorizd a la Secretaria de Hacienda vy
Crédito PUblico a emitir los Bonos de la Tesoreria de 1la
Federacidn, como otro instrumento de captacioén de recursos para
el Gobierno Federal, documentando créditos en moneda extranjera
(délares de Norteamérica), otorgados al Gobierno Federal por
Banco de HMéxico, guien los mantendra en todo tiempo en depdsito
centralizado en administracidén, efectuando el Banco las
transferencias de Bonos mediante traspasos en las cuentas de

depdsito que lleva a los depositantes,
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3.4.12. Ponos Ajustables:

€l dia 28 de junio de 1989, se publica en el Diario Oticial de la
Federacid¢n, el Decreto Presidencial gue autoriza a la Secretaria
de Hacienda y Crédito Fablico a emitir los Bonos Ajustables del
Gohierno Federal. que representaran obligaciones generales,
directas e incondicionales del Gobierno Federal, con e! fin de
ofrecer al pequefo ahorrador cobertura contra el riesgo de
erosisén del valor real de sus ahorros. +fomentando el ahorro
popularg reducir el costo de la deuda pablica interna: facilitar
a las aseguradaoras el ofrecer sequros o pensiones cuyo valor real
no se deterioreg y propiciar el desarrollo de fondos de pensiones

y jubilaciones que conserven su valor real.

Estos efectos documentan créditos en moneda nacicnal, pagaderos
por Banco de México, y se mantendr&n en todo tiempo en depédsito
centralizado en administracién en el propio Banco, por cuenta de
los tenedores, efectuando el mismo Fanco, las transmisiones,
mediante traspasos en las cuentas de depdsito gue lleve a los
depositantes.

Como hemos observado, ]D% efectos bursatiles son ematidos tanto
par el OGobiermna Federal como por las Sociedades Nacionales de
Crédito, 1os cuales, asi como sus caracteristicas de emisidén, se
han analizado en los capitulos precedentes y sus subnumerales, a

los que remitimos en obvio de inatiles repeticiones.
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Los certificados de depésito bancario, estd previsto gque pueden
emitirse en el articulo 46 de la ley bancaria, por certificados
que indebidamente seRalan como titulos de crédito. que producen
accidn ejecutiva respecto de la emisora, previo requerimiento de
pago ante fedatario publico. en ellos, debe coansignarse la
mencién de ser certificado de depdésito bancario de dinero, la
expresidén de lugar vy fecha en que se suscriban. etc., sin
embargo, estos certificados no se emiten ni a solicitud del
cliente, salvo el caso especifico de Nacional Financiera: al
emitiree, dejan de ser efectos bursatiles para convertirse en
titulos valor. susceptibles de ser neqociados en Bolsa de
Valores, a través de las respcetivas casas de bolsa. Esta podria
ser una solucidn practica para el inversionista dque reguiere de
su dinero y no ha vencido el plazo de su depésito, para lo cual,
legalmente y en teoria, podria solicitar del emisor, la

exnpedicidn del referido titulo valor.

En este orden de ideas, podemos concluir que todos los titulos
que emiten lae instituciones de crédito no corresponden a la
categoria de los titulos de crédito ni de 1los titulos valor,
excepcion hecha de los certificados de depdsito bancario (siempre
y cuando lo solicite el inversionista y el banco quiera
emitirlo), las emisiones son virtuales y unicamente se hacen a
“través de cargos y abonos cuyo origen legal son los contratos
celebrados entre el inversionista y la institucidén de crédito que

se trate.



'En el mismo sentido, el tratadista Saenz Viesca comenta que:
"Estos instrumentos seny requieren de una revisioén Y
actualizacion acorde a la realidad cambiante de nuestro pais. No
reconocerlo asi dara pauta, sin lugar a duda, a gue tales valores
en vez de constituir medios y férmulas iddneas para el desarrollo
4gil de laos negocios, se tornen, eventualmente, en un serio

obstaculo para los mismos." (51)

(51)BRENZ Viesca, José, bb. cit., p. 99.
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3.8, Naturaleza Juridicas

A lo largo de los capitulos que se han elaborado, se ha podido
determinar la paturaleza juridica de los tituwlos de crédito,
partiendo desde sus origenes y antecedentes histéricos., hasta un
desqlose pormenorizado de cada uno de sus elementos; asimismo, se
determind la naturaleza juridica de los titulos valor, los que
imbuidos por tendencias anglosajonas incorporan un derecho real
en algunos casos, corporativos en otros o un valor econédmico
susceptible de apreciacién pecuniaria diferente del crédito, por

el "Animus" con que se emiten y adquieren.

En el caao de los efectos bursatiles, hemos visto dnicamente sus
efectos, que se dan en la casa de bolsa, y en el adqguirente
inversionista, es decir, la celebracidén de un contrato de compra-—
venta con la Gnica formalidad de obtener un documento probatorio
y por computadora de la adquisicién de una parte alicuota de la
deuda de un emisor, el que previamente ha inscrito en el Reqistro
Nacional de Valores e Intermediarios de la Comisidn Nacional de
Valores, la emisién virtual gue se haya efectuado y su depésito,

también virtual en “S.D. INDEVAL", S.A. de C.V. .

Ezs menester entonces determinar gué acto Juridico realiza el
- emisor de tal figura juridica. Carresponde mencionar que la
"ratio juris" o econémica en su caso, del emisor es obtener un
financiamiento para la ampliacién de su planta productiva o bien,

para lograr una infraestructura en el mercado internacional y que
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en ambos casus podemos sefalar aue a nivel tebrico se trata de
una optidn viable de aobtencidn de recursos inmediatos y a través

del mercado de valores, y no del rigorista sistema bancario.,

fara lograr lo anterior, ®l emisor debhe ser uwna sociedad
mercantil  con suficiente patrimonio a juicic de 1a Comisidn
Nacional de Valores para obtener sl requerideo financiamientos

ademds &1 “dnimus” con qgue se ofrece al publico es o

no de creéditp, recordemos gue la diferencia que se hizo en el

apartado respectivo, separd¢ claramente estos dos conceptos. El
adquirente de la emisien también tiene el “ani mas® de
thversianista y por tanto psicoldgicamente corre los riesgos que
tedricamente corre el emisor, e inclusae se arriesga a 1la

especulacion en la Bolsa de Valores.

