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• 
PROPUESTA DE REFOR~L\. LEGAL PARA LA 

DESMATERIALlZACIÓN DE TÍTULOS DE CRÉDITO EN 

MÉXICO 

INTRODUCCIÓN. 

El presente trabajo de investigación busca indagar sobre la naturaleza de los títulos de 

crédito, las características de la desmaterialización.. los rasgos de la desmaterialización en 

otros países, los grados de desmaterialización alcanzados en nuestro país, a efecto de 

concluir en un proyecto de refomas a la Ley del Mercado de Valores que pennita la 

desmaterialización de los títulos de crédito en México. 

El mercado de valores en su desarrollo ha requerido implementar estructuras jurídicas y 

operativas que permitan el sano desarrollo del mercado, dotándolo de seguridad jurídica en 

el tráfico mercantil. De esta manera es que, a partir de la promulgación de la Ley del 

Mercado de Valores y sus consecutivas refonnas se instauraron nuevas estructuras jurídicas 

tales corno las casas de bolsa. los especialistas bursátiles, las instituciones para el depósito de 



valores. etc. y a su vez se crearon tambIén nuevos conceptos e instituciones jurídicas como 

el endoso en admimstración. el macro título. el deposito centralizado de valores y otros. 

Todas estas nuevas instituciones y conceptos han permitido, dentro de un marco de 

legalidad y seguridad juridica, responder a los nuevos retos que el mercado de valores y el 

Sistema financiero mexicano h.an establecido, pero es evidente que el desarrollo económico y 

financiero van requiriendo nuevos instrumentos jurídicos y tecnológicos en su devenir 

Es así, que a través del presente trabajo de investigación se busca indagar sobre la naturaleza 

juridica de la desmaterialización de Jos títulos de crédito, es decir, que estos últimos dejen de 

existir impresos en el papel para pasar a existir en registros electrónicos llamados 

"anotaciones en cuenta" a cargo de una Institución Registradora y Administradora de 

Valores, función que por otra parte y en términos del presente proyecto de reformas deberá 

estar a cargo de las actuales Instituciones para el Depósito de Valores. 

Es evidente que este proyecto plantea problemas jurídicos importantes, '-' Cómo conseguir la 

existencia de los títulos de crédito en "anotaciones en cuenta" ?, ¿ Cómo regular su 

transmísibilidad ?, ¿ Cómo regular su proceso de desmaterialización y de materialización en 

casos excepcionales ?, ¿ Cómo dotar al sistema de seguridad jurídica y de acoplamiento con 

el régimen general de los títulos de crédito? 
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Es imponante señalar desde ahora que el proyecto de desmaterialización es un proyecto 

para el \Iercado de Valores, es decir, para aquellos títulos de crédito sujetos a un mercado 

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

Lo antenor, porque únicamente el Mercado de Valores cuenta con las condiCIOnes 

tecnológicas y de segundad jurídica que permiten la desmaterialización de los títulos de 

crédito Pensar en un régimen generalizado de desmaterialización causaría confusión e 

inseguridad jurídica en el tráfico mercantil Ahora bien, este trabajo pretende ser 

constructivo y práctico y el sistema financiero mexicano cuenta ya con las estructuras que le 

pcnniten entrar de !lena a un régimen desmaterializado, 

En estos términos, se plantea un régimen general en su concepción pero particular en su 

aplicación, ya que también se proponen reformas a la Ley General de Títulos y Operaciones 

de Crédito y a la Ley General de Sociedades Mercantiles, ordenamientos jurídicos que 

establecen la naturaleza jurídica de los títulos de crédito, a efecto de que sea a partir de aquÍ 

que se contemple la posibilidad de que los valores existan como "anotaciones en cuenta", 

De esta manera se propone que todos Jos valores que sean objeto de inscripción en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios. sean a su vez objeto de anotación en cuenta 

en una lnstitución Registradora, 

Es importante señalar también que fa anotación debe ser general e irreversibl Es decir, debe 

ser inscrita y anotada en cuenta la totalidad de los valores que confonnan la emisión de que 
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se trate. ya sea de Deuda o de Capital. y sólo por causas excepcionales podrán ser 

materializados para sujetarse nuevamente al régimen general de Ley, condicionamientos 

indispensables para que prevalezca el orden y la seguridad Jurídica De esta manera se debe 

anotar en cuenta la totalidad de una emisión. trátese de Deuda o de Capital, así, por ejemplo, 

deberá inscribirse y anotarse la totalidad del Capital Social de una SocIedad Pública ( cuando 

lo que se haya solicitado sea precisamente la inscripción de sus acciones en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios). ya que todos las acciones deben compartir la misma 

naturaleza, ya se que tengan o no aptitud de cotizar en Bolsa la totalidad de su Capital 

Social Es decir, la inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios deberá 

ser respecto del cien por ciento de su Capital Social, pero la autorización para cotizar en 

Bolsa podrá ser de un porcentaje menor, no obstante la totalidad del Capital Social deberá 

ser anotado en cuenta en una Institución Regtstradora 

De esta forma se ha trabajado en un proyecto de reformas que en principio respeten y 

cumplan con las características generales de los títulos de crédito, pero adaptándolas a un 

régimen desmaterializado, un proyecto que a su vez, como ya se ha mencionado. se 

incorpore dentro del régimen del Mercado de valores, para lo cual se proponen una serie de 

refonnas principalmente a la Ley del Mercado de Valores, en donde se respete al máximo su 

actual confonnación, estructura y operación, pero incorporando un nuevo elemento: la 

existencia de los valores mediante "anotaciones en cuenta", 



CAPITl'LO I 

TíTlLOS DE CRÉDITO. DEFINICIÓ:-; y C.-\.R-\.CTERÍSTICAS. 

La Ley General de Títulos y Operaciones de Credito señala en su articulo I ro que los tItulos 

de crédito son cosas mercantiles. ,. y en su artículo 5to. los define. siguiendo a Vivante, 

como ~Ios documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna-o 

De la definición de Vivante. nuestra ley úlTImo la palabra -autónomo-o con que el maestro 

Italiano califica el derecho literal incorporado en el título; palabra o concepto que, según se 

verá más adelante, se encuentra implícito en la construcción que la misma ley establece para 

regular los títulos de crédito. 

Cabe advertir que los títulos de crédito son cosas absolutamente mercantiles. por lo que su 

mercanulidad no se altera porque no sean comerciantes quienes los suscriban o los posean. "1 

De esta primera definición, que establecen los artículos l ro. y 5to de la Ley General de 

Titulas y Operaciones de Crédito, derivan, no obstante que más adelante serán analizadas 

con detenimiento, características fundamentales de los títulos de crédito, primero, que son 

documentos indispensables para ejercitar el derecho que en ellos se consigna y segundo, que 

son cosas mercantiles, es decir que son cosas de naturaleza absolutamente mercantil, 

características y conceptos que sin duda alguna representarán un reto frente a la 

desmaterialización 

5 



" 

(, Cómo permitir el ejercicio de los derechos literales consignados en «anotaciones en 

cuenta" ? ¿ Cómo conseguir que una "anotación en cuenta" cumpla con las características 

de una cosa mercantil ? primer cuestíonamiento que en términos de la propuesta de 

reformas planteada se resuelve señalando que las "anotaciones en cuenta" siguen siendo 

documentos indispensables para el ejercicio de los derechos literales que la propia 

"anotación" consigna, documentos eJectrónicos cuyos derechos patrimoniales y corporativos 

se ejercen a través de una serie de constancias con efectos legales específicos, y segundo 

cuestionamiento que se resuelve a través de una ficción jurídica por virtud de la cual la ley 

establece un efecto de consideración respecto de las "anotaciones en cuenta" para que estas 

sean consideradas como cosas mercantiles 

"Pues bien, los actos que versan sobre acciones y obligaciones de sociedades mercantiles; los 

que tienen por objeto obligaciones del Estado; los que se ejecutan sobre certificados de 

depósito y bonos de prenda, y las operaciones sobre letras de cambio, pagarés y cheques, 

son actos u operaciones que tienen por objeto títulos de crédito, las cuales, por lo mismo, en 

ellos se consignan necesariamente. Son, pues. comerciales para toda clase de personas ( la 

ley no hace al respecto Iioútación alguna ), aun cuando originariamente hayan sido 

puramente civiles. 

¿Qué se entiende, pues. por título de crédito? Sería inoportuno entrar aquí en cabales 

explicaciones acerca de esta insititución. que descuella de tan enúnente modo entre las que 

I CERV ANfES AHUMADA. Raúl. lítulos y Operaciones de Crédito", Ed. Herrero. Décima segunda 
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inlegran el derecho mercantil. Limitémonos a declarar por ahora que los títulos de crédito 

son aquellos documentos a los que va unido un derecho de crédito. de modo que quien tiene 

el documento. tiene también el derecho. No desempeñan, como los documentos comunes, 

una función meramente probatoria de una relación jurídica que tiene por sí. aunque el 

documento falte. y que por lo mismo puede demostrarse por cualquier otro medio No 

ejercen tampoco una función simplemente constitutiva de la relación, como sucede con 

todos aquellos documentos que la ley exige, como requisito foonal, para que suIja dicha 

relación. Con ser tan estrecha la conexión que existe entre el documento y la relación 

jurídica, es todavía incompleta. porque si el título es necesario para constituirla, no lo es 

para que subsista, pudiendo vivir separados el uno de la otra, como dos entidades 

diferentes. Es perfectamente posible que una vez creada la relación, se haga valer ésta, aun 

cuando no se pueda disponer del documento; y el que de éste se pueda disponer nada 

significa. si no es efectivamente sujeto activo de aquélla, a base de la declaración de 

voluntad que la originó Un paso más por este camino, y daremos con la noción esencial del 

títuJo de crédito. Puede la conexión necesaria entre el documento y la relación jurídica ser 

no sólo originaria, sino permanente. Hay casos en que no sólo no surge el derecho si la 

declaración de voluntad que le dio origen, no se consigna en un documento, sino que el 

documento y el derecho subsisten compenetrados, de modo que el documento es condición 

necesaria y suficiente para atribuir el derecho. En estos casos, quien tienen el documento, y 

sólo quien lo tiene, tiene a la vez el derecho. Los documentos que tienen la virtud de atribuir 

un derecho, son precisamente los títulos de crédito. 

edición, México. D.F., pág. 20. 
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Como ya lo hemos dicho, todos los derechos. y todas las obligaciones que nacen de un título 

de aédlto. son mercantiles. y absolutamente mercantiles. es decir. en todo caso y para toda 

clase de personas Podrá la relación jundica que dIO origen al tItulo, ser de naturaleza 

puramente ci'vil Eso nada importa Desde el momento en que esa relación quedó plasmada 

en un titulo de crédito, éste comercializó, digámoslo así, aquella relación, sometiéndola de 

modo total y absoluto a la disciplina de la ley mercantil ": 

Diversas opiniones en la doctrina existen del término "títulos de crédito", ya que algunos 

autores consideran que el término correcto es el de título valor, toda vez que estos 

documentos lo que en realidad tienen es un valor incorporado, como en el caso de las 

acciones, de los certificados de depósito en Almacenes Generales de Depósito y los bonos 

de prenda. 

Respecto de estos valores, podríamos señalar que no es exacta la consideración de que 

tienen incorporado un derecho de crédito, ya que en el caso de los certificados de depósito. 

por ejemplo, podemos señalar que lo que se encuentra incorporado es un derecho real sobre 

las mercancías depositadas, lo que también sería discutible, ya que no es absoluto. toda vez 

que también tiene el titular del certificado un derecho de crédito frente al Almacén General 

de Depósito de que se trate para exigir la entrega de las mercancías; o bien en el caso de las 

acciones que incorporan la calidad de Socio, respecto de una Sociedad Mercantil cuyo 

Capital este representado por acciones, en favor de su titular y con ello los derechos 

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

: TENA. Felipe de J., "Derecho Mercamil Mexicano". Ed. POrTÚa, S.A , novena edición. MéXICO. D F., pags 
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tamblen podríamos hacer las mismas consideraciones (, no tiene el Socio frente a la Sociedad 

derechos de crédllo para ejercitar los distmtos derechos corporativos y patrimoniales que le 

son inherentes -, 

En relación con [as accIOnes también hay que hacer consideraciones particulares y 

c,,:cepcionales respecto de la gran mayoría de los títulos de crédito, toda vez que las 

acciones son de aquellos títulos cuyos titulares deben inscribirse en el registro del emisor, 

con las pamcularidades que esto representa, y con la excepción a la literalidad del 

documento consistente en que en caso de discrepancia entre [a letra del título y los Estatutos 

de la Sociedad deben prevalecer estos últimos. No obstante lo antes señalado, la propia Ley 

General de Sociedades Mercantiles, en términos del artículo 111 del ordenamiento juridico 

citado, considera aplicable a las acciones las normas propias de los valores literales que al 

efecto establecen las leyes correspondientes 

En mi opmlóo, podriamos señalar que las acciones son títulos de crédito - sui generis - por la 

regulación juridica que les es aplicable y por las excepciones que establecen a los principios 

y a la operación propia de los títulos de crédito, pero que sin embargo deben ser 

consideradas como tales 

Atendiendo a lo antes expuesto y a que el concepto "títulos de crédito" es la terminología 

utilizada por los distintos ordenamientos jurídicos mexicanos, principalmente la Ley General 

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

53 Y 59. 

9 



de Quiebras y Suspensión de Pagos, misma que en algún supuesto hace referencia a los 

tltulos valor. es que este trabajo de investigado n hace referencia a Jos títulos de crédito y a 

la desmaterializaclon de los mismos, en el entendido de que la desmaterialización abarca a 

todos los títulos de crédito regulados en nuestro ordenanúento jurídico y que sean objeto del 

Mercado de Valores 

"Derivamos de la definición las principales características de los títulos de crédito, que son 

la Incorporación, la legitimación, la literalidad y la autonomía 

Dice la definición legal que el título de crédito es un documento -necesario-o De esta palabra 

deducimos. 

a) La incorporación.- El título de crédito es un documento que lleva incorporado un 

derecho, en tal forma, que el derecho va intimamente unido al título y su ejercicio está 

condicionado por la exhibición del documento: sin exhibir el título, no se puede ejercitar el 

derecho en él incorporado. Quien posee legalmente el título, posee el derecho en él 

incorporado, y su razón de poseer el derecho es el hecho de poseer el título, de allí la feliz 

expresión de Mossa: "poseo porque poseo", esto es, se posee el derecho por que se posee el 

título. 

