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1 N T R o D u e e ¡ o N 

La inercia que ha caracteri:ado a los estudiosos del üerecho del 

Sistema Financiero Me:dcano, en el sentido de seguir- c:omo ai:iomas 

o dogmas las tradLtcciones de autores m:tranJr?ros. adem~s de 

soslayar la dinámica de esta r¿¡ma del derec:ho.. influenciada. 

principalmente por ec:onomistas, los que reali::an 'naterialmente 

los anteproyectos de ley, Larito en materia +inancier-a como 

b1.1rsáti 1, han tratado de enc:asi 11 ar 1 a emisión de lo que liemos 

ll~mado efectos bursátiles, er-1 el concepto arc~íco de los l:itLllos 

de crédito~ los Ql.1e se reducen en nuestro sistem~ jw~ictico a dos, 

son el Pagaré y 1.a Letra de Cambio, ya que éstos 

efectivamente 11 evan i ncorpor-ado un derecho de c:rédi to~ si tuací ón 

que no acontec:e con los titules valor, como el c:heque .• el 

certificado de depósito, y los mismos efectos bursátiles, que en 

este trabajo se ernpcmdrán de la maner-~ mAs objetiva, junto con 

los argumentos que apoyan lo antedicho, con el 1.mic::o afán de 

aportar un grano de arena al Sistema Jurídico Me:;ic.ano y no 

tratar meramente de hacer una distinción terminológica sin 

mayores repercusiones en el c~mpo jurídico. 

La inercia a que nos referimos también está plasmada, a m.:\nera de 

ejemplo~ en el fideicomiso, que por muchos años se argumentó que 

se trataba de un negocio jurídico, figut"a del derecho alemén que 

no está regulada en nuestro derec:ho patrio~ porque nuestro 

~ sistema proviene directamente del derecho francés. que regula 



actos jurídicos, y aún as:í., hasta hace pocos años .• se aceptó que 

la naturale~a del fideicomiso es la de contrato. 

La teleología del presente trabajo es tratar de desentrañar la 

naturaleza jurídica de lo que denominamos efectos bursátiles, 

pues éstos, dado el avance tecnológico y la rapidez de que 

precisan las operaci enes, además del costo del denominado "papel 

seguridad"~ no son emitidos físicamente, por lo que nos topamos 

de~de este momento con el primer problema teórico respecto de los 

titules de crédito~ la incorporación del derec~o dentro del 

titulo mismo, y que conforme a la definición legal, plasmada en 

el articulo 5o de la Ley General de Títulos y Operaciones de 

Crédito, son 1 os documentos necesa1~ios para ejercí tar los 

derechos literales consignados en los mismos. 

Algunos estudiosos podrán opinar que la emisión es virtual, 

al igual de que existe una entrega virtual de los ''titulos 1
', 

dando la vuelta al probl~ma e indicando que si no se trata de una 

entrega virtual, hay la enpresa voluntad del beneficiario de 

entregarlos inmediatamente a la institución de crédito, casa de 

bolsa, o sociedad de' depósito para que éstos lo administren; 

opinión cómoda pero que en•realidad no satisface la solución del 

problema. 

Los medios cibernéticos e incluyendo aqu~llos a los que se ha 

denominado '1de inteliqencia artificial'', no estén refiidos con los 

fines del derecho aunqu~ algunas juristas asi lo consideren, 

posición que es ineNacta, dado que aquellos sistemas, como lo 



e>tpresamos, son medios~ no fines~ y como tales, utili;:ables en 

cualquier campo, no sólo para las ciencias denominadas e:-:actas, 

sino también por las sociales. Lo fundamental para el derecho es 

regular tales medios y auNiliarse de éstos a efecto de recibir 

sus bondades. 

La dificultad al analizar temas como al qLte se refiere eJ 

presente trabajo de tesis, es el c1Jmulo de teorías, ·figuras y 

vocablos que se re·fieren a aspectos económicos, ya qLte éstos van 

encaminados exclusivamente a la forma práctica de operar dentro 

de una micro o macroeconomía. sin que importe el si están 

ajustados a derecho o no. 

En el presente trabajo, partiendo de los niveles de lenguaje, se 

tomará como objeto-lenguaje la naturaleza de los efectos 

bursátiles, S\.IS car-acler:i.sticas, la legislación marco, tanto de 

éstos como de los titulas valor y de la Bolsa de Valores, así 

como SLt funci onami en to dentro del Sistema Fi nanci er·o Me;~ i cano~ 

para que en un meta-lenquaje se analice el campo jurídico 

económico de negociación de aquéllos, desde su colocación hasta 

su operación. 



CAPITULO l 

TITULOS DE CREDITO 
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1. 1. Concepto. 

El articLtlo 5o de la Ley General de Títulos y Operaciones de 

Crédito, señala que 11 Son titulas de crédito los documentos 

necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se 

consigna'' <1>; esta definición, nos comenta Joaquín Rodríguez 

Rodrigue::., fue tomada por Vi van te, que a su vez deriva de 1 a de 

Brunner, donde el maestro italiano hace figurar el concepto de 

autonomia, qLte en nuestra ley se suprime. 

El doctor Pedro Astudi l lo e>: presa que "Creemos QLle la ley 

mewicana supera a 6U modelo puesto que el titulo de cr~dito, 

incorpora un derecho autónomo cuando circula pero no antes." <2>, 

parafrasea al doctor- Cervantes Ahumada. aceptando que el concepto 

autonomía no está contenido en la definición legal. pero está 

implícito en otros preceptos de la ley. 

Corresponde mencionar que este concepto, tal ve;: está construido 

en torno de la letra de caíl\bio~ misma que surgió en las ciudades 

mercantiles de la Edad t1edi a, desarrollándose durante las 

Cru::adas (por el intercambio comercial y avituallamiento de 

tropas), extendiéndose de esta manera por la Europa t'led1eval y 

parte de Asia: ésta nació del contrato de cambio travecticio <que 

consistía en el traslado de dinero de una plaza a otra)~ y tuvo 

(1) Ley General de Titulas y Operaciones de Crédito. 
<2> ASTUOILLO Urs11a, Pedro~ 6..9§. TitLtlQ.§. 9_~ t:réQ_UQ. .• p. 15. 



!HI auge h.9sta la primera mílad del presente siglo. fL1e la que 

!3irvió de modelo para desarrollar la teorío:'\ de los titulas de 

crédito, ya. que aquella, cuando circula, operan en ella las 

características de autonomía y abstracción que en otros títulos 

no se dan. 

Debido a que la letra de cambio fue el primer titulo de 

crédito, come la señalamos en el parra.fo anterior, "arios autores 

cali+ican a la maleria que los estudi.;i. como Derecho C;.'\mbiario. Al 

respecto el juris;;ta Ernesto Jacobi nos refiere qu~ el derecho 

carnbíario alemán~ sirve de centro de gravitación a lino de los 

tres grande~ grupos o sistem~s que cabe deslindar- c:omo peculiares 

en la legislación llniversal del cambio. E::.l sistema germánico. en 

los que se encllentran Austria, Alem.:..nia, Suiza. HunQria y 

Bulgaria entre otros, comulgando con les principios de este 

sistema, el derecho japonés" Peri:1, Venezuela y Br-asil. Béiqica e 

!talla. 

El segundo grupo es el qLte sigue los principios del sistema 

cambiario del Código Francés, como es el caso, independientemente 

de Francia, del dí? los Paises [fajos. Suecia. ll.tr-quia y E.qipto. 

El tercero lo forman Inglaterra y E:.sta\dos Ucudos de l-iorteamer1ca, 

que a Juicio de Jacobi, este sistema es tan cerrado que no ha 

permitido la unificación universal del derecho cBmb1ar10, no 

obstan"te que el engloamet·icano es bastante afín al derecho 

gt?rmáni co. 

2 



F•ara nosotros es importante destacar lo anter-ior~ puesto que la 

influencia económica del vecino país del norte es innegable, 

sobre todo en lo que se refiere a institLH:iones y operaciones 

bancarias, que inciden fundamentalmente en la captación de 

recursos del público y a tr·avés de instrumentos para allegar-se 

el Gobierno Federal de dinero que constituye la deuda interna de 

é•te. 

En el presente capitulo, partiremos del concepto de titulos de 

crédito utilizado en nuestra legislación patria, para así pode1-

comparar con 1 os instrumentos c:ambi arios actual es. que por 

comodidad el legislador los ha denominado títulos de crédito y 

que nosotros estimamos!' como ar-gumentamos en el capítulo 

siguiente, se trata de nuevos títulos creados por- los usos 

bancarios y la influencia norteamericana. finalmente~ y sin 

pretender cambiar de nomenclatura, por- c:apr1 ello a los nuevos 

instrumentos bancarios, es menester primer·o conocer. en la 

dimensión que un trabajo de esta indoie permite. la naturaleza 

de los titules de crédito~ as! como las características 

esenci~les para su e>1istencia. 

3 



1.2. Características, 

1. 2.1 .. Incorporac::i ón; 

El Jurista Joaquín Rodríguez Rodrigue~ señala 11 • •. QUe la 

construcción de los ti tul os ••• arranca de Savigny, que apor-t6 

la idea de la incorporación del derecho al documento~ metáfora 

t:.riticada por Vivante, pero que, desde luego, e~1presa Lln fenómeno 

real q1,.m debe de tomarse en c:uenta en 1 a el aboraci 6n del 

concepto." <3> 

Esta caracteristic::a es de oriqen germánico~ que aún cuando ha 

sido criticada por Vivante, el Dr. Cervantes HhLtmada. siguiendo 

los argL1mentos de Francisco J1essineo, af inna que esta 

característica hac:E? convertir al derecho en algo .accesorio del 

documento; el mismo jurista comenta que por regla general los 

derechos son independientes del documento qL1e sirve para 

c:omprobarl os. y pueden ej er-ci tarse sin nec:esi dad es tri eta del 

documento; pera en .el caso de los ti tul os de cródi to. el 

documento es lo principal 'J'.' el derecho lo .;i,c:cesorio. ! legando a 

~firm~r el propio maestro que ~ ••• el derecho ni eHiste n1 puede 

ejerci t~rse si no es en func.i ón del documl~nlo y c:oridic1anado por 

él ... (4). 

C3>RODRIGUEZ Rodrique:!' Joaquín~ ~!.!:..§Q. Qg_ Dere};J:Lq_ t~r..f.E!.oil!.· p. 
251. 
(4>CERVANTES Ahumada~ Raúl. Jitulos. ~ Qg_~iaQg?. 9-@. ~t:.!_d_ito, p. 
19. 



Sobre esta característica. el maestro Felipe de J. Tena, 

partiendo de la definición legal. indica que 11 La e'!istencia de un 

documento, de un papel. en qLle se haga constar por eser i to el 

derecho a una prestación (o la promesa de una prestacion>; tal es 

el elemento que como primordial acusa la de4inición citada.''(5>. 

El mismo autor afirma que el documento es necesario na sólo 

porque es indispensable para el nacimiento y conservación del 

derecho, sino también para su disfrute. tan es asi que no seria 

posible hacer efectivo tal derecho~ transmitirlo o darlo en 

garantía a un tercero, si no i:mistiese el papel~ es por eso q1..le 

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 1 a e::cepc1 ón a 

que se refiere la Ley General de Títulos y Ope1'"aciones de Crédito 

en Sl.IS artículos 42 y siguientes. 

Asimi6mo el citado autor comenta qL1e se trata de un derecho 

propter rem, causado por la e: osa. que en este caso es el 

documento, o bien de un derecho rei in a1rens, adherido a la 

co~a, como lo señala el propio Messineo. 

La anterior aseveración es exacta, conforme a nuest1-a Ley General 

de Títulos y Operaciones de Crédito. pues sin el documento no 

puede endosarse, ya sea para transmitirlo, para cobrarlo. o bien 

para dar-se en qarantia; la obliqación de devolver el documento, 

(5)0E J. TEMA~ Felipe, Derecho !:!.?rcanti!_ tL~!:!j._c:_'ªIJ.Q.• p. 300. 
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una vez que éste sea c:ubi erto: o la de insertar en el papel 1 os 

~bonos parciales que realice el emisor. 

Como señala el maestro Manuel Broseta Pont. al hablar sobre el 

origen del derecho i nc:orporado. afirma que éste no nace por 1 a 

mera y simple creación del titulo~ sino que trae su oriqen de un 

negocio o causa distinta, anterior o bien coetánea a la creación 

del documento. 

El propio autor señala que en la i.ncor·poración del d.erecho • que 

él denomina relación obliqatoria, concurren dos ne9ocios: el 

negocio fundamental o entr·acart~ceo~ 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 pagarés 

o letras de cambio~ un contrato de mutuo, la creación de una 

sociedad~ etc.~ en cuyo caso el negocio causal da origen a Ja 

emisión del documento; y el negocio acto de emisión que él 

denomina cartáceo o documental, éste es el que se contiene en el 

documento mismo y en el que opera la literalidad en el sentido a 

qLte nos referiremos en el numeral siguiente. 

Sobre aste punto, es decir sobre el negocio cartáceo, José Góme:::: 

Gordoa lo clasifica como el tercer elemento formal de los titules 

de crédito y dice que ''Es tal la fuer::::a de la incorporación del 

derecho al titulo que hay una verdadera transfiguración del 

pedazo· de papel para convertirse en un ti tul o de crédito, en un 

título valor, en un valor, .sin dejar de ser sólo materialmente el 

6 



pedazo de papel, es cierto~ pero con un derecho incorporado en 

él ••• " (6). 

El mismo autor afirma que es tan drástico este principio de 

incorporación, que el legislador contempla uno:\ e>:c:pc:1on. a una 

situación de hecho, como puede ser la pérdida, robo o 

destrucción del titulo, que permite mediante un procedimiento 

judicial, desincorporar el derecho e incorporarlo a un nuevo 

documento. 

Corresponde mencionar que la incorporación del derecho. no es una 

característica privativa de los titulas de crédito y de los 

titulas valor. sino que e::isten otros documentos que nuestra ley 

contempla como titules impropios, pero que encierran no sólo la 

caracteristica de ser probatorios de la e>tistenc1a de un derecho, 

sino que son necesarios para disfrutar del derecho que amparan y 

que incluso no les es aplicable el p1"'ocedim1ento de cancelaciOn y 

reposición de titulas a que se refiere la ley de la materia, tal 

es el caso de los billetes de lotería. los documentos que se 

expiden para Pronósticos Deportivos o rifas, como la de la Cru~ 

Roja o las del PAN, que en caso de resultar premiados. sin la 

e>:hibici ón del documento no pueden hacer efectivo sL1 derecho. 

Al respecto~ Joaqu:í.n Rodrigue;: Rodríguez die.e que "No basta qL1e 

e>:ista un documento, un título, en relación mas o menos estrecha 

con un derecho para que podamos pensar- en la e~: i stenci a de un 

título valor."<7> 

<6>GOMEZ Gordoa~ José, Jl.l..ulos Qg ~rédilo. pp. 19 y 2(1. 

<7>RODRIGUEZ Rodríguez. Joaquín. Ob. cit •• p. 254. 
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Finalme:mte los autores Puente y Calvo .• re+ir1éndose a la 

incorporación que puede enistir t~nto cm los títulos de crédito 

como en los títulos impropios. indican que éstos últimos 

11 •• -sirven como medio de prueba de la obltqación y a1.in pueden ser 

neceso!.\rios para la valide:;: del acto: pero entre el documento y la 

obligación~ la ralación no es permanente."(8J 

En este orden de ideas. podemos coru::luí.r ql.le la incorporación~ es 

una característica esencial de los titL1los de crédito, 

contemplado desde el l~do cartáceo en lo que se ref~ere a títulos 

de c:rédito y e::trac,;(rtaceo y documental, tratándose de los 

t:ítulos valor, pLtes en éstos. .aún cuando circulen. no se 

desprenden de la causa fundamental, que también va incorporada al 

titulo mismo, mientras que en los primeros~ una vez que c1rculan. 

se desprenden del acto jurídico que des dio origen (fundamenti.\l o 

e~:tracartaceo). 

tB>PUENTE y F. Arturo y CALVO Marroquin~ Octavio~ 'Q_~cho 
Mercantil~ p. 185. 
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t.2.2. Literalidad: 

César Vivante indica que el derecho e~:presado an el título 

es literal, porque su existencia se reqLtl a a tenor del 

documento ••• 11 (9) 

Sobre este mismo punto, el jurista Manuel L~roseta 1-'ont. nos 

comenta que la literalidad, "Se refiere al contenido del titulo 

valor y viene a significar que la naturale~a. el ámbito y el 

contenido del de..-echo incorporado se delimitan e>:clusiv'-'mente por 

los que se menciona en la escritura en la que consta el 

documento ••. ''(10} 

El propio Broseta Pont dice que en su sentido absoluto implica 

que el deudor de la obligación inco1~porada en el documento no 

puede oponerse a sLl cumplimiento. al eoando o esari m1 en do razones 

y encepciones, aunque reales y existentes. s1 no constan o se 

desprenden de lo escrito el documento 1111 smo. otras 

palabras, que las relaciones entre el emisor y el benef1c1ario 

del ti tul o deben de regular se por 1 o e>:presado en el docL1niento 

mismo, cualqL1iera que fuese el contenido y el régimen del derecho 

incorporado~ segLm el negocio qLte lo hi=o nacer. 

No estamos de ac.uerdo con el re+er1do jur1st°"'·• va que sí es 

(9JVIVANTE, César, ~ ~~ Q~re~hg_ tleJ:..G...ªr.!!il· V. 111. Las 
Cosas, Trad. por Miguel Cabe:a y Anido, p. 136. 
( 10) BROSETA Pont. Manuel, Man u fil_ i;l_g ~r_gcho Mercª_nti,J .• p. 251. 
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posible oponerse al pago de un título de credito o interponer 

eucepc.iones qua derivan del acto Juridic:o que le dio or1qen. que 

desde ll1ego no constan en el titulo de crédito. y esto es posible 

hecerla, por }o menos en nuestro sistema Juridic:o. parque 

mientras un titulo de cr~dito no haya circulado. no operan la 

ebstracci ón ni 1 a autonomi a (caso di ·fer ente. tratándose de 

títl1los valor, que no se desprenden del negocio fLwdamental que 

les dio or·iqen, es dec:ír, no opera la .oibstraccion. aunque si la 

autonomía). L~ literalidad. E?stimamos. debe circunscribirse 

enclusivamente al importe de la cantidad et:presada e;i el título. 

1 a fecha y el lugar. asi como la epoca de pago del mismo, en 

otras pal abras, hastl.'l donde se ob 11 q~ al emisor de un tí tul o para 

con el o los beneficiarias. 

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

la definici 6n legal en el sentido que el derecho incorporado en 

el título es literal, " ..• que tal derecho se medirá en su 

et~tensión y demás circunstancias por la letra del documento, por 

lo qL.1e, 1 i ter al mente se encuentre en él consiqnado.''<11>. 

Asimismo cita como ejemplo una letra de cambio en que el 

ac:ept-1\nte se obliga a.pagar mil pesos en determinado lugar y 

fecha y estaré. obligedo en dicha medida, aunque haya qlterido 

oblig<'lrse en menor cantidild y otras circunstancias. 

Concepto que compartimos, ya que precísamemte esta característica 

se re-f i ere al importe del tí tul o y al l u9ar y fecha en que deba 

<tl>CERVANTES Ahumada. Raól. Ob. cit. p. 19. 
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realizar se, impidiendo que el acreedor intente cobrarla 

judicialmente antes de su vencimiento o por mayor cantidad y el 

deudor pague la cantidad consignada en el título en el tiempo y 

lugar que aparece escrito en el mismo aún cuando su voluntad 

fuese 1.n de pagar menos o en luqar y fecha di5t1ntas. 

Sobre esta característica el maestro Felipe de J. 1-ena se¡ala que 

la literalidad será la pauta y medida de la obliqación del que la 

suscribe citando al eminente maestro Tullio kscarelli. el cual 

dice que el derecho que brota del título es literal en el sentido 

de que todo &q\.tel lo que mira sL1 contenido. e>:tens1 ón y 

modalidades es decisivo eHclusivamente el elemento objetivo del 

tenor del título. 

El maestro Felipe de J. Tena señala que es importante conocer 

algunos datos históricos de los títulos de crédito para entender 

el concepto de 1 i ter ali dad dado por Asear el 1 i .• señal ando que 1 as 

figuras del de1~echo mercantil moderno ti en en su or i qen en el 

derecho medieval de las ciudades italianas: en el caso de los 

títulos de crédito, eran simples documentos confesorios que sólo 

se distinguían de los demás en virtud de la causa porque se 

originaban; provenían ex causa cambii, es decir, de i.m contrato 

de cambio, o bien provenían en causa mutui. en otras palabras de 

una operación de préstamo; el título confesorio tenia la 

característica de que era ejeutivo, ya qLle al tratarse de una 

confesión de la deuda. tenia los mismos efectos d~ la fiqura 

romana Confessio In Jure. como acontece en nuestro actual 
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sistema, que en medios preparatorios a juicio. al reconocerse la 

firma de un documento o la confesión de la deuda. aquel se 

convierte en titulo ejecutivo. 

El dArecho estatutario, enfrentado siempre con el derecho común 

en su afán de derogar por insuficientes sus normas y principios. 

logró que el título de crédito perdiera su carácter de documento 

meramente probatorio. es decir que al dejar de serlo. ya no 

recibe su vida del der-echo subyacente. esto es. del acto que dio 

origen a la emisión del titulo, sino que nace eH novo. siendo la 

r-edacción del documento la medida de su contenido. e1:tensión y 

modalidades; finalmente dicho autor afirma que s1 el titulo de 

crédito conservara la característica de documento probatorio y la 

literalidad solamente actu~ra en el ámbito procesal. ello 

implicaría una inversión de la car.;:ia de la prueba, que proteqería 

al poseedor del título mediante la liberación de dicha carga. 

En este orden de ideas, podemos concluí r que 1 a 1 i ter al id ad 

implica la medida del derecho y la obligación incorporados 

respectivamente tanto del beneficiario como del emisor para 

recibir o entregar. según la natural e;: a del tí l:.ulo unil. prestación 

<en cambi i > o una suma de dinero (e>: mutui >, en el lugar, época y 

modalidades que te>:tualmeñte se encuentren inscritos en el 

documento y autorizados por el ordenamiento legal aplicable, v. 

gr.: la letra de cambio en que se pacten intereses o el pagaré 

(que .constituya una serie de los mismos> en que se inserte la 

leyenda de que la falta de paqo de uno o mas daré derecho al 
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beneficiario a dar por vencido el pla=o y e:dgir el pago de los 

demás; nuestra ley cambiaria las tiene por no puestos, de tal 

suerte que la literalidad está en función del titulo regulado por 

los ordenamientos jurídicos de que se trate. 
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1.2.3~ Legitimación: 

Esta c:ar-acteristica es la que se analiza en atención ei aspecto 

Jurídico del poseedor, que es en quien recae l¿¡ fa.cultad para 

pedir el cumplimiento del derecho incorporado .:tl documetlto. 

Manuel Broseta Pont le denomina legitimación por la posesión~ es 

decir que ésta es indi spemsabl e par¿¡; eJerc:er el derecho 

incorporado al documento, cono en el caso de los tí tL1los al 

portador, y es necesaria dic:ha posesión pero insuficiente por si 

sola en los titulos a la orden y nominativos. ya que en ésats es 

necesario que estén a nombre del poseedor, ya sea por ser los 

primeros beneficiarios o bien adqui1~íentes del titu!o por medio 

del endoso en propiedad; y en los últimos. adem.:ts de est ... 1r a su 

nombre, que apare: ca éste en el r-eq1 stro del emisor. 

La legitim~ción, nos dice Jacobi, no sólo opera en relación con 

el poseedor <legitimación activa>, sino ta.mbién con el emisor 

<legitimación pasiva>~, pues éste al cumplir~ se libera de su 

obl iga.ci ón, obteniendo el documento mismo. 

Respecto a esta car-acter-istica, Joaqui.n Rodrigue.:: f<odrigue=, nos 

dice 
1
q1..1e "LB legitimación consiste, pues, en !a posibilidad de 

que se ejercite el derecho por el tenedor~ aún cuando no sea en 

real id ad el ti tul ar juri d1 co del de-1-echo conforme a las normas 
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del derecho comón •.. ''(12>. 

Lo anterior, puede ocasionar una discrepancia entre e! titular 

del derecho y el que es el ti tul ar del documento, puesto que no 

hay que olvidar que un titulo puede ser extraviado y adquirido 

por persona de buena fe, ya sea porque el UocL11nento era al 

portador o a la orden y el nuevo poseedor del documento. que no 

era el ti tul ar del der-echo, se l eqi tima exhib1 entJo el documento, 

debido también a la incorporación del derecho. es por eso que el 

Dr. Cervantes Ahumada afirma que la legit1mac1ón es una 

consecuencia de la incorporación. Para ejercitar el derecho es 

necesario lagitimarse exhibiendo el titulo de crédito.''C13). 

El propio Cervantes Ahumada, contempla la legiti1nac1ón desde dos 

ángulos, desde el punto de vista activo. que se r-ef1ere 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 qLte pueda saber cuantas veces ha circulado el 

titulo, -esto es, tratándose de los titules al portador y a la 

orden, mas no creemos que de los nominativos-. 

Vittorio Salandra advierte que la legitimación de los titules de 

crédito, '' ... no debe ser confundida con la función probatoria de 

las relaciones jurídicas en los documentos ordinarios. si bien 

tiene con ella una notable afinidad.''(14). 

<12>RODRIGUEZ Rodríguez, Joaquin. Ob. cit .• p. ~56. 

<13>CERVANTES Ahumada, Raúl, Ob. cit .• p. 19. 
(14lSALANDRA, Vittorio. Curso Qg t,l~r:-gc!l..q ~lff_t;:-ªQ!i)_. p. 128. 
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Este autor también contempla la legitimación o investidura 

formal, como él la denomina, desde dos ángulos: del activo. a 

favor del acreedor~ en cuanto a que la persona que deriva tal 

CBlidad del tib.llo está autorizada para ejercitar el derecho 

incorporado al documento. a este acreedor lo llama portador 

legitimo; la pasiva o a favor del deudor. es cuando éste paqa a 

quien resttlte legitimado. aclarando que la leqitimación es 

nominal, si el titulo es emitido a una persona determinada 

pen~amos que se refiere a los títulos a la orden y nominativos- y 

real, si e!l emitido al portador o asimilado C' Uf,l titttlo al 

portador por no e>:istir beneficiario -estimamos que es é\plicable 

en nttestr'"o derect10 a los titulas a la or'"den endosados en blanco-. 

De lo anterior~ podemos colegir~ que la legitimación reviste un 

doble aspecto, atendiendo al beneficiario y emisor del titulo que 

se emita~ es decir. al portador, a la orden o nominativos. por 

tanto habrá l egi timaci ón activa en el caso que el poseedor del 

titulo lo exhiba al emisor para ejercitar el derecho literal 

incorporado en el pr"opio documento, cuando se trate de titulas a 

1 a orden y comprobando que aparece su nombre en el reqi stro del 

emisor respecto de los títulos nominati·10~. 

Legitmación pasiva~ cuando e1 emisor cumple con la literalidad 

del derecho incorporado al titulo, al poseedor del titulo 

legitimado activamente conforme al párra1o precedente. 

Podemos concll.lir'" que la legitimación es una característica formal 

de los titules de crédito, ya que independientemente de la 
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seguridad Jurídica, de ser el verdadero beneficiario del titulo. 