Entonces, duéd acto juridico realiza el emisor?: se trata de una
declaracién wunilateral de veluntad, gque deber cefirse a los
lineamientos establecidos en la Ley del HMercado de Valores y a
las circulares que emite con baze en esta ley la Comisidn
Nacional de Valores. En dicha declaracién el emisor se compromete
mediante acta de emigién, a fraccionar =n partes iguales el monto
de lo gue va a invertir en actividades productivas, es decir, de
la cantidad de dinero que requiere para bhacer mas +rentable ia
enpresa  que explota y garticipar a los adquirentes de 1a parte
alicuota de la emisidn, del rescate de la inversidn, mas unha
ganéncla atractiva y todo esto, & través de las casas de bolsa

que seradn los intermediarios dentro de la Bolsa de VYalores, entre



el emisor y los inversionistas.

En este orden de ideas, podemos concluir gue los efectos
bursdtiles son 1a declaracidén unilaterai de la voluntad del
emisor por medio del cual vende su deuda al piblico y éste 1la
adguiere con el “animus" de inversor, es por eso qgQue le
denominamos efecto bursatil, puesto que la compraventa es so6lo el

efecto o la consecuencia de la declaracidn del emisor.
Finalmente, es de hacerse notar gue jamas se tendrd fisicamente

el documento en el que constan los efectos bursatiles, pues

aquel, por disposicién legal, no existe.

126



CAPITULD 1V
MERCADO DE CAPITALES
Generalidades y Terminologia
Diferencias entre e! mercado de dinero y el
de valores
Regul acion

Naturaleza Juridica




4.1, BGeneralidades y Terminologia:

frevia al andlisis de este mercado. consideramos caonveniente
sefalar la definicién de capital gue se da linguistica, jwidica
y econémicamente, al efecto, se transcriben los relativos a 1a

materia que se analizas

“Capital: 10. Elemento o factar de la produccién formado por 1la
riqueza scumulada gue en cualquier aspecto se destina de nuevo a

agquélla en union del trabajo y de los agentes naturales"(52)

"Capital: Caudal, patrimonio o conjunto de bienes, pertenecientes

a una persona, individual o social" {532

“"Capital: Stock de recursos disponibles en un momento determinado

para la satisfaccidn de las necesidades futuras”(54)

De estas tres definiciones, se infiere va que capital, en toda
caso s riqueza, dinerc o bienes acumulados gue se destinan a un

fin tal como la produccién.

Segidamente, analizaremos los conceptos gue los autores vierten

sobre el tema gque nos pcupa.

{S1biccionario DURVAN de la Lengua Espadola., p. 25b6.

{92)PINA, Rafael de, Diccionario de Derecha.. p. 138.

{S3)ISELDON, Arthur y PENNANCE, F. G., Diccionario de Economia, p.
24,
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El Dr. Acosta Romero considera que los capitales se constituyen
por dinero, pero que por la tradicidn europea y nortemericana, el
mercado de capitales serd el privativo de las instituciones
financieras, con inversiones cuantiosas., a plactos muy largos,
aungue a raic de los problemas que el munde financiero ha
presentado desde la década de los 70, a la vez que el plazo va

siendo cada vez menor, los plazes largos son poco frecuentes.

En su obra sobre la materia, Hernandez y Mercado contemplan que
el mercado de capitales se compone de la oferta 4 la demada de
recursos a mediano y largo plazo, emisidén de bonos, obligaciones,
acciones y petrabonoss lo que es la inversidén o financiamiento a

largo plazo.

For otra parte, en Venexuela, se nombra desde un principio a 1la
ley de 1a materia como Ley del MHMercado de Capitales, cuya
finalidad es regular, por ser de interés social, la creacioén de
este mercado como propul sor del desarrollo naciaonal,
comprendiendo las sociedades emisoras., lo que se neqocia en este
mercado, el mercado de valores, la Comision Nacional de Valores y

la proteccidén al pablico inversionista.

El jurista mexicano Dcéavio Igartua, en la conterencia qgue
sustentd en el Primer Seminario Internacional sobre 'Aspectos
Juridicos de los Mercados de Capital”, en Caracas, Venezuela, en
octubre de 1983, enuncia que “E! mercado de capitales, consta,

fundamentalmente, de dos partes interrelacionadas; el mercado



primario de nuevo capital para financiar 1a nueva actividad
econdmica y el mercado secundario en el que opera la compra,

venta y revaluacidn de valores ya colocados." (54)

En este orden de ideas. es de concluirse gue, toda ve: que se ha
definido vya capital de acuerdo a las acepciones que tenemos, vy
los comentarios de los estudiosos citados. en torno del mercado
de capitales, junto con la exposiciéon de motivos de las reformas
a la Ley del Mercado de Valores de 1985, en que se define al
mercado de capitales como al género y al mercado de valores como
la especie, vemos que éste, engloba toda aquella actividad
econdmica conducida al  financiamiento de una sociedad,
institucién o gobierno, sea por emisidn de deuda o incremento del
capital social, no importando en realidad s1 es a corto, mediano
o largo plazo, en virtud de lo cual, puede decirse gque hablamos

del mercado de capitales como del género.

{54) IGARTUA, Octavio, Conferencia, La Belsa de Valores, su
Q.4 P

naturaleza juridica y funcién econédmic 263,

129



4.2, Diferencias entre el mercado de dinero y el de valoress

Dentro de la inexistente unificacidn de criterios que prevalece
en nuestro sistema juridico. encontramos diverso material sobre

este tema, y al efecto citamos a los siguientes autores.

Hernandez y Mercado, consideran que el mercado de valores se
integra por el conjunta de instituciones, enpresas e
inversionistas que participan en las operaciones de compraventa
bursatil, dividiéndose en mercado de capitales Y mercado de
dinero, siendo el primero para operaciones a largo plazo y el
sequndo  para operaciones de financiamiento e inversién & corto

plazo.

L.os mismos autores reconocen que la frontera entre ambos es muy
tenue, pero incurren en el error de no captar que por la misma
esencia de capital, éste debe englobar a valores y dinero. siendo

éstos los integrantes del citado capital.