Esta objetivación de la realidad jurídica en el papel -dice Tena-, constituye lo que la doctrina 

ha llamado "incorporación". El tecnicismo, de origen alemán, ha sido criticado por Vivante 

como una expresión fácil, pero creemos que la expresión es útil, porque denota, aunque sea 
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meta fa ricamente. esta íntima relación entre el derecho y el título, a tal grado. que qUIen 

posee el título posee el derecho. y para ejercitar éste. es necesario exhibir aquel Para 

explicar este fenómeno jurídico necesitaríamos dar largo rodeo. que se evita usando el 

ténnino -incorporaclón-. 

La incorporación del derecho al documento es tan íntima, que el derecho se convierte en 

algo accesono del documento. Generalmente, los derechos tienen existencia 

independientemente del documento que sirve para comprobarlos, y pueden ejercitarse sin 

necesidad estricta del documento, pero tratándose de títulos de. crédito el documento es lo 

principal y el derecho lo accesorio; el derecho ni existe ni puede ejercitarse, si no es en 

función del documento y condicionado por él. 

b) La legitimación.- La legitimación es una consecuencia de la incorporación Para ejercitar 

el derecho es necesario -Iegitirnarse- exhibiendo el título de crédito. La legitimación tiene 

dos aspectos. activo y pasivo. La legitimación activa consiste en la propiedad o calidad que 

tiene el título de crédito de atribuir a su titular, es decir, a quien lo posee legalmente, la 

facultad de exigir del obligado en el titulo el pago de la prestación que en él se consigna. 

Sólo el titular del documento puede "legitimarse" como titular del derecho incorporado y 

exigir el cumplimiento de la obligación relativa 

En su aspecto pasivo, la legitimación consiste en que el deudor obligado en el título de 

crédito cumple su obligación y por tanto se libera de ella, pagando a quien aparezca como 

titular del documento. El deudor no puede saber, si el título anda circulando, quién sea su 
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acreedor. hasta el momento en que éste se presente a cobrar, legitimándose activamente con 

la posesión del documento 

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

legitimada. 

e) La literalidad.- La definición legal dice que el derecho incorporado en el título es "literal" 

Quiere esto decir que tal derecho se medirá en su extensión y demás circunstancias, por la 

letra del documento, por lo que literalmente se encuentre en él consignado Si la letra de 

cambio. por ejemplo, dice que el aceptante se ha obligado a pagar mil pesos, en determinado 

lugar y fecha, estará obligado en esa medida, aunque haya querido obligarse por menor 

cantidad y en otras circunstancias 

Dice Tena que la literalidad es una nota esencial y privativa de los títulos de crédito, como lo 

es la incorporación. No creemos que se trate de una nota esencial y privativa, ya que la 

literalidad. como anota Vicente y Gella, es característica también de otros documentos y 

funciona en el título de crédito solamente con el alcance de una presunción, en el sentido de 

que la ley presume que la existencia del derecho se condiciona y ntide por el texto que 

consta en el documento mismo; pero la literalidad puede estar contradicha o nulificada por 

elementos extraños al titulo mismo o por la ley. Por ejemplo: la acción de una sociedad 

anónima tiene eficacia literal por la presunción de que lo que en ella se asiente es lo exacto y 

legal, pero esta eficacia está siempre condicionada por la escritura constitutiva de la 

sociedad, que es un elemento extraño al título, y que prevalece sobre él en caso de 
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discrepancia entre lo que la escritura diga y lo que diga el texto de la acción Si se trata de 

un título tan perfecto como la letra de cambiO. que es el título de credlto más completo, aun 

en este caso la literalidad puede ser contradicha por la ley Por ejemplo si [a letra de cambio 

dice que su vencimiento será en abono, como la ley prohibe esta clase de vencimientos, no 

valdrá la cláusula respectiva, y se entenderá que, por prevalencia de la ley, la letra de cambio 

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

Con tales limitaciones aceptamos que la literalidad es una caracteristica de los títulos de 

crédito, y entendemos que, presuncionalmente, la medida del derecho incorporado en el 

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

d) La autonomia - Ya hemos indicado que según la tesis de Vivante, la autonofiÚa es 

característica esencial del título de crédito No es propio decir que el título de crédito sea 

autónomo, ni que sea autónomo el derecho incorporado en el título: lo que debe decirse que 

es autónomo ( desde el punto de vista activo) es el derecho que cada titular sucesivo va 

adquíríendo sobre el título y sobre los derechos en él incorporados. y la expresión autonooúa 

indica que el derecho del titular es un derecho independiente. en el sentido de que cada 

persona que va adquiriendo el documento adquiere un derecho propio, distinto del derecho 

que tenía o podría tener quien le transmitió el título 

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

legítimo y por'tanto no tenga derecho para transmitirlo, sin embargo, el que adquiera el 
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documento de buena fe, adquirirá un derecho que será independIente, autónomo, diverso del 

derecho que tenía la persona que se lo transmitió, 

Así entendemos la autonomía desde el punto de vista activo. y desde el punto de \ lsta 

pasivo. debe entenderse que es autónoma la obligación de cada uno de los signatarios de un 

título de crédito, porque dicha obligación es independiente y diversa de la que tenía o pudo 

tener el anterior suscriptor del documento, No importa. por tanto, la invalidez de una o 

varias de las obligaciones consignadas en el título; porque independientemente de ellas, serán 

válidas las demás que en el título aparezcan legalmente incorporadas, Por ejemplo' puede 

darse una letra de cambio,en la cual la firma del girador, del aceptante y del beneficiario­

endosante sean firmas falsa, supuestas o inválidas por cualesquiera otra causas, pero a pesar 

de ser inválidas, la primera firma que estampe una persona capaz. será suficiente para crear 

una obligación cambiaria, autónoma y distinta de las obligaciones que pudieron tener los 

anteriores signatarios, El ejemplo puede verse más claro aún en el caso del avalista puede 

ser que la firma del avalado no sea generadora de obligaciones por ser el avalado incapaz; 

pero en todo caso, el avalista quedará obligado porque por el solo hecho de estampar su 

firma. contraerá una obligación autónoma, esto 'es, independiente y distinta de la obligación 

del avalado. 

Lo establecido anteriormente se desprende de la ley mexicana, en términos generales, 

porque la misma ley se limita a determinar que a quien adquiera de buena fe un título de 

crédito, no pueden oponérsele las excepciones que habrían podido ser opuestas a un antenor 

tenedor del documento. Históricamente, la autonomía tiene como antecedente el principio 
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de la inoponibtlidad de excepciones al cual la propia característica de la autonomía sirve hoy 

de fundamenw.") 

Algunos autores señalan alguna otra característica como la circulación, et'c., sin embargo, 

en mi opinión, debe prevalecer la clasificación general de las caractensticas de los títulos de 

crédito, ya que en estos se encuentra implícita cualquier otra característica. 

"La enumeración que de las excepciones hace la leyes taxativa, y ello nos está indicando el 

rigor que la misma ley concede a las características de la incorporación, la literalidad y la 

autonomia Es en virtud del principio de la autonooúa que sólo pueden oponerse las 

excepciones que la ley enumera, y de la simple lectura del artículo gtavo. se desprende que 

el demandado no podrá oponer a quien ejercite la acción derivada de un título de crédito, las 

excepciones que haya tenido o podido tener en contra de tenedores anteriores al 

documento. "4 

Respecto de valores de naturaleza bursátil hay que atender también a la prescripción 

establecida en el párrafo 5to del articulo 67 de la Ley del Mercado de Valores, misma que 

señala que respecto de valores nominativos depositados en una institución para el depósito 

de valores, no se podrán oponer al adquirente de los mismos las excepciones personales del 

obligarlo anteriores a la transmisión contra el autor de la misma. 

} CERVANTES AHUMADA, Raúl, "Títulos y Operaciones de Crédito". Ed Herrero, Décima segunda 
edición. MéxIco. D.F., Pags. 20 y slgs. 
~ Ibidem. pag 26 
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'"Los títulos de credito, segun el artículo I ro. de la ley, reciben el tratamiento de cosas 

mercantiles muebles Son cosas mercantifes que se caracterizan, como ya hemos dicho, por 

Incorporar derechos que circulan con la cosa, como elementos accesorios de ella 

Como el título de crédito es una cosa mercantil, es incorrecto desde el punto de vista 

técnico, hablar de nulidad de los títulos. El calificativo de nulo se aplica, en derecho, a los 

actos y a las relaciones jurídicas; pero no a las cosas. De una cosa puede decirse que tenga o 

no existencia material, pero no que sea jurídicamente nula La jurisprudencia habla, 

incorrectamente, de letras de cambio nulas. La letra tiene o no, repetimos. existencia 

material, los que pueden ser calificados de nulos, son fas derechos y las obligaciones 

incorporados en los títulos 

Pero los títulos de crédito son también documentos. 

En térrrtinos generales. se pueden clasificar los documentos, desde el punto de vista jurídico, 

en probatorios. constitutivos y constitutivo-dispositivos. Son documentos probatorios, 

aquellos que sólo sirven como elementos demostrativos de un acto o de una relación 

jurídica Así, los testimonios de escrituras públicas, las copias de actas del estado civil, etc. 

y son documentos constitutivos, aquellos que son estrictamente necesarios para el 

nacimiento o constitución de un estado jurídico o de una relación jurídica. Así, la matriz del 

acta de matrimonio. la matriz del acta de creación de cédulas hipotecarias, etc 
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Los documentos constitutivos suelen recibir la denominación de dispositivos cuando, como 

en el caso de los títulos de cn!dito. son necesarios para ejercitar el derecho que por medio de 

ellos fue creado No es posible demostrar la relacÍon cambiaría incorporada en el título, sino 

por medio de la exhibición del título mismo 

No debemos, en consecuencia, confundir el título de crédito, que es siempre un documento 

constitutivo-dispositivo, con los documentos exclusivamente probatorios o meramente 

constitutivos. que no son incorporativos de valores o derechos. "5 

CAPITULO II 

DISTINTOS PAISES QUE HAN ADOPTADO LA DES MATERIALIZACIÓN DE 

LOS TÍTULOS DE CRÉDITO. 

A) ALGUNOS PAISES EUROPEOS Y AMERICANOS. 

A lo largo del presente capítulo, haremos un análisis de las posturas que han tenido diversos 

países en el establecinUento de un sistema de des materialización de los títulos de crédito. Es 

conveniente advertir que el presente no es un trabajo de investigación de derecho 

comparado, sino que la infonnación que aquí se analiza es de carácter rustórico, de tal forma 

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

5 lbidem. pago 58 y 59 
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Los documentos constitutivos suelen recibir la denominación de dispositivos cuando, como 

en el caso de los títulos de crédito, son necesarios para ejercitar el derecho que por medio de 

ellos fue creado No es posible demostrar la relación cambian a incorporada en el título. sino 

por medio de la exhibición del título mismo 

No debemos, en consecuencia, confundir el título de crédito, que es siempre un documento 

constitutivo-dispositivo, con los documentos exclusivamente probatorios o meramente 

constitutivos, que no son ¡ncorporativos de valores o derechos."5 

CAPITULO n 

DISTINTOS PAISES QUE HAN ADOPTADO LA DESMATERIAUZACIÓN DE 

LOS TÍTULOS DE CRÉDITO. 

Al ALGUNOS PAISES EUROPEOS Y AMERICANOS. 

A 10 largo del presente capítulo. haremos un análisis de las posturas que han tenido diversos 

países en el establecimiento de un sistema de desmaterialización de los títulos de crédito. Es 

conveniente advertir que el presente no es un trabajo de investigación de derecho 

comparado. sino que la infonnación que aquí se analiza es de carácter histórico, de tal fonna 

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

5 fbldcm. pag 58 y 59 
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tomado en diversos países alrededor del fenómeno de la desmaterialización de los títulos de 

credito 

"En Europa no existe sólo un sistema, sino que cada país ha buscado su camino y, al hacer 

esto. se ha basado en sus propios sistemas legales y tradición mercantil. La Comunidad 

Europea, que comprende una parte importante de las naciones de Europa Occidental, hasta 

ahora na ha tenido actividad alguna en este campo " ~ 

Son distintos los países Europeos que han adoptado la desmaterialización de los títulos de 

crédito, a saber, podemos mencionar los casos de Francia, Alemania, Suiza, Noruega, 

Dinamarca, Finlandia, Italia y España, última nación de la que hablaremos con mayor 

exactitud en el siguiente punto por la importancia que representa y por la similitud en 

nuestros sistemas jurídicos. 

Es e\idente que los distintos países Europeos han adoptado posturas distintas frente a la 

desmaterializacíón, atendiendo principalmente a la tradición jurídica que los alimenta. 

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

Mundial y a través del depósito centralizado de valores, requisito característico en todos los 

6 ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSÁTIL. A c.. "Seminario la desmatcrializnción de los 
títulos de credilo·'. Ed. AcadeflÚa Mexicana de Derecho Bursátil. A.C.. pags. I y sigs. 

"Sin embargo. lambién observamos que la cooperación inlernaclOnal se ha intensilicado últimamente. Un 
ejemplo nos lo proporciona la Sociedad Inlernacional de Adntirustradores de Valores ( [ntemallonal Societey 
of Secunty y Adminsitralors ) ( ISSA) que en esta materia procura contactos no solamente en Europa. SinO 

en el mundo enlero." 
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países Europeos. que se empieza a trahajar en favor de la desmaterializac¡ón, partiendo de 

los \alores al portador, fundamentalmente por cuestIOnes de carácter fiscal 

Los Registros electrónicos a cargo del SICOV . .1Jvl, Instituto de depósito centralizado de 

valores en Francia, son constitutivos del titulo de propiedad, pasando los valores impresos a 

tener un carácter puramente probatorio, mismos registros que se hacen en favor de un 

Institución Financiera. 

La des materialización en Francia tiene un carácter radical, ya que es obligatoria para casi 

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

En Alemania existen diversos Institutos de depósito centralizado de Valores, en donde el 

proceso de transmisibilidad esta completamente desmaterializado, sin embargo persiste la 

existencia fisica de los valores a través de títulos únicos ° macrotítulos La 

desmaterialización es absoluta respecto de las deudas del Estado. 