éste se legitima además de la posesión de! título, cumpliendo con 

los requisitos exigidos por la ley de la materia. 

Corresponde mencionar, que al parecer, una parte de los 

tratadistas mei:icanos. partiendo de una interpretación no 

i ntel egi ble a nuestro parecer, puesto qL1e sos! ayan 1 as teorías 

que diferencian los títulos de crédito de los títulos cambiarlos~ 

como lo señala Tullía Ascarel!i de una manera muy ostensible. al 

referirse a las construcciones de categoremas sobre este punto y 

que indica "A pesar de las diferencias, aún hoy tan notables, 

existentes entre las diversas doctr·inas y orientaciones -pues por 

su propio carácter técnico la materia de los títulos de crédito 

constituye tal vez el campo preferido de las sutile~as jurídicas-

económica y lógicamente, en las e>:igencias económicas de la 

circulación. Por eso ellas se fueron extendiendo hasta a los 

títulos que no mencionan un crédito o que no desempeñan una 

función de crédito. Ya en la esfera de los títulos cambiarios. 

resalta esa extensión por la aplicación de los principios de la 

letra de cambio al cheque. no obstante constituir éste un media 

de pago." ( 15>. 

·pe lo anterior se infiere que el egreqio maestro Ascare!lii, de 

una manera sencilla seí'iala la diferencia entre los títulos de 

crédito y los títulos qL1e denomina cambiarlos, asimismo resalta 

<1S>ASCARELLI. Tullio. Pan~ Q& Q.fil:.gf:J:LQ C_o_m~_i:.:_<;j_aj.,. pp. 70 y 
f75. . 

17 



que diversas doctrinas y or"ientaciones de los títulos cambiarios 

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

que paralelamente al titula de crédito por e~:celencia lletra de 

cambio)~ se de~envolvieron los títulos al portador-. a los que el 

propio Asear el 1 i les asigna un remoto oi-1 qen trances y que estos 

por su propia naturale::a desde su emisión llevan implícito el 

derecho autónomo, puesto que Jurídica y 1naterialmente es 

imposible detectar al momento de paqo si se trata de! poseedor 

originario o eubsecuente. Esto ha dado lut;:1ar entre los 

doctrinarios nacionales a creer y crear la confusióp de que la 

simple emi9ión de las titulas da origen a la autonomi a, 

ssituación que nuestro legislador omitió deliberadamente en la 

ley de la materia al na plasmar de manera inteqra la definición 

de César Vivante. 

Las &iguientes dos carac:teristic:as de los títulos de crédito se 

dan una ve;: que éstos han sido puestos en c1rc:ulac:ión. por lo 

menos en nuestro sisten1a Jurídico. 
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1.2.4. Abstracción: 

Esta caracteri sti ca. al iqL1al que la autonomi a. no resulta del 

principio de la creación o emisión de un titulo. sino cuando éste 

e• puesto en circ:ulación 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 característica. penetrar en 

1 o que se refiere a la causa de creación o emi si On de los tí tul os 

de que se trata, es por eso que dicho tratadista indica que "En 

virtud de una necesidad psicológica que emana de la raí.;: de su 

propia natur-aleza, no realiza el hombre ninquno de sus actos, 

sino para alcanzar un fin, que lo mueve y determina ..• es pues~ 

imposible escindir, en el terreno psicol69ico el acto del fin a 

que se dirige~ del elemento intencional que lo anima y que 

integra con la voluntad creadora del acto, una perfecta unidad 

psicológica ..• 11 (16). 

A lo que dicho autor se refiere en el te~to tran~crito. es a 

destacar la importancia de q1...1e los actos humanos tienen una razon 

de ser (causa), distinguiendo la causa eficiente de la final. 

entendiendo por la primera el acto humano que le da or1oen a 

algo~ v. gr. un contrato~ de la causa final. que es la intención 

que pretenden los autores, o en su caso. la ley. 

(16lOE J. TENA, Felipe, Ob. cit., p. 239. 
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En otras palabras, la creación o emisión Ce un titulo tiene una 

causa generadora, que en el c:aso de los titulas de credito. al 

cin:ular desaparec:e tal causa abstravéndose del acto que le dio 

erigen, par ejemplo, el suscribir un pagare o qirar una letra: Que 

sirven para la celebración de un contrato a plazo~ o el contraer 

una deuda a plazo, al t:irc:ulí\r desaparece tal ca1.,1sa qeneradora de 

dichos titulas. por tanto el deudor· oríqinario no pL1ede oponer a 

los nuevos poseedores de los ti tul as e,:cepciones deri vadcas del 

ac:lo Juridica qLte le dio origen, aún cuando éstos estuvieran 

viciados o fueran nulos absolL1tt:ls~ 

José Góme~ Gordoa comenta que la abstracción "Consiste en la 

oponibi 1 idad de eHcepciones y defensas de1"1vadas del negocio 

causal de un titulo de e.rédito contra cualquier tenedor de b1..1ena 

fe que no esté ligado con aquel.''(17). 

En otr-as palabr-as, el acto jurídica que hace que un título sea 

emitido o suscrito pasa a ser un negocio subyac~nte en el momento 

de circular~ lndependizándose del reterido é\Cto. salvo cuando se 

trata da los denominados titl..tlos causales, caso en ei cual se 

1encuentran c:asi todos los titulos valor y los efectos bursátiles~ 

que en su oportunidad se ani\lizarán. 

En este orden de ideas podemos c:onc:lltir que la abstracción es una 

característica que sólo ata~e e los títulos da crédito y al 

titulo valor cheque, cuando han circulado. es decir. se sldeta a 

(!7>GOM~Z Gordoa, Jasó. Ob. cit., p. 59 . 
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la condición suspensiva de que tales titules sean transmitidos en 

propiedad. 
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1.2.5. Autonomía: 

Esta caracteristica puede asumir diferentes r"asqos~ seq(tn la ley 

de circL1laci6n del título, ya sea al portador, a la orden o 

nominativo~ en el primer caso la autonomía del derecho 

incorporado opera con la simple tradicion del titulo; en el 

segundo, la entrega debe 1r aunada al endoso (en propiedad>~ y en 

el tercero, .:\demás de lo ya señi\lado .• por la inscripc:ion que se 

realice en el registro del emisor. 

Sobre lo anterior, comenta Hscarelli que " •.. la evolL~c1on de la 

letra de cambio se unió a la evolución de los titulas al portador 

-óstos- fueron evidenciando proqr-es1va y a•:1n mas n:í tidamente 

que la letra de cambio. sus características en lo que respecta a 

la autonomia y a la tutela del portador. En la polémica que a 

principios del siglo pasado sostuvo ElNERT y constituyó una de 

lae fuentes de la ordenan::a germánica del cambio, se procuró 

aaimi la..- 1 a tutela del poseedor de la l et..-a de camb1 o a la del 

tenedor de un título al portador; las discusiones posteriores 

acerca de la identificac~6r1 enacta del niomento de la constitución 

de la obligación mencionada en el título <sea en eJ de la 

creación o en el de 1 a emisión) respetaban al mismo tiempo 1 a 

teoria cambiarla y la de los titulas al portador ••• -el mismo 

autor indica- En la evolución del siglo XX también los titulas 

nominat'ivos quedaron sujetos a los principios aenerales de Los 

titulas de crédito. El mérito mayor de mi maestro VIVANTC:. como 
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~eñ~la THALLER. está en haber demostrado la posibilidad de 

aplicar los principios de los títulos de crédito a los titules 

nominativos, lo cual~ a su ve::.. se tradujo en la disciplina 

legislativ;O\ de estos títulos en las leqislac:iones francesa, 

italiana y mejicana ~sic). análogas por su parte y bajo este 

aspecto, a los principios adoptados en la América del 

Norte."< 18). 

Como puede apreciarse. el eminente maestro va distinque los 

titulo~ de crédito <letra de cambio~ paqaré o warrant> de los 

titulus valor <que siempre son nominativos) como los deventures 

(obligaciones~, señalando la posibilidad de aplicar los 

principios de los primero en los sequndos. 

El propio As.carel 1 i i ndi cü que 1 a autonomía se da respecto del 

adquirente de un título con la consecuente aplicabilidad a la 

circulación del titulo, de los principios que se refieren a las 

cosas muebles. resul ti\ndo la adqLll síci ón del derecho según cada 

adquirente, es decir, que c:ada nuevo titular o poseedor tendrá un 

derecho diferente al ariterior tenedor, respecto de1 obligado Ll 

obligado!'J originarios~ abundando. el Dr. Cervantes Ahumada 

comenta que1 11 No es propio decir que e.l titulo de crédito sea 

autónomo, ni que sea autónomo el derecho incorporado en el 

titulo, lo que debe decirse que es aL1t6nomo (desde el punto de 

vista i\cti voJ es el derecho que cada ti tul ar sucesivo va 

adquiriendo sobre el título y sobre los derechos en él 

incorporados, y la expresión autonomía indica que el derecho del 

!l8)ASCARELLI, Tullio, Ob. cit., pp. 74 y 75. 
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titular es un derecho independiente en el sentido de que cada 

personi\ que va adqL1iri ende el documento adqu1 ere un derecho 

propio, distinto del derecho que tenir!I o podrie tener quien le 

transmitió el titulo. 11 (19). 

Lo anterior~ reft.ter::a nuestro criterio de que esta caracteristica 

opera una vez que el titulo ha cir-culado, no precisamE?nte 

derivado del documento!' sino en relación coil los adquirentes 

posteriores al tenedor original. 

La mi:\yoria de los tratadistas italianos, incluyendo a Salandra. 

al estudiar la autonornia~ lo hacen conjuntamente con la 

literalidad, ya que eet,a nos va a indicar la ley de la 

circulación del título, en qL1e los propios tratadistas hac:en 

referencia, a los derechos cartulares y entrac.artulélres del 

mismo, que serian éatos los que marcarían la pauta de las 

EH1cepc:iones que puede oponer el nuevo adquirente respecto del 

precedente inmediato, mas no del mediato en virtud del derecho 

autónomo que se tran5fiere. concluyendo Gome:: Gordoa que "f-'or 

tanto, los c:onvQnios celebrados para la transmisión del titulo. 

que no figuren en éste y
1
que podrían condicionar el ejercicio de 

109 derechas relativas, no ti.enen valor respecttJ a los sucesivos 

adquirentes ••• pu~sto que el derecho .;:tdquirido en la cit-c.ula.ción 

del ti tL\l o se ad qui ere tal como resulte de éste, se le con si dE:ora 

n~c:ido por primera ve:: en dicho te>:to, a favor del adquirente y 

en virt~1d de una relación directa con el emitente. 11 (20l. 

<19>CERVANTES Ahumada. Baúl .• Ob. cit., p. 20. 
(20>GOMEZ Gordoa~ José, Ob. cit., p .. 51. 
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No estamos de acuerdo con la opinion sustentada por Jase Góme:::. 

Gordoa, en lo que se re1·iere a la autonomi.a. pues este autor 

confunde dicha caracteristica con la abstracción. pues este autor 

confunde dicha caracteristica con la abstracción. como puede 

apreciar se de 1 a opinión que al respecto sustenta sobre el rasgo 

en comento y que a la letra dice ''El titulo de crédito endosado. 

destinado a circular y puesto en circulación, es independiente y 

autónomo, respecto del negocio que le dio origen y lo que vale y 

obliga es únicamente lo que está inse1'"to en el mismo."(21). 

Como puede oi'\preci ar se, dicho autor con-funde el derecho autónomo 

de los adquirentes con la objetivación de la causa de creación 

del titulo cuando éste circula. olvidándose de los titulas 

causales, ademA!5 de que 1 a caracteri sti ca antes menc1 onada, sólo 

opera respecto del derecho que adquiere e>: novo cada ti tul ar, 

situación que se da frecuentemente en el eJerc1c10 libre de la 

profesión, de confundir el derecho personal con el derecho QLte 

dio origen a la emigión del documenta. 

Si tL1aci ón distinta ocurre con el tratadista flroseta Pont el que 

si distingue nltidamente lo que es la autonomia, al se~alar que 

11 Se refiere il la posición juridica de los terceros futuros 

adquirentes del titulo, y consiste en el hecho de que el deudor-

emisor del titulo. no puede oponer al segundo y posteriores 

poseedore9 e>:cepciones personales que podría oponC!r al poseedor 

anterior. 11 <22). 

!21lGDMEZ Gordoa, José, Ob. cit., p. 51. 
<22>BROSETA Pont, Manuel. Ob. cit., p. 522. 
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Es decir, se trata en sí de una característica Que deriva del 

título, directamente de éste, y que ata~e e~c!us1vamente al 

adquirente posterior del documento. es pues, una pecul i ar1dad del 

poseedor del titulo. 

En e!lte orden de ideas. podemos concluir par ti en do de la 

definición 

considerados 

circulación. 

leqal de título de crédito~ que éstos fueron 

por el l egi sl ador antendi ende a 1 a ley 

inspirada en la doctrina e~:tanJera, que 

de 

Jos 

italianos asim~laron de las construcciones germánicas. con 

e>ccepción de Vivante y la autonomía resulta una característica 

derivada de la transmisión de los titulas~ que no afecta al 

propio título, sino al derecho adqLtir1do por el nuevo tenedor, 

por tanto podria decirse que atañe al derecho subjetivo de cada 

poseedor y que ésta e>:istirá siempre y cuando sea transmitido un 

título conforme a la ley de su ci,·culación. ya fuere titulo de 

crédito o titulo valor, incluso aplicable a los actuales efectos 

bursátiles a que nos referiremos en su oportLtnidad y en el 

apartado corre~pondiente. 
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1.3. Clasi4icaci6n de los titules de crédito: 

Vittorio Salandra clasifica los títulos de crédito según la 

persona del emitente, el modo de emisión, el contenido del 

derecho representado, el carácter de los derechos consignados y 

la ley de circulación. 

- Por la persona del emitente: 

Dentro de esta 

clasificación toma en cuenta el aLttor de referencia e1 carácter 

público o privado del emi~or, entre los primeros estarian los 

titules de deuda pública, caso en el cual est"'rian los efectos 

bursátiles y algunos titules valor de nuestro sistema juridico. 

y entre los que emiten las personas privadas se encontrarian 

paqarés, letr"'s de cambio, cheques. acciones. obl iqacionest los 

cuales 9on titulas de crédito o títulos valor. 

El propio autor sefiala que la importancia de dicha distinción es 

en cuanto a la seguridad de los adquirentes de !os títulos. ya 

que considera que los titulas cuya emisión está reservadil. a los 

entes públicos o semipi'.1blicos, tienen normas mas rll1Ltrosas que 

son supervisadas por la vigilancia estatal, situación aplicable 

hasta cierto punto a nuestra legislación. 
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- Seg~n el modo de emisión: 
Esta clasi+icacion la acepta 

Raúl Cervantes Ahumada, y la. denomina Por la i-:orma de Creación; 

estos títulos pueden ser singulares y seriales o en masa. Los 

fiingulares son aquellos que se emiten en cada caso. en relacion a 

un determinado acto jurídico, que tiene lugar trente a una 

persona concreta, como es el caso de los cheques~ paqarés y 

letras de cambio. que aún cuando pueden suscribirse varios 

documentando pagos o abonos derivados de un acto jurídico, caben 

dentro de la clasificación de singulares puesto que se refieren a 

pagos concretos y entre las mismas partes. 

En cambio. los títulos seriales. son emitidos con base en una 

operación compleja. realizada frente a una plu1~a1 i dad de 

personas, la serie puede estar dividida en porciones iquales o en 

m1Jltiplos y submúltiplos de una cantidad determinada, además de 

ser fungibles, pues pueden ser sustituidos por otros. sin que 

varíe el contenido del derecho que representan; en esta 

clasificación se encuentran la mayoría de los títLdos valor y 

todos los efectos bursátiles. 

Salandra 

- Por el contenido del derecho representado: 

Vittorio 

distinque entre los títulos que el denomina de 

participación. representativos de mercancias o de tradición, en 

relación a su función económica (títulos de crédito en sentido 

aún mas restringido, titulas de pago y titules bancarios>; 
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titulas simples y complejos~ títulos accesorios; y. títulos en 

los que el emitente promete un hecho propio y en los que se 

promete el hecho de un tercero. 

Lo'fl títulos de participación son aquellos que cons1onan el 

derecho a una o varias prestaciones. por eJcmplo las acciones de 

sociedades mercantiles. que consignan una compleja situación 

jurídica; en donde constan derechos patrimoniales y lo que él 

llama poderes de gestión, que eqLlivale en nuest1~a doctrina a los 

llamados derechos corporativos, es decir. participar en la 

administración social; cuando las acciones son pagadoras 

consignan además obligilciones. En estos títulos la literalidad se 

refiere exclusivamente a la situación juridica de socio. y los 

derechos del socio están establecidos en los contratos sociales. 

los cuales están sujetos a modificaciones. Como puede apreciarse, 

en esto~ títulos se establece una calidad Jurídica para su 

tenedor, calidad cuyos derechos y obligaciones están contenidos 

en el acto Jurídico que les dio oriqer1. 

- Según el carácter de los derechos consionados: 

Esta 

clasi.ficaci ón la aceptan tanto Salandra como Cervantes Ahumada, 

é~te ~ltimo indica que todo titulo de crédito es creado o en1itido 

por una propia causa, pero, mientras que en alqunos títL1los la 

ci\usa se desvincula cuando circula, o en el mismo momento de su 

creación, es por eso que dice que pucd<an ser tib.üos causc:lles y 

abstractos. Los primeros, es decir los causales o materiales. son 

los que se refieren a una causa típica, esto es, que su causa de 
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creación sigue vinculada al titulo, de tal suerte que influya 

sobre e.u validez y eficacia. como es el caso de las acciones. 

obligaciones y conocimientos de embarque; los abstractos~ son 

i\quel los qL1e representan promesas de paoo dependí entes de 

cualquier especie de relación JLtridica, es decir. hay una 

9implificaci6n de la relación ariqinaria o fundamental. que no 

influye en la vida del propio titulo, es decir. que existe sin 

necesidad de acudir al acto que le dio origen. 

El propio Salandt'""a hace otras clasificaciones derivadas de la 

misma, en titules completos e incompletos. los que clasifica el 

Dr. Cervantes Ahumada como De Acuerdo a la Ef i cac:1 a f-'rocesal de 

los Mi!Smos .• que vienen a ser consecuencia de los anteriores. será 

completo el titulo abstracto, ya que el derecho cartular en sLt 

totalidad, resulta de la literalidad del propio titulo, mientras 

que en los causales debe recLtrrirse a otros documentos como son 

el contrato $OC:ial~ sus modificaciones y estados financieros para 

el pago de dividendos por acciones. 

Por lo que se refiere a los títulos formales y no ~ormales. el 

referido Salandra se refiere a las menciones que deben contener 

dicho~ títulos para su e>:istcncia~ por ejemplo las de ser cheque. 

pagaré o letra de cambia. que sin éstas no eHist:en como titules 

de crédito. ya que vendrían a ser los títulos no formales según 

dicho --.1.1tor. 
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- Se9ún la ley de circulación: 

El Dr. Cervantes Ahumada, 

indica que nue5tra Ley General de Títulos y Operaciones de 

Crédito, acepta la clasificación tripartita establecida en la 

doctrina que divide los titules en "al portador". ''a la orden" y 

11 nominativos 11
, que para efectos de transmisión tienen diferente5 

caracteri 5ti cas. 

Los ti tul os al portador son aquel lo5 en que no se e}: iqe 

designación de persona autorizada para ejercitar el derecho 

consignado y de acuerdo con la doctrina y los usos bancarios 

pueden contener la cláusula o sanción e>:pr-esa "al portador"; el 

articulo 69 de la ley cambiaria los define de manera impr-ecisa 

como "aquel los que no están expedidos a favor de per-sona 

determin•da 11
, estimamos que esto puede producir innumerables 

confusi enes puesto que no basta 1 a falta de 1 a mención ''al 

portador" o que la contenga. sino que debe atenderse a la 

naturaleza del titulo, ya que no pueden e>:istir pa9ares o letras 

de cambio al portador. Como se desprende del articulo 76 y del 

170, fracción III de la ley en comento~ nos parece mas preciso 

señal ar que son ti tul os al portador aquel 1 os c¡ue conforme a su 

naturaleza; y la ley no e~iqen desiqnacion de benoficiario para 

ejercer el derecho cartular consignado. 

E'.n estos títulos, para su transmisión solo se rec¡uiere de la 

entrega material del titulo, para de esta manera leqitimarse, 

estos ti tul os $On los que desde SLl misma creación son abstractos 
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y autónomos en sus derechos, pues desde ese m1smo momento se 

desprenden de su causa de cr-eación y cada poseedor- tiene \.m 

derecho diferente del anterior. 

Los títulos la orden son aquellas emitida$ a tavor de una 

persona determinada, denominada tomador, 1 a cual puede t1'"ansnli ti r 

6U derecho mediC\nte una anotación en el titulo bajo la torma de 

orden dirigida al emisor-, llamada endoso. que obv1amente en 

nuestr-o derecho debe 6er "en pr-opiedad". en este caso para la 

transmisión o circulación del titulo debe ser endo'3ado pot"' el 

tomador y después hacer la transmisión tísica al endosatario. 

nuestra ley permite que apare::ca ünicamente la firma del 

endosante sin que aparezca mención alguna. o b1en que se utilice 

la fórmula "endoso en propiedad", o cualesquiera otras similares 

y si eniste una cadena de endosos que mater-ialmenle haqa 

imposible S\.\SCribir un nuevo endoso. nuestra ley perrnite que se 

adhiera una hoja al titulo que en der·echo italiano es conocida 

como coleta o manqa. 

Los titulas nominativos son aqL1ellos dir·ioidos a Llna persona 

determinada mediante Llna anotación. la cual~ para ser sustitL1ida 

a favor de otrC\ persona requiere de la .:1pr-obación del emisor~ 

inscribiendo cm sus reqistros la tr-ansrnisión efectuada; para la 

ci rcul ación de estas ti tules es necesar-i o que el emisor haqa 1 a 

anotación co1'"respondiente en el reqistro Q\.\e al etecto lleve. que 

se endose en propiedad el titulo y se entr-eque este Ultimo al 

beneficiario, el caso mas concreto son los titulas de las 



acciones cuya circulaciOn se ve restr1noida; e:osten titulas de 

acciones en el sector de la Administración Pública Federal, y 

c:onc:retamente en las empresas de pa.rtic1pacion estatal 

msiyorit.ar-ia en qt.1e la circulación es nu!a ya que el (mico titular 

de esas a.ccionea es el Estado, caso en el cual nuestro leqis!ador 

estimó que sOlD es do la naturale:a de los t.itu!os de crédito la 

circulación, mas no de SLI esencia. 

Etdst:en otras clasificaciones de los títulos de crédito que 

estimamos poco trascendentes, ya que no se refieren ai titulo 

mismo sino a accidentes o aspectos entracartular-es de ellos. por 

lo que no las incluímos en el presente apartado. 
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1.4. Naturaleza Jurídica: 

Para eHplic:ar la naturale~a jurídica de los titules de crédito. 

se ha partido, especialmente en Italia de diversas teorías que 

explican este problema; dichas teorías son las de la 

unilateralidad, la de la c:ontractual1dad y las intermedias; de 

las que se dará un bosquejo a continuación. 

- Teoría de la Unilateralidad: 

Esta teoría considera que 

la obligación del suscriptor del titulo nace de una declaración 

unilateral de la voluntad e>ipresada por él precisamente en el 

titulo. 

Dentro de la misma teor i a indica el Dr. Cervantes AhLUuada que 

destacan la teoría de la emisión, desarrollada por Arcan9elli 

como teori a de la emisión abstracta qL1e considera que el 

fundamento de la obligación se encuentra en el acto abstracto de 

la emisión del titulo¡ y la desarrollada por Kuntze. conocida 

como Teoría de la Creación,, que considera que por virtud de la 

ley, el fundamento de la obligación radica en el hecho mismo de 

que el suscriptor, al momento de la creación del título. crea un 

valor económico~ qL1e ya tiene un valor en sus manos. obligándolo 

por eÍ simple hecho de su creación, a1.m entrando en circulación 

en contra de su vol untad. . 
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- Teoria Contractual: 

Esta teoría. de profunda influencia 

civilista, sostiene que el fundamento de la obl1oaci6n dque se 

contiene en el titulo es la relación jurídica enistente entre 

suscriptor y tomador. como un contrato oriainar10. 

Vittorio Salandra objeta esta teoria al opinar que no se e>:plican 

ni 1 a 1 i ter ali dad ni 1 a autonomi a del derech1J del tercero 

adquirente del titulo, ni el nacimiento de la obl1qaci6n en caso 

de emisión involuntaria, ni tampoco el modo de circulación 

diverso al de los créditos ordinarios. 

Es de notar también que si el fundamento de la obl1Qaci6n fuera 

un contrato a favor de tercero. podrian oponerse a éste las 

e>1cepciones derivadas del contrato. lo que es incompatible con la 

ley de la materia, al menos en nuestro pais. 

- Teorías Intermedias: 

Ec:l écticamente. autores como 

Jacobi consider~n que al no pasar a terceras el titula. el 

fundamento de la obligación es un acto canlrac:tual. y al 

circular, la obligación se ·fundaría en al apar1enc1a Jurídica que 

resulte del documente -esto es, una decl araci on ur11 la ter al de la 

voluntad-. 

Pero. no es posible atribuirle al mismo acto. una doble y 

contradictoria naturaleza, y también~ considerando la aoar1encia 
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que menciona Jacobi, anotemos el ejemplo del Or. Cervantes 

Ahumada. en que las firmas falsificadas. por hábilmente que se 

hayan hecho, no producen efectos juridicos. e iqualmente cita el 

i\Utor en comento que los victos de la voluntad. en la dicha 

declaración unilateral de la voluntad. no podrían. conforme a 

nue'!itro derecho~ oporlerse como e,:cepc1ones. 

Dicho en conclusión, de acuerdo a la leqislac1ón eMistente, el 

titulo de crédito es por e>:celenc1a una declaración unilateral de 

la volunti'd, porque, si bien es cierto que en un pr1nc1pio al 

emitir el titulo de crédito se acepta por persona determinada. 

también lo es que al circular éste y operar la autonomía y la 

abstracción~ se ignora por completo quien se presentará a e>:iqir 

el cobro, contra quien no se podrán o~oner n1nquna de las 

encepciones que marca el C\rticulo 8 de la ley de la materia. 

Esta opinión se conoce doctrinariamente. tal cual ya se indicó, 

como Teoría de la Unilateralidad. al efecto el tratadista 

Vittorio Balandra nos menciona " ••• la obli9ac1ón S\Jrq11~ia al 

momento de la creación del titulo. como obliqación hacia un 

tercero indeterminado o hacia el publico <oeneral1dad1 v su 

emisión sólo constituir:ia u~a condición para su eficacia •••. la 

obligación surgiría por el solo efecto de la emisión 

voluntaria." t23>. 

(23)SALANDRA. Vittorio. Ob.·cit •• p. 146 • 
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En este conte>ito se observa que el articulo 71 de la Ley General 

de Titules y Operaciones de Crédito. se ha.n vertido estos 

conceptos, como e>ipl ica el Dr. Cervantes Ahumada. entre 

nosotros, quien crea un titulo crea una cosa mercantil mueble. 

que incorpor.a derechos, y la obligación deriva. en virtud de la 

ley, de la firma puesta en el titulo.''(24>. 