€l Jjurista Hermilo Herrején, por el contrario. sélo habla del
mercado de valores, del que nos dice "...estd constituwido...por
los titulos que emiten las instituciones de crédito para
colocarlos entre el pﬂbliéo...#urman el sector de valores de
renta fija...los valores de renta variable., es decir lag
acciones...los certificados de participacién. que pueden emitir
las ‘instituciones de crédito con base en tideicomisos

irrevocables, .., " (35)
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Asi el Lic. Herrején, engloba y sefiala que en el mercado de
valores se halla el todo de la actividad bursatil. lo que si bien
no es completamente acertado, si se acerca mas at fondo de la

cuestion.

FPor su parte, el Dr. Acosta Romero comenta que mercado de dinero
es aquel en el que se opera a corto plazo, encaminado a los
bancos, con circulacién muy rdpida y plazos cortos: mercado de
valores, es la negociacidn de titulos de crédito, en bolsa de

valores.

Visto 1lo anterior, y en relacidén con el numeral antecedente.
podemos concluir que, dado que capital es el género, al abarcar
cualquier clase de actividad econtmica encaminada al
financiamiento; valores y dinero, se refieren como especies del
capital e integrantes de ¢ste, a las operaciones con efectos
bursatiles, dado que los criterios de plazo no son uoperativos,
asi{ el Mercado de Valores, es donde se compran y venden efectos
bursatiles y el de Dinero, las operaciones que efectdan
instituciones de creédito, algunas organizaciones auxiliares de
crédito y las sociedades que prestan una actividad auxiliar de
créditoy y como se ve, tienen un lugar definido y separado cada

uno de los mercados en cita.

(55)HERREJON Silva, Hermilo, Ob. cit., pp. 107 y 108,
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4.3, Regulaci éns

Hecho el andlisis de que el mercado de capitales. como tal se
subdivide en mercado de valores vy en mercado de dinera, falta ver
en que ordenamientos se requla, principiando por la Ley del

Mercado de Valores
~Ley del Mercado de Valores:

En s8u capitulo primero, esta ley nos habla. desde gl articulo 1o
y siguientes, gque va a reqular la oferta pablica de valores, la
intermediacion en el mercado de éstos, las actividades de los que
en él intervienen, e! Registro WNacional de Valores e
Intermediarios. asi como las autoridades y servicios en este
mercado; considerando coma oferta pabltica la que se haaa por un
medio de comunicaciéen masiva, a persona indeterminada para
realizar operaciones con valores, (declaracién unilateral de la
voluntad) con aprobacién de la Comision Nacional de Valores: vy
considerando en su articulo 3o, como valores a las acciones,
obligaciones vy demas titulos de crédito emitidos en serie o en
masa (de nuevo se cae en el error de menciopar "titulos de
crédito”, por 1o que ya hemos expuesto, no debe ser utilizado
este término} estableciEAdo que el régimen de esta ley se
aplicara a los titulos de crédito y otros documentos {(aunque no
se emitan, lo que ya se traté en el numeral relativo a éstos) que
atorgben a los titulares derechos de crédito, de propiedad o de

participacidn, siempre vy cuando se negocien en este mercado.



Considera como intermediacién, el realizar en {forma habitual:
operaciones de correduria, comisién u otras que pongan en
contacto 1la oferta y demanda de valores; operaciones por cuenta
propia con valores emitidos o garantizados por terceros, respecto
de los cuales se haga oferta publica, y la administracién vy

manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

-Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Hanca y Créditos

Camo ya e sefald en el apartado relativo de esta ley, el 3.3.3.,
las gociedades nacionales de credito, intervienen en el mercado
de capitales, al emitir bonos bancarios,. obligaciones
subordinadas, recibir depdsitos de titulos o valores, sdlo que,
requerirdn de la inspeccion y vigilancia de la Comisién Nacional

de Valores y de la Comisidn Naciaonal Bancaria y de Seaquros.



4.4. Naturaleza Juridica:

El articulo 3o del Cdédigo de Comercio, en sus fracciones I y Ii,
junto con el 75 del mismo ordenamientoe, fracciones 1, 111, IV, X,
XI11, X111, XIV, XVI1, XVIlI, XIX y XX, por lo que toca a qué son
actos de comercio, nos sefala que son las actividades de
especulacion, negociaciodn de titulos. compraventa de acciones,
obligaciones del Estado, empresas de comisiones, y las demds que
dichas fracciones nos relatan, nos llevan a concluir gque su
naturaleza juridica es el dmbito de abarca al Sistgma Financiero
Mexicano en todas y cada una de las pperaciones dgue realizan las
entidades que agrupan a é¢ste y gue son conforme a sus respectives
ordenamientos, y en especial el antecitado Codigo de Comercio,
perpetradores de actos de comercio. en otras palabras. es el
espacio en gue realizan sus operaciones las instituciones de
crédita, las organizaciones auxiliares del crédito, vy las
spciedades que preatan uwna actividad auwsttiliar del crédito, dentro
del marco juridico y financiero supervisado por el titular de 1la
Secretaria de Hacienda y Crédito Fublico y sus desconcentrados
Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros y Comisién Hacional de
Valores, asi como el organismo publico descentralizado Banco de

México.
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5.1. Generalidades y Terminologia:t

La Ley del Mercado de Valores define en su articuto 29 a las
bolsas de valores sefalando que: "Las bolsas de valores tienen
por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado respectivo, a través de las actividades
siguientes:

1.— Establecer locales, instalaciones y mecanismos, gque faciliten
las relaciaones vy operaciones eﬁtre la oferta v 1la demanda de
valores,

I1.- Froporcionar y mantener a disposicion del publico
informacién sobre los valores inscritos en bolsa, sus emisores vy
las operaciones que en ella se realicen.

IIl.~ Hacer publicaciones saobre las materias sefaladas en el
inciso inmediato superior.

1V.~ Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios
a las disposiciones que les son aplicables.

V.- Certificar las cotizaciones en bolsa.

VI.- Realizar aqgellas otras actividades andlogas o
complementarias de las anteriores, gue autorice la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pubiico, oyendo a la Comision HNacional de

Valores."