Por último, mencionaremos los casos de Peru y Guatemala, como casos de países 

americanos con un régimen desmaterializado Por lo que se refiere a Perú, la Ley del 

Mercado de Valores de ese país considera ya. la desmaterialización de los valores bursátiles 

a través de un depósito centralizado de valores. así el artículo 175 de la Ley del Mercado de 

Valores del Perú establece que "los valores mobiliarios pueden ser representados por 

anotaciones en cuenta o por medio de títulos". 
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Por otra parte, la ley que regula el mercado de valores de Guatemala consIdera tamblen la 

desmatenallzación de los valores, con la variante de ser la propia emisora qUIen realiza las 

anotaciones en cuenta. consignando los valores anotados en cuenta ante una [nstJ{uciOn 

Registradora, así se desprende de los articulas 54 y 58 de la Ley que regula el mercado de 

valores de aquél país, esta situación que no se presenta en los otros sistemas aludidos. en 

donde es la propia Institución Registradora quien realiza la anotación. constituyendo a su 

vez el valor, premisa que a su vez tambien es observada por la presente propuesta de 

reformas 

B) ESPAÑA Y ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE LA PROPUESTA QUE SE 

PRESENTA. 

Estudio especifico haremos del caso de España, por razones obvias que derívan de la 

similitud de nuestro sistema jurídico y de la concepción misma de los títulos de crédito. 

El Sistema Jurídico Español contempla la desmatenalización de los títulos de crédito o 

títulos valor, toda vez que el artículo 5 de la Ley del Mercado de Valores de ese país aSl lo 

establece Según el mencionado ordenamiento juridico los valores negociables pueden 

representarse por - anotaciones en cuenta - o por medía de títufos. 

TratilOdose de títulos representativos de capital. ésta posibilidad debe ser preVista en los 

Estatutos de la Sociedad Anónima de que se trate, en donde se deberá recoger la forma de 

representación de las acciones 
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Es Importante destacar que se resef\.a a los \ 3.¡0r~s ,"inoIados en cuenta la negociación en los 

mercados oficiales Esta represemaclon de IC5 \alores por medio de la mencionada 

anotacion en cuenta es defimti ..... a_ So x ccr.écmpla la conversion. tambien llamada 

transformaClon. salvo en el caso de es.-:J.Sd dlfusiOn del valor en los mercados, 

c:orrespondiendole a la entidad encargada del registro contable hacer la entrega de los títulos 

que se expidan, ostentando, hasta que sean re.:og:¡dos, la condición de deposItaria 

La modalidad de representación elegida por el emisor debe aplicarse a todos los valores 

inlegrados a una misma emisión. no obstante se pueden realizar emisiones de valores, 

mcluso dentro de la misma clase y sene, unos en titulas y otros en anotaciones, siempre que 

se respete la regla antes mencIOnada. a la que se le ha llamado Principio de Unicidad. 7 

Diversos son los requisitos que establece la legislaCión Española para proceder a realizar la 

anotación en cuenta. el primero de ellos se refiere al otorgamiento de la Escritura Pública. 

misma que determina el contenido de los valores y otorga publicidad a las características de 

los valores, señala asimismo la entidad encargada del registro, el numero de unidades y 

de mas caracteristicas y condiciones de los \-alores sUjetos a la anotación 

[n ténninas de la propuesta de reformas que se presenta. se sujeta también para aquellos valores 

materia de la anotación, al pre\io otorgamiento de la escritura pública, respecto de aquellos valores 

que segün su propia naturaleza deban otorgarse eo escritura pública, :r en su caso inscribirse el 

. ZUNZUNEGUI PASTOR. Femando. ··EI \aJor :mot.1do en cuenta) su régímen JurídICO", Universidad 
Carlos 111 de Madnd, pags 827) sigs 
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le~timonio ca !"respondiente en el Registro Púhlico de Comercio. Es importante considerar que no todas 

I.I~ emisiones de .. alores deben otorgarse en eSl:rítura púhlil:u. l:omo e5 el caso dc los pUI!"rés a mediano 

plazo. papel comerci"l. et'c .• situación por la que ~e ha IJrc\hto tanlO para lO!! primeros como pal"d. lo:s 

segundos la entre)!a de una "carta de características'" en donde se consigne la solicitud del emisor 

parA proceder a fa anotación, §eñalando a su \C'l las caractenscicas de los u:lores, misma "carta de 

características" que la propuesta de rerormas dota de características) efectos legales para obsenar la 

seguridad jurídica necesaria en el mercado de ,'alores. 

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

genéricas, 

Esta característica de fungibilidad se encuentra pre\ista)a por la legislación mexicana. en términos 

del ar1ículo 11 de la Ley del Mercado de Valores. mismo que señala que "'as instituciones para el 

depósito de \"alores restituirán a los depositantes, titulos del mismo \'alor nominal. espécie y clase de los 

que sean materia del depósito". 

La entidad emisora debe depositar un ejemplar del instrumento públíco en que se consigne la 

emisión de los valores ante la entidad encargada del registro contable, Este depósito 

condiciona el registro en cuenta de los valores 

En términos del pro)ecto de reformas. el otorgamiento de fa escritura, en su caso, y demás 

documentación fuente para la anotación, es requisito - sine qua Don - para que las Instituciones 

Registradoras puedan proceder a la anotación. 

22 



la EmIsora y la Entidad Registradora deben mantener a disposición de los titulares y del 

público interesado. la copia de la escritura de represemación de los valores 

In ..!rendón ¡JI Secreto BursJtH prevhto en el artículo 72 de la Ley del Mercado de Valores. a las 

J.CIU.lIcs ¡n~ti(Ucioncs para el dcpósito de '-alorc ... )o futuras instituciones para el registro y 

administración de \alores. en términos de la refonna propucsta, les esta prohibido dar noticia de los 

depó~itos } r1emás operaciones, a perSona~ dístíntas a su depositante. a sus representantes, o a quíen 

¡¡(redite tener interés legítimo. y demás personas que el propio artículo establece. prohibición que en 

mi opinión, debc prc,'alccer después de la refonna. sin embargo este requisito de publicidad y 

seguridad jurídica pre\isto por la Legislación Española. se salyaguarda por el acceso a los Registros 

Públicos del Sistema de Valores )o Mercantil en General, el primero. el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios)o el segundo el Registro Público de Comercio. 

Diycrsos Principio Registrales derivan del sistema de anotación en cuenta Español, siendo 

estos. El Principio de Legitimación, el de Fé Pública, el de Prioridad, el de Tracto Sucesivo, 

el de Legalidad y el de Unicidad, nllsmo que procederemos a estudiar en lo individual, no sin 

antes señalar que para el Derecho Español la anotación del valor es constitutiva, funciona 

como requisito necesario para el nacimiento del valor, por lo tanto la anotación es un 

registro jurídico y no un mero registro adntinÍstrativo de datos. 

Este mismo requisito r principia es seguido par la propuesta de reformas que se presenta, misma que 

considera el carácter constituth'o de la anotación en cuenta a cargo de una Institución Registradora. 

No obstante la creación es compartida tanto por el emisor como por la Institución Registradora. ya que 

esta creación corresponde en principio al emisor. ya que éste es quien emite los valores y la anotación 
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se enliende realizada en hombre ~ por cuenta del mismo. sin embar~o la única entidad con la cualidad 

jurídic:t (l:tra realizar la anotación en cuenta es la entidad reltislradora.. Por lo tanto debemos concluir 

que la creación jurídica corresponde al emisor. miloma creación que se respalda con el acto de emiloión. 

mientra. que la institución registradora es la encargada de constituir -materialmente- el valor. 

mediante registros electrónicos en sus registro contables. ya que es la única entidad jurídicamente 

calificada para ello. La entidad regisradora DO crea, constitu~e el \-aJor, ya que es un requisito para el 

nacimiento del mi,mo. 

A través del Principio de Legitimación, existe la presunción legal de que los derechos 

inscritos existen validamente y pertenecen a sus titulares en la forma recogida en el registro 

correspondiente. Lo inscrito se presume exacto y válido y como legitimada a la persona 

inscrita en el Registro Contable 

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

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

El principio de Prioridad establece la preferencia de una relación jurídica sobre otra de 

acuerdo al momento en que ingresa en el registro. 

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

precisan la previa inscripción en favor del transmitente . 
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'\olahle diferencia se presenta por el pro~e(to de reformas propuesto con el sistema Español,:-a que el 

primero con\idera cumo una) única la anotación en cuenta) la constitución del valor, e~ decir. en 

lermino~ de la prupuest.1 presentada, la anotación del \alor es una :-. otra'\ la!> operaciones que se 

(e.thL¡tn !>Ohre aquella. la primera es la constitución del 'alor ~ la segunda re~istros contables sobre las 

operaCIOnes que sobre los \'alores se realizan; de tal manera que el registro de las In!>tituciones 

Registrddoras se encuentran divididas en dos secciones. la primera. la sección de la anotación de 

,alores y la segunda. la sección de registro de operaciones contables sobre valores anotados. 

Por el Principio de Legalidad, cuando a la entidad registradora le conste que no existe título 

válido y bastante para la transmisión. no práctica la inscripción, y por el Principio de 

Unicidad todos los valores de una misma emisión gozan de la misma naturaleza jurídica. es 

decir de su existencia como anotaciones en cuenta 

b 1) Responsabilidad de la Entidad Encargada. 

''La entidad encargada de la llevanza del registro contable de valores se somete a un severo 

regimen de responsabilidad por su actuación profesional ~ 

~ Ibldem. pags S57 ~ sss 

. Sm perjUIcio de las responsab1ildades admmlstrat1\as que concurren. la entidad encargada responde de su 
aCluación CI\'llmente La entidad encargada responde en los ténninos recogidos en el párrafo final del 
artIculo 7 de la Le~ del Mercado de Valores. según el cual· la faJta de práCllea de las correspondIentes 
Ills.cnpciones. las inexactitudes y retrasos en las nusmas y. en general. la mfracción de las reglas establecIdas 
para la llevanza de los registros darán lugar a la responsabilidad de la entidad incumplidora. saho culpa 
c\.c\usi\a del perjudicado, frente a qUIenes resulten pC:lJudicados. Para que exista la responsabihdad de la 
enndad encargada es necesario que concurran los reqUIsitos generales que rigen la responsablhdad mil. a 
5.1OCr. debe existir un comportamiento imputable a la entidad encargada que cause un daño El cnteno 
nonnal de ¡mpUlaClón es la culpa. pero aquí nos movemos en un régimen profesional en el que la culpa 
como sIstema de imputaCIón deja paso a la mera relacIón de causalidad entre el eomportanuento de la 
cl\udad encargada y el daño producido. La responsabilidad surge por la acción u omisión de la entidad 
encargada que suponga una Infracción a la noonativa contable y que cause daño. La ley cita alguno de los 
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:\SI es. en térmmos del articulo 7 de la Ley del Mercado de Valores de aquel país, la entidad 

encargada del registro responde civilmente por la falta de práctica de las correspondientes 

inscripciones. por las inexactitudes y retrasos en las mismas y, en general por violentar las 

reglas establecidas para la llevanza de los registros 

El proyecto de reformas que se presenta, limita la responsabilidad de las entidades encargadas del 

registro. es así, que el pro)ecto antes mencionado señala que los emísores son responsables por la 

autenticidad e integridad de la documentación e información que acredite la anotación en cuenta de los 

.... alores que emUan, así como de la exitencia o inexistencia de éstos, y responderán frente a las 

instiruciones para el registro y administración de valores por los daños y perjuicios que les ocasionen 

derh'ados de los errores y omisio.nes en la integración y presentación de la documentación que acredite 

la anotación de los ,,'alores, sin perjuicio de las sanciones penales a que hubiere lugar. Asimismo, es 

importante sen alar que, en términos del proyecto de reformas, la anotación se entiende realizada en 

nombre) por cuenta del emisor, la que si bien la institución registradora es la única calificada para 

constiluir \ alares mediante anotaciones en cuenta, la creación juridica corresponde siempre al emisor, 

~a que ésta ei UD acto de la voluntad del propio emisor y no de la entidad registradora. Las 

comportarniemos que pueden dar lugar a la responsabilidad de la enlidad encargada • la falta de práctica de 
las correspondientes Inscripciones. las inexactitudes y retrasos en las mismas· La entidad encargada 
responde siempre del daño que cause por actos Contrarios a las nonnas que rigen la llevanza del registro 
contable. sa1\o en caso de fuerza mayor. es decir. ante acontecinuentos. e'\1emos al circLÚo de actuación de 
la entidad encargada, impreviSIbles e inevitables. 

La solUCIón legal responde a la reciente evolución de la doctrina Jurisprudencial en relación con la 
responsabilidad del empresario. que se orienta hacia solUCiOnes objetivas .• demandadas por el incremento de 
las aCI1\1dades peligrosas consiguientes al desarrollo tecnológico y al principio de que ha de ponerse a cargo 
de quien obtiene el provecho. la indemnización del quebranto sufrido por el tercero En matena de 
anotaciones en cuenta. se establece una regla de responsabilidad objetiva que hace recaer sobre la enllctad 
encargada la reparación de los daños causados por cualquier mcumpUmiento de las nornlas que rigen el 
sístema La responsabilidad del Servicio opera con independencia de la mayor o menor dihgencia empleada. 
Surge incluso anle supuestos de incumphmiento no culpable, si es que es posible admitir que se pueda 
incumplir la normativa contable sin culpa. Si hay - culpa exclusiva del perjudicado -. no surge la 
responsabilidad de la entidad encargada. Cuando la conducta del peIJudicado y la entidad encargada son, 
ambas. culposas. corresponde a los Tnbunales moderar la obligación de reparar de la entidad encargada." 
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instilUcioncs para el rcgiJ.tro y administración dc "alorc~ IIc,'an a cabo la anotación a solicitud del 

propio emisor y están obligadas a realizarla Cllando se cumplan los requisitos jurídicos y matcr-ialclI 

para ello. 

Por otra parte, las instituciones para el registro ~. administración de valores serán responsables de la 

corre<:(a anotación en CuCnta de los ,'aJores. y responderán por los daños y perjuicios que ocasionen a 

los perjudicados por la falta de diligencia en el desarrollo de las acti,idades que la Ley les encomienda. 

En este sentido, cualquier interesado podrá demandar judicialmente en la lía ordinaria, la correcta 

anotación en cuenta del 'aJor de que se trate. El juez detenninará sobre la existencia o inexistencia de 

la anotación realizada,) en su caso ordenará la correcta anotación en cuenta del nlor. 