(24)CERVAMTES Ahumada, Raúl~ Ob. cit •• p. 46. 
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CAPITULO 11 

T ITULOS VALOR 

2.1. Generalidades y Terminología 

2.2. Concepto 

2.3. Elementos 

2. 3. 1. lncorporaci ón 

2.3.2. Literalidad 

2.3.3. Legitimación 

2.3.4. ~bstracción 

2.3.5. AutoAomia 

2.4. Marco Jurídico 

2. 4.1. Ley General de Ti tul os y Operaciones de 

Crédito 

2.4.2. Ley General de Sociedades Mercantiles 

2.4.3. Lei de Naveqación y Comercio Maritimos 



2.1. Generalidades y terminoloqia: 

En el capitulo precedente. hemos anali=ado el concepto. 

caracteristicas y naaturaleza jurídica de los titLtlos d-a crédito, 

que fueron regulados en la Ley General de 1itulos y üperaciones 

de Crédito como los documentog necesarios para eJercitar el 

derecho literal en ellos consignado en su artic:Ltlo 5o. pero hay 

que señalar que, como indica el maestro Felipe de J. lena, el uso 

del término ''titulo de crédito'* es impropio, ya que esta 

expreeión denota la existencia de un derecho de crédito y hay 

documentos que consignan derechos crediticios sin ser los citados 

titules y a la ve:::, los títulos pueden contener derechos no 

crediticios; siendo este momento en que nos encontramos con los 

tí.tules valor, documentos qL1e encierran derechos diversos al 

crédito, como pueden ser corporativos, representativos de 

mercancías, o representar un valor económico en dinero, ya Que 

del mismo conte>tto del término titulo de crédito y de la ley 

cambiarla, encontramos que sólo existen dos titules que encierran 

un derecho crediticio, la letra de cambio {articulas 76 a 16~>. y 

el pagaré (artículos 170 a 1741; y por el contrario, los demés 

documentos enunciados en la ley citada. como son el certificado 

de participación y el certificado de depósito y bono de prenda, 

a•i como las acciones que se enuncian dentro de la Ley General de 

Sociedades Mercantiles y el a anali~ar conocimiento de embarque 

de la Ley de Navegación y Comercio Marítimos. son títulos valor. 

38 



José Góme:: Gordoa comenta al efecto que hay titules que se llaman 

11 
••• instrumentos de pago, que no implican crédito y por tanto en 

ellos no se manifiesta confian=a o té 1'(25>. refiriéndose al 

cheque, que contiene la obligación de pa.;lar una suma de dinero de 

una persona a otra a través de un banc::o. conc::luve el autor. que 

al ser instrumento de pago. no cabe dentro del concepto oenerico 

de titulas de crédito. denominación que se impuso en la 

legislación italiana y en base a ella pasó a los paises 

occidentales: y deberia ser substituida por la de Titulo Valor. 

conforme a la doctrina alemana que utiliza las voces ''wert 

papier'' con la idea de que titulo valor implica la unión del 

documento con el valor que representa. 

Punto en que no coincidimos con el autor. ya que no se trata de 

substituir un término por otro~ sino de aplicar vocablos técnicos 

para designar figuras jurídicas singulares. ya que s1 bien es 

cierto que ha habido una evolL1ción 0 pero economica. no como 

señ'al a el autor en comento. de los viejos conceptos de tí tul os de 

crédito, que seqún él mismo, eran únicamente simples docLtmentos 

comprobatorios de una obligación (olvidando la incorporación 

estructurada por Savi9ny>, pretende convertirlos con una 

auténtica ficción legal en títulos valor~ ya que <según el Lic. 

Gómez Gordoa) por la evolución habirJa en esta materia. el título 

se convierte en un val ar en si mismo. pl.1esto que "fl.lo se puede 

ejerrci.tL'r et derecho incorporado. consecuentemente, s1 no se 

tiene el documento. porqLle el doc::umento 8$ el valor por una 

<25)G011E2 Gordoa~ Jo$é. Ob. cit •• p. 4 . 
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ficción juridica 11 (26>; vemos asi. que si se acepta que el valor 

se incorpora al documento mismo, es necesario el documento para 

ejercitar el valor en él contenido. y entonces queda en el aire 

la naturale:a de los titulas neqociados en bolsa. que no se 

emiten físicamente y así resulta que si tan sólo cambiamos la 

denominacióri, dichos títulos no son ni de crédito. ni valor. 

El Dr. Cervantes Ahumada seRala que el vocablo técnico ''titules 

de crédito", ha sido criticado por quienes se hallan 

influenciados por la doctrina qermtl.nica y pretenden adoptar el 

tórmino "titulo valor", citando a Brunner. que adoptó para 

referirse a éstos ''wert papier''~ pero tao1bión comenta que esta 

denominación seria impropia, además de que por tradición es mas 

acorde con nuestro origen latino hablar de titules de crédito, al 

mencionar nuestro cuerpo normativo documentos de crédito, efectos 

de crédito. 

Disentimos con el Dr. Cervantes Ahumada~ porqLte s1 bien es cierto 

que la leqislación patria se compone de elementos españoles, 

francesei; e italiano$ y rara ve::: o nunca germán1 cos. no es tan 

sólo el buscar una acepción gramatical el adoptar una detin1ción 

ticnica, sino el bLtscar los vocablos que desiqnen una +1qura 

jurídica de forma eficiente, e insistimos. s1 hay titules qLte no 

encierran derechos de crédito, ¿cómo se van a aqrupar bajo la 

denominación "titules de crédito"?, no debemos apoyar en una 

tradición Cya que el derecho se encuentra en evolución constante. 

C26)GOMEZ Gordoa, José, Ob. cit .• p. 6. 
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dada mu perfectibilidad) nLtestra leoislaciDn. puesto que al 

evolucionar- la sociedad, surgen hechos que rebasan a la ley; 

mi9ma que debe adecuarse y normal"" estos hechos~ sitL1ación que es 

la base da este trabajo. 

En nuestra leqislación. frecuentemente se encuentran términos 

multivocos y equívocos, como es el caso de la lesión. que en 

materia penal, es la alteración orgánica e ausada a un ser humano; 

y en materia civil, es un vicio del consentimiento. así como 

también, por citar otro ejemplo. tenemos el vocablo acción. desde 

el punto de vista procesal y desde el punto de vista tituio 

valor, siendo asi que haciendo Ltna paráfrasis de la labor de 

Carlos Linneo, es menester reagrupar las fiquras Jurídicas y 

nominarlas de acuerdo a su género y especie a través de términos 

i ne qui VOCO!i. 

Recordemos~ como se señaló en el capitLtlo precedente~ que la 

construcción de las doctrinas y teorías sobre títulos de crédito. 

fueron agrLtpadas por diversos autores. cuando operaban por 

separado los títL1los al µ01~tador de los titules a la orden .• y qL\e 

esto aconteció cuando
1

estuvo en boga la creación en términos 

económicos y jurídicos del crédito y que producen tales 

agrupaci enes~ contradicciones~ mas aun si tomamos en cuenta 1 a 

evolución y cambios de la economía de aquella eooca a la actual. 
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2. 2. Concepto1 

Como ya se ha señalado, los tratadistas sobre la materia se han 

limitado a el mubstituir el vocablo titulas de crédito por el de 

titulo valor, por lo que mencionar conceptos de estos autores 

resultarí.a ocioso, puesto que se trata de un mismo concepto 

bajo diferentes términos gramaticales. pero sin tocar !ª especie 

o el fondo de estos últimos, por lo que proponemos, debido a la 

circunstancia antes eHpresada, un concepto propio: 

Títulos Valor" son 1 os documentos probatorios y 

necesat'"iO!i para su tenedor~ para disponer de un valor económico 

amparado por el propio titulo, ya sea en bienes muebles o 

inmuebles~ numerario, o derechos corporativos. 
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2~ 3. Elementos: 

2.3.1. Incorporación: 

La incorporación de un valor eccmómi c:o. cons1 ste en que el 

derecho real y/o personal Vi) unido indisolublemente al documento 

en estos caso$. este elemento difiere de los titules de cr~dito 

en cuanto que lo que se inserta en el documento no es un c:rédi to, 

sino el referido valor económico. pero eH1ste una cone>dón 

permanente de dicho valor con el titulo de tal modo. que como lo 

indica Joaquin r\odrigue:: Rodrigue;;: " ••. de tal modo que no pued~ 

invm:arse el derecho sino por- siquel qt.1e ti.ene el documento, y en 

tales condiciones dqLte el derecho derivado del documento s1~ue 

c:omo accesorio a la posesión del documento, al revés de lo Ql..te 

ocurre en los documentos ordinarios en los que éstos son algo 

accesorio que corresponde, sin e~:cepción, al titular del 

derec:ho." C27). 

Por lo QL1e respecta a este elemento o ci'r.:tcter:i.stica. opera en 

iorma similar a la de los titules de crédito, por io que~ para 

evitar in(1tiles repeti,ciones~ no ahondaremos mas. ya que esta 

característica o elemento fl.1 desarrollada en el numeral 1.2 .. 1. de 

este trabajo recepcional. 

<27> nOORIGUEZ Rodrique:z. JoaqL1ín, Ob. cit .• pp. '..254 y 205. 
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2.3.2. Literalidad: 

Sobre el concepto de este elemento. podemos afirmar que es el 

mismo que para los titules de crédito se dió. con la etccepcion de 

que este ei'emento o característica no funciona de manera e>:acta 

en los titules valor~ ya que el valor econom1co e::presado en 

éstos~ no sólo depende del ti tul o mismo. si no de otros i·actores 

enternos al documento, como es el caso dol valor de las acciones, 

que está í.ntimamante relacionado con los estados t1nancieros de 

la sociedad mercantil de qL\e se trate, y que rara ve:: coincide 

con el valor real o contable. o como en el caso del conocimiento 

de embarque, que está sujeto al riesgo de que el navío concluya 

su travesía a feliz término. par-a que pueda rescatarse la 

mercancía amparada. 
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2.3.3. Legitimación: 

E~ta caracteristica o elemer,to opera e>:actamente iqual que en los 

titulas de crédito, por lo que estimamos que no es nec:esar·io 

abundar sobre dicha caracteristica. salvo en el caso d~ las 

acciones que para legitimarse no basta con e>:hibir el documento. 

titulo valor denominado acción. sino que es necesario además 

constatar tal hecho en el reqistro del emisor contarme lo 

disponen los articules 128 y 129 de la Ley General de Sociedades 

Mercantiles y asimismo la. Ley General de Orqani=aciones y 

Actividades Auxiliares del Crédito. en su artículo 11. cuarto 

párrafo, se refiere al reqistro de los certit1cados y bonos de 

prenda que se m:hiban. anotando todos los datos contenidos en 

dichos tituloa~ incluyendo los derivados del aviso de la 

institución de crédito que intervenga en la primera neqociación 

del bono, !lituación similar ocurre con el conocimiento de 

embarque cuando estén e>:pedidos o endosados a dichos almacenes • 
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2.3.4~ Abstracción1 

A diferencia de los titules de crédito, no e>:iste como elemento o 

C:i.'1.racteri '6tica. la abstrac:c:i ón dque en aquel los oper-a una ve;: que 

el titulo es puesto en circulación~ eri los c:asos de los titules 

valor, aún cuando circule indefinidamente el ti tlllo, jaml\s podrá 

desprenderse de su causa de c:reaci ón, porque de ser así. los 

nuevos tenedores de los títulos v~lor no tendrían derecho a 

recuperar el valor económico o ejercer los derechos cor·porativos 

t:¡ue le correspondieran, así, verbi qratia, un nuevo adquirente de 

un certificado de depósito no tendría derecho a recuperar la 

mercancía amparada por éste, el nuevo titul~r de una acción no 

tandria derecho al voto en las asambleas o a c:obro?..r dividendos o 

su cuoté de liquid~ción~ etc •• 
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2.3.5. Autonomía: 

Esta característica o elemento no funciona de n1anera anélooa que 

en los titules de crédito, así teni;mos el caso del articulo 111 

de 1 a Ley General de Sociedades Mercan ti 1 es que en su párrafo 

segundo señala te>:tualmente "Los suscriptores y adquirentes de 

ac<:iones pagaderas serán responsables por el importe insoluto de 

la r:\cción durante cinco años. contados desde la fecha del 

registro de trasp~so, pero no podra reclamarse el paoo al 

enajenante sin que antes se haqa encus1ón en los bienes del 

adquirente.", en otras palabrils. los derechos que adquiere e! 

nuevo adquirente de una acción no son diferentes o autonomos del 

endosante .• con respecto de la sociedad emisora de dichos títulos 

y e5 precisamente esta característica elemento fundamental 

conforme a la definición legal de título de crédito e):presada por 

Vivante y qui:á el legislador mexicano vislumbró la posibilidad 

de diferenciar entre los títulos de crédito y los titules valor. 

pero sin atreverse a abundar en la materia, o bien. sólo p~nsó en 

que en el caso de los titules de crédito~ es de su naturaleza la 

circualción, mag no de sG esencia. 

Dado que los títulos valor, como antes lo seiialamos. no opera en 

ellos la abstracción, y que la mayoría de los tratadistas por eso 

lo!!f¡ denominan titulas concretos o títulos causales, en los cuales 

trat~n de Justificar que no son propiamente títulos de crédito, 

sino que tienen otra natL1rale;:a jurídica, al no operar la 
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abr;trac:c:ión en los títuloE valor. el docwnento permanece unido al 

acto de creación y por tanto, los primeros tenedores de Los 

títulos como los 5Ubsec:uentes están en contacto directo no sólo 

con el negocio causal, sino con el emisor del o lo!ii titulas, caso 

en el cual no podemos afirmar~ como lo hacen la ley v los 

tratadista9, que sigan siendo titulo5 de crédito. 
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2.4. Marco Juridico: 

En este apartado e::pondremos los ordenamientos Jurídicos Ql..le 

sirven de base para arqumentar y sostener que los tit1..1los valor 

forman una categoría aparte de los ti tul os de crédito, aunque 

e>: i stan si mi 1 i tude!S emtr-e ambos de carácter t-ormai. mas no de 

fondo~ itlcluso en la propia ley cambi.aria. marca como w:cepc1ón a 

loa títulos de c1~édito a los llameados títulos representativos de 

mercanc:í.as y del contento de la misma, acepta que el cheque no es 

un titulo de crédito, sino un instrumento de paqo . 
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2.4.1. Ley General de Titules y Operaciones de Crédito: 

Conforme al artículo 19 de esta lev. se señala te::tualmente que 

"Los títulos representativos de mercancías atribuyen a su 

poseedor legitimo el derecho e}:clusivo a disponer de las 

mercancías que en ellos se mencionan. 

La reivindicación de las mercancías representadas por los 

títulos a que este artículo se· refiere sólo podrá hacerse 

mediante la reivindicación del titulo mismo. conforme a las 

normas aplicables al efecto.". 

De lo señalado en artículo antes transcrito. se in+iere que los 

llamados títulos representativos de mercancía no confieren un 

derecho de crédito, sino el derecho exclusivo de disponer de las 

mercancías en los términos de la literalidad asentada en los 

documentos de que se trate. 

A mayor abundamiento, los articLtlos 2(• y 22 de la expresada ley, 

señalan re9pecti vamente que "El secuestro o cual esqui era otros 

vínculos sobre el derecho consignado en el titulo. o sobre el 

derec:ho consignado en el título, o sobre las mercancías por él 

representadas. no surtirán e+ectos si no comprenden el título 

mismo.''; ''Respecto a los títulos de deuda pública, a los billetes 

de banco, a las acciones de sociedades y a los demás (títulos de 

crédito) regulados por leyes especiales, se aplicará lo prescrito 
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en la9 disposiciones legales relativas y. en cuanto ellas no 

prevengan, lo dispuesto por este capitulo." 

De lo anterior se deduce que la incorporacion en estos títulos es 

de un valor económico. no de un crédito, que debe e:-:pedirse el 

titulo en forma material para tener derecho a los bienes 

amparados. 

Asimismo, previene que los títulos de la deuda pública. los 

b i 11 et es de banco, los ti tul os de 1 as acc i enes Y, 1 os demás 

titulas que se r·egulan en leyes diferentes, les serán aplicables 

lo dispuesto por dichas leyes y en lo que no esté previsto en las 

mismas, lo que prevea eHclusivamente el Capitulo 1 del Título 

Primero de la ley en comento. 

De la lectura de los articules 175 a 2u7 de la ley a que se 

refiere e9te apartado se requla el cheque como el documento que 

sólo puede expedirse a cargo de una institución de crédito. 

siempre y cuiando el librador tenqa fondos disponibles en una 

institución de crédito y esté autori:ado por ésta para librar 

cheques a su carqo, aut~r1zación que se entenderá concedida por 

el hecho de que la institución de cr•dito le proporcione al 

librador esqueletos especiales para la e>:pedición de cheques o le 

acredite la suma disponible en cuenta de depósito a la vista. es 

decir que si previamente no existe un contrato de deposito a la 

vista y"el banco no proporciona los talonarios de los cheques. no 

podrá di~ponerse de estos titulas valor, ya que a la institución 
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crédíto en ninqún momento le autoriza la ley a atoraar c:redito, 

sino que es la forma en que un banco autori::a ¡il cuentahabíente 

para dísponer exclusivamente de la suma depositada. 

El tratadista José Gómez Gordoa al efecto comenta que el cheque 

11 
••• no es un documento de crédito, en cuanto qLle no hay término, 

contiene la obligación de paqo de una suma de dinero por una 

persona a otra, a través de una institw:ión bancaria pero el paqo 

ha de ser automático~ a la vista. sin esperas de n1nc:¡una especie 

.•• es decir, se realiza lo que ge llama paco a la vista ~ !a 

sola presentación inmediata~ si no se presenta es ya por voluntad 

del tomador; si espera varios días es porque así QLuere, pero 

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

El autor mencionado anteriorm~nte se bes~ princ1pa!mente en lo 

dispuesto por el artic:ulo 178~ que dice que el cheqt.1e siempre 

~erá pagadero a la vista y cualquier inserción en contrario se 

tendrá por no puesta.~ cuando es presentado el cheque al pago 

antes del día indícado como ·fecha de e~pedición~ es pagadero el 

día de la presentación. pero además limitado por lo que señalan 

los art{c:u.los 183 y 184 que indican que el librador es 

responsable del pago del c:heque y que el b.:1nco sólo está obliqado 

en los términos de convenio relativo a cubrir los c:hectues hasta 

·el importe de las sumas que tenqa a. disposic1ón del mismo 

librador, de todo lo anterior se concluye que en el cheaue no 

opera la abstracción, puesto que de desprenderse del oriqen 

<28>GOMEZ Gordoa~ José, Ob. cit., pp. 4 y 5. 
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causal qL1e es el contrato de depósito a la vista en cuenta de 

cheques, no seria posible que la institución de crédito paqara 

los cheques cuando éstos han sido endosados por el primer tenedor 

y que en ningún momento se encierra un derecho de crédi ta. pL1esto 

que si el librador carece de -tondos suficientes. la institw:ión 

bancaria no está obligada a conceder crédito para el paoo del 

referido título. 

En cuanto a su naturale::a juri.dica. e::isten diversas teorías que 

a nuestro juicio consideramos anacrónicas, como es la de cesión 

de crédito, de la deleqación. de la estipulación a +avor de 

tercero o de la asi<;1nación, ya que en realidad su naturaleza 

jurídica es ser un titulo valor. 

Conforme a los artículos 208 a 2~8 del 01~denamiento leoal de que 

!le trata, se regula a las llamadas obligaciones, que el derecho 

anglosajón denomina 11 deventures 11
, que dan la opción a los 

obligacionistas comunes a convertirse en accionistas de la 

9oci edad emisora, en nuestro derecho se requlan en el articulo 

210 bis, bajo el titulo de obligaciones convertibles. 

Del c:onte>tto de los í\rticulos de re·ferencia, apreciamos que 

pueden eMistir cuatro modalidades en la emisión de obliqaciones: 

-La& que se emiten para ser colocadas directamente o a través de 

instituciones de crédito en territorio nacional. en cuvo caso 

deberé.n ser siempre nominativas. 
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-Obligaciones que se inscriban en el Reqistro Nacion~l de Valores 

e Intermediarios. que maneja la Comísión Nacional de Valores. 

caso en el cual cuando son colocados en el e>:tranJero. podrán ser 

al portador. que seria 1 a segunda modalidad. 

-Cuando éstas se negoc:i an en la Bolsa 11e}:lcana de Valores, 

deberán ser nominativas, aunque en realidad no se emitan 

físicamente, caso en el cual estamos en presencia de efectos 

bursátiles y no de títulos valor. 

-La cuarta modalidad son las oblioaciones convertibles en 

accione!5. 

Del concepto legal de obliqación podría parec:er a simple vista 

que se trata de títulos de crédito. puesto que reza el artículo 

208 que 1 as sociedades anónimas pueden emitir obl i 9aci enes qL1e 

representen la participacion individual de sus tenedores en un 

crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora. 

bajo este punto de vista podría pensarse que se trata de la 

incorporación de un crédito al titulo mismo. pero del análisis de 

lo9 artículos antes enumerados, nos percatamos de que la emisión 

de la obligación no puede ser por una cantidad mayor QLte el 

activo neto que tenga la sociedad emisora en sus estadas 

~financieros, a menos qLle la emisión se haoa en representación del 

valor o precio de bienes cuya adqLtisición o const1~ucción tuviere 

contratada la sociedad emisora. además de que en las obliaaciones 

debe constar, entre otras cosas, la especificación de las 
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garantias especiales que se constituyen para la em1s1on. c::on la 

expresión de las inscripciones re!.:1tivas en el Reqistro P(1blica 

de Comercio. 

De igual manera. la emisión se hace por· dec:larac::ion de volunt.:i.d 

de la sociedad emisora, misma que se hace constar en acta 

notarial. la cual deberá insc.r1birse en el r~eaistro P1.'.lblico de la 

Propiedad, cuando e>dsta garantía hipotecaria. ia cua! será el 

del domicilio de los bienes~ o en el Hegistro f-'llblico de Comercio 

del domicilio de la sociedad emisora cuando la qarantia no sea 

hipotecaria. 

Dentro de los derechos del oblioacionista. se e11ct.1entra. el 

nombramiento del representante común de éstos~ el Que tendr-e el 

car,t\cter de mandatario y las si QLli ents:!s facu1 tades; c:c:rn1probar los 

datos c:ontenido'3 en los estados -f-inanc1eros de la sociedad 

emisora que se formulen para efectuar la emisión: comprobar la 

e>:istencia de los contratos cLcando l~ em1s1ón se haQa en 

representac:ión del valor o precio de bienes; comprobar 1a 

eMi9tencia y el valor de los bienes dados en prenda o hipotecados 

en garant:ia de l.a emisi.On; obtener 1a oportuna inscripc:ión del 

acta de emisión; recibir y f;:onservar los fondos relat1vos e.ama 

depositario y aplicarlos al paqo de los bienes adquiridos o de 

los cas.tosJ asistir a los sorteos para amorti::ar ob!iqacianes 

antes de Sll vencimientoJ asistir la asilmblea. de 

obligacionistas; entre las principales funciones .. 
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Lo» obligacionistas además~ reunidos en la asamblea tienen 

faculta des para consentir y otorgar prórroaas y esperas a la 

sociedad emisora o de introducir cualesquiera otras 

modificaciones en el acta de emisión; además tienen derecho a 

cobrar i!iLl!I rendi mi en tos a través de los cupones que llevan 

adheridos al titulo mismo. 

En este orden de ideas podemos concluir que las obliQaciones a 

peaar de que sean negociadas, permanecerán unidas a su causa. de 

creación' que confieren a sus tenedores ciertos derechos 

corporativos, de vigilancia hacia la sociedad emisora. as1 como 

intervenir en la verificación de las contrataciones que sobre 

bienes realice ésta y que en realidad incorporan un valor 

económico diferente al crédito. puesto que si bien es cierto oue 

contable y jurídicamente para la sociedad representa un crédito, 

también lo es, que el obligacionista no adquiere la obliqación a 

virtud del cual éste conceda un crédito de los términos a que se 

refiere el Capitulo IV de la Sección Tercera del Titulo Segundo 

de la ley referida, sino que lo reali:a a manera de inversión, 

término económico que en contraposición con el crédito visto 

desde el punto de vista económico y Jurídico es dii"erente, puesto 

que en el primer caso el inversionista destina dinero o bienes 

para emplearlos, gastarlos o colocarlos en aplicaciones 

productivas. mientras que en el segundo caso el acreedor se 

obliga a poner una suma de dinero a disposición de! acreditado o 

deudor, o a contraer por cuenta de éste una obl iqaci ón para que 

el mismo haga U!lo del c:rédi to concedido en la forma y en los 

56 



términos y condiciones convenidos quedando obliqado el acreditado 

a restituir al acredilante las sumas de qLte disponaa. 

cubrirlo oportunamente por el importe de la obl1qación que 

contrajo, y en todo caso. a pagarle los intereses. prestaciones. 

gastos y comisiones que se estipulen. pero en n1nq(m caso 

menciona que el acreedor destine el impor·te del crédito a un tin 

determinado, ni que tampoco ten9a derecho el acreedor a 

intervenir en los e$tados financieros o en las actividades del 

deudor, que además el otorqami en to del crédito no es uti 1 izado 1 a 

mayoría de las veces por el deudor para reali;:ar actos de 

comercio, mientras que el obligacionista inversor adquiere el 

titulo precisamente para que la sociedad inversora realice actos 

de comercio que por SLt finalidad, seqún Alfredo Rocco. astas 

tienen por objeto el lucro. 

Certificado de depósito y bono de prenda: 

Conforme a los articulas 19 y 20. los títulos representativos de 

mercancías confieren a su poseedor leqitimo el derecho m1clusivo 

para disponer de las mercaderi~s descritas en los propios 

tí.tuloss es tal la incorporación de las mercancias al documento 

que li\ reivindicación, !:iecuestro o cualesquiera otros vinculas 

sobre las mercancías deberán recaer sobre el titulo mismo. 

De lo anterior podemos inferir que en estos titules la 

incorpor.ación no es un derecho de crédito. sino un valor real o 

económico que en el presente caso ampara mercancías. asi ~ de los 
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articules 229 a. 251 de la ley de que se trat.:1 se reaula el 

certificado de depósito que acredita la propiedad de mercam:ias o 

bienes depositados en la. or-qani:::ac16n aux1 liar de crédito 

denominadil Almacenes Generales de üepos1to ~reaulados en la 

vigente Ley General de Organi::aciones y f1ctividades ?lw:iliares de 

Crédito. l. 

La propia ley preveé la e>:pedición del llamado Bono de Prenda. el 

cual es un titulo accesorio al certittcado de depósito y oue 

tiene por finalidad el que al momento en que el tenedor del 

titt..\lo desee otorgar garantía prendar1a, sea utilizado éste .. 

Di ches bonos pueden ser lcni cos o múl tJ pes. serán si naul ares 

cuando se trate de bienes o mercanc:í.as individualmente 

designados, caso en el cual el bono deberé ir adherido a.l 

certificado de depósito; en el segundo caso, pueden ser varios 

bonos cuando se trate de mercancías o bienes designados 

genéríciamenter asimismo, s1 no se desea 4ue se e~:pida el bono de 

prenda, el c.erti fi cado de depósito deben\ contener la leyenda "no 

negoc:ie.ble 11
• 

Corresponde mencionar que tanto en el certificado de depósito 

como en el bono de prenda deben esp~ci ficar se las mercancías o 

bienes depositados con la mención de su naturaleza. calidad y 

tantidad, as:i como las demás circ:Llnstil:nci as qLte sirvan para su 

identificación y que concedan al tenedor- leoil1mo el dominio 

pleno sobre las mercanc.i as y Qlle si bien es c1 erto el bono de 

prenda se utili::a para garantizar créditos concedidos. éste en si 
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no representa un derecho de crédito, sino mas bien 

consti tucí ón de una garantí a prendar-1 a sobre bienes. 