Dichas bolsas, para su operacién requieren de concesidon por la

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. y s6lo podran ser sus



socios l1as casas de bolsa, en ndmero ne inferior a veinte.

Se bha llegado & considerar que el origen de la palabra “buolsa",

viene del flamenco en cuya casa se caonstituyd la primera bolsa de

Flandes, apellidado Van der Reurse, también del latin ‘“bursa",

corporacidn  eatudiantily pero el ceso es que encontramos la

primera bolsa de valores en 1611 en Amsterdam: en 1&93, el Royal

Exchange de Londres, aunque oficialmente no se funda la Bolsa de

Valores de Londres sino hasta 1802 (y gue al iqual que la de

Nueva York, operd primero en un caté, el New Jonathan): en 1724

se crea la Bolsa de faris, y en 1792, la que pudiera considerarse

la mas importante del mundo, la Bolsa de Valores de Nueva York
{New York BStock Exchange). aunque en Estados Unidosy dada 1la
{nmensidad de su mercado y territorio, existen tambidn la
American Stock Exchange, la Midwest Stock Exchange y la Facific

Stock Exchange.

En lo tocante a Méxicon, es en 18B0 en las oticipas de la Compania

Mexicana de Gas, donde se comenzd a negociar con titulos de

minas, ferracarriles y de la misma gasera, y en 1B94, se funda la

Bolsa de VYalores de México, la que llegd a neagociar con acciones

bancarias, cerveceras vy de otras industrias, no obstante su

efimera vida, como narran los multicitados Hernandez y Mercadog

renaciendo como Belsa Privada de México., que en 1910 cambia su

denominacidn a Bolsa de Valores de México, S.C.L., y gue en 1933

modifica su  tipo social a Bolsa de Valores de México, S.4. de

C.V.3 aue funciond junto can las bolsas de valores de Uccidente



{en Guadalajara) y de Monterrey, bhasta el 5 de enero dea 1974,
como nos  narra e} Dr. Acosta Romero., en gue por oficios de 1la
Camisién Nacional de Valores girades en 1975, se les notificd,
que acorde con leos articulos 40 v So Transitorios de la Ley del
Mercado de VYalores, gque acababa de ser promulgsda, debian de
suspender operaciones, a lo que nacid la actual Holsa Mexicana de

Valores, S.A. de C.V. .,

Nos refiere el mismo autor, que las bolsas de valores lo gqgue
realizan es el dar un lugar donde los miembros delesta atectden
las transacriones del mercado. siendo su  enistencia necesaria
para facilitar el cambio de propiedad de las acciones y  valores,

-~efectos bursatiles-.

Coincidiendo con €1, Hermnande: y Mercado sefalan gque es agud
donde se ponen en contacto (por  intermediarios), oferentes vy

demandantes de recursos monetarios.

Y, por altimo, Joaguin Rodrigues Rodriguez comenta gue *Las
bolsas son instituciones gque tienen poar ohieto crear los medios
necesarios para la celebracidn de contratos sobre titulosvalores,

su obieto consiste en facilitar las transacciones sobre

es decir,
titulosvalores. " (56)
Pudiendo concluwir que la FEolsa de Valores es la Sociedad

Mercdntil, concesionads por el Ejecutivo, donde se efecttan por

{56) RODRIGUEZ Rndrigue:,-Juaquin, Ob. cit.. p. 29.
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los intermediarios autorizados, las operaciones de efectos

bursatiles.
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9.2. Ubicacion dentro del Sistema Financiero Mexicano:

Diversos autores sefalan que el Sistema Financiero Merxicano, como
tal, dispone y se conforma de varios elementos, que son, las
autoridades, la banca, las organizaciones aumiliares del crédito.
los intermediarios bursatiles, los emisores de efectos bursatiles
y la Bolsa de Valores, siendg esta Gltima. 21 eje del mercado, al
ser el centralizador de las negociaciones tales como la
canalizacién del! ahorro de los particulares, hacia los entes
publicos o privados gue lo necesiten, y da opciones de colocacidn
de déste, y es también el vehiculo de eohesidén de los agentes del

mercado.

Por lo que, dada que igualmente es el lugar de intermediacien de
los efectos bursatiles, es de wvital importancia para el
desarrallo de la economia y un gilar del sistema financiero, al
ger una fuente de financiamiento de las sectores pablico vy
privado, es tal camo se varé‘pcsteriormente. una organizacidn

auxiliar del crédito.



'5.3. Autoridades encargadas de la inspeccion y viailancia:

El papel del Estado como rector de la economia nacional. no puede
soslayar el mercado de capitales, ni hacer a un lado a la Bolsa,
dejande al arbitrio de los particulares las transacciones con
efectos buradtiles, puesto que el espiritu del legislador de
1?17, se halla muy lejos del mercantilista Turgot con su "laisse:z
faire, laissez passer", sino que por el contrario, nuestro
derecho es de inspiracidén eminentemente social, y tiende a la
proteccién del individuo, quien en ocasiones sSe encuentra
desprotegido ante el ente mas poderoso. y por eso, ha intervenido
en tres organismos para la vigilancia y proteccién de los
intereses del publico, asi como del desarrollo del mercado.

funciones que ejerce, primeramente por medio de :
~Titular de la Gecretaria de Hacienda y Crédito Fublico:

El Reglamento Interior, sefala que son facultades de este
funclionaria el otorgar y revocar contesiones para constitulr
sociedadea de inversion y bolsas de valores, designar al
Fresidente de la Comisidén Nacional de Valores, y las qgue otras
leyes 1le confieran, como es el caso de la Ley dei IMercado de
Valores. que en relacidn con las bolsas de valores, le atribuye
las facultades de: autorizar la realicacien de operacianes
andlogas o conexas a las que les son propiasi; otorgar concesiones
para operacidn de estas bolsas; aprobar ei acta constitutiva vy

gatatutos, asi como sus mpdificaciones v con dicha aprobacien se
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inscribirdn en el Registro Fablico de Comercio. sin mandamiento
judicial; sefalar las operaciones que sin que se realicen en
bolsa, ;E consideran como efectuadas por los socios de la mismag
todo, previa audiencia de parte., y ovyendo a la Comision HNacional
de Valores: y también oyendo a dicha comision., aprobar el arancel

de las bolsas.