A.simismo, las instituciones para el registro y administración de ",ajores estarán facultadas para 

corregir los errores que hubiese cometido sobre la anotación en cuenta de que se trate, sin embargo 

serán responsables por los daños y perjuicios que se hubiesen ocasionado con anterioridad a la 

corrección. 

En estos términos las entidades regístradoras españolas responden síempre por los daños 

que causen ocasionados por actos contrarios a las normas que rigen la llevanza del registro. 

salvo por causas de fuerza mayor, es decir, acontecimientos externos al círculo de actuación 

la entidad, imprevisibles e inevitables 

b2) Régimen jurídico de los valores anotados. 

"Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta se constituyen corno tafes 

en ... irtud de su inscripción en el registro contable, quedando desde entonces sometidos al 
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feglmen legal de los valores anotados La inscripciOn constituye una parte esenClal del 

proceso constitutivo, sin ella no hay constituci6n del valor en cuanto valor anotado "'< 

'Ibldelll P;¡gs 860 ~ slgs 

La entIdad encargada debe practicar la inscripción en fa\or de los suscnptores de los \alores una \el que 
tenga a su dIsposIción la escritura de representaCión de los \alores ~ le conste el consentitmento de los 
suscnptores en 'Irtud de relación suscrira por el el1llS0r o por la ':lIndad financiera colocadora Q dírectora lIe 
la crnlSlon La inscripCIón en fa\or de los suscnplOres de valores respecto de los que se solicite o e\¡sta la 
IntenclOn de soilcitar la admisión a negociacIón en bolsa la deben pracucar el SenlclO y las entIdades 
adhendas. una vez que el Ser.icio renga a su disposIción copia de la escritura de representación de los 
\alores ~ la relación de suscnptores 

La dIferenCIa esenClaJ enlre el titulo-valor y el vaJor anotado resIde en que el primero está representado por 
un documenlO que puede ser tratado como una cosa mueble ~ el segundo no. Para la transmiSión de la 
propIedad del titulo-valor se requiere, en todo caso. la enuega del documento. Pero cuando lo que se 
lransmlle es un \'alor anotado. no hay documemo a encregar_ La transmisIón del valor anotado tienen lugar 
por transferencIa contable El cambio real mediante negocio juridico se perfeccIOna mediante la inscnpción 
en el registro La inscnpción constitu)c una parte del proceso IransnuSI\o. sin ella no hay transmISIón 

En los supuestos de reducción de capital con amorttzac¡ón de accIOnes. la entidad encargada debe dar dc 
baja los saldos correspondientes en virtud de la presentación de la cscntura de reducción debIdamente 
U'ISCril<1 en el Registro Mercantil Tratándose de amortizaCión por pago de valores representatl\os de partes 
de un cmpréstJlO. cancelará las Inscnpciones desde que se ha~a producido el pago a los titulares Si la 
entIdad encargada no tiene Intervención directa en cl pago. no se practicará tal cancelación SI desde que le 
cooSle el consenltmiento del mular o disponga de documento acreditativo del pago e~-pedido por una encidad 
finanCiera En los restantes supuestos de amortización será precisa la constancia del consenturucnto del 
titular o documemo fehaCIente del que resulte la extinción de los \ alares. 

Tratandose de \alores bursál1les. en los supuestos de reducción de capital con amortizadon de accIOnes. el 
S1:r.1CIO. \lna YCZ que le ha~a SIdo presentada copia de la escntura de reducción con la correspondiente nOla 
de IIlScnpclón en el Registro ~ercantíl. dará de baja en las cuentas de las entidades adhendas los \alores 
afeclados ~ dirigirá las pcrtmentes comurucaciones a ésta. que adeudarán los valores en las cuentas de sus 
chcnles Tr;¡tandose de amortizaCIón por pago de valores representati\os de partes de tln emprestJto. 
prodUCIdo el pago a Ira\es de fas entidades adhcndas y comurucado al Sen lelO. este orgamsmo debe dar de 
baja los \alores dmglendo comurucaclón a las entidades adhendas al efecto de que adeuden los \alores en 
las cuentas de sus clientes 

Para la cancelaCión en el Registro Mercantil de la emisIón de obligaciones representadas por anotaciones en 
cuenta. el articulo 279.1 del Reglamento del Registro Mercantil eXige presentar acta notarial en la que el 
l'\otano de fe de Que se le han exhibido los títulos mulihzados o un mueSlreo de los nUSIllOS o. en su c;¡so. la 
certificaCión üpedlda por la enlJdad encargada del regIstro de anotacIOnes en cuenta acreditativa del pago 
No parece que el sustitu!l\O de la acreditaCión de la inut.1ilzaclón de los titulos sea el cerllficado de pago al 
que se refiere el precepto Tal \ez habría que dar nue\a redaccIón al precepto eXigiendo para la cancelaCión 
de la emlSlon la presentacIón de una certificación de la enlldad encargada de haber quedado canceladas las 
anotaciones en cuenta. También podria exigirse. según hace la letra del precepto. una certlf¡caclOn de 
haberse realtzado el pago. Pero ha} que ad\ertir que. de confomudad con las previSIOnes del reglamento de 
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La entidad regIstradora practica la inscripclon a favor de los suscriptores de los valores una 

vez que tenga a su dISposIcIón el documento publico de representación de los mIsmos y le 

conste el consentimiento de los mismos suscnptores 

Sobre el particular, cncontramos importantes diferencias con el pro~ecto de refoonas que se presenta, 

toda \cz que no es necesario ni el consentimiento de los suscriptores, ni la suscripción misma. a efecto 

de poder anotar CD cuenta un \'alor ~ por tanto constituirlo, es decir, mientras que en el sistema 

español el 'a/or eliste basta en tanto bay un suscriptor que consiente la anotación del mismo, el 

pro~ecto sobre el que se ha trabajado considera la existencia misma del valor por la anotación misma, 

sin que sea un requisito ·sine que non· la existencia y consentimiento de un suscriptor; así, por ejemplo, 

puede suceder que tratándose de acciones se constituyen como acciones de tesorería, o tratándose de 

"alores representatims de deuda como títulos informatizados no suscritos ni pagados. La suscripción y 

transferencia de la titularidad de los mismos se realiza mediante el procedimiento de giro o 

transferencia de cuenta a cuenta, a través de asientos contables en los registros de la institución, misma 

que los acreditara, de manera genérica, en las cuenta propia o de terce.os del intermediado financiero 

de que se trate o a tra\és del cual los titulares reales mantengan sus ,alores anotados en cuenta. 

Asimismo, es importante considera. que mientras el esquema español considera como anotación en 

cuenta cada una de las anotaciones que se realicen por \irtud de suscripción y transmisión, el pro)ccto 

de .donnas Que se presenta considera una y única la anotación del ,'alor de que se trate, mientras que 

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

Al respecto, el proyecto de reformas considera que las instituciones para el registro y administración 

de "alores I/e"arán un registro contable dh,idido en dos secciones. la primera denominada sección de 

\alores anotados, en donde se constituirá la anotación en cuenta de los valores, y la segunda 

anotadones. el pago no siempre se realiza a través de la entidad encargada, Y se certifican actos propios, En 
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úcnnnlln,tdd ~ccción de oJlcrdcioncs. en donde ~e rcgl'tr.l.r.1fl 1:1. .. opcr!lciones realiz!lda<,' ,"obre lo~ 

\,ilnrc!< anotados en la primera sección. 

La transmlslon de los valores anotados tiene lugar por medio de transferencIa contable El 

cambio real en la titularidad de los valores se perfecciona mediante la inscripcIón en el 

regIstro. es aSI. que la transmisión constituye una parte del proceso transmisivo. sin la cual 

no hay transmisión 

La transmisIón se realizará. una vez que la entidad tenga constancia de que el titular inscrito 

y la persona a cuyo favor hayan de inscribirse los valores consienten la inscripción Esta 

constancia puede proceder de la presentación de documento público. O privado expedido 

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

Como )a se ha mencionado. en el pro)ecto de refOrOlAS base de este trabajo de investigación, no es 

necesaria COnstancia impresa o documento público alguno. los negocios jurídicos se capturan de 

manera electrónica ~' se liquidan a tra\és de los procedimientos de liquidación )o compensación de la 

propia inslitución para el registro)- administración de \alores. 

Tratandose de valores bursátiles, la orden de compraventa lleva Implícita la SUjeción del 

inverslorusta a los procedimientos de liquidación establecidos en el propio mercado por sus 

organismos rectores_ Eu la fecha de liquidación de las operaciones. la entidad encargada 

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

obligaCIOnes que cotIzan <.:n bolsa. el pago a terceros se debe efectuar a través de las entidades adheridas." 
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adherid<1s. a su vez. estas últimas deben abonar ese mismo dla los valores en las cuentas de 

105 adqUIrentes \ hacer el correspondiente adeudo en las cuentas de los tramitentes 

Por lo que se refiere a la extmcion de los 'lalores anotado>, en )05 supuestos de reduccion de 

capital mediante amortización de acciones. la entidad debe dar de baja los valores 

correspondientes previa la presentación de la escritura de redUCCIón correspondiente 

debidamente Inscrita en el Registro Mercantil. Asimismo, tratándose de amortización por 

pago de valores representativos de deuda. la entidad cancela las inscripciones desde que 

haya producido el pago a los utulares. Si la entidad encargada no tiene intervención directa 

en el pago, tal cancelación solo se podrá realizar si cuenta con el consentimiento del titular o 

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

Condiciones diversas se presentan tratándose de valores bursáules. supuesto en el cual y en 

relación con la reducción de capital mediante amortización de acciones, la entidad, previa 

copia de la escritura de reducción correspondiente debidamente inscrita en el Registro 

:v1ercantil. dará de baja los valores de que se trate. Asimismo y tratándose de valores 

representativo de deuda, producido el pago a través de las entidades adheridas y 

comunicado al entidad encargada, ésta última dará de baja los valores correspondientes 

Ea rclación a c.)te punto. es con\cnicnte señalar que las actuales instituciones para el depósito de 

\alorcs) futuras instituciones pan el registro)- administración de ,alores, en términos del presente 

pro)-ecto de refonnas. He\ an no solo la compensación) liquidación dc las opcracionc.) bursátiles y 

curabursátiles del Mercado de Valores Mexicano, sino quc además IIc\'an, por db,){J.~ición Ic~al la 

administración dc los "alores que mantienen anotados en cuenta, es decir, administran por cucnta de 

3l 



~u, dCIIO.\ílante los derecho!> I¡alrimaníalel> y e\cepcianalmente los derechos corlloratho!>. tratándose de 

dcpo,itJ.nte!'l domiciliJdos en el e1trJlljero. que dcrhen de los 'alore~ depositados (o hien anotJ.dos en 

cucnl,¡ J. Por tanlO 1.1. amortilación tatJ.I o puci.!1 de to~ \'alore~ dehe lIe\'arsc, en pnncipio, a tra\és de 

IJ.s {lropias instituciones para el depósito de ,alares. 

CAP!TULOm 

CAR';'CTERÍSTICAS y GRADO DE DES:';IATERlALIZACIÓN EN NUESTRO 

PAÍS. 

A) ANTECEDENTES: 

"En nuestro Derecho Mercantil; un Título de Crédito, como ya se ha dicho en repetidas 

ocasiones. es un documento necesario para el ejercicio del Derecho Literal y Autónomo que 

en el se consigna: es decir, el título se incorpora y se liga íntimamente con un derecho, 

mismo que podrá ejercitarse únicamente si se legitima la ostentación del documento "1(1 

10 ACADEto.lIA ~{EXICANA DE DERECHO BURSÁTIL. A C. "Senunano la desmatenalizaclón de los 
titulos de crédÍlo", Ed Academia Me:oJcana de Derecho Bursátil. pags 19 y 20 

'Tales caracteristlcas promue"en y hacen indispensable la e'\lstcncia física de los valores, ya que 
actualmente es legalmente ImpoSible desligar el Derecho del Título mismo 

Stn embargo. cuando surgen mercados orgamzados de valores en que la afluenCia de títulos es llIU} alta y las 
transacCIOnes que se realizan requieren de suma rapidez y eficiencia, los modelos propuestos por la Le} 
pueden resultar inoperantes por lo que se presenta la necesidad de buscar nuevas fórmulas que agilicen el 
intercambio 510 pe¡juício de la seguridad que se requiere para el nusmo 
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W\ dep()~itante lo~ derechos patrimoniale~ ~ c:\cepcionalmente [n~ derechos corporalho~. tratándose de 

ÚCI'0!>itJnte ... domiciliados en el cttranJcro. que dcrh en de los \ afore~ depositados ( o biCI! anotados en 

(uent,1 J. Por tanlO Id amortización total o pJrcial de lo~ \-alore, debe I!c\'urse. en principio. a tnnés de 

las prnpl.15 instituciones p.lra el depósito de \.llores. 

CAPITULO m 

C\RACTERÍSTlCAS y GRADO DE DES:I<IA TERlALIZAC¡ÓN EN NUESTRO 

PAÍS. 

Al Al'iTECEDENTES: 

"En nuestro Derecho Mercantil; un Título de Crédito, como ya se ha dicho en repetidas 

ocasiones, es un documento necesario para el ejercicio del Derecho Literal y Autónomo que 

t~n él se consigna. es decir, el título se incorpora y se liga íntimamente con un derecho. 

mismo que podrá ejercitarse únicamente si se legitima la ostentación del documento »10 

10 ACADE~A t-.1EXICANA DE DERECHO BURSÁTIL, A C, 'Senunano la desmatenalizac¡ón de los 
tilUlos de crédito", Ed. Academia MeXicana de Derecho Bursátil. pags. 19)" 20 

Tales características promueven y hacen indispensable la e~stencJa física de los valores, )a que 
aclunlmcnle es JegaJmenle imposible desligar el Derecho del Título lll1S1110. 

Sin embargo, cuando surgen mercados organizados de valores en que la afluenCia de títulos es IllU) alta y las 
transacciones que se reahzan requieren de suma rapidez y eficiencia, los modelos propuestos por la Le) 
pueden resultar moperantes por lo que se presenta la necesidad de buscar nuevas fónnulas que aglhcen el 
intercambio sin perjllicio de la seguridad que se reqUiere para el mismo, 
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Partiendo de esta concepclon de los utulos de crediro, misma que consagra nuestra actual 

Ley de Tuulos y Operaciones de Crédito desde 1932, es necesario hacer mención del 

\1ercado de Valores y especialmente del fenómeno del depósito centralizado de valores, 

fenómeno de central importancia en este trabajo de investigación, toda vez que a partir de 

este fenómeno se empiezan a desarrollar instituciones jurídicas que tarde o temprano tendrán 

que desembocar en la desmaterialización de los valores. 