Estos certi fi c.ados deben ser nond.n.nt1 vos t.::1tl e5 asi. que el 

ar ti culo 11 de 1 a Ley General de üroan1 ~ac1 ones y nct1 v1dades 

Auxiliares de Crédito. imponen a los Almt3cenes Generales de 

Depósito la obligación de llevar un req1stro de los c~rti-t·11:ados 

y bonos de prenda que e:-:pida en e! Que se anotaran todos los 

datos contenidos en dichos titt .. 1los, incluso los derivados del 

aviso de la instituc:ión de crédito que iritervenqa en. la primera 

negociación del bono. 

En este orden de ideas podemos c:onc!uir que el certificado de 

depósito y bono de prenda son títulos valor, puesto aue 

representan bienes que han sido previamente depositados en las 

referidas orqani::acione'i!i a1.rniliares de crédito. s1n que e>:ista 

incorporado LIO derecho de crfidi to, puesto q1..1e el deoósi ta es 

previo a la e>:pedición de tales títulos valor. y tinalmente en 

estos tí. tul os no opera la abstracción. puesto QLte s1 al circular 

se diera esta característica de los títulos de crédito. se 

desincorporaría la reprefentación de mercancías sobre el titula: 

ni la. autonomía puesto QLte t,odos los adeudos. ya sea dr:!r1vados 

del almacenamiento de mercancías o por obliqaciones ·f1scales 

recaen directamente sobre ias mercancías, tan es asi Que está 

previsto el remate de mercancías~ conforme al ar ti culo 22 de 1 a 

Ley General de Orqani ~ac:i ones y Act1 v1 dades Hun 111 an?s de 

Crédito. 
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Certificados de Participación; 

De .:tcuerdo a la ley en estudio. s& requlan de los articules 228 

a) a 228 v> los Certificados de Particípac16n, 4L1e 1ndebidamente 

lo• denomina Títulos de Crédito. afirmamos indebidamente puesto 

que de la claeificación tripartita Que hace, en n1nq1.tn caso se 

ampara derecho de crédito alquno, tal clas1ficación es: 

Certificado de Rendimiento. QUe dan el derecho a una parte 

alícuota de los frutos o rendimientos de los valores~ derecho o 

bienes de cualquier clase que tenga en fideicom1so irrevocable 

para ese propósito la sociedad nacional de crP.dito oue los emite; 

Certificados de Participación Inmobiliaria na Amortizables, que 

son aquellos que dan derecho a una parte alicuota del derecho de 

propiedad o de la titularidad de bienes. derechos o valores; 

Certificados de Liquidación, que son los que dan derecho a una 

parte alícuota del producto neto que resulte de la venta de 

bienes, derechos o valores. 

En lo6 tre5 casos. para que puedan $er emitidos, deberá 

constituir-se fideicomiso irrevocable en cualquier sociedad 

nacional de crédito que opere en nuestro país con base en 'las 

facultades c.onteni das en la fracción XV del articulo 30 de la Ley 

·Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito. y son 

objeta del fideicomiso toda clase de empresas lndustriales y 

merceintiles consideradas como Llnidad económica~ como se reoula en 

el artículo 228 e). 
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Los certifi.cado9 pueden ser amorti:?ables o no serlo: los primeros 

además del der·echo Ltna parte al icuota de los +rutas o 

rendimiento!! c:orrespond1entes~ tendrán el del reembolso del valor 

nominal de les ti tu los' en los sequndos. la soc:1edad emisora no 

está obligada a hacer paqo del valor nominal de ellos a sus 

tenedores en ningún tiempo. pero al e::tinquirse el -1 ideic:omiso. y 

conforme a la resolución de la asamble.J. aeneral de tenedores de 

certificados~ la soc:iedad procederá a hacer la adJL1d1c:ación y 

venta de los bienes fideicometidos y la distribución del producto 

neto de la misma. 

El ~rticulo 228 a) in fine de la ley de que se trata. previene 

que el derecho total de los tenedores de bienes de dicha em1sian 

será igual al porcentaje que represente en el momento de hacerse 

la emisión, el valor nominal total de ella en relación con el 

valor comercial de los bienes. derechos o valores 

correspondientes fijado por el peritaJe practicado por personal 

de las bancas de desarrollo, Nacional Financiera. SNC. L~anc:o 

Nacional de Obras y Servicios Públicos. Sl"C· 

Los certificados de p~rticipac:ión. cord·orme al 221:3 1) seran 

siempre nominativos. emitidos por series y contendrán cupones, la 

propia ley preve!!! que para representar al conJunto de tenedores 

de certificados. deberá desiqnarse un representante comün. el 

cual~ entre otras atribuciones y oblioaciones debe veri+icar la 

consti ti.1ci 6n del fideicomiso, así como recabar de los 

funcionarios de da in~titui;:i6n +iduc:iar1a todos los informes y 
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datos que requiera para el ejercicio de sus atribuciones .. 

incluiiiive, los relativos a la situación financiera del 

fideicomiso base de la emisión. 

De lo antes eHpuesto, observamos que los cert1t1cados de 

participación en nínqUn momento incorporan un derecho de crédito. 

que mas bien representan una parte alícuota. para obtener 

rendimientos. frutos. bienes muebles e inmuebles. al momento en 

que se cubra Slt valor nominal; asi como el conceder determ1nadog 

derec:hO$ corporativos a través de su representante común r·espectc 

del +ideicomigo base de la emisión de dic:hos titulas. 

En este caso nos encontramos en Que la natL.wale;::.;¡ de estos 

títulos no corresponde a 1"1. de los titules de crédito. va que no 

se deriva ningún derecho de crédito" sino aJ contrario. estamos 

nuevamente en presencia del inversionista. que L1t1!i=a su 

numerario parCl obtener una ganancia o adquir1r determ1nados 

bienes, CASO en el cual el derecho incorporado es el de obtener 

t.tn rendimiento o representar la adquisición de alqúri. bien, por 

tanto, sí llegasen a circular. no operarían ni ta abstracción ni 

la autonomía en la forma. prevista para los titules de c:red1to. 

Ley General de Sociedades Mercantiles; 

En la exposición de motivos de la referida ley. eJ:p1ica que se 

contemplan acciones de trabajo y de ooce Qlte no son 

representativas de porciones del can1tal social~ es decir. no 
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incorporan el valor de un i nvers1oni sta si no que es una 

alternativa, en el primer ca.so, para cumplimentar ias ;·racciones 

VI y IX del artículo 123 Constitucionai. 

Por lo que se refiere a la em1 si On de acc1 enes que no e>:presen 

valor nominal. dice la propia e>:posiciór1 de motivos. fue el 

reconocer que para mL1chas personas 1 a suscr1 pc1 ón de una acc1 on 

no exteriori=a el propósito de intervenir en la qestión 

dirección de una empresa, sino únicamente el deseo de lievar a 

cabo una inversión; en tales casos. lo que debe pr·oteoerse es 

precisamente 1 a sequridad de 1 a i nversi an dentro de 1 os 1i1111 tes 

indispensables para que esas nnsrnas personas continúen siendo 

socios, esto es, continúen vinculados a la suerte final de la 

•ociedad, y que no se conviertan en simples mutL1antes. es por eso 

que le confieren el derecho de voto en los casos que e:1presamente 

señala la ley. 

Así.mismo se dice en dicha e>:posición QLle a pesar de que en 

general la ley conserva las acciones con excepción de las de 

trabajo regidas por nor·m~s distintas. el caracter de ti tL1los 

negociables, acoqe el pr,inc1pio de la limitación e>:cepc1onal de 

la negociabilidad~ ya sancion,ado por la doctrina. y lo recdamenta 

de tal manera, que quedan eauilibrados los derechos de la 

sociedad. qL1e puede tener interés en impedir qL1e una persona se 

convierta en socio, y los del socio 4ue pretenda retirarse. qLle 

dentro del sistema que se consaqra. no sufr-ir-á perJLl1c1os. con la 

negativa del consejo de administración para autor12ar su endoso. 
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De lo ~nterior, el leqislador nos esta señalando que 1a 

naturaleza de las accione~ es diferente a la de los titules de 

crédito, y ademáe está aportando el término inversionista que en 

nada tiene que ver c:on los derecho de crédito. asi como la 

importancia de reconocer primordialmente la caltdad de socio~ 

limitando la entrada de cualquier persona. 

Conforme al articulo 111 de la referida ley. la incorporación de 

los títulos nominativos en que se divide el capital socia! de una 

sociedad anónima, consiste. además de representar una parta 

alícuota de aquel~ en la acreditación de le:. calidad y los 

derechas de 60cío, que inclusive, dice te>:tuatmente "Que se 

regirán conforme a las disposiciones relatives a valores 

liter-ales 1 en lo que sea compatible con su naturaleza. no sea 

modificado por la pre9ente ley." .. Reconociendo expresamente que 

lil naturale;:a jurídica de los títulos de las acciones es 

diferente a la de los títulos de crédito. e inc:lt.1s1ve. hasta la 

terminolog!a utili=ada se refiere a valores !1terales y no a 

titules de cr~dito. 

En relación con lo anterior. observamos de la lectura de los 

art{culos 112 a 141 de la mult1citada ley, que en primer término. 

los títulos de las acciones representan una p.o1.rte alicuota del 

cctpital de una sociedad anónima. es decir~ ei numerario que 

aporta un inversionista para constituir una soc1edadt que el 

propio título le confiere derechos patrimoniales, consistentes en 

obtener dividendos o utilidades de la e>:pJ.otación que realice la 
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persona moral de una neqoci ación mercanti 1. y a obtener el 

importe de la cuota de liquidación en caso de que la sociedad sea 

disuelta y puesta en liquidación conforme lo previenen los 

capítulos y XI de la fü:presada ley: asi como derechos 

corporativos~ consistentes en la adquisición de la calidad de 

socio, y como tal, pueda eJercer SLI derecho al voto en las 

asambleas~ integrar el órgano de adn1inistración. asi como el de 

vigilancia~ 

En este orden de ideas. podemos concluir que el leQislador. en lo 

que se refiere a los titulas de las acciones. trató de distinouir 

y reglamentar los títulos valor. así cmo incluir del lenquaje 

económico al lenguaje Jurídico el término de ''1nvers1on1sta'', 

para distinguirlo del de acreedor. de un derecho incorporado de 

crédito a el titulo, tan es así, que en la propia expos1c1ón de 

motivos, al referir~e 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 6ociedad anónima de que se trate. 

Ley de Navegación y Comercio Marítimos: 

Conforme al articulo 170 de la ley de referencia. en relación con 

el 168~ al referirse al contrato de transporte de bienes indica 

que el naviero. por si o por conducto del capitán del buque. 

e).(pedirá un conocimiento de embarque. que tendrá el carácter de 

titulo repre~entativo de las mercancías y. consecuentemente, toda 
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negociación, qravamen, o embarqo sobre ellas. para ser válido, 

deberá comprender el ti tul o mismo. 

Estamos en presencia. al iqual que en el Certif 1cado de Ueposito, 

de los titules a que se refieren los articulas 117' y :2(1 de la Ley 

General de Titules y Operaciones de Crédito, y ademas entra en el 

supuesto a que se refiere el articulo 22 de la ley cambiarla. ya 

que ~e trata de un titulo reqido por una ley especial. y por 

tl'nto, se aplicará lo prescrito en la Lev de Naveqación y 

Comercio 11aritimos, y en cuanto ella no preven~a. lo dispuesto 

por el Capitulo 1, Sección Primera, del Titulo Primero de l~ Ley 

General de Titulo~ y Operaciones de Crédito. 

El conocimiento de embarque deberá contener entre otras cosas. la 

especificación de los bienes que deberán transporta1 ... se, con la 

indicación de su naturale=a. calidad v demás circunstancias que 

sirvan para SLl identificación, si además las mercancías hubiesen 

mido recibidas para su embarque. el conocinnento deberá contener 

ademc.\s: la indicación de la leyenda 11 Rec1bido para embaraueº; la 

indicación del lugar donde hayan de auardarse mientras sean 

embarcados; y el plazo fijado para su embarQLIP.; -finalmente el 

articLllo 172 preceptúa que si está e>~pedido conocimiento de 

embarque por el porteador, el cargador sólo puede variar al 

consignatario, si devuelve el titulo original. es decir. que el 

titulo lleva incorporados los bienes que van a ser transportados, 

por tanto .• si pretende c.an1biar de destinatario. deberá devolver 

el titulo pa.ra que sea eHpedido otro a nombre del nuevo 
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consignatario~ con esto se refuerza t..1ue el titulo es lo 

principal~ y que cualquier acto jur:i.dico que pretenda hacerse 

sobre los bienes que ampara. deberá comprender al ti tul o mismo. 

De lo anter·ior se infiere. que el titulo no incorpora derecho de 

crédito alquno, sino que el titulo conocimiento de embarque lleva 

incorporado por ficción legal~ mercancias que serán transportadas 

en un navío y poi~ tanto no podra.n operar 1 a abstracc1 ón n1 1 a 

autonom:i.a. como en el caso de los titulas de crédito: a mayor 

abundamiento, a.qui no nos encontramos con el hmómeno del 

ºinversionista"~ sino la necesidad de amparar la mercancia a 

través de un titulo, que incorpore el valor económico de estos. 

como sucede con el certificado de depósito e::pedido por Almacenes 

Genera.les de Depósito, que con antelación analizamos. 

En este orden de ideas. podemos concluir que los titulas valor 

tienen diferente naturaleza jurídica de los titulas de credito, 

aunque e>:isten algunas semejanzas entre ambos, e inclusive sea 

supletoria la Ley General de litulos y Uperac1011es de Lred1to de 

la legislación marco especial de los t:itL1los valor. en lo que se 

refiere al pc:tgo, acciones que pueden intentarse y endoso. 
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CAP ITULD 1 I I 

EFECTOS BURSAT!LES 

3.1. Generalidades - Desmaterialización 

3.2. Concepto y Terminología 

3.3. Marco Jurídico 

3.3.t. Ley del Mercado de Valores 

3.3.2. Ley de Sociedades de Inversión 

3.3.3. Ley Reglamentaria del Servicio Pi:1blico de 

Banca y Crédito 

3.3.4. Ley Orgánica de Banco cJe MéH1c:o 

3.3.5. Ley Orgánica de Nacional Financiera 

3.3.6. Ley Orgánica del Banco Nacional de Obras 

y Servicios Públicos 

3.4. Análisis 

3.4.J. CETES 



3.4.2. PAGAFES 

3.4.3. Petrobonos 

3.4.4. Obligaciones Subordinadas 

3.4.5. Bonos Bancarios 

3.4.6. Certificados Plata 

3.4.7. Aceptaciones Bancarias 

3.4.8. Papel Comercial 

3.4.9. BONDES 

3.4.10. Certificados de Aportación Patrimonial 

3.4.11. TESOBONOS 

3.4.12. Bonos Ajustables 

3.5. Naturaleza Jurídica 



El maestro Jorge Barrera Graf en la conferencia dictada con 

motivo del "Segundo Encuentro Internacional de Uerecho Bursétil", 

afirma que los documentos reqL\lados en la ley cambiaria se 

denominan títulos de cri~dito. y que tal +rase se ha criticado por 

no constituir una expresion acertada que comprenda todos los 

inlitrumentos que define el articulo 5o del mencionado 

ordena.mi ente, ya que e>t i sten documentos que incorporan derechos 

reales a la entrega y disposición de mercancías. así como otros 

que incorporan derechos corporativos como las acciones v que 

debido a esta discrepancia entre la definición qenérica de los 

titulas y su distinto contenido, se propuso otra que acoqe 

dicha doctrina y los proyectos de nuevo COdiqo de Comercio de 

1960 y 1981, la de titules valor o titulasvalores: C\tJn cuando el 

referido maestro no e!>té muy de acuerdo en usar tal term1noloqia. 

acepta que bajo esa e>tpresión se refiere a los documentos que son 

objeto de transacciones bursátiles. 

Asimismo, hablando de los "documentos". -así se re.f1ere el 

distinguido jurista- comenta que ºRespecto a alqunos de esos 

valores, como los CEIES. en la práctica bL1rsátil no sólo se 

omiten sus requisitos. sino que se prescinde. incluso del 

documento, para operar a base de meros asientos de libros. tanto 

al adquirirse dicho valor. c:omo al transferirse a terceros 11 t29l. 
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De lo e::puesto anteriormente podemos interir oue el menc1onado 

Jurista, reconoce en:presamente que si hay di sti nci On v naturaleza 

jurídica diferente entre titules de crédito y titules valor. aun 

mae, reconoce también dicho autor, que e::isten instrumentos que 

ni siquiera llegan a emitirse y da c.omo eJen1plo los CEH:.S. que al 

igual que los BONOES y los PAG~-1FE5. no forman parte de los 

ti tul os de crédito ni de los ti tul os valor a q1..1e nos hemos 

referido en los capítulos precedentes, y estamos ante la 

presencia de una nueva t1q1..wa j1..1rídica que como en muchas 

ocasiones, los autores de presti.qio temen externar su op1niOn 

sobre la e:1istencia de una nueva figurci de derecho. recordándose 

el caso del fideicomiso, que tiasta hace alqunos pocos años 

empezaron a reconocer que se trata de un contrato y na de 

elaborar doctrinas tortuosas para asimilar las nuevas tiquras 

jurídicas en algunas que ya no corresponden a s1..t tuncionaniiento. 

por lo q1..\e en este capitulo analizaremos cual es la naturaleza 

jurídica de los que nosotros denominamos ei·ectos bur-sati les. y 

Que como veremos en los numerales siquientes, alQunos miembros de 

la Academia Me:dcana de Derecho B1..1rsátil. t-\.C. han inventado la 

llamada "Teoría de la Oesmaterializacion de los l1tulas de 

Crédito". en su afán de asinnlar a los e+ectos bursátiles como 

titules de crédito, con el temor de aceptc.".r y anali::ar la nueva 

naturaleza jurídica. 
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3.1. Generalidades - Desmaterialización: 

En la memoria del seminario organizado por la Academia Me1ücana 

de Derecho Bursátil, A.C., del 25 al ~6 de noviembre de 1986. en 

la presentación que hace el Lic. José Sáenz Viesca. el Presidente 

de dicha Asociación, hablando del Mercado de Valores v la 

importancia que ha adquirido·en nuestro pais. destaca que. las 

rel aci enes en di cho mercado se han tornado mLlY compleJas 

11 
••• entre los sujetos que en el intervienen y, mL1y amplia y sui 

generis la gama de valores, que en tal mercado operan. •1 (31)}. Tal 

crecimiento, comenta dicho Jurista. ha propiciado una serie de 

derivaciones que afectan los instrumentos o titulas valor que en 

el se negocian. y que entre los eteclos mas sobresalientes: está 

el fenómeno de la ''desmateriali:ación'1 de los valores propios del 

ámbito bursátil y que teniendo vigencia en nuestro pais. estima 

que en un futuro puede incidir en el resto de titules de crédito 

no necesariamente bursátiles. tal y como ha ocurrido en otras 

naciones. 

Corresponde mencionar, que se advierte la neqativa de reconocer 

la nueva figur-a Juridica cuando se habla de la qama de valores 

§.!!i qener-is y que~ como ha ocurrido a lo larqo de nuestra 

historia de Derecho Patrio, hemos adoptado fiqur«s extraíias a 

nuestro sistema legal, tratando de aplicar tod.as y cada una de 

las normas que se derivan de tal sistema. provocando únicamente 

(30lSAENZ Viesca, José. ~_entaci....Qn_,._ b.ª p_¡gsíllª1!;.§!.r.J .. ª!j.~~.!J~.D .. p__g 
los Titulas ~ º"J_dito, Seminario. 
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tratar de encontrar la cuadratllra al circulo. 

Los juristas estadounidenses Ralph C. Ferrara y Jonathan t<a!lman. 

en el referido seminario, en La ponencia sustentada por elios. 

citan el Diccionario de la Lenoua Inglesa de o~:·ford. para definir 

valor. en su sentido fina.nc1er-o. como 11 
••• un documento retenido 

por un acreedor como qaranti a de SL1 derecho a! paao: de aquí~ 

cualquier clase particular de certificados cte participación~ 

acciones Lt otra forma de inversión aaranti;::ada por tales 

documentos." (31). Al referirse a tal cita. Los ei:presados 

ponentes señalan que como c:Ltestión histórica. el eníoque de la 

definición sobre los "documentos" es apropiado. ya cue !os 

títulos de los valores se oriqinaron para acreditar los derechos 

legales a recibir dividendos o el repaoo de la deuda. o a 

participar en los productos de la liquidación. habiéndose +undido 

el doct.tmento con los derechos legales que representa -tales 

autore5 se refieren a la incorporación que operi\ tanto en los 

tí.tules de crédito como en los títulos valor. en nuestro pais-. 

Los citados pro.fesionales comentan que actualmente en su país. el 

ºdocumento", no necesita ser un aspecto inteqrante del 

valor. Los procesamientos conipL\lari:.ados de datos y los sitStemas 

de registro actualmente posibiliti'ln transh?rir el derecho leoal 

al pago de la deuda p1lbl1ca o privada. pe1-cibir intereses 

dividendos o participar en los productos de la liouidac:ión de 

<311FERRARA. Ralph y KALLMAN, Jcnathan. Ccnterenc:ia, 
Inmovi 1 i zac:i ón Qg_ Lo...§. tí t.~1los-val ores. b.A. ~l~Q.~Ll.eD~}.A\ ~e- f;.?.!..?_tjos 
Unidos, Seminario 11 La desmateri al izaci ón de los tí tul os de 
crédito", p. 96. 
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una sociedad sin la transmisión, ni siquiera la e~:isteric1a de Los 

documentos que evidencien estos derechos" (.52). Al respecto los 

mi1>mos Juri'litas ponderan que este sistema reduce los costos de 

emisión y manejo de tales. documentos y que es la exper·iencia de 

su pais en sus esfuer:os para eliminar títulos e inmovilizar 

va.1 cre5. 

Es natural, que en paise• c:.omc los Estados Unidos. en que su 

sistema jurídico es mas flexible que el nuestr-o. y debido a su 

sentido práctico .• utilicen los actuales sistemas computarizados y 

de cibernética que simplifican operaciones y actos juridicos, 

como en este caso, en el ·mercado de valores: pero en nuestro 

país, donde e):iste un sistema ;uríd1co menos fle>:1ble. al 

transferir procedimientos extra~os al propio sistema. es 

admisible asimilar tales procedimientos a fiquras Jurídicas 

e>: i stentes, puesto que caeríamos en contradi cci enes al tratar de 

insistir que lo que se negocia <transmite> en bolsa de valores es 

un titulo de crédito o titulo valor desmateriali.::.r1.do~ puesto que 

a.tentari a contra el arti.cul o 5o de la Ley General de 1 i tul os y 

Operaciones de Crédito y 111 de la Ley General de Sociedades 

Mercantile'A, que nos señalan que es necesario el documento para 

que e:1 i sta el derecho. 

Para entender mas claramente esta nueva t1aura jurídica 

analizaremag el funcionamiento en los Estados Unidos de América, 

qLle desarrollan las juristas norteamericanos a que antes nos 

(32)FERRARA, Ralph y KALLMAN, Jonathan, Ub. cit .• p. 96. 

72 



referimos. 

Dichos autores hacen referencia histórica sobre el oriqer1 de los 

val ores negociad os en bolsa, remontándose al si ol o X l v. en 

Génova~ Italia. cuando el gobierno de esta ciudad ha.bia incurrido 

en deuda en virtud de la conl.juista de f-~hios y Focea; al no 

eHistir ingreso disponible de inmediato para ser asignado a la 

conquista o bien para la. fuente de produccion de a.lumbre y otros 

trabajos~ estos úl ti mes fueron concesi onados para e~:pl atarse por 

20 años, dividiendo la deuda en partes y al no poder cumplir al 

vencimiento del pla=.o con la redención del préstamo. se permitió 

que la compañia eHplotadora del alumbre mantuviera la posesion de 

las concesiones asignadas~ mismas que se representan por 

participaciones intransferibles, dando ori9en de esta manera n la 

deuda interna representada por documentos. (~ste fue el oriqen de 

loa certificados de participación). 

Los mismos Juristas mencionan otro antecedente a! respecto: 

dt.tr.ante la eapansión del comercio exterior inq!es entre 155ü y 

1600, con la formación de Jas primeras compaKias por acciones 

entre las que se ct.tentan 11 El misterio y la compañia de los 

mercaderes aventt.treros para el descubri mi en to de reqi enes, 

dominios, islas y lugares d8sconocidos"; "La. Compañía de la Bahía 

de Hudson 11 ~ entre otras. 1 os certifica dos qLte se emi ti an a favor 

de los sL1scriptores indicaban generalmente la aportac1on del 

9Uticri,ptor del capital y estos certi~ ic:ados se conocían como 

certificados o acciones. 
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Corresponde mencionar, que los referidos juristas estadounidenses 

denominan certificados como un vocablo qenérico para desiqnar lo 

que en nuestro sistema jur-:i.dico se conoc:e como titulas. tan es 

asi, que ellos no hacen la distinc:i6n en los antecedentes 

históricos que mencionan del or-1aen de los ce1 .. t1+icados de 

p•r-ticipación con los orígenes de las acciones. que nosotros 

distinguimos 

propias. 

como títulos valores con sus c:ar-acter:i.sticas 

Los antecedentes de negoc:iac:i6n de valores Que dan los t.stados 

Unido6, lo fij•n en la época de la Guerra de independencia. 

c:1..1ando al término de ésta. tanto el Gobierno Federal. como los 

gobiernas estatales emitieron gran variedad de valores para 

cubrir sueldos atrasados, deudas diversas. etc.. que dió por 

resultado un gran volumen de papel, cuyo respaldo et'"a 1.1n1camente 

li\ posibilidad de ser pagado por el qobi erno. cuando l leqara a 

ser solvente. Al ocupar el puesto de Secretario del lesoro 

Alejandro Hamilton, prop1:.tso que el Gobierno Federal redimiera los 

vales de la Guerra de Independencia, tanto los emitidos par éste. 

como los que emitieron los gobiernos estatales. ocasionando una 

gran especulación, sobre todo entre las personas info1~madas sobre 

el plan de Hamilton y que pretendieron adquirir dichos vales de 

personas menos informadas, con la expectativa de obtener pin9Ues 

ganancias. 