Con respecto a las casas de bolsa: la ley faculta al Jitular de
esta Dependencia a: sefalar las actividades que se consideran
incompatibles con la de intermediario de valorest autorizar
actividades andlogas o complementarias a las gue sefiala la leys
sefalar los titulos con los gue podr&n operar las casas de bolsa
en cuyo capital participe una institucion de crédito: conocer vy

resolver lag inconformidades que los sujetos de la ley tengan en

contra de los procedimientos de inspeccidon vy vigilancia,
intervencisén, suspensién y cancelacion de autorizaciones y
registros, que haya entablado la Comisidén Nacional de Valoares;

asi como recibir las inconformidades contra dichas resolucionest

y sancionar administrativamente a guienes infraccionen la ley.

Se otorgan también facultades en relacidén con la Comisidn
Nacional de Valores, que sont: Designar tres representantes de la
Junta de Gobierno, unc de fos cuales sera el Fresidente de ésta y
nombrar a otros tres entre personas con conocimientos de la
materiaz aprobar los presupuestos de ingresos y egqresnsi aprobar
la propuesta de la Comisidn para designz+ al awditor externo de

la misma: establecer las tarifas que contengan las cuotas con
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cargo a las cuales se cobran los gastos de la Comisién, por
conceptos de inspeccidn y vigilancia de casas de bolsa y bolsas
de valores, asi como de los emisores inscritos en el Reqistro

Nacional de Valores e Intermediarios.

La misma ley le otorga a esta Secretaria facultades en relacién a
"§.0. INDEVAL", S.A. de C.V., las que s0n: otargar
discrecionalmente la concesioén, establecer el monto de su capital
ancial, aprobar su acta constitutiva y estatutos, asi como sus
modificacionesy autorizar las operaciones analogas y conexas
relacionadas con su objeto; autorizar establecimientos, cambio de
ubicacién o clausura de sucursales u oticinas y fijar la tarifa

con que se cubrirdn los gastos por los servicios que presta.

~Panco de México:

Este organismo publico descentralizado, de contormidad a su Ley
Orgénica y a la misma ley de la materia, tiene en relacidén al
mercado de valores, las siguientes funciones, entre otras:
comprar vy vender Certificados de la Tesoreria de la Federacién,
Bonos Ajustables y Tesobonos, los demds bonos y abligaciones del
Gobierno Federal, titulos y valores necesarios a sus funciones vy
reportos con éstos; a través de la Comisidn de Cambios y Valores
del propio Fanco, la que es asesora y ejecutiva, determinar la
intervencion del Banco en el Mercado, por 1la compra~venta de
valores, fijando cuéles, su cuantia, precios y margenes de las

operacionesy y prestar el servicio de guarda vy custodia en
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administracion de los titulos (etectos) del Gobierno Federal.

-Comisidn Nacional de Valores:

Este organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, regulade en el Capitulo Quinto de la Ley del Mercado de
Valores, es el requlador y promotor del mercado de valores. y le
son propias estas {unciones: la inspeccidn y viailancia del
funcionamiento de casas de bolsa vy bolsas de valores;
inspeccionar y vigilar a l1os emisores de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios: dictar medidas de
caracter general a casas de bolsa y bolsas de valores para
ajustar sus operaciones a la Ley y a los sanos usos o practicas
del mercado; ordenar la suspension de las cotizaciones, cuando en
el mercado existan condiciones u operaciones no adecuadas con los
sanos usos y practicas bursatiles: intervenir en forma
administrativa a las casas y bolsas, para suspender, normalizar o
resolver operaciones que pongan en peliqro su solvencia,
estabilidad o liquides: inspeccicnar y vigilar el funcionamiento
de “S.D. INDEVAL", &.A. de C.V.: dictar las disposiciones
generalea a que deberan ajustarse las casas y bolsas en 1la
aplicacién de su capital pagado y reservas de capital; formar 1la
estadistica nacional de valores:i hacer publicaciones sobre el
Mercados brindar consultoria al Gopbierno Federal vy o6rganos
desconcentrados, en materia de valores: certificar las
inscéipciunes que obren en el Registro !':cional de Valores e

Intermediarios, que ésta.opera: actuar como conciliador o arbitro
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en los conflictos originados por operaciones con valoresy vy
proporcionar a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, las
proposiciones de imposicién de sanciones por intracciones a la

ley 0 a las disposiciones reglamentarias.
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S5.3.1. 8.0, INDEVAL, S.A. de C.V.:

Consideramos conveniente abrir un paréntesis en este tema para
tratar un tépico varias veces mencionado, pero no comentado. que
es el depésito centralizado de valores, que en la actualidad es
llevada a cabo por "S.D. IMDEVAL", S.A. de C.V., la que nacid
comg un  organismo publico descentralizado por servicios,
sectorizado en la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, el 28
de abril de 1978, teniendo por objeto el prestar el servicio
piblico de guarda, administracidén, compensacidn, .liguidacidn vy
transferencia de valores, mediante asientos contables, sin  que

sea necesdario el traslado fisico de los tituloes.

Esto deriva (como en la mayoria de nuestra legislacién, de
inspiracion francesa, en la que se quieren acaomodar a la fuerza
figuras del derecho anglosaidn) de la euperiencia de Francia en
los 79, que consideraron menester, por la complejidad de  su
mercada, establecer el depédsito centralizado de wvalores, o

efectos, coma las hemos denominado.

Ahora bien, en la exposicién de motivos de las reformas a la Ley
del Mercado de Valores de 1986, se ca&siderﬁ ftecesario que los
intermediarios bursdtiles se corresponsabilizaran de estas
funciones, Yy en virtuad de ésto, se proveyd a ta liguidacién .del
INDEVAL (Instituto para el Depédsito de Valo;es) come ente
pﬁbl;cn. y 81 Capitulo Sexto de la Ley se retormé, al dejarla

considerando la quarda, administracioén, compensacién., ligquidacidn
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y transferencia de valores como de interés publico. prestable por
instituciones para el depadasito de valores, constituidas como
sociedades mer: sntiles., concesionadas por el Gobierno Federal,
una en cada plaza (lo que explica que sdéla exista una, va que no
hay mas que una plaza bursatil, con una bolsa y aque es el
Distrito Federal), y cuyos socios seran, en numero no inferior a
veinte, las casas de bolsa. bolsas de valores. instituciones de
crédito, compafias de seguros y fianzas. teniendo cada socio una
acciény debiendo aprobar sus estatutos. acta constitutiva vy
modificaciones, el titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Fdblico.