"ucstra Ley del Mercado de Valores, publicada en el Diario Oficial de la Federación el día 2 

de enero de 1975, considera ya el depósito centralizado de valores, a través del entonces 

Instituto para el Depósito de Valores, entidad paraestatal de la administración pública 

federal, mismo orgarusmo que desarrollaba, de fonna similar, las actividades de las actuales 

instituciones para el depósito de valores. 

(on lal llIotho, en dhersos paises como Alemania. Francia, Bélgica. Suiza, España, Estados Umdos j 

\k'KO. entre 01ros , se hall lOmado medidas de carácter opera/ha que facilltan la transferencia de los 
D'::f.::chos consignados en los Titulas de Crédito. Sin que sea neccsano su manejo físico. 

En todos los casos. incluso en Francla, cn donde, como ya se comentó se ha llegado incluso a la 
Dcsmatcriahzación, se ha optado por el Depósito Centralizado dc Valores con dIversas variantes y 
mooalJdades, deslacando C1Cnas características comunes que ha señalado el Lic. Jesús Bugeda en su libro "El 
Depósito Centralizado de Valores' ~ que a continuación citamos· i) Se organiza una oficlOa administrativa 
encargada de mancjar el sistema; ii) Se establece la poSibilidad de realizar depósitos sobre masas de Titulos­
Valor cmitidos en serie, ui) Por lo general los dueños de los títulos no tienen acceso directo, si no es a través 
de sus agentes. quicnes son los \crdaderos sujetos activos, junto con los bancos y alIas cntidades finanCieras: 
í\) Cada participante tiene una o ,arias cucntas abiertas. en las cuales se registra el movimiento de las 
transaccioncs efectuadas por cada uno de aquéllos: v) Los aSientos de cargo y abono siI"\en, además, como 
medIO dc transfcrencia y Sustltu~en el mecanismo de la entrega, el endoso y de la inscripción, 
conlplemcntando en este caso, con los libros de los enUsores: y, \1) La oficina administratlva sucle prcstar 
servicIOS auxiliares ( cobro de cupones, recibo de acciones liberadas, percepción del Importe de las 
amortizaCIones )." 
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Es hasta 1987. con base en las reformas a la Ley del Mercado de Valores. a partir del 

Decreto de fecha 29 de diciembre de \986. publicadas en el Diario Oficial de la FederacIón 

el dla 3\ del mismo mes y año. que nuestra Ley considera la existencia de las instituciones 

para el deposito de valores como sociedades anónimas de capital variable. a efecto de que 

las mIsmas lleven a cabo la prestación de los servicios de guarda. administración. 

compensación. liquidación y transferenica de valores, declarando de interés público dichas 

actividades y por tanto sujetas al régimen de concesión. 

Es así que en 1987, con fundamento en la reforma aludida en el párrafo anterior y en 

segundo transitorio de la misma, se constituyó la S D. lndeval. S A de e.v, Institución 

para el Depósito de Valores, misma que se encarg~ría de llevar el depósito centralizado de 

I,.alorcs para el Mercado de Valores Mexicano 

En este sentido. a tráves del depósito centralizado de valores, actividad realizada primero 

por el Instituto para el Depósito de Valores y posteriormente por la S O Indeval, S A de 

e v . Institución para el Depósito de Valores. se han venido desarrollando fenómenos e 

Instituciones juridicas que permiten e invitan a la desmaterialización de los títulos de crédito 



• 

B) REALIDAD ACTUAL: 

Como ya mencionamos en el inciso anterior, en Mexico, las Instituciones para e( Depósito 

de Valores, son quienes se encargan de llevar las funciones vinculadas con el depósito 

centraltzado de valores l! 

\ 1 Ibldem. pags. 20. 21 Y 22 

"Su acti\idad y la posIbilidad prcnstas por fa propia Le:- de errutu un titulo único. (accIOnes, pagarés) 
rcpreseman el princIpio precedente para la facllbilldad operatl\3 de la Desmatenahzación de títulos-Valor 
Es por ello que para efectos de nuestra e.'\posiciórL tomaremos como punto de partida lo que ya se esta 
haciendo 

Actu.1Imentc. aún cuando los títulos se encuentran fíSIcamente depositados en las bóveda del Instituto. 
,\.¡$[cn dl\ersldad de operaciones que no requIeren la presenCIa fisica de los documentos sino sunptes 
asientos contables o la presentación de constancias e:-,;pedidas por el Inde-.a1 

Tal es el caso de la transferencia. compensación y liquidación de Valores que se realiza a diana con mIllones 
de ¡itulos 

Toda transacción efectuada en la Bolsa Mexicana de Valores. representa cambIos en la propIedad de los 
111ISrnos. sin embargo, solamente se modtfican las poSICIOnes de los agentes registrados en el Indeval. y éstos 
a su \CZ lle\an un control de los valores aSIgnados a cada cliente. es decIr. los dueños urucamcnte recIben 
una constancia de su propiedad (estado de cuenta) y nunca ( e'\cepto cuando así lo requiera expresamente) 
los documentos, 

Olro tIpo de transferencia. que no requiere el desplazanuento de los propios valores, se da cuando una 
persona desea 1le\3r sus títulos de una mstitución a otra. en cuyo caso. SI ambas son dcpositantes del Indc\al. 
se utiliza un procedmuento de giro o transferenCia de cuenta a cuenta 

Cuando la Institución lleva a cabo la admiIustración de los \ ajores. es decir. hace efectiVOs por cuenta de sus 
c/Ienres. 105 derechos patrimoniales que se derivan de 105 JllJsmos. lo hace a través de la entrega de los 
cupones correspondientes. o bien mediante constancias certificadas que ex-pide ( SI el emisor depositó "alares 
Stn cupones adheridos) que harán las veces de dichos titulas accesonos para todos los efectos legales . 

Asimismo. tratándose de asistencia a asambleas. el Indeval entrega constancias no negociables sobre los 
títulos que cada uno de sus clientes mantiene en depósito a fin de acreditar su derecho de asistenCia y 
pennílir la inscripción en el libro de registro de la sociedad emisora " 
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.l..SL a traves del depósito centralizado de valores se han desarrollado importantes 

Instituciones jurídicas de nuestro mercado de valores. tales como el endoso en 

admmistraclOn a que se retiere el articulo 67 de la Ley. o blen_ la mención expresa en los 

títulos de que se expiden para ser depositados en una institución para el depósito de valores, 

en los términos del segundo párrafo del articulo 74 de la Ley de la materia, misma mención 

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

También se desarrollo un sistema de emisión de constancias. mismas que sirven para 

acreditar la titularidad de los valores que se mantienen en depósito a efecto de ejercitar los 

derechos corporativos y otros, así como los procesales que asisten al tenedor de los títulos 

Es así, que mediante el depósito centralizado de valores, ya sea mediante depósito directo o 

derivado del ejercicio de derechos patrimoniales, las instituciones para el depósito de valores 

acreditan a favor de los depositantes los valores correspondientes. a través de dos cuentas 

genéricas, propia o de terceros. 

Por otra parte, en las operaciones mediante las cuales se constituye contrato de caución 

bursátil dichos valores son afectados a cuentas de garantía según las instrucciones de los 

propios depositantes, remitiendo para esos efectos copia original del contrato de caución 

bursátil de que se trate. Figura también que se desarrolla a partir de la Lcy del Mercado de 

Valores, y que se constituye en la institución propia de este mercado para efecto de 

garantizar obligaciones con valores. 
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e amo podemos observar. el cammo nos Heva haLia ra desmaterialización de los TícuJos ~ 

gracIas a los esfuerzos realizados se han logrado importantes avances 

Actualmente la totalidad de tltulos que se negocian en el mercado de dinero, tales como 

aceptaciones bancarias. papel comercial. etc., se formalizan mediante la emisión de un solo 

documento que ampara todo el crédito y que custodia el Indeval, lográndose con esto una 

gran agilidad en su operación y manejo ,.1: 

Importancia fundamental en el desarrollo de la desmaterialización ocupa la figura del 

macrotitulo, misma que se contempla en el primer párrafo del artículo 74 de la Ley del 

~1ercado de Valores, y que permite representar la totalidad de los valores ampara una 

emisión en un solo título. por tanto ya no es necesario la emisión de una multitud de títulos, 

sino que la Ley permite la emisión de uno solo, llamado en la práctica macrotítulo, que 

representa una multiplicidad de ellos 

.. No obstante, y por causas que son evidentes. el manejo fisico de los títulos no se ha 

eliminado dentro de nuestro mercado. sobre todo. en lo que concierne a aCCIOnes 

representativas del capital social de las empresas 

A pesar del grado de simplificación a que se ha llegado. las casas de bolsa y las emisoras 

deben seguir IOcurriendo en costos y enfrentando situaciones de riesgo implícitos en el 

eras1ado y administración de valores fíSIcos 
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Las casas de bolsa al estar facultadas para proporcionar servIcios de guarda y administración 

de valores, mediante su depósito en el lndeval, se \'en obligados en numerosas ocasiones a 

trasladar fisicamente los Títulos del domicIlio del cliente. que puede estar ubicarlo en alguna 

Ciudad del interior de la República, a la casa de bolsa en el O F Y de ahí a las bóvedas del 

Inde\'al 

Este manejo Implica lógicamente riesgos de robo o extravío durante el trayecto, además de 

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

Por otra parte, de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 26 de la Ley del Mercado de 

\'alorcs "Las Casas de Bolsa serán responsables de la autenticidad de los Valores que 

negocien y de la inscripción de su último titular en los registros del emisor, cuando ésta 

fuera necesaria, así como la continuidad de los endosos y de la autenticidad del últÍmo de 

estos" 

Tal obligación requiere que las Casas de bolsa revisen los Títulos, los cupones y los endosos 

correspondientes así como verificar que no estén vencidos y que no hayan sido reportados 

como extraviados. 

I ~ rbldem, pags 22 y 23 
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El paso siguiente es endosar [os valores en admlnlsrracion al IndevaL lo cual regularmente 

requiere de la ImpresIón de un sello y de la firma de uno o varios funclonanos de la Casa de 

Bolsa r finalmente trasladarlos hacia e/lnstauro "" 

Como podemos observar, no obstante la figura del macro título, los depositantes de las 

institucIOnes para el depósito de valores, siguen sufnendo las incomodidades y riesgos que 

representa el manejo fisico de los títulos. tales como su traslado o su posible falsifIcación, 

mutilación. pérdida o extravía. inconvenientes que se superan a través de la 

desmaterializac¡ón de los valores mediante anotaciones en cuenta en una institución para el 

registro y administración de valores 

""En una encuesta realizada entre algunas Casas de bolsa encontramos que el manejo fisico 

de títulos se presenta eH plOlIledio de 2 a 3 veces al mes y que las causas de retiro flsico son 

dl\'l~rsas. destacando, la necesidad de entregar los títulos tiSICOS como garantía de préstamos. 

desconfianza del público y no querer pagar los cargos por custodia 

Las emisoras por su parte no son ajenas al problema. Cuando deciden emitir títulos para 

allegarse recursos, deberán imprimir los documentos que amparan dicha emisión asumiendo 

los costos correspondientes, dependiendo de la calidad de impresión y de la seguridad para 

evitar falsificaciones; además deberán revisar que estén correctos, recabar las firmas y 

entregarlos a sus respectivos dueños que pueden o no estar dentro del sistema de depósito 

centralizado de valores. 

13 Ibídem. pags. 24 y 25 
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Cuando no están las empresas deben pagar los derechos a los tenedores de los valores, 

enfrentandose a riesgos de cobro de cupones fraudulentos, cobro de cupones de títulos 

robados o falsificados. etc, aSI como asunur los cos[Qs administrativos correspondientes"P 

Como se puede observar de lo antes expuesto, la realidad actual incorpora ya, importantes 

figuras jurídicas que se ubican propiamente en el proceso de la desmaterializaclón, tales 

como el depósito centralizado, el procedimiento de transmisión mediante giro o 

transferenCia de cuenta a cuenta, el endoso en administración, la administración de los 

\ alores, el régimen de constancias, así como el macrotítulo, por lo tanto, el paso a seguir 

dentro de este mismo proceso es la desmaterialización de los títulos de crédito, la 

concepción juridica de que los valores pueden existir ya sea mediante títulos impresos o a 

Iravés de tírufos informatizados 

CAPITULO IV 

ELEMENTOS DEL DEPÓSITO CENTRALIZADO DE VALORES. 

"Los element?s que integran el depósito centralizado, como en cualquíer negocio jurídico, 

podemos agruparlos en tres clases: personales, reales y formales, según la cualidad del 

elemento de que se trate' 

14 [b¡dem. pag 26 
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Cuando no estan las empresas deben pagar los derechos a los tenedores de los valores, 

cnfrentandose a nesgos de cobro de cupones fraudulentos, cobro de cupones de títulos 

robados o falsificados. etc .. aSI Como asumir los costos administrativos correspondientes"'~ 

Como se puede observar de lo antes expuesto, la realidad actual incorpora ya, importantes 

figuras jundicas que se ubican propiamente en el proceso de la desmaterialización, tales 

como el depósito centralizado, el procedimiento de transmisión mediante giro o 

transferencia de cuenta a cuenta, el endoso en administración, la administración de los 

valores. el régimen de constancias, así como el macrotítulo, por lo tanto, el paso a seguir 

dentro de este mismo proceso es la desmaterialización de los títulos de crédito, la 

concepción jurídica de que los valores pueden existir ya sea mediante títulos impresos o a 

traves de títulos informatizados. 

CAPITULO IV 

ELEMENTOS DEL DEPÓSITO CENTRALIZADO DE VALORES. 

"Los element?s que integran el depósito centralizado, como en cualquier negocio jurídico, 

podemos agruparlos en tres clases: personales, reales y formales, según la cualidad del 

elemento de que se trate: 

14 Ibldem. pag 26 
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I . Sujetos ~ Si bien en el depósito las partes principales Son el depositante que entrega la 

cosa y el depositario que la recibe con la obligación de devolverla, no se excluye la 

posibilIdad de que interv'engan terceros beneficiarios. alcanzando tal posicIón particular 

importancia en el depósito centralizado "15 

Podemos distmguir 

a) Depositantes. Pueden serlo exclusivamente casas de bolsa. especialistas bursátiles, bolsas 

de valores, Instituciones de crédito, de seguros y de fianzas, de sociedades de inversión y de 

sociedades operadoras de estas últimas, así como de entidades financieras del exterior. 