La compraventa de dichos vales se llevó 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 ve= que el Conqreso aceptó el Plan Hamilton. tales 

establecimientos 6e conviertieron en centros para la neQociación 

de 106 bonos gubernamentales que se emitieron a fin de redimir 

1 os val es~ dando por resultado el antecedente de la moderna Bolsa 

de Valores de Nueva York en 1792; operaciones que los miembros de 

dicha bolsa ampli~ron en la captación de acciones de bancos. 

compañia~ de seguros. sociedades navieras y compañías 

industriales. movilizando una gran cantidad de documentos desde 

esa fecha y hasta la decada de los años setenta del presente 

siglo. A fines de los a~os sesenta se prodUJO el ienOn1eno 

denominado ••crisis del papeleo'' (paper work cr1s1s) o ''cruJido 

del papel" (paper crunch>. que se oriqinó cuando las operaciones 

en la Bolsa de Valores de Nueva )'ork, aumentaron con mayor 

rapide= que la capacidead de los intermediarios financieros para 

procesarlas y en un estudio de la Comision de Valores y Bolsa 

(Securities and Exchange Commission) se narra: ''Los cer·titicados 

de acciones y documentos relativos se amontonaron 'a la mitad del 

techo~ en algunas oticinas: eJ personal administrativo trabaJaba 

tiempo eHtra, seis y siete días a la semana can ~lounas Hrmas un 

e.egundo y hasta un tercer tur-no para procesar las transacciones 

de cada día. Las horas de neqaciacion en las bolsas y en el 

mercado libre tover the c:oLmterJ fueron restrinoidas para brindar· 

a las oficinas tiempo adicÍonal después de sonar la campana del 

cierre. Las entreqas a clientes y otras actividades similares 

decayeron seriamente y el número de errores en las constancias de 

los corredores así como el tiempo para locali;:arlos y c:orreqirlos 

e><acerbaron aún mas la crisis." <33> 
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Respecto a lo anterior, el propio Presidente de la Comisión de 

Valores y Bolsa, William J. Casey. de aquel entonces. calificó la 

cuestión como la crisis más severa y prolonoada de La industria 

de los valores en cuarenta años. a tal orado que vario5 aqcntes y 

corredoreg no pudieron precisar su propia situación +inanciera. 

fon:ando a mas de cien sociedades a disolverse. intlinQiendo 

pérdidas a gran parte de sus clientes. 

Lo anterior obliqó al Congreso a promulqar la Ley de 1-'rotec:c:iOn 

al lnverw.ionista de Valores de 1'7'/0. cuya teleoloa1a era salvar a 

los inversionistas del colapso de los aoentes corredores 

estableciendo además la Corporación para la Protección de los 

Inversionistas. 

Posteriormente en 1975. vuelve a re+ormarse la Ley de Valores. 

también como respuesta al fenómeno del ••crujido del papel 1
'. en 

donde se señala en el que podia ser el equivalente a la 

e>:posi c:i ón de moti vos, que, la pronta y adecuada 

compensación y liquidación de las operaciones con valores 

incluyendo las constancias de titularidad y el 1,..esquardo de los 

valores y de lo~ fondos relacionados con ellos. son necesarios 

para la protección de los inversionistas y de las personas que 

facilitan las transacciones actuando en representación de los 

inversionistas la ineficiencia en los procedimientos de 

compensación y liqidación implican costos innecesarios a los 

inversionista~ y a las persqnas que facilitan las transacciones 

(33lSECURITIES ANO EXCHANGE COMMISSION.s_t1o\P)' 1:1+. \J~?_af.¡¡_ i;1QcJ. 
~..§9.Ltnd Prac~ Qf ª-ro\~ fi,.n_t! Y~.A.l_er_~ .• pp. 219 y 220. 
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en su r~pl"e!lentación .... "(34) 

El Congreso giró también instrucciones u la C.om1sión de Valores y 

Bolsa. para usar sus facultades conforme a !a Ley de Va!ores. 

reformada, para poner fin al movimiento +is1co de los 

certificados de valores (nOtese que utili::an el térrn1no 

"certificado". como antes lo mencionamos. para de51QnC1.r- documento 

o titulo valor): e9 decir, fue el in1c10 de medidas concretas 

para eliminar a los certificados neQoc:1ables como med10 de 

transferir la propiedad de los valores. aunaue no se trato de 

el i ml nar tal es documentos. puesto tiLte estaba prev1 sto que a 

solicitud del inversionista recibieran sus certiftc:ados o títulos 

como prueba de la titularidad de esos valores. 

Entre otras cosas, con las reformas lea~les antes menc1on~das. 

los norteamericanos trataren de reducir los costos en las 

distribuciones primarias, en las neqociaciones secundarias y por 

errores y omisiones. Al inmov1lizar los c:ertjficados (titulas> de 

valores, es decir, al no emitirse, s1qnii1có un ahorro en el 

costo de las emisiones .• de los sus·c.r1ptores y aQentes en las 

distribuciones primaria·s, ya que de esta manera se economiza eJ 

tiempo requerido para '1as entreoas a clientes. se reducefl los 

riesgo!:1 por pérdida y se rE?dl!ce el maneJo múltiple de titules 

entre los socios¡ también se reducen los serv1cios de los aoentes 

de transferencia~ por ejemplo en el procesamiento de lag 

(34)F'E/iRARA. Ralph y ><~LLMAN~ Jonath~n. ~ppfer:g_~_l_fu__ ]endencias 
hacia .!.§.eliminación 91! los ~gr-J;U_1_~~dp.ffe_ e_IJ ~J- !.U~r..gt;;)lQ. 
Nortgª-ffi_EJJ:.Lt;_ana~ Ob. cit •• p. 1-i9. 
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operaciones mediante depósitarios o bancos custodios que procesan 

infinidad de operaciones varias o de los propios intermediar1oe, 

produciéndose el ahorro en estos mercados secundar- i os: así mi sn10 

se obtiene ahorro de costos por errores en el procesamiento de 

las operaciones .• ya que se evita la pérdida o e::tr-avio de Jos 

certificados, o por demoras en procesarlos. 

Los efectos de la inmovilización de los titulas valores fue que 

se redL1jeran en el derecho mercantil norteamericano. las cuatro 

etapas en l~ negociación de valores que consistí.an en: cotejo 

(verificación de los registros del adquirente con los registros 

del vendedor, par• apreciar la coincidencia en 1a cantidad. 

identificación y precio de venta>. liquidación 1es el proceso de 

contabi 1 izar las operaciones pendientes de paqo y las 

obligaciones de entregar valores>, conciliación tque es la 

entrega y pago dentro de las fechas límites de venc1m1ento. que 

al no emitirse, se efectúa la entreqa jurí.dica o virtual de 

valores sin el desplazamiento fí.sico de los títulos mediante el 

correspondiente asiento en los libros de la aqenc1a 11qu1dadora. 

Tal asiento disminuye el crédito enistente en la cuenta del 

transmisor que le lleva la agencia e incrementa en cuenta el 

crédito del receptor>, tr"ansferencia Cque implica dos funciones. 

registro de los derechos de propiedad y de los derechos de 

transferencia de los documentos. esto reduce la actividad de los 

agentes de transferencia, ya que el depositario o intermediario 

tiene derechos de propiedad en bloques de valores +unqibles del 

emisor en particular, y tales derechos se req1stran a nombre del 
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propio inl::ermediario como qestor y por tanto no es necesario 

inscribir las transmisiones de don11nio entre los inversionistas 

del intermediario, los cambios de propiedad se etect1Jan por 

conducto de lr.;tnsterencias electrónicas en Jos libros 

c:omputari:::ados del propio tntermediartoi. 

En este orden de ideas, es de conc.lL1ir-se que e1 ll.:uT1ado "fenómeno 

de desmaterializacidn de titulas de crédito''~ no es sino la 

justificación baladí qL1e tratan de hacer C1.lqunos Juristas para 

tratar de embonar a fuerza una nueva íiaL1ra JUridica dentro del 

sistema leg~l mexicano~ figura que s~ justifica en el derecho 

norteamericano y que surge en virtud de los a! tos voJ. wnenes de 

documentas que son negociados en su bolsa de valores y a! sentido 

práctico de economizar en los costos operativos y ad1n1n1strat1vos 

que tal negociación implica~ amén de uli!i:::.;i;r la tet:naloQia de !a 

ccmpL1tadora en la simplif1cac1ón de 1a adm1n1strac:1on V 

~cntabílidad de lo5 intermediarios en bolsa de valores. 

Las reformas a la Ley de Valores estadounidense y la 

promulgación impropia porque no todos los documentos. 1os 

titulas de crédito stricto ~~112~' y los representativos de 

mercancías, son valores. en los términos de la def1n11:10n !eaal 

aludida. No obstante. por e,ornodidad de !enguaJe. y cuando menos 

pa.rit\ los efectos de este trabajo. uso 1a eHpres1ón títu!osvalor, 

para referirme solamente a los docLtmentos que seC\n objeto de 

tr~nsacciones burséti les.'' <..JO) 

E$Tii 
SALIR 

(40JE1Aí-<RERt.l Graf. Jorge. Ob. cit •• pp. 2 y 3. 
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De lo anterior el jurista Barrera Gra+. opta como los ciernas 

autores en entrar al análisis de los valores neqoc:iados en l:lolsa, 

señal ando que para efectos de SLI estudio. uti l i ::ar· a 1 a e::presi ón 

"titulosvalor 11
, pero sin dar mayor e>:plicación, y despues de que 

trata de asimilar los valores neqociados en Bolsa a la 

norma.tividad de los títulos de crédito, concluye tei:tualmente lo 

siguiente: º1a. Es necesario adecuar y actuali::ar las 

legi~laciones mercantiles y en particL1lar las c:ambiarias. en 

cuanto a las características de los titulas de crédito y las 

operaciones que con ellos se realizan. a las situaciones 

económicas y financieras presentes y sus tendencias tuturas, 

especialmente en sus relaciones con la leqislac1ón bursatil a fin 

de permitir un desarrollo fle::ible y dinámico de la actitud 

financiera., que cuente con un marco jurídico y operativo capa:: de 

fomentar y desarrollar un mercado bursáti 1 eti ciente. en el 

conte~to de las diversas economías nacionales. 

2a. Las legislaciones bursátiles deben promover las medidas que 

fomenten el desarrollo y crecimiento del mercado y la 

diversificación de las tenencias accionarias de las empresas y en 

lo posible, tutelar los intereses de las minorías accionarias. 

3a. En relación a la problemática jurídica y operativa de los 

depósitos centralizados de valores, se suqiere la conveniencia de 

e6tudiar de manera especial los mecanismos leqales que leqitimen 

el manejo de los títulos depositados y de las tr.ansmisiones que 

de ellos se realicen. 

4a. La dinámica actividad que caracteriza las operaciones 

financieras dentro de las cuales se ubican las de tipo bursátil. 
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impone la necesidad de promover un marco leqal de regulación que. 

sin menosc:abo de la seguridad jurídica que debe otrec:er. permita 

la flenibilidad indispensable para adec:uar la norma a las 

situaciones cambiantes de la ec:onomia. 

En tal virtud, en el caso de Mé:nco. se propone adecuar el tente 

constitucional, a fin de que se permita la deleoación de 

atribuciones del ejec:utivo a sus autoridades especiali:=adas 

subordinadas. para que dentro de los limites y principios que al 

efecto se señalen~ pueda dicha autorid""d especiali::ada reaular 

las diversas actividades económicas. en especial la +inanc:iera y 

dentro de ella la bursátil. en los términos de las leyes 

~ecundarias correspondientes." (41 >. 

Como podemos. ver. de los autores consultados. n1nauno de ellos da 

un concepto jurídico de lo que son los valores neaoc1ados en 

Bolsa, sin embargo, dan algLtnos elementos y caracteristicas del 

objeto indirecto de la compraventa de tales valores dando por 

resultado lo siqui~nte'' 

-Terminología: 

La mayor'ia de los tratadistas se inclinan a 

denominar titulas valor a los efectos neoociados en Bolsa, pero 

6in dar una argumentación lóoica y jurídica de tales vocablos. 

Autores como He1"'nánde= y Mercado, les denominan instrumentos 

Bursáfiles. sin entrar a la discusión. que nos parece b1zant1na. 

<4l>BARRERA Graf. Jorge, Ob. cit .• pp. 22 y 23. 
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sobre titules de crédito y títulos valor (debido a qL\e no entran 

a analizar el fondo de éstos, sino unicamente se dedican a verlo 

desde el punto de vista gramatical. y na como lo anali=amos en 

los capitules anteriores. que efectivamente se trata de dos 

figuras jurídicas diferentes. aunqLle con algunos puntos en 

común.>, que a lo largo de muchos anos. partiendo de &avi9ny, 

quien introdujo la característica de la incorporac1ón. ha 

desatado polémicas sobre la nomenclatura a utili=aí. tinalmente. 

Jesús BLlgeda Lanzas, que habla de la desincorporacion de los 

derechos que amparan los valores del documento. título de crédito 

o titulo valor, y que trata de justificarlo aduciendo Que debe 

darse un sentido mas amplio a la terminología títulos valor. que 

los asientos contables son el documento y por uso utiliza tal 

término. 

Dado lo anterior~ y debido a que hemos distinoL1ido los titules de 

crédito de los títulos valor y cuya característica com1.in es la 

incorporación .• ninguno de los términos nos parece apr·op1ado para 

designar lo que se ne9ocia en Bolsa de Valores. podríamos 

aceptar que son adecuados los vocat1los "instrumentos bursati les" 

para degignar a la nueva figura Jurídica, pero el primer termino 

da la idea de inmaterialidad~ tan es asi que en las diversas 

acepciones que da el diccionario, en las seis Que cta. denota un 

objeto material, por lo QL1e prop1.::memos la va;:: "etecto". que 

proviene del lñtín "effectus": ºlo que se sit.:¡ue por virtud de una 

causa". y que en las siete acepciones que da el diccionario de 

cuenta (42>, da la idea tar1to de alRo material como inmaterial, y 

(42> Diccionario ~ 1ª ~~!Lqgs ~..?Q.~ñola. pp. 488 y 7¿9. 
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que en su séptima acepción. al referirse a ei·ectos publicas. 

~eñala que son documentos de c:réd1 to emitidos por el Estado. las 

Provincias, los Municipios. y otras entidades que han sido 

reconocidas por el Gobierno como negociables en 8olsa. f-1s1m1smo, 

nuestro Código de Comercio .• en S\lS arti.culos 68 +. VL 279. 306. 

y 576 f.I, se refiere a efectos de comercio. aunque desde un 

punto de vista material. 

De acuerdo a lo anterior.• y dado que la causa que or- i q1 na 1 os 

valores negocia.dos en Bolsa es en un principio una.deuda. éstos 

serian el efecto de tal causi-1.. además de qL1e es una ternnnoloqia 

propia del derecho mercantil e incluso reconocida por nuestro 

derecho desde el !liglo pasado. aunque en una acepción material. y 

la que proponemos es inmaterial. calificando a tci.l vocablo con la 

ve:: "bursátil"~ puesto que éstos sólo podrán ser comprados v 

vendidos en Bolsa de Valores. 

Precisada la terminoloqia y atendiendo a que runquno de los 

r.utore~ a que antes hicimos mención brinda un concept~, 

proponemos el siguiente. atendiendo a las caracteri.sticas QL1e 

ellos mencionan: 

Efectos bursátiles son la expresión de una parte 

proporcional de la deuda pública o privada 

interna que representa 1 a emi si 6n virtual de 

valores previamente reqistrados ante 1a Comisión 

Nacional de Valores. y cuya adquisición o 

transmisión (compraventa>. se reali=a a través de 
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sistemas electrOnicos por los 

autorizados en Bolsa de Valores. 

intermediarios 

Señalamos que es la e~psresión de la deuda publica o privada 

interna, utili::.ando la primera acepcion del diccionario 

antecitado.. que implica la declaración de una cosa par-a darla a 

entender, es decir, dicha declar"ación la reali::a el emisor. de 

que desea endeudarse con el público en gener"al. para Que éste 

invierta ~u numerario en el f inanc1amiento al Estado a la 

iniciativa privada, sin la intervenciór1 necesaria de los bancos. 

Señalamos que se tr-ata de una emisión virtual de valores.. porque 

éstos no se emiten físicamente. sino en virtud de una declaración 

del emisor, y que deben estar previamente aprobados por un 

organismo desconcentrado para reconocerles tal carácter. 

La compraventa de tales valores ya no se realiza mediante la 

transmisión física de documentos. sino mediante tern1inales de 

computadora en que únicamente se hacen can~os y abonos 

registrándose en cinta magnética. micro-chips o diskettes. seql'.m 

el caso, precisamente por intermediarios autori=ados por el 

propio Estado, cuya operación se realiza en Elolsa de Valores. 

Por lo anterior. es de concluirse que los efectos bursátiles son 

una nueva figura juridic.a inmaterial que es obJeto de 

compraventa en Bolsa de Valores, teniendo un carácter inmaterial, 

y obteniendo del intermedi.ario sólo un documento probatorio de la 
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exiEtencia de un contrato de compraventa bursátil respecto de un 

determinado número de efectos bursátiles. que amparan también una 

c•ntidad determinada. 

~.~. Marco Jurídico: 

Anali::aremos las principales ordenamientos legales que regulan 

lo• efectos bursátiles dentro de nuestro sistema leqal. a ei·ecto 

de determinar en su oportunidad la naturale::a Jurídica de esta 

nueva figura del derecho. 

3.3.1. Ley del Mercado de Valores: 

Como antes lo mencionamos. la promuloación de la Ley del Mercado 

de Valores~ y sus reformas. obedece a la copia casi +iel del 

modelo norteamericano, plasmado en la Ley de Protección al 

Inversionista de 1970 y en las retormas a la Ley de Valores de 

1975~ como puede apreciarse tanto en la exposicion de motivos de 

la Ley del Mercado de Valores. como en las e>:posicíones de las 

reform•s a la misma, respectivamente de 1978. 1980. 1983. 1984. 

1985. y 1986. En orden cronolóqico. procederemos a transcribir 

loa aspectos ·mas relevantes, de ca.da una de esas ei:pos1c1ones. 

En la e::posición de motivos de la Ley. reconoce nuestro 

mercado de valores es reducido; su crecimiento ha sido en oeneral 

rilquitico y. en algunos lapsos. ha sufrido +uertes recires1ones ..• 

Di fí ci lmente puede desarrollar se un mercado en el cual hay 
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incertidumbre sobre !..-ª. naturale;:a Qg !_q SI'='~ !§g y_gns;I_~. Q §.~ 

compra .•• Para proteqer los intereses de los ahorradores. el 

proyecto de Ley establece qLle únicamente valores inscritos en el 

Registro Nacional de Val ores e Intermediarios pueden ser 

ofrecidos al público, ya que sólo respecto de tales títulos puede 

haber una garantía adecuada de información ..• lada esta 

información es esencial para que el mercado produzca Llno de sLls 

mas deseables resultados~ qL\e es la unidad de precio en las 

transacciones que se realicen con un mismo valor en Lln momento 

dado. Cuando se logra este objetivo~ los participantes en el 

mercado pueden tener la certe:::a de que contratarán operaciones a 

precios correspondientes a la sitLlación de la oterta v la 

demanda, y de que no se verán beneficiados o perjudicados por 

pactar términos derivados de la ignorancia. 

A este respecto, conviene aprovechar el avance de la electrónica 

y de las telecomunicaciones, que permite poner en contacto a 

vendedores y compradores aún cuando se encuentren ubicados en 

1 ugares remotos, haciendo posible una mayor y más rápida 

absorción de ofertas y demandas de magnitud considerable. L~s 

bolsas tienen en este campo un papel clave a desempeñar al 

e6tablecer relaciones entre ellas que den amplitud al mercado ••• 

Se preveé expresamente 1 a posi bi 1 i dad de consti tL11 r depósitos 

centralizados de valores, que en mucho pueden contribuir- a que el 

tramite de las operaciones con esos títulos sea mas seguro, 

expedito y económico. La perspectiva de la enistencia de estos 

depósitos hace inconveniente qLle los aqentes de valores monten, 
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dentro de sus empresas, departamentos de custodia tísica de 

valores, que multiplicarían instalaciones que resultarían 

innecesarias e ineficientes, comparativamEmte, cuando se tengan 

los referidos depósitos. F'or tanto, el proyecto de Ley no permite 

a los agentes la tenencia física de títulos.''(43) 

Del te>: to antes transcrito. puede observarse el reconocimento de 

que el mercado de valores me::icano~ era totalmente raquítico y 

por tanto no se justificaba adoptar sistemas electrónicos y de 

comunicación sofisticados, lo que permite reafirmar que tal ley 

fue una copia del modelo norteamericano, sin tomar en cuenta las 

necesidades nacionales que requería para darle auge al referido 

mercado. En esa fecha, a pesar de preverse la central1=ac1on de 

título6. éstos eran emitidos todavía físicamente, e incluso se 

reconoce que no estaba perfectamente deter-minada la naturale=a de 

lo que se compra o se vende. no es, si no hasta 1978, cuando se 

propone un 9istema de depósito centrali=ado de valores que 

permitiera obtener 1 a transterenc1 a de 1 os mismos. por el 

procedimiento de asientos contables. del cual se encan;:laría el 

Instituto para el Depósito de Valores, sin que fuese necesaria la 

tri\dición material de los títulos~ pues todavía en esa época 

estaba previsto un depósito irregular de valores, pero en tal 

reforma no se analizó la fepercusión Juridica dentro de nuestro 

sistema 1 egal, puesto que 1 os tí tul os neqoci ad os en Bolsa. 

materialmente dejarían de existir. 

<43>LEY DEL MERCADO DE VALORES. E>:posición de motivos., pp. 1 a 5. 
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En 1980, y por- con!lecuencia de la creación del Instituto para el 

Depósito de Valores, para reqular las operaciones de dicho 

instituto se establecieron una serie de disposiciones que 

e>tceptúan del régimen que señalan las leyes oenerales de litulos 

y Operaciones de Crédito y de Sociedades Mercantiles. a los 

valores depositados en el referido instituto, en las operaciones 

que se realicen con ellos~ de tal suerte que los valores 

nominativos depo$itados en el instituto se transmitieran sin 

anotar la operación en el prop10 titulo. Como consecuencia de lo 

anterior se introdujo el llamado ºendoso en administración" en 

favor de tal organismo, con la finalidad de justificar la 

tenencia de valores por parte del mismo e incluso se plasmó una 

contradicción respecto de los titulas valor que consistió en que 

la prenda de valores depositados en el ins\:ituta no requería de 

una entrega física o virtual de los titulas. endoso o inscripción 

en el registro relativo. sino que para su real1::.acion bastaba Q.~ 

tl contrato §..§. otorgara 9-ºL §_?cri to ª-01.~ @.!.. QL...OJll_Q. l.D-2t!J.uto. 

En 1983 se regula el Secreto Bursátil, a través de la prohibición 

de dar información privilegiada, entendiéndose por ésta la que no 

se haya dado a conocer al pilblico y por sLt naturale::a pudiera 

influir en el ánimo y decisión del inversionista y por tanto en 

los precios de cotización de los valores. 

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

mercado de capitales y que los intermediarios, ya constituidos 

como sociedades anónimas, tengan la característica de Casas de 
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Bolsa, desvinculando éstas del sistema bancario. 

Llegado 1985, la reforma se refiere a la orqanización de las 

casas de bolsa. en la que se concretan los sistemas y 

procedimientos de contabilidad qL1e deben seou1r y las obliga 

expresamente a registrar todos 'Y cada uno de los actos. contratos 

u operaci enes que realicen. 

Finalmente en 1986. se preveé la creación de diversos institutos 

para el depósito de valores en diferentes entidades federativas, 

debido al desarrollo del mercado mexicano de valo~es. que +ue 

ocagionado, b~jo nuestro punto de vista, debido ~ la estati=ación 

bancaria y que ofrecia al inversionista una alternativa en manos 

de la iniciativa privada, para incrementar SLI capital. 

Desde el nacimiento de la Ley, asi como sus reformas, fueron 

copiando y adaptando el modelo norteamericano. sin tomar en 

cuenta las nece91dades económicas reales del pais y despreciando 

la normatividad de los títulos valores, previstos ~n diversos 

ordenamientos jurídicos. lo que ocasionó contradicc1ones tanto 

dentro del sistema legal. como doctrinaria y prácticas. amén de 

haber prodL1cido discursos prolijos p.:1ra tratar de justificar una 

figura de derecho anqlosajón dentro de nuestro sistema romanista, 

como es la llamada ''teoría de la desmateriali=ación de los 

títulos de crédito''· 

Al anali=ar brevemente el te>:to de la Ley del Mercado de Valores. 
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nos percatamos de la idea todavía vigente de los títulos de 

crédito y ~si observamos en el artículo 3o lo que entiende por 

valore$, señalando que "Son valores las acciones. obligaciones y 

demás títulos de crédito que se emitan en ser-ie o en masa. 

El régimen q\.te establece la presente Ley para los valores y las 

actividades reali=adas con ellos también será aplicable a los 

títulos de crédito y a otros documentos que sean objeto de oterta 

p•)blica o de intermediación en el mercado de valores~ que 

otorguen a sus titulares derechos de crédito. de propiedad o de 

participación en el capital de personas morales. 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público. a propuesta de la 

Comisión Nacional de Valores, podrá establecer mediante 

disposiciones de carc\c:ter qeneral~ las características a que se 

deberá sujetar la operacíón con los valores y documentos a qLte se 

refiere este articulo. 

Se prohibe la oferta p(1blica di? cualquier documento que no sea de 

lo!I mencionados en este articulo.u 

Como es de verse~ la Ley se refiere a títulos de crédito. 

confundiéndolos con titules valor, pues éstos~ como ya se analizó 

en el capitulo precedente~ son los que se emiten en serie o en 

masa, y pretende derogar, mediante disposiciones de carácter 

general toda la teoría de los titules valor y de los titulos de 

crédito, regul~dos en nuestro sistema jurídico. 
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3.3.2. Ley de Sociedades de Inversión: 

La exposición de motivos de la. ley en comento. de 1'785. señC\la 

que se persigLle el fortalecimiento y descentrali::ación del 

mercado de vC\lores, as.i como el acceso del pequeño y mediano 

inversionista a este mercado. impulsando el desenvolvimiento de 

esas sociedades, la revitalización de la formac:iOn de capitales y 

se amplien las a1ternativ~s de ahorro. incluso adicionando la 

figura de sociedad de ihversión de capital de riesoo. ql'e se 

implementa para inversionistas con mayor e}:periencia -financiera. 

Igualmente. se define a la sociedad de inversión como la 

combinación de aportaciones en efec:tivo procedentes de sus 

accionistas: la adquisición de valores con tines de inversión, 

evitando asL1mir el control de empresas~ y la distr1bucí6n de los 

riesgos provenientes de sus inversiones. ~si c:omo 

administración profesional y espec1a!i~ada de los valores que 

componen sus .at:tivos."l44) 

De la misma maner·a se mantiene el régimen de concesión y se 

reconocen tres típos de sociedades. cada un~ con diferente 

concesión: 

<44) bÉ.Y !!.!;: SOCIEDADES Qg_ INVERS!OI<. E>:posición de motivos •• pp. 
77 a ai. 
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a> Las comunes; primeras que aparecen en 11é><ico, que realizan 

operaciones con valores de renta variable y de renta fija. 

b) Las de renta fija; que e>:clusivamte operan con valores y 

y documemtos de renta fija y que asigna diariamente la utilidad o 

pérdida neta entre sus accionistas. 

e> Las de capital de riesgo; que sólo operan con valores y 

documentos emitidos por empresas que requieran recursos a larqo 

plazo y preferentemente sus actividades se relacionen con los 

objetivos del Pl~n Nacional de Desarrollo. 

También, dado que el objeto de la Sociedades de Inversión no es 

la adquisición 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 

e>ttranjeras, físicas o morales. 