Lo anterior se relaciona con el acuerdo de dicha Secretaria del
11 de septiembre de 1987, en que se sewnalan las bases de
ligquidacion y disolucién del IMDEVAL, y cuyos puntos principales
fueron: el transmitir a "S.D. INDEVAL", S.A. de C.V., ta
clientela, bienes, instalaciones. equipos y archives para que
ésta iniciara operaciones el 1o de octubre de 1987; que a través
del liquidador "Fideicomiso Liquidador de Instituciones y
Organizaciones Auxiliares del Creédita", se concluyeran las
operaciones pendientes. dar por terminados los contratos con 1los
clientes y transferirlos a la concesionaria, caobrar sus adeudos y
pagar sus pasivos y entreqar a la.Tesc;eria de la Federacidén el
remanente de la venta de sus activos. desincorporando asi el
Estado otra paraestatal. transtfiriendo sus {unciones a los
miembros del mercado, y en la actualidad opera como una sociedad

de los mismos interesados, apovando al mercado de valores.
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H.4. Estructura y Funciones:

La  Bolsa Mexicana de Valores. S5.A., de C.V., es una institucidn
privada, que se arganizé como sociedad anbénima de capital
variable. siendo la unica que cuenta con la concesidn  del
Eiecutivo para operar en México en la actualidad, taunque ia ley
preveé¢ la existencia de otras, una por plata. pero. lo reducido
del mercado no da las condiciones para la existencia y
funcionamiento de otras bolsas), y cuyas funcioches son: el
establecer locales, instalacionas v mecanismos adecuados para gue
las casas de bolsa efectien sus operaciones: vigilar la conducta
profesional da los operadores de giso: cuidar de que las valares
que se negocian en ella satist{agan los requisitos legales:
difundir las cotizaciones de valores, precios y condiciones de
las operaciones que se ejecutan en ella: divulgar las
caracteristicas de Ios valores y emisores inscritos en  sus
pizarras: procurar gl desarrollo y beneficiar al wmercade de
valores; asi coma la facultad de suspender =) destituir

temporalmente a sus sacios.

Como toda sociedad mercantil, la Asamblea General de Accionistas
as la autoridad marima, y ¢sta elige al Consejo de
Administracién, de entre los mismos socios, que son las casas de
bolsa, dnicas que pueden realizar operaciones en el local de ia

institucion.
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S5.5. Naturaleza Juridica:

El Dr, Acosta Romero, en su monumental obra a la que hemos
recurrido, nos comenta que en riqor la bolsa (o bolsas) de
valores, es una arganizacién auxiliar de crédito, primeramente
por que la Ley General de Instituciones ¥y Urganizaciones
Auniliares del Creédito, las contemplaba asi, dado que una
organizacidn auwxiliar de crédito, es una sociedad andénima
mercantil sujeta 2 un régimen leaal de Perecho FPublico o Derecho
Administrativo Mercantil, donde es concesionada por la autoridad
(Titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito Fublice). para
que realice actividades auxiliares del crédito, de lta
intermediacion de éste. aunque en sentido estricto no sean
operaciones de créditoy vy es el caso que aungue la Ley del
Mercado de Valores, como tampoco la Ley General de Urganizaciones
y Actividades Auriliares del Crédito la contemplan como tal,
puesto que la Ley del Mercado de Valores guiso dar un auge a la
funcién bursatil, y por tanto se excluye a la Bolsa de Valores de
la denominacioén de ser una organizacidn auxiliar del creédito, que
a2 limité a las que la dicha ley regula, pero, por Lo expueste en
este capitulo, no podemos soslayar, gue la bolsa de valores. como
sitio de la intermediacién bursdtil, si es en riaor y por virtud
de sus funciones sustantivas, una organizacieén auxiliar del

crédito.
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CONCLUS10ONES

FRIMERA. — Las teorias relativas a las caracteristicas v
naturaleza de los titulos de crédito, fueron elaboradas en torno
a la letra de cambio, documento gue surar1é de la institucién
medieval “contrato de cambio trayecticio", y gue, por tanto na
resultan del todo adecuadas al tratar de aplicarlas a posteriores

figuras juridicas.

SEGUNDA.~ De la investigacion histérica respecto del nacimiento v
evolucién de las teorias sobre log titulos de crédito. se observa
1. existencia de tres arupos o blogues tedricos representados par
la doctrina alemana, la francesa y la anqlosajona, y gue a pesar
de sus similitudes tienen particulares diferencias, conforme a su
desarrollo econémico, cuyo factor comin es la incorporacidn,
originada en 1la doctrina alemana y que implica aue por una
ficcién legal., el dereche va adherido al titulo. de lo aque
resulta que es mas impartante el titulo que el derecho., esto es,
come se vera mas adelante, la piedra de choaque con  las nuevas
figquras juridicas, con las que no se reqguiere del documenta para

que sea valido el derecho.

TERCERA.- La caracteristica de incorporacidn, ha producido
doctrinariamente una serie de confusiones, debido a discutir si
lo que se incorpora es el derecho que da oriacen al acte juridico

0o si bien se trata de un nuevo derecho, suwrqgido por ia simple
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suscripcioén del titulo, Yy que, analizando tales tearias,
deducimos que la incorporacidén no es otra cosa mas aue una
consecugncia del acto juridico que le dio origen y que al
circular el titule de referencia., adguiere vida propia.
transformdndose en un nuevo derecho en tratédndose de titulos de
crédito y por lo que se reflere a titulos valor, continda siendo

el mismo derecho, basado en el acto juridico que le dio origen.

CUARTA.- Del andlisis de las caracteristicas de los titulos de
crédito, como lo son la literalidad y la legitimacién, se da la
certeza de la necesidad de la existencia de un documento., pues de
otra manera, no podria concebirse la medida del darecho
consignado en el titulo, vy el ejercicio de aguel, tanto de una

manera activa como pasiva.