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

Mexico 

Corresponde a las Instituciones para el Depósito de Valores el servicio público de guarda, 

admimstración, compensación, liquidación y transferencia de valores en general, admitidos al 

regimen del depósíto centralizado. El Banco de México se JinUta, en este aspecto, al servicio 

de depósito cuando se trata de valores gubernamentales. 

c) Terceros beneficiarios. Aunque el acceso al depósito centralizado tiende a extenderse, su 

actual funcionamiento impide que los inversionistas individuales puedan operar directamente 

1~ Ibidem. pag 38 
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dentro de tal sistema La Ley precisa que los depósitos centralizados se harán siempre a 

nombre de los depositantes legitimados en particular. indicando en su caso, cuáles son por 

cuenta propia y cuáles por cuenta ajena l6
. 

2 - El elemento real del depósito centralizado de valores es. como resulta lógico, el valor o 

cunjunto de valores objeto de ese depósito. 

3 - Por lo que se refiere a los elementos de carácter formal que pudiera tener el contrato de 

depósito para los efectos que nos ocupa. ni el Código Civil para el Distrito Federal ni la Ley 

del Mercado de Valores establecen formalidad alguna para este tipo de contrato, sin 

embargo en ténninos de lo dispuesto por el artículo 334 del Código de Comercio, el 

depósito mercantil es de carácter real. toda vez que se perfecciona con la entega de la cosa, 

por tanto. el depósito de valores para efectos del mercado de valores también cumple con 

esta caracterísitca Es importante mencionar que en la práctica sucede que las instituciones 

depositarias celebran contratos por escrito con sus depositantes, contrato por virtud del cual 

estos útlimos se adhieren a las prescripciones establecidas por el Reglamento Interior de 

dichas instituciones depositarias, mismo reglamento que debe prever los supuestos señalados 

por el articulo 60 de la Ley del Mercado de Valores 

Por otra parte, los valores objeto del depósito deben consignar las carácteristicas que las 

leyes que los regulan les otorgan. y en caso de ser un título que se emite para su depósito 

16 Ibldem. pags. 39 y sígs. 
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directo ante una Institución para el depósito de valores, contener la mención a que se retiere 

el articulo 74 de la Ley de la materia 

Importante resulta destacar que el ti rular del valor. es el tenedor tinal. es decir. el 

inversionIsta. persona fisica o moral que mantiene sus valores depositados a través de una 

casa de bolsa o cualquier otro depositante en una instltución depostana, aquí surge un 

problema al cual me quiero referir brevemente sin tratar de agotarlo por supuesto, toda vez 

que no ocupa el tema central de este trabajo de investigación. El problema al que he aludido 

es el referente a los endosos 

El artículo 67 de la Ley del Mercado de Valores regula el endoso en administración y el 

endoso sin responsabilidad, el primero de ellos el que realizan los depositante en favor de las 

Instituciones depositarias a fin de que estas útlimas queden legitimadas en el manejo y 

admmistración de los valores, y el segundo el que relizan las instituciones para el depósito de 

valores en favor de sus depositantes, una vez que éstos últimos les han solicitado el retiro de 

algun valor 

No obstante lo antes expuesto, la Ley del Mercado de Valores es omisa al regular el endoso 

que deben realizar los inversionistas en favor de su casa de bolsa, así como el que esta útlirna 

debe realizar a efecto de devolver los valores una vez que han sido retirados de una 

insitución depositaria En mi opinión habría que acudir a los tipos de endosos regulados por 

la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, ya que la Ley del Mercado de Valores 

es omisa a este respecto. ( Podría considerarse de aplicación analógica el endoso en 
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administración y sin responsabilidad. sin embargo se corre el riesgo de que el órgano 

JUrisdiccional participe en sus decisiones de esa mIsma mterpretación y aplicación analógIca) 

Lo anterior. resulta de suma importancia. toda vez que al regresar los títulos al régimen 

general de Ley. una vez que han sido retirados de la institucIón depositaria, habrán de ser 

regulados precismanete por los preceptos que ese régimen general prevé para los títulos de 

crédito. 

Podría decirse que las casas de bolsa reciben y entregan valores en ejercicio del mandato sin 

representación que les ha sido otrogado por el inversionistas, lo que puede resultar 

Jurídicamente valido desde un punto de vista civil, sin embargo para efectos cambiarios las 

transmisiones que se realizan sobre títulos de crédito deben realizarse a través del endoso, 

bajo el riesgo. en caso contrario. de que dicha transmisión surta efectos de cesión odinaria. 

causándose por tanto la pérdida de la acción cambiaria para exigir Su cumplimiento. 

Como podremos observar las consecuencias que pueden derivar de una transmisión mal 

efectuada sobre un título de crédito son jurídicamente graves. sobre todo desde un punto de 

vIsta procesal, campo desde el cual debe ser analizado con mayor detenimiento este 

problema, a efecto de proponer las refomas que resulten procedentes. 
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CAPITULO V 

II.~ClA LA DESMATERL~LIZACJÓN DE TÍTULOS DE CRÉDITO. 

"Son titu los de crédito. expresa el artículo 5 de la Ley General de Títulos y Operaciones de 

Crédito, Jos documentos necesan05 para ejercitar el derecho litera! que en ellos se consigna, 

repitiendo casi palabra por palabra la definición de César Vivante, aunque sin inclUir la nota 

de la autonoITÚa que el citado autor añade "l~ 

lbidem. pags 77 r sigs 

"/.; Cómo es posIble. ante esa definición. desmateriallzar a los títulos de credlto <) (. Existen \mas 
modahdades de tílOllos de Crédito propiamente dichos. o sImples dercchos·valores con función legItimadora ? 
Solo podemos Contestar a estas preguntas en fOrola por demás cautelosa. pues a pnmera \,sta se lmpondria 
tlnJ respuesta negal1\"a. $ln embargo, profundizando en el concepto de título·valor es posible encontrar una 
soluc¡ón más adecuada COD nuestra práctIca financiera. sin aferramos. a IIna interpretación restnctna de 
fórmula legal 

Al SUStltuirse el papel que materializa el derecho incorporado por aSientos en libros. éstos han de 
considerarse COmo verdaderos documentos. complementados con las constancias y certificaciones que 
c\plden las enudades depositarias de los valores para facilitar el ejercicio de tales derechos y el 
cumplimiento de las respectIvas prestaciones. 

El concepto juridlco de documentos no tIene. forzosamente. que linutafSe a un pedazo de papel. sino que ha 
d~ comprender tambIén otros elememos que precisan los derechos y obhgaclOnes concentradas en los 
\alores Cuando se consulu~en depósitos adm¡nlslIathos en el banco de MéxICO o en la Institución para el 
Depósito de Valores con la finalidad de negociar certtficados o pagarés de la lesoreria, en el primer caso o 
aceptaciones bancarias ) papel comercial. en el segundo supuesto. las transferenCias de los ,alares 
dcpos!lados se hacen. segiln acabamos de ver, con notas de abono y cargo en las respecl1vas cuentas abiertas 
por los inlernledIarios financieros debidamente autorizados como tales. 

El (¡¡ulo vcndrá confonnado por dichos asientos y podrá actualizarse a lra,·és de los estados de cuenta y de 
las constancIas no negociables e\-pedidas a esos fines 

Si los nuevos derechos-valores o titulas desmaterializados pueden realizar las funcIOnes esenciales que son 
propias de los títulos de crédito típicos, deberá ampliarse la definiCión restringida a éstos últimos para 
Incluir el proceso de incorporación que distingue a los depósitos administrativos centralizados de valores. 

Siguiendo a Villorio Salandra los titulas de crédito deben cumphr dos aspectos fundamentales de una parte. 
facilitar el ejercicio de los derechos y el cumplimiento de las obhgaciones a que se refiere el título ° el ,'alor. 
) de la otra. proteger la adqLÚsición dentro del ámbito cambiario para que se faciliten los efectos clrcu1atonos 
de tales títulos. Al primero lo llamamos función de legitimación y el segundo, función circulatoria. 
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El presente trabajo de investigación tiene por tinalldad llegar a una propuesta de reformas a 

dlfercnles leyes mercantiles y financieras que permita desmatenalizar los titulas de credllo 

E vidente mente el problema pricnicpal gira alrededor del concepto documento, porque es 

aqui en donde se consignan los derechos y obligaciones que se ¡neoroporan precisamente a 

éste Asi, se dedica un capítulo completo al análisis de este concepto 

En mi opinión el camino hacia la desmatenalización es ineludible, inevitable y necesario 

l'uestras estructuras económicas, así como las propias del mercado de valores urgen el 

desarrollo de nuevas instituciones y coneptos, entre ellos el de la des materialización de los 

títulos de crédito 

Asi el derecho se enfrenta a sus constantes retos, erear los conceptos y las instituciones 

jurídicas 

Como ya 10 he mencionado, en mi opinión el camino de los títulos de crédito es el camino de 

la desmaterialtzación, un proceso que debe ser paulatino y consistente. respecto del cual 

debemos tener el compromiso de construírle jurídicamente, antes de que, como en muchas 

otras cosas, la realidad supere las estructuras jurídicas y bajo el peligro de que estas útimas 

ya no satisfagan las necesidades que derivan del comercÍo. 



CA P In' LO VI 

ALGt;:-;.-\S CONSIDERACIONES CUANTO AL CONCEPTO 

"DOCUMENTO". 

Importante lugar dentro del presente trabajo de mvestigación lo ocupa el análisis en relación 

con el concepto documento De conformidad con el artículo 5to. de la Ley General de 

Títulos y Operaciones de Crédito ya antes mencionado, los títulos de crédito son los -

docllmentos- necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna. 

En este orden de ideas, ¿ Qué debemos entender por documento? 

TradIcionalmente se ha interpretado que tos títulos de crédito son los documentos impresos 

que consignan las características que la ley establece para cada tipo de título de crédito, 

pero, ¿ podríamos hablar de documentos que no se encuentren expresados de [aona 

IInpresa, es decir en el papel? 

En mi opinión sí es factible hablar de documentos que no se encuentren expresados en el 

papel. y también es posible incorporar, adecuar y aplicar jurídicamente este concepto de 

documento a los títulos de crédito 

"La concepción de documento ha sufrido una evolución que va de la concepción estructural, 

que consideraba que documento era únicamente lo escrito, a la concepción funcional, la cual 
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estima como documento todo aquello que tenga como función representar una idea o un 

hecho En este sentido .. -\lsina escnbe que -por documento se entIende toda representación 

objetiva de un pensamiento la que puede ser material o literal- Igualmente. Alcalá-Zamora 

distingue entre monumenta e instrumenta 

Para que un objeto pueda ser considerado como documento, se suele estimar que, además 

de tener esta aptitud de representacion. debe poseer la cualidad de ser un bien mueble, de 

modo que pueda ser llevado al local del juzgado. De acuerdo con estas ideas, se puede 

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

Con base en esta definición, se puede distinguir, pues, entre documentos materiales, cuando 

la representación no se hace a través de la escritura, como sucede con las fotografias, los 

registros dactiloscópIcos, etcétera, y documentos literales, que cumplen su función 

representativa a través de la escritura "I~ 

Según el Diccionario de la Real Academia de la Lengua Española, documento es cualquier 

cosa que sirve para ilustrar o comprobar algo 

Lo que integra al documento son los símbolos y signos que el mismo busca incorporar, en 

este orden de ideas y aplicándolo a los títulos de crédito, podríamos decir que documento en 

terminos del artículo Sto. de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito puede ser 

!S OV ALLE FA VELA. José. "Derecho Procesal Onl", colección textos Juridicos unhersitanos. quinta 
ediCión. Ed Harla. Mé-..ico. pags 153} 15-1 



..-:ualqUler c()sa que incorpore los símbolos y signos que establecen las características que 

para cada título de crédito requiere la Ley 

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

documentos electrónicos que representan títulos de crédito. 

\:0 obstante los medios de prueba que sobre valores actualmente depositados establece la 

Le~ del ~1ercado de Valores, es decir. las constancias expedidas por una Institución 

Depositaria, que en lo futuro serian constancias sobre valores anotados expedidas por una 

Institución Registradora, la anotación en cuenta en sí misma existe como documento 

electrónico en los registros contables de l~ [nstitución encargada del registro, y además 

puede ser materializada en un disco que guarde el archivo en lo especifico, de una entidad 

registradora y desahogado como medio de prueba en el juicio de que se trate. 

proporcionando los medios a efecto de que esto sea posible, es decir, trasladando al local del 

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

computadora. 

Ademas. es importante señalar que el mecanismo seguido para efectos de proceder a la 

anotación en cuenta de un valor, es un procedimíento riguroso y cuidadoso protegido por la 

Ley Para que una Institución Registradora pueda proceder a anotar en cuenta un valor ~ 

con ello crearlo. es necesario que se sigan una serie de requisitos legales previos que 

permiten presumir sobre la plena existencia lícita de un valor 



Como ya hemos tratado de explicar, la anotacion en cuenta de los valores no es una 

concepción contraria a la propia estructura de los títulos de crédito. ya que no se contrapone 

al elemento propio de definición de los títulos de credito. es decir. que sean documentos 

En este mismo sentido, el Maestro Fernando Zunzunegui Pastor en su trabajo denominado' -

El valor anotado en cuenta y su régimenjurídico-. publicado en memoria de Manuel Broseta 

Pon!. considera que -el valor anotado constituye una categoría especial de representación de 

10$ derechos patrimoniales basada en un sistema contable inspirado en principios registrales. 

Se funda en la confianza del público en las entidades de crédito y empresas de servIcios de 

inversión La fiabilidad que ofrece el estado actual de la técnica bancaria permite prescindír 

de! documento y confiar en el registro contable de los valores. Algún autor ha pretendido 

adaptar la doctrina tradicional del título-valor a la nueva realidad. Se ha llegado a afirmar 

que [a noción de título no suscita dificultades para amparar instrumentos Juridicos referidos a 

soportes informáticos. La Noción de título-valor seguiría siendo la categoría general, en la 

quc se incluirían los títulos-valor informatizados Otros han pretendido trasladar al sistema 

español elaboraciones doctrinales que responden a otras concepciones jurídicas. Así, se 

utiliza el término "derecho-valor" ( Wertrechte ) que ha servido en el derecho alemán para 

expresar la evolución de la doctrina del título-valor ante el fenómeno de la desincorporación 

del derecho al título. 