Dentro de las prohibiciones se encuentran la de recomprar sus 

acciones y que ninguna persona tísica o moral sea propietaria del 

10% o mas del capital pagado con las salvedades de su ~undación, 

de casas de bolsa que operen sus activos. sociedades operadoras 

de sociedades de inversión y de accionistas de sociedades de 

inversión de capital de riesgo. así coma la de operar can valores 

y documentos que no se encuentren inscritos en el Req1stro 

Nacional de Valores e Intermediarios: salvo las sociedades de 

inversión de capital de riesqo. siempre y cuando sus inversiones 

se sujeten a las disposiciones de la [..omisión Nacional de 

Valores, con la aprobación de la Secretaria de Hacienda y Crédito 
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P•iblitoJ la razón de ser de estas proh1bícíones es la prevención 

de r"iesgos innecesarios y la restrícci ón de efectl1ar operac:iones. 

que o no van con SLt naturaleza, o corresponden a otros enl:E?s del 

sistema financiero. 

Se considera como función esencial de estas sociedades. la de 

operar valores, por lo que, junto con la ma1;mitud de los recursos 

que manejan, se dispone que po,- lo menos e! 941. de su activo 

total esté repre$entado en efectivo y valores y el 6% restante, 

se destine a gastos de:! est.tiblecim1ento. orq.an1zac:1.;in muebles e 

inmuebles, aunque en ciertos casos. la Secretaría de Hacienda y 

Cr~dito Público. podrá autori~ar variaciones a esos límites. 

En 1 as refor-ma9 de 1966 a esta 1 ey. se bL1scó estimular 'el Ltsa 

creciente de 1 a i nvers1 ón de ce.pi tal es para la promoc1 ón de l ~s 

actividades productivss, refor::ando la fiqura de las sociedades 

de inversión de capital de riesgo. en1pleando nuevos 1nstrt.1mentos 

que propicien su desenvolvimiento. 

Puesto que las sociedades de inversión de capital de riesgo 

r-epresentan un ente d.e gr-an importancia para la +ormación de 

capitales~ se les c:umbi .a su denom1 nación precisamente 

sociedades de inversión de formación de capitales, considerando 

que éstas contribuirán Jos procesos de eNpansíón. 

diversificacion y moderni::ación de la planta productiva del pais, 

y en "virtud de lo anterior-, éstas ampliar.ttn su partic1pac16n en 

el capital de las promoví.das, aumentándose su 1nversiOn en mas 
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del 49/. que se había fijado anteriormente, lo que en todo Caso se 

asentara en el contrato de promoción respectivo. pasando a funq1r 

la sociedad de inversión como sociedad controladora. 

Señ.aa.l e\ Herrej ón Si 1 va al efecto que las sociedades de 

inversión reciben también en propiedad recursos del poblico al 

vender sus acciones. y los colocan lucrativamente al invertir 

esos recursos en valores de renta fija, o de renta variable~ por 

lo cual puede decirse que tan1bi én colocan esos recursos en forma 

lucrativa •.. la contraprestación que adquieren •.. ~es) que los 

titulares de las acciones de las sociedades de 1 nversi ón 

adquieren derechos corporativos~ fundamentalmente el que se 

refiere a los dividendos que obte_nga la sociedad por los 

rendimientos de sus inversiones."(45) 

Y también Hernández y Mercado nos amplían el concepto al comentar 

que 11 En esencia, 1 a sociedad de inversión, . • . Consiste en una 

gran cartera de valores~ que son activos y que sirven de respaldo 

para emitir acciones para la venta al p(tblico. 1:::1 inversionista 

que ad qui ere una acción de una sociedad de 1 nvers1 ón está 

obteniendo una participacion en una empresa, cuya característica. 

en este caso. es que no realizan actividades industriales. 

comerciales o de servicios, sino de inversión.''(4b). 

(45>HERREJON Silva, Hermilo. bA§. Institucior:i.t~-~ ~_g C.r.P.c;IJSfl•, p. 
106. 
(4ólHERNANDEZ Bazaldúa, Reynaldo y MERCADO. Luis L. Ob.· cit .• p. 
46. 

94 



3.3.3. Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito: 

En su exposición de motivos. esta ley admite que es necesario 

actuali;:ar y moderni::ar el marco en que se desenvuelve el sistema 

fini\nciero, cuya base es la banC:a, y por lo que respecta a este 

trabajo~ también 1 a enposi ci ón de moti vos enunc1 a el importante 

papel que tienen las sociedades nacionales de crédito en el 

desarrollo de mercado bursátil, st.tjetandose las operaciones que 

realicen con valores. a lo dispuesto por esta ley y por la del 

Mercado de Valores. Tan es asi. que en el año de 191::::1Lf. el 

presidente de la Asociación 11e}:icana de Bancos. acorde con la 

política del Presidente de la Í"(epública. mencionó en la keunión 

Anual de Funcionarios Bancarios, la importancia de la 

participación de los bancos en el Mercado de Valores. 

Los primeros titulas a que alude esta ley. es a los cert1t1cados 

de aportación patrimonial~ que los define como titulas de crédito 

(erróneamente) y que se reQ1rán por La Ley General de l1tulos y 

Operaciones de Crédito fil! lg gi,.,tg ~ ~.P...ffip~tibLE? c;pn s~t Q.E~~!.C.ª-.L~~.P­

'i... Q.f! esté tu:..~ gn esta .!_gy. 

Dichos certificados representan el patrimonio de las Sociedades 

Nacionales de Crédito. son nominativos y eHisten dos series. la 

"A", que representa el 661. del capital, emitidos en titulo único, 

intran~misibles y cuyo titular es el Gobierno Federal; y la seri~ 

"B", representativa del 341. restante. emitidos. en teori.a. en 

vc:irios titulas. cuyos titulares podrán ser cualesquier persona 
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o mor.al me>:icana. y en su caso. que tenga cláusula de em:lusión 

de extranjeros. 

Los certificados de aportación patrimonial de serie "!!", 

confieren a sus tenedores los derechos de participación en las 

utilidades. en la cuota de liquidación. de desigr1ac1ón de la 

tercera parte de lo miembros del conseJO directivo. inteqrar la 

comisión consultiva y a adquirir los certificados que se emitan 

al aumentar capital, conservando la proporcion señalada (además 

de que nadie podrá poseer mas del 1 'l. del total del capital); 

dentro de los derecho participativos que se adquieren. tiene la 

comí si ón consultiva 1 as facultades de conocer y epi nar sobre 1 as 

politicas y criterios de operación de la sociedad; analizar el 

informe de actividades y los estados financieros= opinar sobre 

los proyectos de aplicación de utilidades y formular 

recomendaciones que sobre estas actividades estime convenientes. 

además de las que cada reglamento orgánico les sefiale. 

El artículo 30 de esta ley se¡ala que las sociedades nacionales 

de crédito, igualmente podrán emitir bonos bancarios, 

obligaciones subordinadas. otorgar aceptaciones~ endosar o avalar 

títulos de crédito, operar con valor-es: esto 1.Ht1mo será siempre 

con valores inscritos en el Reoistro f4acional de Valores e 

Intermediarios, con intermediación de casas de bolsa, e>:cepto los 

que sean emitidos. aceptados o garanti=a.dos por instituciones de 

crédito, asi como todas aquellas operaciones que determine Banco 

de Menico y deban efectuarse en cumplimiento de disposiciones de 
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política monetaria o crediticia. y las que previa e~:cepci6n por 

parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito F'ublico, sean 

destinadas para financiar empresas de nueva creaci6n o 

ampliaciones a las ya e>:b1tentes; para transferir proporciones 

importantes del capital de empreSa o para otros propósitos a los 

que no 9e adecúen los mecanismos normales del me1'"cado. 

En el capitulo 111. Titulo Segundo de la ley, se indican las 

operacione~ pasivas de la banca, esto es. cuando el banco es 

deudor, siendo el primer caso que señala. el mencionado en el 

artLculo46, de los certificados de depósito bancario de dinero, 

los qL1e la ley menciona QL1e serán titulas de crédito, que 

producirán acci6n ejecutiva respecto la emisora. previo 

requerimiento de pago ante fedatario pl'.1blico <lo que no tiene 

ningún titulo de crédito auténtico), debiendo tener estos titulas 

la menci6n de ser certificados de dep6sito 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 dep6sito y lugar de paqo. 

Seguidamente $e refiere' a los bonos bancarios y sus cupones~ los 

que considera titulas de cr~dito a carqo de la sociedad emisora y 

también prodLtcirán acción ejecutiva respecto a éste previo 

requerimiento de pago ante fedatario püblico llo que, insistimos, 

no se da en ningún auténtico titulo de crédito>. Estos bonos se 

emitirán en serie por declaración Llnilateral de voluntad que se 

hará constar ante la Comisi6n Nacional Bancaria y de Seouros. 
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debiendo contener éstos la menc1ón de ser bonos bancarios. lugar 

y fec:ha de suscripción. nombre del beneficiario, nombre y +irma 

del emisor; importe de la emisión~ especificando número y valor 

nominal de cada bono; el tipo de interés que devenqarán; los 

pla;:os para el paga de éste y el capital; condiciones y forma de 

amortizac:ión; lugar de pago y los pla::os. térm1nt~s o cond1cianes 

del acta de emisión. Pueden tener ane>:os cupones para el paqo de 

intereses y atmortizac:iones parciales, además de que el emisor los 

puede mantener dE!positados en el INOEVAL~ entreqando a los 

titulare$ constancia de su tenencia, (lo que quiere decir QLte 

til.mpoco se emiten). 

Por •.H timo. dentro de estas operaciones. señala a las 

obl iqaciones subordinadas y sus c:L1pones dque de 11uavo considera 

erróneamente la ley que son titules de crédito. aíiadiendo que con 

las mismai; características de los bonos banca.ríos, salvo lo que 

preveé el arti.cul o 48; se contempla que en caso de 11 q<.ti dac:i 6n de 

la emisor.;¡, se pagarán a prorrata lc:ts obliqac1ones subordinadas, 

una vez cubiertas las demás deudas de la institt1c1ón. pero prev10 

al pt:lgo de la c:uota de liquidación a los titulares de los 

Certificados de Aportación Patr-imonicil. lo que se hará constar en 

el actcl de emisión relativa y en los propios titulas. 

Estos instn.1mentos se emiten en moneda nac1ona! o e11tr-anJera. 

mediante declaración unilateral de voluntad de la emisora. que 

hará constar ante la Comisión Nacional Bancaria y de Sequros. 

previa autorización de Banco de 11é}:ico, en el act~ de emisión se 
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podrá designar a. un representante c:omtJn de los tenedores de las 

oblicaciones~ indicando isus derechos y obligaciones. los ca.sos en 

que proceda su remoción y designación de nuevo rcpresent¡ante~ no 

siendo aplicable a estos representantes~ lo que la Ley Genewal de 

Titulas y Oper~ciones da Crédito preveé para los representantes 

comunes de obligacionistas. 
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3.3.4. Ley Orgánica de Banco de México: 

L.a e::posición de motivos de esta ley considera que el orden 

jurídico que rige al Banco Central. debe ser tendiente a orientar 

y consolidar el desarrollo de esta institución como tal y dar una 

mejor respuesta a los problemas de la economía nacional e 

internacional. 

Dentro de estas premisas, se prohíbe al Banco adquirir 

directamente del Gobierno Federal. valores a carqo de éste~ con 

el fin de ql1e no reciba un rendimiento insuficiente. lo que 

acarreari a consecuencias i nf 1 aci onari as; por lo que el Banca si 

eatá facultado para adquirir estos valores en el mercado. así 

como para adquirirlos directamente del Gobierno y a cargo de 

éste, cuil.ndo queden corre!ipondidos con depósitos en efectivo no 

retirables antes de su vencimiento. constituidos en el mismo 

Banco~ y que serán sus montos con pla;::os y rendimientos iguales a 

los de los valores objeto de la operación de que se trate; lo que 

permitirá al Banco de Mé>: i ca. contar con un acervo de tí tul os 

gubernamentales que le sirvan para apoyar el eJercicio de la 

regulación monetaria, sin darle financiamiento neto al Gobierno. 

Igualmente la adquisición de valores a car90 de instituciones de 

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

cargo del Gobierno Federal. 
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Se previó también en la iniciativa la emision de bonos de 

regulación monetaria. 

Sobre estos bonos. en el CL1erpo de 1 a ley se señal a que el Banco. 

para reali::ar sus funciones podrá emitir los bonos de requlaci6n 

monetaria~ los que se consideran (de nueva cuenta. en forma 

errónea). ti tul os de crédito. al portador. con o sin causa de 

intereses. denominados en moneda nacional o e~:tranjera y que 

deberán mantenerse depositados en el propio Banco. 

También podrá operar con estos bonos. con valores a carqo del 

Gobierno Federal, y con bonos bancarios y demás valores emitidos 

por instituciones de crédito~ así como con depósitos. títulos, 

valores y demás obligaciones paqaderas fuera del territorio 

nacional, denominados en moneda e>:tranjera y a cargo de gobiernos 

eHtranJeros, organismos financieros internacionales o entidades 

e:ttranjeras de primer orden~ que sean de amplia liquide;:, recibir 

depósitos de titulog o valores. en custodia o en administración. 

Dentro de sus funciones privativas se halla la de encargarse por 

cuenta del Gobierno Federal, de la emisión~ colocación~ compra y 

venta de valores repre~entativos de la deuda interna de é'ste. 

Existe también en el Banco Central~ la Comisión de Crédito y 

Cambios. quien es la facultada para determinar los montos. 

pla:::o.s, rendimientos, condiciones de colocación y demás 

características de los bonos de requlación monetaria. 
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3.3.5. Ley Orgánica de Nacional Financiera: 

Nacional Financiera. Sociedad Nacional de Crédito. como 

institución de banca de desarrollo, tiene por objeto p1~omover el 

ahorro, la inversión. canali=ar apoyos financieros y técnicos al 

fomento industrial y en qeneral los objetivos qLte persi1;1ue la Ley 

Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito. 

Se halla facultada para promover la inversión de capitales, 

realizar los estudios dque permitan determinar las inversiones 

prioritaria, promover el desarrollo inteqral del mercado de 

valores, pudiendo realizar todas las actividades QLte la ley 

bancaria señala a las sociedades nacionales de crédito, así como 

emitir bonos bancarios de desarrollo. con el fin de fomentar el 

mercado de capitales.. colocondo éstos entre el p1:.lbl ice 

inversionista, emitir o garanti~ar valores. participar en el 

capital social de empresas. emitir certificados de participación 

en fideicomiso~ qL1e constituya; certificados de participación 

nominativos en los que conste la participación de los tenedores 

en títulos o valores~ que Nacional í-inanciera conservará en 

custodia o administración. emitiendo dichos certificados por 

declaración unilateral de la volLtntad de la emisora. eHpresando 

en acta notarial la naturale=a, condiciones. pla~os de retiro y 

utilidades. intereses o dividendos que Nacional 

garantice a los tenedores. 

Financiera 

Al igual que todas 1 as i ns ti tLtci enes bancarias. su capital se 
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representa con certificados de aportación patrimonial~ series 11 ?\ 11 

y con las mism13s características. modal1dv.des y 

prohibiciones que los de la banca múltiple. 
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3.3.6. Ley Orgánica del Banco Nacional de Obras y Ser-vicios 

Püblicoss 

Esta ley define al banco de que se trata como institución de 

banca de desarrollo, cuyo objeto será promover v ~·inanciar 

i\ctividades prioritarias que realicen los gobiernos Federal. del 

Distrito Federal, estatales, municipales y sus entidades. en los 

ámbitos de desarrollo urbano. i n+raestructura. servicios 

públicos, vivienda, comunicaciones y transportes y construcción, 

i\demás de los objetivos que se~ala la ley de la materia. 

Se halla facultado este banco para reali=ar todas las +unciones 

de la banca móltiple. asi como para emitir bonos bancarios de 

desarrollo~ tomar a su cargo o garantizar las emisiones de 

valores y de titules de crédito en serie. emitidos o garantizados 

por las dependencias y entidades de la Administracion Pública 

Federal, del Distrito Federal, Estados y mLmicipios y los que 

emita el propio banco. 

Su capital también se compone de Certificados de ~portación 

Patrimonial en !Series 11 A" y 11 8", tal como el de las demás 

Sociedades Nacionales de Crédito, en términos del articulo 11 de 

la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca v Crédito. 

Es de hacer notar qLte en estas dos insti luciones. v del contexto 

de sus respectivos ordenamientos legales. se infiere que en 

ejecLlci 6n de f i dei comi so4 de 1 os cuales también pueden ser 
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fideicomisario9 en el propio fideicomiso qL1e desemper\en. haciendo 

una eHcpción al ~ltimo párrafo del articulo 348 de la Ley General 

de Titules y Operacionefi de Crédito y al inciso aJ de la fracción 

XVII del artículo 84 de la ley bancaria, atento a lo que disponen 

respectivamente sus articulas 11 y 9, por lo que podrán ewpedir 

certif icado!I de participación, ya sea inmobiliarios, de 

rendimientos o de liquidación. seqún e! objeto de dichos bancos 

de desarrollo. En un principio si lleqaron a emitirse los 

certificados de participación~ en especial los inmobiliarios. 

caso concreto, en la unidad habi tacional "Adolfo Lópe;: Mateas", 

ubicada en Tlatelolco, D.F., o en San Juan de Araqón. situación 

que ya no ha acontecido en nuestro dias. 
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3. 4. Anál isis1 

Corresponde desglosar los principales efectos bursátiles que se 

dan en nuestro país~ mismos cuya regulación leqal se da en 

diferentes decretos del Ejecutivo~ en virtud de que tanto la Ley 

Reglamentaria del Servicio Póblico de Banca y Crédito, como la 

Ley Orgánica de Banco de Mé>:ico, están consideradas como 

legislación marco .• entendiendo por ésta lo que sostiene André de 

Laubadére, 11 
••• en un práctica por medio de la cual el Parlamento 

no hace figurar en la ley sino los principios de la materia 

respectiva, dejando los reglamentos la potestad de 

desarrollarlos ampliamente."<47) 

Por otra parte Maurice Ouberger señala que la ley marco " es 

una ley que solamente plantea los principios qenerales de una 

reforma, remitiendo a decretos gubernamentales la adopción de los 

detalles de aplicación''. <48) 

La'3 definiciones antes dadas son hechas por juristas +ranceses, 

ya que esta legislación se produjo en Francia en 1926, cuando el 

P~rlamento francés autori=ó al gobierno para legislar a través de 

los llamado!! "Decretos-ley". Al respecto comenta /-\costa Romero 

los decretos-ley se autorizaron contrariando la pL1re;:a del 

principio de la división de los poderes conforme al cual la 

expedición de normas 

<47>LABAUDERE, André 
Administrativo.~ p. 125. 
(4BlDUBERGER, Maurice, 
Constitucional., p. 108 

juridicas generales .• impersonales, 
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abstractas e imperativas corresponde al órgano leqislativo. 11 (49) 

Como este autor. muchos otros han criticado este tipo de 

legislación marco. por-que en algunas ocasiones. efectivamente el 

Poder Ejecutivo ha abusado en el sentido de que no reglamenta~ 

sino que en realidad legisla; pero en el caso contemporáneo de 

los cambios continuos de política económica. monetaria y 

burgátil, seria sumamente dificil y una tarea complicada que el 

F•oder Legi sl ati vo se dedicara a promul qar orden ami en tos ef i. meros 

para cuestiones meramente técnicas o de detalle, ~or lo que. si 

anali=amosla teleologia de los conceptos vertidos por los 

juristag franceses, se refieren a que el Conqreso, en nuestro 

caso~ giente las bases para regular algún hecho o actividad y el 

Ejecutivo ponga los instrumentos técnicos y~ o de detalle para su 

¡¡plicación~ es el caso que en las leyes bancarias mencionadas se 

establecen l.J.s bases de organización y funcionamiento del Sistema 

Fin~nciero Me>1icano, y se preveé que el Estado, fundamentalmente, 

asi como instituciones de crédito y algunas personas morales que 

se encuadren en los supuestos de dichas leyes, puedan crear 

instrumento!S de inversión o de captación de recursos del público 

para lo cual los detalles técnicos de emisión. creación. 

colocación, control, forma en que se ofre~can al púb 1 i co, 1 os 

establecerá el F'oder Ejecutivo. como a continuación veremos. en 

la mayoría de los efectos bursátiles, que procederemos a 

anal L:ar. 

<49lACOSTA Romero. Miguel~ bggislación Bancaria •• p. 107. 
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3.4.1. CETES: 

Los Certificados de la Tesorería de la Federación: el Congreso de 

la Unión publicó la legislacion mé'.rco el ~8 de noviembre de 1977, 

reformando a la entonces vigente Ley Orqánica de Banco de Ménico. 

en 9U articulo 24, fracción X, inciso dJ. y cJ.dic1an6 la fracción 

111 bis del artículo 322 de la Ley de Hacienda del Uistrito 

Federal~ y a la Ley del Mercado de Valores, en sus articulas 24 y 

31, fri\cción VIII~ autorizando al Ejecutivo Federal para que. por· 

conducto del titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público~ pudiera emitir los referidos certificados. 

Para ei:pl i car el nacimiento de estos efectos bursáti 1 es el Lic. 

Jos~ Sáenz Vi esca señal a que se originaron por 1 a necesidad de 

lograr fórmulas mas eficientes para procurar un 11UJO aún mas 

r~pido de recursos, sobre todo al sector público. a etecto de 

poder captar el ahorro de los inversionistas. con la posibilidad 

de intervención de las entidades bursátiles con una actuación. en 

aquella época, QLle se consideró novedosa y áqil en relaciona las 

fórmulas tradicionale5 de intermediación financiera. ademas de 

ser un medio de financiamiento para el Gobierno Federal, también 

serviria de termómetro para detectar el grado de liquidez de la 

economía, ser un sistema de control de circulante y un 

instrumento de coordinación de las políticas monetarias. 

crediticias y de gasto p~blico. 

Por la mismo~ dicha autor señala que se procuró dotar a los 
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Certificados de la Te!!oreria de un réqimen leqal adecuado. el 

cual tuvo su base fundamental en el referido decreto y reconoce 

que son sui géneris, y al tener un qénero propio. no pueden 

corresponder a los titules de crédito, aunque como lo señala el 

mi5mo Sáen= Viesca, go=an de otras caracteristicas como las de 

ser al portador, y que contienen una obl iqac:i ón a carqo del 

Gobierno Federal de pagar una suma de dinero en techa especifica 

pero que su colocación y redención se habrá de reali::ar a través 

de Gll e19ente financiero <Banco de Mé:<ico). mismo que actuará por 

conducto de la~ casas de bolsa. 

El mismo autor reconoce que como característica especia! de estos 

efectos bursátiles y que " los aparta de los títulos de 

crédito típicos~ es la de que no tienen circulación física. sino 

solamente virtual." (50) 

En efecto~ cuando !5e reúne el Comité de E.misiones. inteqrado por 

representantes de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pobl1co 0 de 

Banco de Ménico y Tesorería de la Federación. se levanta un acta. 

en la que se contiene el acuerdo para la reali::.:i.ción de loa 

emisión~ sus bases Y su monto. para lo cual. se el abara un 

documento (mico que conserva en custodia el Banco de Mél:ico~ pero 

que no podemos estimar. a nuestro parecer, como titulo de 

crédito, por lo expresado en el principio de este capitulo. 

Las transmisiones por concepto de lo anterior a las casas de 

<50>SAENZ Vi esca~ José. Ob. cit .• p. 71. 
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bolsa~ se realizan mediante operaciones de cargo y abono. 

efectuadas en las cuentas que el propio banco lleva, a las ca$as 

de bolsa y a las instituciones de crédito: cuya base leqal son 

los contratos de guarda y administración de certificados que ha 

celebrado con ellos~ con base en dichos contratos. a su ve;:. las 

casas de bolsa celebran otros similares con su clientela 

inversionista, l.1ti l izando los medios cibernéticos y de 

informática mas avanzados en nuestra época contemporánea. 

Finalmente la utilidad que obtienen los inversionistas. es que 

estos efectos bursátiles se colocan bajo par~ es decir. se 

adquieren abajo de su valor nominal. con lo cual ya llevan 

implícita una ganancia, dado que estos efectos no devenoan 

intereses~ pero al ser vendidos a través de las casas de bolsa. 

en Bolsa de Valores, puede obtenerse además una utilidad 

bursátil. 

11(1 

, ,. 
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3.4.2. PAGAFES: 

En 1986~ cuando se res tri ngi an 1 os créditos provenientes del 

eutranJero 1 el Ejecutivo Federal requirió de recursos p~ra 

financiar el gasto público. y ~tendiendo a la propensión del 

público inversionista para canali=.ar parte de esos recursos a la 

adquisición de moneda e>:tranjera. emitió el Dec:reto publicado en 

el Diario Oficial del 29.de junio de ese misma arlo, por medio del 

cual se autori=ó a emitir los F'aqaré's de la Tesorer.ia de la 

Federac:ión~ los que habían de documentar cr·éd1tOs en moneda 

e>;tranJera~ otorgados por Banco de t'1l>xico al Estado Me~:icano. 

Y tal como acontece con los CETES. éstos se mantienen depositados 

en todo tiempo en Banco de MéHico en administración, siendo el 

Banco, el ($lle carga <J abona en las cuent~s que 11 eva tanto a 

casas de bolsa. como a instituciones de crédito y aquellas a su 

clientela. 
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3.4.3. Petrobonos1 

Este efecto bursátil es la especie tipica del cert1ficado de 

participación mobiliaria; cuya base es un fide1c:om1so establecido 

en Nacional Financiera.. que es el fiduciario del mismo y emisor 

de los títulos. 

Func:íona. al c:ompr-ar el Gobierno Federal a PEMEX una cierta 

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

del Gobierno Federal sobre el petróleo~ los afecta como 

fideicornitente al fideicomiso irrevocable en 4ue Nacional 

Financiera es el fiduciario~ quien emite (teóricamente) 

certificados de participa.cion que participan en un rendimiento 

fijo garantizado y en la. ganancia que se obtenqa al vemder el 

petróleo. 

Dichos certificados los colocci Nacional Financiera. por conducto 

de cagas de bolsa, entre los inversionistas. y el prodL1c:to se le 

entrega al Gobierno Federal. 
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3 .. 4.4. Obligaciones Subordinadas: 

Al momento que las socied~des mercantiles o nacionales de crédito 

se hallan ante la necesidad de allegarse tondos~ sin que tengan 

que aumentar su r:apit~l soci.:11~ colocan en bolsa. mediante la 

ami11i6n de un título único depositado en INDEVAL. y a través de 

una casa de bolsa, lae. obligaciones subordinadas, las que. con 

las miamas c~rar:teristicas que mencionamos en el numeral 2.4 .. 1., 

en .. u parte relativa :,. obligaciones; pero c:on la salvedad de que 

las subordinadas, su pago o amorti::i3ción acaecerá can 

posterioridad .;1.l de otros créditos que tienen prelación. esto es~ 

se subordinan al pago de otros adeudos, previo conocimiento y 

consentimiento de los obligacionistas. 
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3.4.5. Bonos Bancarios: 

L~ Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito, 

autoriza a lag sociedades nacionales de crédito a emitir bonos 

bancario•, los que clasifica erróneamente como títulos de 

crédito, y que son emitidos por declaración unilateral de 

vol untad del banco emisor, haciéndola constar ante la Comisión 

Naciona.l Bancaria y de Seguros; pudiendo llevar dichos bonos 

adheridos cupones para el pago de intereses o amortizaciones 

parciales, y ee conservan depositados en el INUEVAL, quien 

entreg~rá a los tenedores constancia del depósito. 
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3.4.6. Certificados Plata1 

E!itos CEPLATA no son mas que 40.000 certificados de participación 

de un fideicomigo que constitL1yeron Banco de Méttico. Industrial 

Minera MéNico, S.A. de C.V. y Met-Mett PeRoles. S.A. de C.V •• en 

Banca Cremi, SNC como fidL1ciaria, aportando como bienes 

fideicomitidcs cuatro millones de onzas troy de plata ley .999 de 

la calida.d conocida como "good deliveryº, la qL1e se acepta 

incondicionalmente en los mercados internacionales de la plata: y 

cuyo prop69ito era, al constituirse el 18 de septi.emb_re de 1987, 

dar al inversionista un instrumento con alto grado de confian;:a y 

liquidez, comercializando la plata, sin manejarla fisicamentei 

dando a los tenedores el derecho a la parte ali cuota de 1 a 

titularidad de la masa de la plata, pudiendo al ser titular de 

once certificados o SLIS múltiplos. pedir que se le adjudique la 

parte correspondiente de plata, lo que cancela al certificado, 

cuya vigencia es de 30 años y que están amparados por un ti tul o 

único, depositado en el lNDEVAL, acreditando la titularidad en 

términos de los ar-ticulos 74 y 78 de la Ley del Mercado de 

Vi\lores, eeto es, Lma constancia no negoc:iable. 
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3.4.7. Aceptaciones Bancarias: 

Por medio de diversos Télex-circular en 1980~ Banco de México 

otorgó a la banca múltiple la facLtltad para poder qenerar 

aceptacioneti bancarias, con el fin 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 versati 1 idad y resulta muy idónea para el 

fin propue!&to. 