QUINTA.~- Las caracteristicas de autonomia y abstraccién suelen
confundirse, por los autores mesicanos, debido a ta sutil
diferencia que los separa. pero del estudio realizado., podemos
inferir que la autonomia se refiere a que el derecho de los
adquirentes es diferente de los anteriores o posteriores vy que
incluso, la ley establece la solidaridad para los signatarios de
un acto cambiario en particular, como podria ser el aval: 1la
abstraccidén, en cambio, se refiere a la independencia de causa de
creacidén o acto juridico gue le dio oriqen al titulo: el punto de
comunién de ambas caracteristicas. es que s6lo operan cuando el
titulo de crédite ha circulado, y finalmente. que estas

caracteristicas operan exclusivamente en el a&mbito de los titulos



de crédito.

SEXTA.- De los autores consultados respecto de la clasiticacien
de los tituloz de crédito, nos parece inatil, sin embarao
comprensible en el afan de uniticar especies diversas o figuras
juridicas parecidas, pero diferentes en cuanto a su origeni
finalidad vy época economica: es alli donde tratan de asimilar a
los titulos de c¢rédito con los titulos valor, cuya origen
pertenece al blogue en su mayoria anaglosajén y germanico v que
tantas confusiones doctrinarias ha oriaginade ain en nuestro

tiempo.

St VIMA. ~ FRespecto de la naturaleza juridica de los titulos de
crédito, después de analizar las diversas teorias, se llega a la
conclusion de que son declaraciones unilaterales de la voluntad,

que incorporan o encierran un derecho de crédito.

OCTAVA.~ De lo investigado en el presente trabajo recepcional Y
de las conclusiones precedentes, se aprecia una confusion entre
titulos de crédito y titulos valor, que no es sodlo un problema de
terminologia, sino gue se trata de figuras Juridicas diterentes
en cuanto al derecho que jncnrporan y & las caracteristicas que

les son aplicables como se verd en las siquientes conclusiones.

NOVENA.— Del analisis efectuado entre los diversos autores tanto
extr;njeros como nacionales, observamos que el punto de partida

de los tituwlos de crédito vy los titules valor se oriqgina en



diversas necesidades, pero que tienen como punto de uwnién la
incorparacion del derecho a un documento, gue en el caso de los
tituleps valor, es de naturaleza estrictamente econémica. con
ausencia del concepto de créditos atendiendo al "animus® del
adquirente del mismo: ademds de incorporar derechos corporativos
en algunos casos que tienen plena ausencia del concepto de

crédito.

DECIMA.- Las caracteristicas de abstraccidn y auvtonomia no operan
en los titulos valor, pues resultaria absurda su aplicacioén, vya
que si al momento de circular se desprendieran de su causa de
creacidn, provocarian en un accionista de una sociedad anénima la
imposibilidad juridica de ejercer su derecho al voto, o a
integrar los érganos de la sociedad: en el caso de un tenedor de
certificade de depésito expedido por un almacén general de
depdsito, no podria retirar su mercancia: vy en cuanto a la
autonomia, tampoco es operante. puesto que si existiesen adeutdos
de los anteriores adquirentes derivados de los ejemplos
precedentes, por falta de exhibicién para tener una accion
liberada, o por mora en el almacén general de depésito, se veria
mermado el patrimonia y la operacionalidad de dichas personas

morales.

" UNDECIMA.- La legislacidon sobre titulos valor gue contempla
nuestro derecho, se encuentra dispersa en diversos ordenamientos
juridicos como son la propia Ley Beneral de Titulos y Operaciones

de Crédito, en que se regula entre otros. el cheque, certificados



de participacién, certificado de depésito en almacenes nenerales
de depdsitoy Ley General de Sociedades tercantiles. ias acciones:
LLey de MNavegacién vy Comercio Maritimos., el conocimiento de

embarquet etc., .

DUODECIMA. - La naturaleza juridica de los titulos valor es la de
ser declaracidon unilateral de la voluntad uwue 11ncorporan o
encierran un valor econdmico. ya sea en especie, en derechos
carporatives o en moneda de curso legal, sin gue en ningan
momento impliguen crédito, lo que conlleva a deducir que tanto
los titulos valor como los titulos de crédito pueden considerarse
como especies, es decir, figuras juridicas propias gue mantienen
un  puntoc de comunidn con el género, al que podria denominarse
tentativamente titulos cambiarios, y gue ésto ya seria objeto de

otro trabajo de tesis.

DECIMOTERCERA.~ Del estudio de las diversas opiniones oue vierten
los expertos en materia bursatil. se advierte la timidez por
parte de éstos para abordar la naturaleza juridica de lo gue es
negociado en bolsa y parten desde un aspecto formal de denominar

titulos valor al objeto gue es negociade en bolsa.

DECIMOCUARTA.— A los expertos en materi1a bursatil, parece
olvidarseles gue los titulos valor incorporan, es decir. es
necesaria la enistencia del titulo o documento para aue

juridicamente puedan existir estas {figuras juridicas, v sé6lo por

comodidad la utilizan., aceptando que se Lrata de titulos sui

—
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géneria, lo que provoca en primer término una aberracidén., no sélo

gramatical, sino juridica.

DECIMDQUINTA, - Para tratar de Jjustificar 1la ausencia del
documento, construyen la llamada “"desmaterializacion de los
titulos de crédito” y gue. como primera objecién a dicho rubro,
la hacemos en cuanto a que no son titulos de crédito los
negociados en bolsa de valores, y dada su naturaleza juridica vy
caracteristicas, que ya fueron analizadas en este trabajo, y en
cuanto al primer vocablo. que nos parece absurdo, puesto que
atenta directamente contra el articulo So de la Ley (General de

Titulos y Operaciones de Crédito.

DECIMOSEXTA.- A pesar de que los tratadistas de ta wmateria
seéfialan expresamente gue el oriaen de lo negociado en bholsa son
fuentes alternas de financiamiento, muy comunes en paises
industrializados, donde 1a banca no es la unica +tuente de
financiamiento lo soslayan y evitan la distincien entre lo que es
el crédito y 1lo que es inversidn y cuya diterencia sutil se
encuentra en el "Animus" que interviene en el acreditante y en el

inversionista.