Al título-valor se añadiría la categona del derecho-valor, sometida a un régimen 

sustancialmente equivalente El derecho-valor representaría la fase final en el camino de la 

desincorporación en el ámbito de los valores mobiliarios. Conviene señalar al respecto que 

50 



las posiciones en la doctrina alemana tienden a evolucionar hacIa la negaGÍón de fa naturaleza 

real del derecho-valor y a su configuración como créditos contables nacidos de formas 

creadas por el tráfico bancario Pero la anotación en cuenta supone una sustitución del título 

que no refleja la doctrina de! derecho-valor No es una fase más en la evolución del título­

valoL No cx.lste el propósito de confiscar el valor de convenirto en derecho valor. Es una 

nueva concepción juridica y los esfuerzos de la doctrina deben ir encaminados a la 

claborac¡on de la teona del valor anotado Hay también quien considera que con las 

anotaciones en cuenta se produce una regresión al derecho general de las obligaciones. Los 

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

Pero no se trata de regresar al régimen general de las obligaciones, se trata de alcanzar una 

evolución en la doctrina tradicional de los títulos de crédito y crear una nueva fórmula para 

la constitución, circulación y extinción de los valores mobiliarios Nos encontramos ante un 

nuevo Derecho, el Derecho del valor anotado 

CAPITULOvn 

DIVERSOS ASPECTOS RELACIONADOS CON LA DESMA TERIALIZACIÓN DE 

LOS TíTULOS DE CRÉDITO. 

a) Reivindicación, cancelación y reposición de títulos.- Sin la existencia material del 

documento, se hacen inútiles los procedimientos relativos a títulos extraviados, robados o 
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las posiciones en la doctrina alemana tienden a evolucionar hacia la negación de la naturaleza 

real del derecho-valor y a su configuración como créditos contables nacidos de formas 

creadas por el trafico bancario_ Pero la anotación en cuenta supone una sustitución del título 

que no refleja la doctnna del derecho-valor No es una fase más en la evolución del título­

valor No existe el propósito de confiscar el valor de convertirlo en derecho valor Es una 

nueva concepción Jurídica y los esfuerzos de la doctrina deben ir encaminados a la 

elaboración de la teoría del valor anotado. Hay también quien considera que con las 

anotaciones en cuenta se produce una regresión al derecho general de las obligaciones. Los 

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

Pero no se trata de regresar al régimen general de las obligaciones, se trata de alcanzar una 

evolUCión en la doctrina tradicional de los títulos de crédito y crear una nueva fánnula para 

la constitución, Circulación y extinción de los valores mobiliarios. Nos encontramos ante un 

nuevo Derecho, el Derecho del valor anotado. 

CAPITULO VII 

DIVERSOS ASPECTOS RELACIONADOS CON LA DESMA TERlALIZACIÓN DE 

LOS TÍTULOS DE CRÉDITO. 

a) Reivindicación, cancelación y reposición de títulos.- Sin la existencia material del 

documento, se hacen inútiles los procedimientos relativos a títulos extraviados, robados ° 
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destruidos. ahora la cuestión versará sobre la existencia y creación de su inscripción 

escritural 

b) Embargo de valores.- "Ya no será necesario el secuestro del documento. bastará. como 

en el caso del embargo de derechos, con una notificación al deudor Puede suceder que el 

embargante conozca de la titularidad de ciertos valores ante detenninada entidad enusora, 

pero desconozca el nombre del agente; o por el contrario, que conozca al agente, pero 

ignore cuáles son las inversiones. Debe ser responsabilidad de quien reciba la orden de 

embargo. sea emisor o intermediario, notificarla a la otra parte_"¡; 

Al efecto es importante considerar lo preceptuado por el artículo 79 de la Ley del Mercado 

de Valores, que en nuestra opinión seguirá teniendo vígencia en un régimen 

desmaterializado ... A solicitud judicial o de árbitro designado por las partes, las 

instituciones para el depósito de valores abrirán cuentas especiales respecto de los valores 

depositados que sean motivo de litigio e inmovilizará los títulos relativos, no registrando 

ninguna operación sobre ellos hasta en tanto se les comunique sentencia judicial ejecutoriada 

o laudo arbitral que ponga fin a la controversia 

"La orden de la autoridad judicial no puede proceder en cualquier litigio, sin peQuicio de 

violar el art. 16 constitucional, ya que nadie puede ser desposeído de sus derechos sino por 

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

19 [bldCIn. pag 162 
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cabe que se emita únicamente cuando se hayan cumplido los requisitos que, para las 

providencias precautonas, establezca la ley de enjuIciamiento del Juez que emita la orden 

La norma es restnctiva, las Instituciones para el deposito de valores sólo pueden inmovilizar 

los títulos. Sin registrar ninguna operación sobre ellos Según esto. corresponderá al titular el 

ejercicio de los derechos derivados del valor que no signifiquen celebrar una operación sobre 

ellos Como sería el caso, por ejemplo de la asistencia y voto en asamblea":o 

Para terminar con este punto sólo se nombrarán, a manera de mención, los posibles efectos 

que pueden existir en el caso de Usufructo y Copropiedad, como en er caso de Quiebra o 

Liquidacion del Intermediano o de la propia Institución Registradora 

e) Naturaleza qUE' deben tener las instituciones de depósito centralizado, o 

instituciones registradoras y administradoras de valores o instituciones de depósito 

cC'ntralizado de valores.- En mi opinión una vez adoptado el régimen de desmaterialización 

de valores no se puede hablar ya de Instituciones para el Depósito de Valores. sino que 

deberá adoptarse una nueva denominación y naturaleza jurídica para las oúsmas, en atención 

a las siguientes consideraciones: 

(. Podemos otorgar en depósito una cosa inmaterial? 

:>, Ibidem. pag 163 
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Un elemento fundamental en el contrato de depósito es que el depositario se obliga a 

cu:.>todiar y a restituir la cosa custodiada o algo equivalente ( v.gr en el caso del depósito 

Irregular) . Es evidente que en el caso que nos ocupa no se esta custodiando una cosa 

material y por consiguiente tampoco se puede restituir. en el mejor de los casos la cosa 

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

Podemos definir el Contrato de depósito mercantil según el Diccionario Jurídico Mexicano 

como "el contrato en virtud del cual una de las partes, llamada depositante entrega a la otra, 

llamada depositario, algún bien, quedando obligado a devolver tal bien u otro 

equivalente, cuando el bien entregado es objeto de comercio o bien cuando el contrato se 

celebra a consecuencia de una operación mercantil."~l 

Como deriva de esta definición, en nuestro caso no hay una entrega física, tampoco existe la 

posibilidad de entregar ese bien u otro equivalente, por dos razones: la primera, porque en 

principio la anotación es definitiva, no se contempla la conversión salvo en casos 

excepcionales; la segunda, porque la Institución Registradora no devuelve títulos de crédito, 

sino en el mejor de los casos una constancia de registro que servirá entre otras cosas para 

acudir con la emisora a solicitar, con la obligación correlativa de ésta, la materialización de 

los títulos de crédito de que se trate. 

Dentro de fa cfasificación general de los bienes. éstos se dividen en corpóreos e incorpóreos. 

Corpóreos, las cosas e Incorpóreos, los derechos. 
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Es necesario advertir. en mi opinion. que esta clasificación de bienes es en sentido estricto, 

toda vez que en una clasificación amplia. la cosa obedecería al género y el bien a la especie 

V.gr. 

Cosa: 1.1 cosas no susceptibles de apropiación. 

I 2 bienes - las cosas que son susceptibles de apropiación. 

1 2.1 bienes corpóreos - cosas en sentido estricto. 

1.2.2 bienes incorpóreos - derechos 

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

por lo tanto tampoco queda lugar a la entrega de un bien previamente custodiado. 

De conformidad con el artículo lro. de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, 

los titulas de crédito son cosas mercantiles. 

:1 INSTlTlITO DE INVESTIGACIONES JURÍDICAS. "Diccionario Juridico MeXlcano", UNAM. Ed 
Porrua. cuarta edición. Mé.x.ico L991, O-H. pago 921 
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Por otra parte el Diccionario de la Real Academia Española señala que cosa '"es todo lo que 

llene entidad. ya sea corporal o espiritual. natural o artific¡al. real o abstracta .. 

'\0 obstante debemos advertir que en su connotación juridica las cosas deben existir 

fislcamente Ahora bien dentro del esquema de desmatenalización de los títulos de crédito, 

esas cosas mercantiles reguladas por la ley no pIerden su naturaleza de documentos, toda 

vez que si bien no existen fisicamente. los símbolos y signos propios de los documentos se 

encuentran inscritos en los registros contables de la entidad registradora (son documentos 

mmaterializados pero existentes ). 

La desmaterialización es únicamente una excepción a la existencia material de los valores 

(fenómeno de desincorporación del derecho al título - créditos contables - ). por lo tanto los 

titulos desmaterializados dejan de ser cosas mercantiles ( convirtiéndose en bienes 

incofl'óreos, es decir, derechos ), sin embargo las operaciones inherentes a los mismos no 

dejan de ser actos de comercio ( en ténninos del artículo lro de la Ley General de Títulos y 

Operaciones de Crédito y el articulo 75 del Código de Comercio) ni tampoco, en mi 

opinión, dejan de ser documentos absolutamente mercantiles. y por tanto sujetos al régimen 

de excepción y en lo no previsto por el mismo. al régimen general que para los títulos de 

crédito establecen nuestras leyes. 

La representación de valores medíante su anotación en cuenta es en sí misma un documento 

( la noción de documento no suscita dificultades para amparar instrumentos jurídicos 

referidos a soportes técnicos - títulos de crédito infonnatizados - ). 
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;-';0 obstante Jo antes señalado, es conveniente establecer una ficción jurídica. a fm de 

considerar a [os titu[os de crédito cosas mercantiles. Así [o han considerado y establecido en 

sus respectivas legislaciones países como Perú y España. El articulo 175 de la Ley del 

Mercado de Valores de la República del Perú señala que "los valores mobiliarios pueden ser 

representados por anotaciones en cuenta o por medio de titulas". Por otra parte el artículo 

5 I de la Ley de Sociedades Anónimas de España señala que "las acciones, representadas por 

titulas o por anotaciones en cuenta, tendrán la consideración de valores mobiliarios". 

En este orden de idea los valores desmaterializados son títulos de crédito, sin embargo 

¿Podemos hablar de un depósito electrónico de cosas y documentos mercantiles 

incorporales, mediante su anotación en cuenta en los registros contables de una Institución 

para el Depósito de Valores? 

En mi opinión y no obstante la ficción jurídica aludida, es conveniente revisar y adaptar la 

naturaleza jurídica de las actuales Instituciones para el Depósito de Valores, así como la 

relación jurídica con sus actuales depositantes En este sentido creo que pueden ser 

denominadas Instituciones para el Registro y Administración de Valores. 

d) Registro Nacional de Valores e Intermediarios e Instituciones para el Registro y 

Administración de Valores.- Otro cuestionamiento que surge en nuestro país en relación 

con la desmaterialización de los títulos de crédito, es fa dupficidad de funCÍones que podría 

existir entre el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y una Institución Registradora 
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de \'atores. toda vez que si ya no existen tisicamente los valores. como sucede ahora, sino 

como simples registros. para que necesitamos una Institución para el Depósito de Valores o 

una Institucion para el Registro y AdminIstración de Valores 

El Registro ?\acional de Valores e Intermediarios es una unidad administrativa de la 

(omlslon Nacional Bancaria y de Valores, órgano desconcentrado de la Secretaría de 

'IaclCnda y (redito Público, con autonomía técnica y ejecutiva. Es un Registro Público en el 

que se Inscriben todos los valores que se encuentran sujetos a una negociación bursátil y 

extrabursátil (aquellos títulos sujetos a una inscnpción genérica. pero que no necesariamente 

se encuentran sUjetos a una· negociación pública, sino privada. V.gr. los títulos bancarios 

Aquellos títulos que s.e operan fuera del piso de remates de las bolsa de valores, pero dentro 

de las estructuras del mercado. ), y por tanto susceptible de prestar acceso a cualquier 

interesado para consultar las características vinculadas con los valores sujetos a la 

inscripción. 

La Instituciones Registradoras, serían, en su caso, sociedades anónimas sujetas al régimen 

de concesión. SOCIedades mercantiles especiales, es decir, sociedades sujetas a una 

regulación específica, tal y como sucede ahora con las instituciones para el depósito de 

valores 

En el Registro Nacional de Valores e Intermediarios se inscriben los valores sujetos a una 

oferta bursátil o extrabursátil ( pública o privada ). que por sus propias características o 

atendiendo a la cualidad de sus emisores deben inscribirse en el mismo; dicha inscripción 
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determina la aplicación de la Ley del \t1er..:ado de Valores y demas disposIcIones Jurídicas 

respecto de los valores sujetos de la mencionada Inscripclon_ 

Por otra parte, dentro del proyecto de reformas que se presenta, los valores que hayan 

obtenido su previa Inscripción en el Registro NacIonal de Valores e Intermediarios, deben 

eXistir mediante anotación en cuenta, a través de su registro en una Institución para el 

Registro y Admmistración de Valores, es decir, todos aquellos valores que se encuentren 

inscritos en el RegIstro Nacional de Valores e Intennediairos, son susceptibles de existir 

mediante anotación en cuenta. 