La aceptación bancaria, en cuanto a su forma de circulación se 

supone que seria nominativa, ya que la ley prohibe que sean al 

portador, pero en la práctica esto no se da~ ya que el H~DEVAL 

hace los tra•pasos entre cada uno de los agentes de valores que 

intervinieron en su operación. 
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3.4.8. Papel Comercial: 

El llamado papel comercial no es otra cosa q1..1e 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 "P<'='g•ré 11 se emite en un ti tul o i.tnico que el agente de 

valores que lo recibe, deposita en el INDEVAL, y posteriormente 

lo coloca entre el público inversionista. 
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3. 4. 9. BONDES1 

El dia 3 de abril de 1985, el Banco de Méttico. a través de su 

T1He::-circular 36/85 autorizó a los llamados ºbancos de 

desarrollo", a. emitir los ºbonos bancarios de desarrollo" o 

"BONDES". 

El objeto de la emisión fue el dotar a las instituciones de 

desarrollo con un instrumento de captación a largo plazo que 

facilite su planeación financiera y el cumplimiento de sus 

programas crediticios. 

Este efecto es emitido en titulo múltiple por la institución 

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

bolsa, y el titulo se conserva en custodia en el INDEVAL. 
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3.4.10. Certificados de Aportación Patrimonial: 

En la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito 

se determinó que el capital social de las sociedades nacionales 

de crédito estaría representado por estos efectos, que se emiten 

en dos series. la "A". cuyo tenedor sólo podrá ser el Gobierno 

Federal, y que representará en todo momento el 66% del capitalJ y 

la 11 B", el 34% restante. cuyos titulares podran ser cualesquier 

pergona fisica o moral mewicana. 

Para legitimarse, es menester aparecer en el registro especial 

que al efecto lleven las sociedades emisoras, ya que los 

"titu)og" en cuestión, al serles aplicables las disposiciones de 

la Ley del Mercado de Valores. se encuentran depositados en el 

INDEVAL. 
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3.4.11. TESOBONOS: 

Por Decreto Presidencial publicado en ei Diario Oficial e! dia 28 

de Junio de 1989, se autorizó a la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público a emitir los Bonos de la Tesorería de la 

Feder-ación, como otro in5trumento de captación de recursos para 

el Gobierno Federal. documentando créditos en moneda e):tranjer-a 

(dólares de Norteamérica>, otorgados al Gobierno Federal por 

Banco de f'1éxico, quien los mantendra en todo tiempo erl depósito 

centralizado en administración, efectuando el flanco las 

tr•nsferencia!i de Bonos mediante traspasos en ]as cuentas de 

depógito que lleva a los depositantes. 
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3.4.12. Bonos Ajustables: 

El dla 28 de Junio de 1989. se publica en el Diario Oficial de la 

Federación, el Decreto Presidencial que autori=a a la Secretaría 

de Hacienda y Crédito Público a emitir los Bonos Ajustables del 

Gobierno Federal. que representarán ob 1 i gaci enes general es~ 

directas e incondicionales del Gobierno Federal. con el fin de 

ofrecer al pequeño ahorrador cobertL1ra contra el riesgo de 

erosión del valor real de sus ahorros. fomentando el ahorro 

popular¡ reduc:ir el costo de la deuda p(1bl1c:a interna; facilitar 

a la.a aseguradoras el ofrecer seguros o pensiones cuyo valor real 

no se deteriores y propiciar el desarrollo de fondas de pensiones 

y Jubilaciones que conserven su valor real. 

Estos efectos docL1mentan créditos en moneda nacional. paqaderos 

por Banco de Hénico~ y se mantendrán en todo tiempo en depósito 

central i -=ad o en ad mi ni straci ón en el propio Banco, por· cuenta de 

la$ tenedores~ efectuando el mismo Banco~ las transmisiones, 

mediante traspasos en las cuentas de depósito que lleve a los 

depositantes. 

Como hemos observado. los efectos bursátiles son emitidos tanto 

por el Gobierno Federal como por las Sociedades Nacioni\les de 

Crédito, los cuales. así como sus características de emisión. se 

han analizado en los capitules precedentes y sLts subnumerales, a 

los que remitimos en obvio de inútiles repeticiones. 
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Lo• certificados de depósito bancario, está previsto qL1e pueden 

emitirse en el articulo 46 de la ley bancaria. por certificados 

que indebidamente señalan como títulos de crédito. que producen 

acción ejecutiva respecto de la emisora, previo requerimiento de 

pago ante fedatario público. en ellos. debe consignarse la 

mención de ser certificado de depósito bancario de dinero, la 

e><presi6n de lugar y fecha en que se suscriban. etc., sin 

embargo. estos certificados no se emiten ni a solicitud del 

cliente, salvo el caso especifico de Nacional Financieraz al 

emitir~e, dejan de ser efectos bursátiles para convertirse en 

títulos valor. susceptibles de ser neQociados en Bolsa de 

Valores, a través de las respcetivas casas de bolsa. Esta podría 

aer una solución práctica para el inversionista dque requiere de 

su dinero y no ha vencido el pla~o de su depósito. para lo cual, 

legalmente y en teoría, podr i a solicitar del emisor, la 

eMpedición del referido titulo valor. 

En elite orden de ideas. podemos concluir que todos los titules 

que emiten 1 as instituciones de crédito no corresponden a la 

categoría de los títulos de crédito ni de los titulas valor, 

ewcepción hecha de los certificados de depósito bancario (siempre 

y cuando lo solicite el inversionista y el banco quiera 

emitirlo), las emisiones son virtuales y ünicamente se hacen a 

·través de cargos y abonos cuyo oriQen leqal son los contratos 

celebrados entre el inversionista y la institución de crédito que 

se trate. 
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En el mismo sentido~ el tratadista Sáen: Viesca comenta que: 

instrumentos requieren de una revisión y 

actualización acorde a la realidad cambiante de nuestro país. No 

reconocerlo así dará pauta. sin lugar a duda. a que tales valores 

en vez de constituir medios y fórmulas idóneas para el desarrollo 

ágil de los negocios~ se tornen~ eventualmente. en un serio 

obstáculo p~ra los mismos." C51) 

<5l>SAENZ Viesca, José, bb. cit., p. 99. 
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3.5. Naturaleza Jurídica1 

A lo largo de los capitulas que se han elaborado. se ha podido 

determinar la naturale;:a jurídica de los títulos de crédito, 

partiendo desde sus orígenes y antecedentes históricos, hasta un 

desglose pormenorizado de cada uno de sus elementos; asimismo~ se 

determinó la naturale:a jurídica de los títulos valor, los que 

imbuidos por tendencias anglosajonas incorporan un derecho real 

en algunos casos~ corporativos en otros o un valor económico 

susceptible de apreciación pecuniaria diferente del crédito, por 

el 11 ánimus 11 con que se emiten y adquieren. 

En el caso de los efectos bursátiles. hemos visto únicamente sus 

efectos, que se dan en la casa de bolsa. y en el adquirente 

inversionista, es decir, la celebración de un contrato de compra­

venta con la única formalidad de obtener un documento probatorio 

y por computadora de 1 a ad qui si ci ón de una parte alícuota de 1 a 

deuda de un emisor .• el que previamente ha inscrito en el Reqistro 

Nacional de Valores e Intermediarios de la Comisión Nacional de 

Valores, la emisión virtual que se haya efectuado y su depósito, 

también virtual en ''S.O. lNDEVAL'', S.A. de C.V .• 

Es menester entonces determinar qué acto jurídico realiza el 

emisor de tal figura jurídica. Corresponde mencionar que la 

"ri\tio juris" o económica en su caso, del emisor es obtener un 

financiamiento para la ampliación de su planta productiva o bien, 

para lograr una infrae!Structura en el mercado internacional y que 

124 



en ambos casos podemo6 señalar Que a nivel teórico se trata de 

una opción viable de obtención de recursos inmediatos y a través 

del mercado de valores~ y no del riqorista sistema bancario. 

F'ara lograr lo anterior. ~l emisor debe ser t.ina sociedad 

mercantil con suficiente patrimonio a juicio de la Comisión 

Nacional de Valores para obtener el requerido financi~miento; 

además el "ánimusº con que se ofrece al público ~ tj_§_ .inve.r:2>ión. :t. 

11.Q Q.g_ crédito, recordemos que la diferencia que se hizo eri el 

apartado respectivo, separó claramente estos dos. conceptos. El 

adquirente de la emisión también tiene el "énimus" de 

inversionista y por tanto psicológicamente corre los riesgos que 

teóricamente corre el emisor, e incluso se arriesoa a la 

especulación en la Bolsa de Valores. 

E:ntcnces. ¿Qué acto juridico realiza el emisor?; se trata de una 

declaración 1..milater~l de voluntad, que deber ceñirse a los 

lineamientos establecidos en la Ley del Mercado de Valores y a 

las circulares que emite con base en E?sta ley la Comisión 

Nacional de Valores. En dicha declaración el emisor se compromete 

mediante acta de emis_ión, a fraccionar en partes iguales el monto 

de lo que va a invertir en actividades productivas~ es decir, de 

la cantidad de dinero que requiere para hacer mas rentable le 

empresa que explota y participar a los adquirentes de la parte 

alícuota de la emisión, del rescate de la inversión. mas una 

gan~ncia atractiva y todo esto, a t~avés de las casas de bolsa 

que s~rán los intermediarios dentro de la Bolsa de Valor·es, entre 
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el emisor y los inversionistas. 

En este orden de ideas, podemos concluir que los efectos 

bursátiles son la declaración unilateral de la voluntad del 

emisor por medio del cual vende su deuda al público y éste la 

adquiere con el "ánimus 11 de inversor, es por eso que le 

denominamos efecto bursátil, puesto que la compraventa es sólo el 

efecto o la consecuencia de la declaración del emisor. 

Finalmente, es de hacerse notar que jamás se tendrá físicamente 

el documento en el que constan los efectos bursátiles, pues 

aquel, por disposición legal~ no existe. 
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CAPITULO !V 

MERCADO DE CAP !TALES 

4.1. Generalidades y Terminología 

4.2. Diferencias entre el mercado de dinero y el 

de valores 

4.3. Regulación 

4.4. Naturaleza Jurídica 



4.1. Generalidadeg y Terminoloqia: 

Previo al análisis de este mercado. consideramos conveniente 

señalar la definición de capital que se da linq1.dstic::t\, juridica 

y económicamente, al efecto, se transcriben los relativos a la 

materia que se anali:a; 

"Capital; 10. Elemento o factor de la producción formado por la 

rique~a acumulada que en cualqLlier aspecto se destina de nuevo a 

aquella en unión del trabajo y de los agentes naturales 11 (52) 

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

a una persona, individual o social"(53> 

ºCapital: Stock de recursos disponibles en un momento determinado 

para la satisfacción de las necesidades futuras"(54> 

De estas tres definiciones, se infiere ya que capital, en todo 

catso es riqueza~ dinero o bíenes acumulados que se destinan a un 

fin tal como la producctón. 

Segidamente, anali:zaremos los conceptos qL1e los .::iutores vierten 

sobre el tema que nos ocupa. 

(51>Dic:cionario DURVAN Q.€. l.-ª. benQ.h@ ~spañola, p. 256. 
(52>PINA, Rafael de, Diccionario Qg_ Q.gt:.ft9)Q., p. 138. 
(53>SELOONt Arthur y PENNANCE, F. G., Dicci_onarío ~~ Scon~, p. 
94. 
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El Dr. Acosta Romero considera que los capitales se constituyen 

por dinero~ pero que por la tradición europea y nortemericana. el 

mercado de capitales será el privativo de las instituc1oneg 

financieras. con inversiones cuantiosas. a pla::os muy largos. 

aunque a raiz de los problemas que el mundo fin~nciero ha 

presentado desde la década de los ~10. a la vez que el pla:o va 

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

En su obra sobre la materia~ Hernández y Mercado contemplan que 

el mercado de capitales se compone de la oferta y la demada de 

recursos a mediano y largo plazo. emisión de bonos, obligaciones, 

acciones y petrobonos¡ lo que es la inversión o financiamiento a 

largo plazo. 

Por otra parte, en Venezuela, se nombra desde un principio a la 

ley de la materia como Ley del Mercado de Capitales, cuya 

finalidad es regular~ por ser de interés social, la creación de 

este mercado como propulsor del desarrollo nacional, 

comprendiendo las sociedades emisoras~ lo que se negocia en este 

mercado, el mercado de valores. la Comisión Nacional de Valores y 

la protección al público inversionista. 

El jurista me>ricano Octavio lgartúa. en la conferencia que 

•Llstentó en el Primer Seminario Internacional sobre "Aspectos 

Jurídicos de los Mercados de Capital", en Caracas. Venezuela. en 

octL1bre de 1983. enuncia que 11 El mercado de capitales. consta. 

fundamentalmente, de d?s partes interrelacionadas; el mercado 

128 



primario de nuevo capital para financiar la nLteva actividad 

económica y el mercado secundario en el que opera la compra, 

venta y revaluación de valores ya coloca.dos."<54) 

En este orden de ideas. es de concluirse que. toda ve= que se ha 

definido ya capital de acuerdo a las acepciones que tenemos, y 

los comentarios de los estudiosos citados. en torno del mercado 

de capitales, Junto con la e>:posición de motivos de las reformas 

a 1 e1 Ley del Mere.ad o de Val ores de 1985. en que se define al 

mercado de capitale5 como al género y al mercado de valores como 

la especie. vemos que éste, engloba toda aquella actividad 

económica conducida al financiamiento de una sociedad, 

institución o gobierno, sea por- emisión de deuda o incremento del 

capital soci~l, no importando en realidad si es a corto. mediano 

o largo plazo. en virtud de lo cual, puede decirse que hablamos 

del mercado de capitales como del género. 

<54)JGARTUA. Octavio, Conferencia, 6"ª ª-olsª g!t ~lores. §.!:! 
natb1raleza JL1rídica Y. función económic...ª--. p. 263. 
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4.2. Diferencia$ entre el mercado de dinero y el de valores1 

Dentro de la ine>:istente unificación de criterios que prevalece 

en nuestro sistema jurídico. encontramos diverso material sobre 

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

Hernánde.::: y Mercado, consideran que el mercado de valores se 

integra por el conjunto de instituciones, empresas e 

inversionistas que participan en las operaciones de compraventa 

bursátil, dividiéndose en mercado de capitales y mercado de 

dinero. siendo el primero para operaciones a largo plazo y el 

segundo para operaciones de financiamiento e inversión a corto 

plazo. 

Los 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. 

El jurista Hermilo Herrejón. por el contrario. sólo habla del 

mercado de valores, del que nos dice •· ••• está const1tuído ••• por 

loe títulos que emiten las instituciones de crédito para 

colocarlos entre el público .•. forman el sector de valores de 

renta fija .•• los valores de renta variable. es decir las 

acciones •.• los certificados de participación. que pueden emitir 

l~s "instituciones de crédito con base en fideicomisos 

irrevocilbles, ••• ''(55) 
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Asi el Lic. HerreJón, engloba y señala que en el mercado de 

v~lores 6e halla el todo de la actividad bursátil. lo que si bien 

no es completamente acertado. si se acerca mas al fondo de la 

cuestión. 

Por su parte, el Dr. Acosta Homero comenta que mercado de dinero 

~s aquel en el que se opera a corto pla::o. encaminado a los 

bancos, con circulación muy rápida y plazos cortos; mercado de 

valores, e9 la negociación de títulos de crédito, en bolsa de 

valores. 

Visto lo anterior, y en relación con el numeral antecedente. 

podemos concluir que, dado que capital es el qénero~ al abarcar 

cualquier clase de actividad económica encaminada al 

financiamiento; valores y dinero, se refieren como especies del 

capital e integrante~ de éste. a las operaciones con efectos 

bursátiles, dado que los criterios de pla::o no son operativos, 

a3i el Mercado de Valores. es donde se compran y venden efectos 

bursátiles y el de Dinero. las operaciones que efectúan 

instituciones de cn~di to~ algunas organizaci enes aux i 1 i ares de 

crédito y las sociedades que prestan una actividad au>:iliar de 

créditoJ y como se ve, tienen un luqar definido y separado cada 

uno de 109 mercados en cita. 

<SS>HERREJON Silva, Hermilo, Ob. c:it., pp. 107 y 108. 
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4.3. Regulación1 

Hecho el análisis de que el mercado de capitales. como tal se 

subdivide en mercado de valores y en mercado de dinero. falta ver 

en que ordenamientos se regula. principiando por la Ley del 

Mercado de Valores. 

-Ley del Mercado de Valores: 

En su capitulo primero. esta ley nos habla. desde el artículo to 

y siguientes, que va a reqular la oferta pública de valores, la 

intermediación en el mercado de éstos. las actividades de los que 

en él intervienen. el Reqistro Nacional de Valores e 

lntermediarios. ~sí como las autoridades y servicios en este 

mercado; considerando coma oferta pública la que se haqa por un 

medio de comLtni caci ón masiva. a persona indeterminada para 

reali::ar operaciones con valores .• (declaración unilateral de la 

voluntad> con aprobación de la Comisión Nac;.ional de Valores; y 

considerando en su articulo 3o, como valores a las acciones, 

obligaciones y demás títulos de crédito emitidos en serie o en 

masa (de nuevo se cae en el error de mencionar ºtítulos de 

crédito", por lo que ya hemos e~:puesto. no debe ser utili::ado 

este término} estableciendo que el régimen de esta ley se 

aplicará a los titulas de crédito y otros documentos <aunque no 

se emitan, lo que ya se trató en el numeral relativo a éstos> que 

otorgllen a los titLtlares derechos de crédito. de propiedad o de 

participación. siempre y cu¿mdo se negocien en este mercc:\do. 
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Consider• como intermediación, el reali;:ar en forma habitual: 

operaciones de correduría. comisión u otras que pongan en 

contacto la oferta y demanda de valores; operaciones por cuenta 

propia con valores emitidos o garantizados por terceros. respecto 

de los cuales se haga oferta p~blica~ y la adm1111stración y 

manejo de carteras de valores propiedad de terceros. 

-Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Cr~dito: 

Como ya ee señaló en el apartado relativo de esta ley. el 3.3.3 •• 

1 as sociedades nacional es de eré di to, 1 nterv1 en en en el mercado 

de capitales~ al emitir bonos bancarios. obligaciones 

subordinad•s, recibir depósitos de titulas o valores .• scHo que, 

requerirán de la in~pección y vigilancia de la Comisión Nacional 

de Valores y de la Comisión Nacional Bancaria y de Seouros. 
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4.4. Naturaleza Jurídica: 

El artículo 3o del Código de Comercio, en sus fracciones 1 y 11. 

Junto con el 75 del mismo ordenamiento. fracciones I, 111, IV. X. 

XII, XIII, XIV, XVII. XVIII, XIX y XX, por lo que toca a qué son 

actos de comercio, nos señala que son las actividades de 

especulación. negociación de tí tul os, compraventa de acciones, 

obligaciones del Estado. empresas de comisiones. y las demás que 

dichas fracciones nos relatan. nos !lavan a concluir que su 

naturaleza jurídica eg el ámbito de abarca al Sistema Financiero 

Me>iicano en todas y cada una de las operaciones dque rec.\lizan las 

entidades que agrupan a éste y que son conforme a sus respectivos 

ordenamientos, y en especial el antecitado Código de Comercio. 

perpetradores de actos de comercio. en otras palabras. es el 

espacio en que reali:!an sus operaciones las instituciones de 

crédito, las organi=aciones auxiliares del crédito. y las 

sociedades que prestan una actividad au~:iliar del crédito~ dentro 

del marco jurídico y financiero supervisado por el titular de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito F'Llblico y sus desconcentrados 

Comisión Nacional Bancaria y de Seguros y Comisión Nacional de 

Val ores. así como el org.:mi smo público descentra! i = ado Banco de 

Mé>:ico. 
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CAPITULO V 

BOLSA UE VALORES 

5.1. Generalidades y Concepto 

5.2. Ubicación Dentro del Sistema Financiero 

Me>:i cano 

5.3. Autoridades encargadas de la inspección y 

vigilancia 

5.3.1. S.D. INDEVAL. S.A. de C.V. 

5. 4. Estructura y Funci enes 

5.5. Naturale:a Jurídica 



5.1. Generalidades y Terminoloqia: 

La Ley del Mercado de Valores define en su articulo 29 a las 

bolsas de valores señalando que: "Las bolsas de valores tienen 

por objeto facilitar las transacci enes con val ores y procurar el 

desarrollo del mercado respectivo, a través de las actividades 

sigl1ientes1 

1.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos .• que faciliten 

las relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda de 

valores. 

11.- Proporcionar y manten~r a disposición del público 

información sobre los valores inscritos en bolsa, sus emisores y 

las operaciones que en ella se realicen. 

111.- Hacer publicaciones sobre las materias señaladas en el 

inciso inmediato superior. 

IV.- Velar por el estricto apeqo de las actividades de sus socios 

a las disposiciones que les son aplica.bles. 

V.- Certificar las cotizaciones en bolsa. 

VI.- Reali::ar aql;lellas otras actividades análogas 

complementarias de las anteriores, que autorice la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público, oyendo a la Comision l~acional de 

Valores." 

Dich~s bolsas, para su operación requieren de concesión por la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público. y sólo podrán ser sus 
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socios las casas de bolsa, en n•jmero no inferior a veinte. 

Se ha llegado a considerar que el origen de la palabra "bolsa,., 

viene del flamenco en cuya ~asa se constituyó la primera bolsa de 

Flandes, c:i:pellidado Van der Beurse, también del latín "bursa", 

corpori'Ción e!ltLtdiantil; pero el c.:iso es que encontramos la 

primera bolsa de valores en 1611 en Amsterdam: en 1693. el Royal 

E>tcha.nge de Londres, aunque oficialmente no se f-unda la Bolsa de 

Va.lores de Londres sino hasta 1802 Cy qt.ce al iquai que la de 

Nueva York, operó primero cm un c:afe. el Ne"' Jonathan>: en 1724 

se crea la Bolsa de f-'aris. y en 1792~ la que pudiera considerarse 

la ma9 importante del mundo, la Bolsa de Valores de Nueva York 

<New York Stock Exchange). aunque en Estados Unidos, dada la 

inmensidad de su mercado y territorio, e):1sten también la 

Americ•n Stock Exchan9e, la Midwest Stock Exchange y la F'acific 

Stock E.xchan9e. 

En lo tocante a Mexico~ es en 188ú en las oficinas de la Compañia 

Mmdcana de Gas, donde se comen:?:ó a negociar con t:í tul os de 

minas, ferrocarriles y de la misma gasera~ y en 1894. se fund~ la 

Bolsa de Valores de M1h:ico, la que llegó a ne.:¡ociar ton acciones 

betncarias, cerveceras y de otras industrias. no obstante su 

efi.mera vida,, como narran los multicita.dos Hernéndez y Mercado: 

renaciendo como Bolsa Privada de Méuíco. que en 1910 c:e.mbia su 

denominación ;:. Balsa de Valores de Méf:ico, S.C .. L., y que en 1933 

modifica su tipo 'Social a Bolsa de Valores de México, S.A. de 

C.V.s que funti~nó junto con las bolsas de valores de Occidente 
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<en Guadalajarü) y de Monterrey, hasta el 5 de enero de 1976. 

como nos narra el Dr. Acosta Romero. en Qtte por oficios de la 

Comisión Nacional de Valores girados en 1975, se les notificó~ 

que acorde con los artículos 4o y 5o 1r~nsitorios de la Ley del 

Mercado de Valores, que acababa de ser promulgada, debían de 

suspender operaciones. a lo que nació la .nct1.1el Bolsa Mexicana de 

Valores, S.A. de C.V~ • 

Nos refiere el mismo autor~ que las bolsas de valores lo que 

real i:an es el dar t.m lugar donde los miembros de esta efectúen 

las transac:c:iones del mercado. siendo su e::istenc1a necesaria 

para facilitar el cambio de propiedad de las acciones v valores~ 

-efectos bursátiles-. 

Coincidiendo con él, Hernández y Mercado sehalan que es aquí 

donde se ponen en contatto (por intermediarios,, oferentes y 

demandantes de recursos monetarios. 

Y, por (1.ltimo, Joaquín Rodrígue::: Rodrigue;:: comenta que ••Las 

bolsas son instituciones que tienen por objeto crear los medios 

necesarios para la celebración de contratos sobre t:itulosvalore5. 

ee decir, su objeto consiste en facilitar las trr!l.nsac::ciones sobre 

titulo5valores.''(56) 

Pudiendo concluir que la f(olsa de Valores es la Sociedad 

Mercantil, conc:esionada por el Ejecutivo. donde se efectúan por 

(56> ROOHlGUEZ Rodrigue;::.• .Jea.quin~ Ob. cit •• p. 25. 
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los intermediarios autorizados~ las operaciones de 

bursátiles. 
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5.2. Ubicación dentro del Sistema Financiero Me~icano: 

Di versos autores señalan que el Sistema Fi nanc:i ero Me>: i cano. como 

tal, dispone y se conforma de varios elementos, que son, las 

autoridades, la banca, las organi~aciones .:u.miliares del crédito. 

los intermediarios bursátiles, los emisores de efectos bursátiles 

y la Bolsa de Valores~ siendo esta última. el eje del mercado. al 

ser el centralizador de las negociaciones tales comD la 

canalización del ahorro de los particulares~ hacia los entes 

públicos o privados que lo necesiten, y da opc:ione~ de colocación 

de éste. y es también el vehicL\lo de cohesión de los agentes del 

mercado. 