DECIMOSEFTIMA.— Lo gue motivd la desaparicison del documento en
las transacciones bursatiles, fue originado en los Estados Unidos
de América, en la llamada "crisis del crujido del papel", en que
debido al volumen de operaciones bursatiles, era materialmente

imposible manejar tanto documento, por lo que fue substituido por
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medios cibernéticos, totalmente compatibles con 1a legislacidn

flerible vy el caracter practico prevaleciente en dicho pais.

DECIMOCTAVA.~ El traslado de tal aportacion estadounidense sin
meditar en la estructura de nuestro sistema legal, produio  las
contradicciones entre esta figura juridica impnftada y los
ardenamientos legales nacionales, con el atan de encasyuwillar
dicha figura en nuestro derecho cambiario. produciendo una total
ausencia juridica en la determinacién conceptual y de naturaleza

de lo que se negocia en bolsa.

DECIMONDOVENA. -~ La terminologia que te damos a lo negociado en
bolsa es la de ‘"efectos bursatiles", por la idea de
inmateriatidad vy acepciones que da el Diccionaria, y ser como
indicamos en la definiciém que dimos en el numeral relativo, 1la
expresidén de una emisién virtual de valores, a través de sistemas
electrénicos y 1la naturaleza juridica que les corresponde
conforme a nuestro derecho, es la de ser una declaracidan
unilateral de voluntad, que debe cefirse a los establecido por la
Ley del Mercado de Valares y a las circulares gue con base en
esta ley emite la Comi?iOn Hacional de Valores, comprometiéndose
el emisor a mediante un acta de emision, fraccionar en partes
iguales el monte de 1o que va a invertir en actividades

productivas.

VIGESIMA. - Es importante pues. tener presente el concepto de

inversionista, quien coloca su capital en acciones productivas,



vya que el "animus" de éste no es otorgar crédito a la persona
moral privada o publica o al Estado. aungque del lado del emisor
se trata de una fuente de financiamiento, pero sin los riesqgos
que tiene un uveudor en el contrato de crédito. ya que el emisor
ae desliga completamente del inversionista y el resultado final
estd sujeto al libre jueqo de la oferta y la demanda dentro de la

bolsa de valores,

VIGESIMOFRIMERA.- Son por tanto., los efectos bursatiles, una
nueva figura juridica dentro de nuestro sistema Legal que es
conveniente reqular de forma adecuada mediante la retorma a la

Ley del Mercado de Valores.

VIGES IMOSEGUNDA.- El problema existente en nuestro derecho es que
existe una dualidad entre el derecho romanista clasico y 1ia
influencia del derecho anglesaijén por razeén natural de 1la
carcania con el vecino pais del porte; que esa influencia es
marcada en ordenamientos leqales de contenido eminentemente
econdmico, por lo que prevalece la termipologia v el pensamiento
economico scbre la juridica y el fondo legal., lo que conlleva no
s6lo a confusiones terminolégicas sino extrajuridicas por la
celeridad de operaciones econdmicas en detrimento de la seguridad
juridica, pero que estimamos, no debe serlo en cuanto a su

- reguliacion.

VIGESIMOTERCERA.- De acuerdo a 1o serdalado en la conclusién

anterior, entre los juristag mexicanos enxisten discrepancias



respecto a lo que debe entenderse par mercado de capitales, de
dinero y de valores, e incluso mencionan gue e basaron en
conceptos europeos o norteamericanos para delimitar sus

respectivos ambitos.

VIGESIMDCUARTA.~ De 1o analizado concluimos que el mercado de
capitales es el génera que abarca la actividad econdmica desde el
punto de vista del Sistema Financiero Mesxicano., y cuyas especies
son el mercado de dinero relativo a la wmayor parte de las
operaciones de las sociedades nacionales de crédito, y el mercado
de valores se circunscribe a las actividades propias de la Folsa
Mexicana de Valores, 5.A. de C.V., casas de bolsa y sociedades de

inversién.

VIGESIMOOUINTA.- En cuanto a la naturaleza juridica del! mercado
de capitales, es el ambito que abarca al Sistema Financiero
Mexicano en todas y cada una de las operaciones que realizan las
entidades que agrupan a éste y que son contorme a sus respectivos
ordenamientos vy en general al Codigo de Comercio, ejecutores de
actos de comercio, en otras palabras, es el espacio en que
realizan sus operacipnes las instituciones de crédito, 1las
organizaciones auxiliares del crédito y las sociedades que
prestan uwuna actividad auxiliar del crédito, dentro del marco
juridico financiero supervisado por el titular de la Secretaria
de Hacienda vy Crédito Piablico vy sus desconcentrados. Comisidn
Nacidnal! Hancaria y de Sequros y Comision Nacional de Valores,

asi{ como Banco de México.




VIGESIMOSEXTA.- De lo analizado a lo largo de este estudio. se
observd que la utiliracién de los medios de computacién vy
cibernéticos ha alcanzado también al Sistema Financiero, en
especial al bursatil, subsitutuyendo los documentos (titulos
valor) por efectos bursadtiles que son comprados v vendidos
Mnicamente a través del asiento contable electrénico, sin gue en
realidad exista un movimiento real o bien se acuda matérialmente
por 1o inversionistas-compradores, a contactarse con los

emisores-compradores.

VIGESIMOSEFTIMA.—~ La realizacion de las compraventas debe hacerse
mediante las casas de bolsa o sociedades de inversidn y en
determinados casos por las sociedades nacionales de crédito, las
que también, wmediante los medios electrénicos realizan tales
actos Juridicos dentro del mercado de valores: el cual le
corresponde en su Ambito territorial a la Golsa PMexicana de

Valores, S.A. de C.V. .

VIBESIMOCTAVA.~ La naturaleza juridica de la Holsa Mexicana de
Valores, ae encuadra dentro del contexto doctrinario, en una
organizacién auxiliar del crédito, cuya t+uncidn primordial es
tener a su cargo el espacio material e inmaterial del mercado de
valores, en donde sélo pueden acudir los representantes de casas
de bolsa, sociedades de inversidn o instituciones crediticias en
su caracter de mandatarios del inversionista para la tramitacion

final de las compraventas de efectos bursatiies.
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