Por lo que,, dado que igualmente es el lL1qar de intermediación de 

lo~ efectos bursátiles. es de vital importancia para el 

desi\rrollo de la economia y un pilar del sistema +inanciero, al 

9er una fllente de financiamiento de las sectores ptJ.blico y 

privado, es tal como se verá posteriormente. una organización 

auxiliar del credito. 
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5.3. Autoridades encargadas de la inspeccion y vioilancia: 

El papel del Estado como rector de la economía nacional. no puede 

soslayar el mercado de capitales4 ni hacer a un l~do a la Bolsa, 

dejando al arbitrio de los particulares las transacciones con 

efectos bursátiles, puesto que el espíritu del legislador de 

1917~ se halla muy lejos del mercantilista Turgot con su ''laissez 

faire, lais&ez passer", sino que por el contrario, nuestro 

derecho e~ de inspiración eminentemente social. y tiende a la 

protección del individuo, quien en ocasiones se encuentra 

desprotegido ante el ente mas poderoso. y por eso. ha intervenido 

en tres organismos para la vigilancia y protección de los 

interew.es del públ ice~ as:i. como del desarrollo del mercado. 

funciones que ejerce, primeramente por medio de : 

-Titular de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público: 

El Reglamento Interior, señala que son facultades de este 

funcionario el otorgar y revocar concesi enes para constituir 

sociedades de inversión y bolsa~ de valores~ designar al 

Presidente de la Comisión Nacional de Valores. y las que otras 

leyes le confieran, como es el caso de la Ley del l'lercado de 

Valores. que en relación con las bolsas de valores. le atribuye 

las facultades de1 autori::ar la realización de operaciones 

análogas o conenas a las que les son propias: otorqar concesiones 

para opera.ción de estas bolsas; aprobar el acta constitutiva y 

estatutos. así como sus modificaciones v con dicha aprobación se 
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inscribirán en el Registro Público de Comercio. sin mandamiento 

judicial¡ señalar las operaciones que sin que se realicen en 

bolsa, se consideran como efectuadas por los socios de la misma: 

todo, previa audiencia de parte. y oyendo a la Comis1on l~acional 

de Valores: y también oyendo a dic~1a comisión. aprobar el arancel 

de 1 as bolsas. 

Con respecta a las casas de bolsa: la ley +a.culta al litular de 

esta Dependencia a: señalar las actividades que se consideran 

incompatibles con la de intermediario de valores; autori;::ar 

actividades análogas o complementarias a las que señala la ley; 

señalar los tí.tules con los que podrán operar las casas de bolsa 

en cuyo capital participe una institucion de crédito: conocer y 

resolver las inconformidades que los sujetos de la ley tengan en 

contra de lo9 procedimientos de inspección y viqilancia, 

intervención. sLtspensi6n y cancelacion de autori::aciones y 

registros. que haya entablado la Comisión Nacional de Valores; 

asi como recibir las inconformidades contra dichas resoluciones1 

y sancionar administrat1vamente a quienes infraccionen la ley. 

Se otorgan también facultades en relación con la Comisión 

Nacional de Valores, que soni Designar tres representantes de la 

Junta de Gobierno. uno de los cuales sera el Presidente de ésta y 

nombrar a otros tres entre personas con conocimientos de la 

materi a1 aprobar los presupuestos de ingresos y egresos; aprobar 

la propuesta de la Comisión para desiqn2·- ~l auditor eNterno de 

la misma: establecer la? tarifas que contengan las cuotas con 
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cargo a las cuales se cobran los gastos de la Comisión. por 

conceptos de inspección y viqilancia de casas de bolsa y bolsas 

de valores, asi como de los emisores inscritos en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios. 

La misma ley le otorga a esta Secretaría facultades en relación a 

"S.D. INDEVAL", S.A. de c.v., las que son: otorqar 

di•crecionalmente la conce!iión. establecer el monto de su capital 

social, aprobar su acta constitutiva y estatutos, asi como sus 

modificaciones~ autorizar las operaciones análogas y coneHas 

relacionadas con su objeto; autori::ar establecimientos, cambio de 

ubicación o clausura de sucursales u o+icinas y fijar la tarifa 

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

-Banco de M~xico1 

Este org•nismo público descentralizado, de contormidad a su Ley 

Orgánica y a la misma ley de la materia, tiene en relación al 

mercado de val ore!i.. las sigui entes f unci enes. entre otras: 

comprar y vender Certificados de la lesorería de la ~ederación, 

Bonos AjLtstables y Tesobonos, los demás bonos y obligaciones del 

Gobierno Federal, titulas y valores necesarios a sus funciones y 

reportes con éstos; a través de la Comisión de Cambios y Valores 

del propio Banco, la que es asesora y ejecutiva. determinar la 

intervención del Banco en el Mercado~ por la compra-venta de 

valores, fijando cuáles, sLt cuantía, precios y márgenes de las 

operaciones~ y prestar el servicio de guarda v custodia en 
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adminietración de los titL1los (efectos) del Gobierno Federal. 

-Comisión Nacional de Valores: 

Este órgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público~ regulado en el Capitulo Quinto de la Ley del 11ercado de 

Valores, es el regulador y promotor del mercado de valores. y le 

son propias estas funciones: la inspección y viailancia del 

funcionamiento de casas de bolsa y bolsas de valores; 

inspeccionar y vigilar a los emisores de valores i~scritos en el 

Registro Naci anal de Val ores e lntermedi ar- i os: dictar medidas de 

carácter general a casas de bolsa y bolsas de valores para 

ajustar sus operaciones a la Ley y a los sanos usos o précticas 

del mercado; ordenar la suspensión de las coti::aciones. cuando en 

el mercado enist:an condiciones u operaciones no adecuadas con los 

sanos LISOS y prácticas bursátiles; intervenir en forma 

administrativa a las casas y bolsas~ para suspender. normali:ar o 

resolver operaciones que pongan en peliqro su solvencia, 

estabilidad o liquidez: inspeccionar y viq1lar el funcionamiento 

de ••s.o. INDEVAL'', S.A. de c.v.: dictar las disposiciones 

generale9 a que deqerán ajustarse las casas y bolsas en la 

aplicación de su capital paqado y reservas de capital; +ermar la 

estadística nacional de valores~ hacer pL1blicaciones sobre el 

Mercado¡ brindar consultoría al Gobierno Federal y órqanos 

desconcentrados. en materia de valores: certificar las 

insc;ipciones que obren en el Reqistro 11 ·cional de Valores e 

Intermediario6. que ésta .opera~ actuar como conciliador o árbitro 
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en los conflictos originados por operaciones con valores1 y 

proporcionar a la Seer-etaria de Hacienda y Crédito Público, las 

proposiciones de imposición de sane.iones por intracc1ones a la 

Ley o a las disposiciones reglamentarias. 
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5.:3.1. S.O. INOEVAL, S.A. de C.V.: 

Consideramos conveniente abrir llíl parentesis en este tema para 

tratar un tópico vBrias vec:es mencionado. poro no comentado. QLte 

es el depósito central i :za.do de val ores. que en la actualidad es 

llevtado a cabo por 11 5.D. lNUEV/\L". S.A. de C.V •• !a que nació 

como un organismo público descentralizado por servicios. 

sec:tori zado en la Secrett.'.ri a de H~c1enda y Créd1 to Público. el 28 

de ~bril de 1978. teniendo por objeto e! prestar el servicio 

p1:1blico de gu~rda, administración, c:ompensac1ón~ . liqL1idac:ión y 

transferencia de valores~ mediante asientos contables. sin que 

sea necesario el traslado ·Fisíco de los titulas. 

Esto deriva <como en la mayari~ de nuestr~ legislación. de 

inspir-acion francesa, en la que se Quieren acomodar a la fuerza 

figL1ras del derecho anglosajón) de la rrnperienc:ia de Francia en 

los ~70, que consideraron menester. por la complejidad de SLI 

mercado~ establecer el depósito centr~li=ado de valores~ o 

efectos, como los hemos denominado. 

Ahora bien~ en la e>:posición de motivos de las reformas a la Ley 

del Mercado de Valores d~ 1986~ se consideró necesario que los 

intermediarios bursátiles se c:orrespons~bili=aran de estas 

funciones, y en virtud de ésto. se proveyó a la liquidación .del 

lNDEVAL (Jnstitltto para el Depósito de ValoresJ como ente 

público. y el Capít:Lllo Se::to de la Ley se retormó. al deJario 

considerando la guarda~ ~dministraci6n. compensac1ón. liquidac:ión 
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y transferencia de valores como de interés público. prestable por 

instituciones para el depósito de valores, constituidas como 

sociedades mer( ;1nt1 les. concesi onadas por el Gobierno Federal. 

una en cada plaza <lo que explica que sólo exista una, ya que no 

hay mas que una plaza bursáti 1, con una bolsa y que es el 

Distrito Federal>, y cuyos socios serán. en número no in-feriar a 

veinte, las casas de bolsa. bolsas de valores, instituciones de 

crédito, compañias de seguros y ·fian=.as. teniendo cada socio una 

acción; debiendo aprobar sus estatutos. acta consti tu ti va y 

modificaciones, el titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Públ ice. 

Lo anterior se relaciona con el acuerdo de dicha Secretaria del 

11 de septiembre de 1987. en que se señalan las bases de 

liquidación y disolución del ll'IDEVAL. y cuyos puntos principales 

fueron~ el transmitir a ••s.o. INUEVAL'', S.A. de C.V., la 

clientela, bienes, instalaciones. equipos y archivos para que 

ésta iniciara operaciones el lo de octubre de 1987; que a través 

del liquidador "Fideicomiso Liquidador de lnsti tuci enes y 

Organi:o::acione!I Auniliares del Crédito". se concluyeran las 

operaciones pendientes. dar por terminados los contratos con los 

clientes y transferirlos i\ la conces1onar-1a 0 cobrar si..ts adeudos y 

pagar sus pasivos y entregar a la.Tesorería de la Federación el 

remanente de la venta de s1..1s activos. desincorporando as:i el 

Ewtado otra paraestatal. transfiriendo sus +unciones los 

miembros del mercado, y en la actualidad opera como una sociedad 

da los mismos interesados~ apovando al mercado de valores. 
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5.4. Estructura y Funciones: 

La Bolsa Menicana. de Valores. S.A. de C .. V •• es Llna institución 

privada. 1 que se orqa11io:ó como sociedad anónima de ca.pita.! 

variable. siendo la única que cuenta con la concesión del 

Ejecutivo para oper·ar en J1éNico en la. actualidad. \aunque la ley 

preve~ la e>1istenc:ia de otras. una por p!a:::a., pero. lo reducido 

del mercado no da las condiciones para lB einstencía y 

funcionamiento de otras bolsas) .. y cuyas funciones son: el 

establecer local es, i ns tal ac1 ones y mecanismos adect1ados para que 

las casas de bolsa. efectúen sl1s operaciones: vigilar la conducta 

profeftional dEJ lo!:> operadores de piso: cuidar de que Los valores 

que se negocian en ella satisfaqan los requisitos legales; 

difundir las coti:::~ciones de valores~ precios y condiciones de 

las operaciones que se ejecutan en ella: dí vulgar las 

características de los valores y emisores inscritos en sus 

pi=arras~ procurar el desarrollo y beneficiar al mercado de 

val ores; a.si. como la facultad de suspender o desti tuif" 

temporalmente a sus socios. 

Coma toda sociedad mercantil. la Asamblea General de Accionistas 

es la .;i:utoridad mát:ima, y ésta el iq,e al ConseJo de 

Administrac:ión. de entre los mismos socios. que son las casas de 

bolsa, únicas que pueden realizar operaciones en el local de la 

institución. 
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5.5. Naturaleza Jurídica: 

El Dr~ Acostr Romero. en su monumental obra a la que hemos 

recurrido, nos comenta que en riqor la bolsa ~o bolsas> de 

Vi\lores, es una organización awdliar de crédito. primeramente 

porque la Ley General de Instituciones y Oraan1zac1ones 

Au>1iliares del Crédito. las contemplaba asl. dado que una 

organización au>:iliar de crédito, es una sociedad anónima 

mercantil sujeta a un régimen legal de Derecho P(1blico o Derecho 

Administrativo Mercanti 1, donde es conces1onada por· la autoridad 

lTitular de la Secretaria de Hacienda y Crédito f-'ublico>. para 

que real ice actividades aw:i 1 iares del crédito. de la 

intermediación de éste. aunque en sentido estricto no sean 

operaciones de créditoJ y es el caso que aunque la Ley del 

Mercado de Valores~ como tampocn la Ley General de Urganizaciones 

y Actividades A1..u:iliares del Crédito la contemplan como tal~ 

puesto q1..1e 1 a Ley del Mercado de Val ores qui so dar un auge a 1 a 

función burgátil, y por tanto se excluye a la Bolsa de Valores de 

la denominación de ser una organi=.ación au>11liar del crédito. que 

se limitó a la!I que la dicha ley regula, pero, por lo e:-cpuesto en 

este capitulo, no podemos soslayar. que la bolsa de valores. como 

&itio de la intermediación bursátil, si es en r1Qor y por virtud 

de sue funciones sustantivas. una orQani=.ación auxiliar del 

crédito. 
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CONCLUSIONES 

PRIMERA.- Las teorías relativas las caracteristicas y 

naturale;:a de los títulos de crédito. fueron elaboradas en torno 

la letr·a de cambio. documento que surgió de la institución 

medieval "contrato de cambio trayec:tic10' 1 ~ y que, por tanto no 

resultan del todo adecuadas al tr-atar de aplicarlas a posterior'es 

figuras Juridicas. 

SEGUNDA.- De la investigación histórica respecto del nacimiento v 

evolución de las teorias sobre los títulos de crédito. se observa 

l. ~~istencia de tres grupos o bloques teóricos representados por 

la doctrina alemana. la francesa y la anqlosaJona, y que a pesar 

de sus !iimililudes tienen particulares diferencias. con-forme a su 

desarrollo económico. cuyo factor comün es la incorporación, 

originada en la doctrina alemana y qL\e implica que por Llna 

ficción legal. el derecho va adherido al tilL\lo. de lo que 

resulta que es mas importante el titulo que el derecho. esto es. 

como se verá ma!i adelante. la piedra de choOLle con las nL\evas 

figuras juridicas .• con' las que no se requiere del documento para 

que sea valido el derecho.' 

TERCERA.- La caracteristica de incorporación. ha producido 

doctr:inariamente una serie de confusiones. debido a discutir si 

lo que se incorpora es el derecho que da oriaen al acto jurídico 

o si bien se trata de un nuevo derech6. surqido por la simple 
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suscripción del ti tul o, y Que, anal i ::ando tal es teorías, 

deducimos que la incorporación no es otra c:osa mas oue una 

con~ecuencia del acto jurídico que le dio origen y que al 

circular el titulo de referencia, adquiere vida propia. 

tran!!formándose en un nuevo derecho en tratándose de t:i.tLtlos de 

crédito y por lo que se refiere a títulos valor. contin~a siendo 

el mismo derecho, basado en el acto jurídico que le dio oriqen. 

CUAí\TA.- Del análisis de las caracteristicas de los títulos de 

crédito, como lo son la liter~lidad y la legitimación, se da la 

certeza de la necesidad de la e>:istencia de un documento, pues de 

otra manera, no podr:i.a concebirse la medida del derecho 

consignado en el titulo, y el ejercicio de aquel, tanto de una 

manera activ~ como pasiva. 

QUINTA.- Las características de autonomía y abstracción suelen 

confundirse. por los autores me>:icanos~ debido a la sutil 

diferencia que los separa, pero del estudio reali::ado, podemos 

inferir que la aL1tonomí. a se refiere a que el derecho de 1 os 

adquirente¡; es diferente de los anteriores o posteriores v que 

incluso, la ley e;tablece la solidaridad para los signatarios de 

un acto cambiario en particular, como podría ser el aval; la 

abstracción, en cambio, se refiere a la independencia de causa de 

creación o acto jurídico que le dio origen al titulo: el punto de 

comunión de ambas características. es que sólo operan cuando el 

titulo de crédito ha circLtlado. y finalmente. que estas 

características operan exclusivamente en el ámbito de los títulos 
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de crédito. 

SE.XTA.- De los autores consultados respecto de la clas1fícación 

de los títulos de crédito, nos parece inútil. sin embarao 

compr•nsible en el afán de unificar especies diversas o figuras 

jurídicas parecidas, pero diferentes en cuanto a SLI origen: 

finalidad y época económica: es allí donde tratan de asimilar a 

los títulos de crédito con los títulos valor, cuyo origen 

pertenece al bloque en su O\ayoría anglosajón y germánico v que 

tanta5 confusiones doctrinarias ha orio1nado aún en nuestro 

tiempo. 

SL1" llMA.- Respecto de la naturaleza jurídica de los titules de 

crédito, después de anali=ar las diversas teorias, se lleqa a la 

conclusión de que son declaraciones unilaterales de la voluntad, 

que incorporan o encierran un derecho de crédito. 

OCTAVA.- De Jo investigado en el presente trabajo recepcional y 

de las conclusiones precedentes, se aprecia una confusión entre 

titulas de crédito y títulos valor. que no es sólo un problema de 

terminología, sino Ql;le se trata de fiQLlras Jurídicas diferentes 

en cuanto al derecho que .inc:orporan y a las características que 

les son aplicables como se verá en las siouicntes conclusiones. 

NOVENA.- Del análisis efectuado entre los diversos autores tanto 

extranjeros como nacionales, observamos QL\e el punto de partida 

de los títulos de crédito y los títulos valor se origina en 
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diversas nece&idades. pero que tienen como pLlnto de Llnión la 

incorporación del derecho a un documento, que en el caso de los 

tltulo!i valor. es de naturaleza estrictamente económica. con 

ausencia del concepto de crédito; atendiendo al "ánimus" del 

~dquirente del mismo: además de incorporar derechos corporativos 

en algunos casos que tienen plena ausencia del concepto de 

cr~dl to. 

DECIMA.- Las características de abstracción y autonomía no operan 

en los tí.tules valor. pues resultaría absurda su aplicación, ya 

que si al momento de circular se desprendieran de su causa de 

creación, provocarían en un accionista de una sociedad anónima la 

impasibilidad Jurídica de ejercer su derecho al voto. o a 

integrar los órganos de la sociedad: en el caso de un tenedor de 

certificado de depósito e>:pedido por un almacén general de 

depósito, no podría retirar su mercancía: y en cuanto a la 

autonomía, tampoco es operante. puesto que si enistiesen adeudos 

de los anteriores adquirentes derivados de los eJemplos 

precedentes, por falta de e>:hibición para tener una acción 

liberada, o por mora en el almacén qeneral de depósito, se ver:ia 

mermado el patrimonio y la aperac1onalidad de dichas personas 

morales. 

UNDECJMA.- La legislación sobre titulas valor que contempla 

nuestro derecho, se encuentra dispersa en diversos ordenamientos 

jurídicos como son la propia Ley General de Titulas y Operaciones 

de Crédito, en que se regula entre otros. el cheque. certificados 
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de participación. certificado de depósito en almacenes Qenerales 

de depósito~ Ley General de Sociedades Mercantiles. las acciones~ 

Ley de Navegación y Comercio Marítimos. el conocimiento de 

embarque~ etc: ••• 

DUODECIHA.- La naturaleza juridica de los titules valor es la de 

ser declaración unilateral de la voluntad t.ILle incorporan o 

encierran un valor económico, ya sea en especie. en derechos 

corporativoa en moneda de curso leqal, sin que en ninqún 

momento in1pliquen crédito~ lo que conlleva a deducir que tanto 

los titulo~ valor como los títulos de crédito pueden considerarse 

como especies, es decir, figuras jurídicas propias qLte mantienen 

un punto de comunión con el género. al que podria denominarse 

tentativamente titulas cambiarios, y que ésto ya seria objeto de 

otro trabajo de tesis. 

DECIMOTERCERA.- Del estudio de las diversas opiniones que vierten 

los m:pertos en materia bursátil. se iadvierte la timide;: por 

parte de éstos para abordar la naturale;:a juridica de lo que es 

negociado en bolsa y parten desde un aspecto formal de denominar 

títulos valor al objeto que es negociado en bolsa. 

DECIMOCUARTA. - A los e>: pertas en mater-1 a bursátil, p,;\rece 

olvidárselas que los titules valor incorporan. es decir. es 

necesaria la ettistencia del título o documento para QUe 

jurídicamente puedan e>:istir estas iiquras jurídicas. y sólo por 

comodidad la uti li::an. ~captando que se trata de ti tul os sui 
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géneris, lo que provoca en primer término una aberración. no sólo 

gramatical, sino jurídica. 

DEC H\OllU 1 NTA. - Para tratar de justiticar la ausencia del 

documento, construyen la llamada "desmater1al1;:acion de los 

titulas de créditoº y que. como primera obJeci6n a dicho rubro. 

la hacemos en cuanto a que no son títulos de crédito los 

negociado• en bolsa de valores. y dada su naturale:a jurídica y 

características, que ya fueron anal izadas en este trabajo, y en 

cuanto al primer vocablo. que nos parece absurdo. puesto que 

atenta directamente contra el articulo 5o de la Ley General de 

Títulos y Operaciones de Crédito. 

DECIMOSEXTA.- A pesar de que los tratadistas de La materia 

señalan e>tpresamente que el orioen de lo neQociado en bolsa son 

fuentes alternas de financiamiento. muy comunes en paises 

industriali::ados, donde la banca no es la única tuente de 

financiamiento lo soslayan y evitan la d1st1ncion entre lo que es 

el crédito y lo que es inversión y cuya diferencia sutil se 

encuentra en el "ánimus" que interviene en el acreditante y en el 

inversionista. 

DECIMOSEF·T IMA. - Lo que motivó 1 a desaparición del doci.tmento en 

las transacciones bursátiles~ fue oriqinado en los Estados Unidos 

de América, en la llamada "crisis del crujido del papel". en que 

debido al volumen de operaciones bursátiles. era materialmente 

imposible manejar tanto documento. por lo que fue substituido por 
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medios cibernéticos, totalmente compatibles con la legislación 

fle>1ible y el carácter práctico prevaleciente en dicho país. 

DEC1110CTi~Vi-\.- El traslado de tal aportación estadounidense sin 

meditar en la estructLtra de nuestro sistema leqaL. produjo las 

contradicciones entre esta figura jurídica import~da y los 

ordenamientos leqales nacionales, con el afán de encas1.1uillar 

dicha figL1ra en nuestro derecho cambiario. produciendo una total 

augencia jurídica en la determinación conceptual y de naturale:a 

de lo que se negocia en bolsa. 

DECIMONOVENA.- La terminología que le damos a lo neqociado en 

bolsa es la de "efectos bursátiles", por la idea de 

inmaterialidad y acepciones que da el Uiccionario. y ser como 

indicamos en la definición que dimos en el numeral relativo, la 

eHpregión de una emisión virtual de valores, a través de sistemas 

electrónicos y la naturaleza Jurídica que les corresponde 

conforme a nuestro derecho, es la de ser una declaración 

unilateral de voluntad. que debe ceñirse a los establecido por la 

Ley del Mercado de Valores y a las circulares que con base en 

eeta ley emi Le la Comisión r..laci anal de Val ores. comprometiéndose 

el emisor a mediante un ac:ta de emisión, fraccionar en partes 

iguale• el monto de lo que va a invertir en actividades 

productivas. 

VIGE5h1A. - Es importante pues. tener presente el concepto de 

inversionista. quien coloca su capital en acciones productivas. 
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ya que el '1ánimus'1 de éste no es otorgar crédito a la persona 

moral privada o pública o al Estado. aunque del lado del emisor 

se trata de una fuente de financiamiento~ pero sin los riesgos 

que tiene un ueudor en el contrato de crédito. ya que el emisor 

se desliga completamente del inversionista y el resultado final 

está sujeto al libre juego de la oferta y la demanda dentro de la 

belga de valores. 

VIGESIMOPRIMERA.- Son por tanto. los efectos bursátiles. una 

nuev~ figura juridica dentro de nuestro sistema leqal que es 

conveniente regular de forma adecuada n1edi ante la ref·orma a la 

Ley del Mercado de Valores. 

VIGES1110SEGUNOA.- El problema e>:istente en nuestro derecho es que 

e>:iste una dLlalidad entre el derecho romanista clásico y la 

influencia del derecho anglosajón por razón natural de la 

cercani~ con el vecino pais del norte; Que esa influencia es 

marca.da en orden ami entes 1 eqales de cot1teni do eminentemente 

económico, por lo que prevalece la terminología v el pensamiento 

económico sobre la jurídica y el fondo leqal. lo que conlleva no 

sólo a confusiones terminológicas sino eutrajurídicas por la 

celeridad de operaciones económicas en detrimento de la seguridad 

jurídica, pero que estimamos. no debe serlo en cuanto a su 

regulación. 

VIGESIMDTERCERA.- De acuerdo a lo seOalado en la conclusión 

anterior, entre los juristas me>:icanos enisten discrepancias 
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respecto a lo que debe entenderse por mercado de capitales, de 

dinero y de valores~ e incluso mencionan que se basaron en 

conceptos europeos o norteamericanos para delimitar sus 

respectivos ámbitos. 

VIGESIMOCUARTA.- De lo anali:::ado concluimos que el mercado de 

capitales es el género que abarca la actividad económica desde el 

punto de vista del Sistema Financiero Me>:icano. y cuyas especies 

son el mercado de dinero relativo a la mayor parte de las 

operaciones de las sociedades nacionales de crédit9, y el mercada 

de valores se circunscribe a las actividades propias de la l:folsa 

Me):ic.ana de Valares. S.A. de C.V., casas de bolsa y sociedades de 

inversión. 

VIGESJMOOUINTA.- En cuanto a la naturale=a jurídica del mercado 

de capitales, es el ámbito que abarca al Sistema Financiero 

Menicano en todas y cada una de las operaciones que realizan las 

entidades que agrupan a éste y que son contarme a sus respectivos 

ordenamientos y en general al Código de Comercio. eJecutores de 

actos de comercio, en otras palabras. es el espacio en que 

realizan sus operacipnes las institllciones de crédito. las 

organi:::aciones aw:iliares del crédito y las sociedades que 

prestan una actividad auHiliar del crédito. dentro del marco 

Jurídico financiero supervisado por el titular de la Secretaría 

de Ha.e i enda y Crédito Públ ice y sus desconcentrados. Corni si ón 

Nacic:inal Bancaria y de Seguros y Comision Nacional de Valores, 

a5i como Banco de México •. 
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VIGESlMOSEXTA.- De lo analizado a lo largo de este estudio. se 

observó que la utilización de los medios de computación y 

cibernéticos ha alc:an~ado también al Sistema Financiero. en 

especial al bursátil. subsitutuvendo los documentos ltítulos 

valor) por efectos bursátiles que son comprados v vendidos 

ónicamente a través del asiento contable electrónico, sin que en 

realidad e>:ista un movimiento real o bien se acuda materialmente 

por lo inversionistas-compradores. a contactarse con los 

emisores-compradores. 

VIGESIMOSEPTIMA.- La reali;:ación de las compraventas debe hacerse 

mediante las casas de bolsa o sociedades de inversión y en 

determinados ca$OS por las sociedades nacionales de crédito. las 

que también, mediante los medios electrónicos reali=an tales 

.actos jurl.dicos dentro del mercado de valores: el cual le 

corresponde en su ámbito territorial a la Bolsa t•le~ticana de 

Valores, S.A. de C.V •• 

VIGESIMOCTAVA.- La naturaleza jurídica de la Bolsa Mexicana de 

Valores, se encuadra dentro del contento doctrinario, en una 

organización au>:iliar del crédito, cuya +unción primordial es 

tener a 9u cargo el espacio material e inmaterial del mercado de 

valores, en donde sólo pueden acudir los representantes de casas 

de bolsa, •ociedades de inversión o instituciones crediticias en 

su carácter de mandatarios del inversionista para la trandtación 

final de las compraventas de efectos bursátiles. 
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