Otro problema que podría sugerirse de los antes expuesto, sería la cuestión vinculada con el 

objeto de la inscripCIón, es decir, toda vez que la inscripción en el Registro es un requisito 

prevIo para la anotación en cuenta, estamos inscnbiendo algo que no tiene existencia 

material ni aún jurídica, los valores no existen, sino hasta que son registrados 

electrónicamente mediante anotación en cuenta en una Institución para el Registro y 

AdministraCIón de Valores 

Al respecto, podemos señalar que el requisito para la inscripción de valores en el Registro 

Nacional de Valores e Intennediarios es el acuerdo, acto o solicitud de emisión, y que a su 

\'ez su emisor cumpla con ciertos requisitos, así se puede desprender de fonna particular, de 

la lectura de los artículos 14 y 81 de la Ley del Mercado de Valores, así como de las Reglas 

para la organización del Registro Nacional de Valores e Intennediarios y demás Circulares 

de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores aplicables Por tanto, el Registro Nacional 
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de Valores e Intermediarios nunca cerrttica la existencia material de los valores. como un 

rcquislto para la mscripclon de los mismos en el citado Registro. por el contrarlo. en la 

practica los títulos respectivos siempre se emiten con posterioridad a la inscripción. con la 

des materialización la emision y eXistenCia no sena a traves de títulos impresos sino de títulos 

electromcos llamados anotaciones en cuenta 

Por [o antes expuesto, en mi opmión, no existe ni puede existir duplicidad o confusión de 

funciones entre el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y una Institución para el 

Registro y AdmínistrCJ.ción de Valores, toda vez que las mismas son Instituciones con 

funciones y naturaleza jundica distinta, considerando adicionalmente que la anotación en 

cuenta no es un simple registro, sino el acto mismo de creación del valor. 

e) Conveniencia o inconveniencia de considerar a los Emisores como agentes 

participantes u operadores.- Al hablar de agentes participantes ti operadores nos referimos 

a aquellos intermediarios financieros calificados para intermediar en el mercado de valores y 

para solicitar a una institución registradora la anotación en cuenta de valores, ya sea de 

manera directa o indirecta, es decir, los ubicamos dentro del marco legal de los actuales 

depositantes de una institución para el depósito de valores. 

Resulta discutible considerar si una emisora, que no cuente con la calidad de intennediario 

financiero, pueda solicitar la anotación en cuenta de sus propios valores. Es opinión del que 

redacta que resultaría altamente inconveniente dar tal calidad y posibilidad a las empresas 

emisoras de valores, por los motivos que a continuación se indican. 

60 



En terminas del articulo 57 de la actual Ley del Mercado de Valores, las instituciones para el 

deposito de valores. tienen por objeto, entre otros, la prestacion del servicio de depósito de 

valores, títulos o documentos a que sea aplicable el régimen de esa Ley, que reciban de casas 

de bolsa, especialtstas bursátiles, bolsas de valores, instituciones de crédito, de seguros y de 

fianzas. de sociedades de inversión y de sociedades operadoras de estas últimas, así como de 

entIdades financieras del exterior Pueden otorgar el nUsmo servicio respecto de títulos o 

documentos y de personas o entidades distintas a las antes citadas, al igual que de 

mstituciones encargadas de la guarda. administración, compensación, liquidación y 

transferencia centralizada de valores, cuya nacionalidad sea mexicana o extranjera, que 

reúnan las características que establezca la ComisIón Nacional de Valores mediante 

diSposIciones de caracter general 

Como se podrá observar de lo señalado en el parrafo anterior, en nÍngún lugar se encuentran 

los emisores de valores como depositantes directos, mucho menos cuando se trate de oferta 

pública de los mismos, es decir, en ,el caso de que una empresa comercial y de servicios 

qUIera realizar una oferta publica de valores, ya sea representativos de deuda o de capital, 

debe acudIr a una casa de bolsa, para que sea ésta quien coordine la oferta y registro en 

bolsa y para que realice el depósito de los '.,ralares correspondientes ante una institución para 

el depósito de valores De manera excepcional, no por monto de operación sino por la 

concepción misma del sistema, podernos señalar que es el mismo depositante quien realiza el 

depósito y asignación de los valores, sin embargo en este supuesto nos ubicaríamos ante 

ofertas de carácter extrabursátil o privado, es decir, a través de los mecanismos de mercado 
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pero tuera del piso de remates de la bolsa de \ alores correspondiente, y tratándose de 

institucIones financieras. fundamentalmente bancos. a través de la colocacIón de valores en 

el mercado de dinero. situaCión que en todo caso obedece de manera preponderante a la 

medmica propia de los valores bancarios. y operaclon cuya oferta primaria debera liqUidarse. 

a través de las propias instituciones para el depósito de valores, mediante traspaso del 

depositante original y confinnación del depositante beneficiado. no así, en el caso de las 

operaciones bursátiles, mismas que se entienden confirmadas y por tanto liqUIdadas mediante 

el esquema de entrega contra pago de manera directa. 

Es así que. la Ley nunca ha considerado a los emisores empresas comerciales y de servicios 

como participantes directos en el mercado de valores, por tanto pretender hacer la operación 

de otra manera violentaría el esquema actual que establece la Ley. situación que, por otra 

parte, no considera el proyecto de reformas que se presenta, toda vez que no lo considera 

viable ni adecuado. 

Esta opinión se reafirma por lo que al efecto establece el articulo 4to. de la Ley de la 

materia, mismo que considera intermediación en el mercado de valores, entre otros. la 

Administración y manejo de carteras de valores propiedad de terceros. 

En este sentido. si fuera la propia emisora de los valores capaz de anotar sus propios valores 

ante una institución registradora. resultaría que estaría administrando sus propios valores, 

situación que de manera clara y directa violenta nuestro propio marco regulatorio, toda vez 

que como ya señalamos esa administración se entendería para efectos de la Ley del Mercado 
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de \'alores como una actividad de tntermediacion. y en los terminas de ese propIO 

ordenamiemo solo pueden realizar actj\ ldades de adminJstración para efectos del Mercado 

de Valores. las sociedades inscritas en la SecclOn de Intermediarios del Registro \'acional de 

Valores e Inlermedianos de la Comisión :.iaclOnal Bancaria y de Valores, a saber las casas 

de bolsa O los especiafistas bursatiles. o bien. a la condición excepcional a que se refiere el 

artículo 53 de la Ley de Instituciones de Crédito. tratándose precisamente de instituciones 

de crédito. 

Asimismo y lo que en mi .opinión resulta mas grave, se produciría un claro conflicto de 

intereses entre la emisora y los tenedores de sus propios valores ( generalmente tratándose 

de acciones y de los accionistas de control ), toda vez que la empresa estaría administrando 

sus propios valores Así, imaginemos una sociedad que mantenga registrados en su cuenta 

de terceros, valores anotados en cuenta representativos de su propio capital, y que alguno de 

sus accionistas qUisiera la emisión de una constancia de valores anotados en cuenta para 

ejercer alguno de los derechos de minorías a que se refiere la Ley General de Sociedades 

,\-fercantiJes, y que al efecto las personas autorizadas ante la institución registradora, 

conscientes de esta situación, simplemente no solicitarán la emisión de la constancia 

respectiva, con independencia de las responsabilidades personales que pudieran tener los 

administradores en tumo, el accionista estaría imposibilitado pare ejercer los derechos 

procesales que le corresponden, simplemente porque no tiene la constancia correspondiente, 

para los efectos a los que se refiere la fracción II del artículo 78 de la Ley del Mercado de 

Valores 
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[sIC mismo conflicto de intereses. los podríamos encontrar en diversos supuestos. no solo 

de ejercIcio de derechos corporativos sino tambIén patrimoniales 

Por todo lo ya mencionado. el proyecto de reformas que se presenta, como ya se ha 

mencionado. no ha considerado a los emisores como agentes participantes u operadores 

dentro del esquema de desmaterializactón de valores. salvo en los casos en que la propia Ley 

de la matena 1I otras Leyes financieras así lo prevean de manera expresa, toda vez que lo 

considera promotor de la inseguridad Jurídica dentro del marco legal del Mercado de 

Valores 

';\10 obstante, el proyecto de refomas si presenta una variación importante con el régimen 

actual. mismo que se encuentra íntimamente vinculado con el tema que nos ocupa, ya que si 

bien dentro del esquema que se propone es la propia emisora quien emite los valores 

correspondientes, a tráves del acuerdo de emisión respectivo, mismo que deberá cumplir con 

las formalidades que para cada tipo específico de valor establecen las leyes correspondientes, 

no es la sociedad enúsora quien crea los valores, ya que esta facultad y cualidad se reserva 

para las instituciones registradoras y administradoras de valores, ya que son ellas quien, con 

base en el acuerdo de emisión e instrucción propia de la emisora y a través de un 

intermediario financiero, crea el valor, mediante la anotación en cuenta del mismo en los 

registros propios de la entidad registradora, acto de registro, que en todo caso, es 

constitutivo del valor respectivo. Los valores existen en la anotación, y por virtud de su 

registro, mediante anotación en cuenta, por una institución registradora. 
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CAPITULO l/m 

ALCA:><CES QCE DEBE TENER LA DES:l-IA TERL>\UZAClÓN. 

"Las repercusiones juridicas de la desmatenalizacion son, como resulta de lo expuesto, 

trascendentales y muy complejas. Pueden calificarse de satisfactorias las normas de la Ley 

del \~fercado de Valores. sobre todo cuando se piensa que estamos ante una institución con 

poca vIda. sobre la que se tiene poca experiencia. Pero se impone su mejoramiento, y para 

ello conviene oír las necesidades que su experimentación ha hecho resaltar, y el recurso 

constante a la normativa general de la teoría de los títulos oe crédito y del derecho de las 

obligaciones. 

Casi inútil considero insistir en que el proceso de desmaterialización debe ser paulatino y 

parcial. que no se dan en México las condiciones para un cambio total, que incluya, sobre 

todo. acciolles y obligaciones de sociedades anónimas, de todas, aun aquéllas que no son 

objeto de pública negociación ""2 

En mi opinión, la desmaterialización se debe desarrollar dentro de un régimen de excepción 

en cuanto a su aplicación, pero general en cuanto a la concepción misma de [os títulos de 

crédIto, es decir en cuanto a su propia naturaleza jurídica. 

!~ ACADEM1A MEXICANA DE DERECHO BURSÁTIL. A.c., "Seminano la desmateriaJización de los 
(itulos de crédIto". Ed Academia Mexicana de Derecho Bursátil. A.C. pag 165 
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En este scnfido sena necesario adicionar la L~y General de Titulas y Operaciones de Credlto 

y la Le~ General de Sociedades :Vlercantiles. a efecto de que prevean dentro de sus 

supueslOs la posibilidad de que los valores puedan existir representados mediante 

anotaciones en cuenta 

Considero que la anotación en cuenta de los titulas de crédito solo debe ser aplicable 

respecto de aquellos títulos que previamente se enCuentren inscritos en el Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios o aquellos que por virtud de otras leyes mercantiles o 

financieras deban anotarse en cuenta en una instituclOn registradora, tal y como viene 

ocurriendo hasta ahora con el depósito de valores ante una InstitUCión Depositaria, en 

términos de las disposiciones legales aplicables 

Pensar en un régimen generali711do, es decir. establecer que todos los títulos de crédito 

pueden o deben ser desmatenalizados mediante su anotación en cuenta en una mstitución 

registradora, ya sea forzosa o opcionalmente, conllevaría un replanteamiento de la 

naturaleza juridica de diversas instituciones que integran el sistema financiero mexicano, una 

nueva regulación en cuanto a diversas actividades de los actuales sujetos que lo conforman, 

una nueva disposición respecto de las competencias de los órganos de autoridad encargados 

de la supervisión y regulación de las entidades financieras involucradas 

En este orden de ideas, SI se pensara en buscar una aplicación mas amplia en cuanto a la 

anotación en cuenta de los valores. en m.j oplOlón. lo indicado sería fleXibilizar la inscripción 

de los valores en el Registro NaCional de Valores e Intermediarios, a efecto de permitir que 
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un ll1a~or numero de valores fueran susceptlbles de regIstro. tal vez aun aquellos que no 

sean objeto de mversión insütucional y oferta pública 

La desmatenalización de los títulos de crédito debe ser una herramienta de progreso ~ no 

una carga adicional para los errtisores y tenedores de valores. debe estar al servicio de estos 

y no estos al servicio de aquella Por ejemplo' pensemos en un régimen generalizado y 

forzoso. y nos ubicamos en el supuesto de un título de credito errtitido en un lugar Rural de 

la provincia mexicana. en donde sus emisores tengan que venir a desmatena!izar a la Ciudad 

de México sus valores absorbiendo los costos financieros que la misma representa Mas que 

una ayuda dentro del desarrollo de las relaciones comerciales, representaría una carga que 

las detendría 

De confonnidad Con lo antes expuesto. podríamos hablar de un régimen general en su 

concepción. ya que en la Ley General de Títulos y Operacíones de Crédito se establecería la 

posibilidad de que los títulos o valores puedan existir mediante anotaciones en cuenta, en los 

termmos que las leyes establezcan para esos efectos. pero particular y de excepción en su 

aplicación. ya que solo sería aplicable respecto de aquellos valores que previamente hayan 

sido inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios o respecto de aquellos que 

por virtud de disposición expresa de una ley financiera o mercantil deban permanecer 

anotados en cuenta en una institución registradora 
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C\PITl'LO IX 

BE;\EFfClOS DE LA DESMATERLl.LIZAC¡ÓN 

\1uhíples pueden ser (os beneficios de la desmaterialízaclón, sin embargo podemos destacar, 

entre otros, que se elimina la posibilidad de falsificaciones o alteraciones de los valores, se 

elimina el nesgo de pérdida, extravío o mutilación de los mismos 

Asimismo. se eluninan los costos de custodia y guarda física de los valores, se eliminan los 

procesos de división y fraccionamiento de títulos. salvo en los casos de materialización 

excepcional a que se refiere el proyecto de reformas que se presenta, y permite eliminar los 

costos de emisión e impresión de títulos 

Todo lo antes señalado, otorga seguridad jurídica al sistema en su conjunto, así como a 

todos y cada uno de los titulares en lo particular, ya que tienen la segundad de que sus 

valores existen bajo el régimen de anotación en cuenta y pueden ejercer sus derechos 

patrimoniales. corporativos y procesales a través de un sistema de emisión de constanCias, 

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

de valores 
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CAPITCLO X 

REFOR~IA LEGAl. ADICIONES. MODIFICACIONES Y DEROGACIONES A LA 

LEY DEL ~[ERCADO DE VALORES. 

a) Introducción.· A manera de Introducción habremos de señalar que dentro de la nueva 

semántica que se utilizará dentro del proyecto de reformas que se presenta, se utilizarán los 

siguientes ténninas i) Hablaremos de "anotación en cuenta" para referirnos al actual 

depósito den las instituciones para el depósito de valores, Ii) En lugar de hablar de los 

actuales depositantes, hablaremos de "agentes operadores"; y. ¡ii) ya no hablaremos de 

instituciones para et depósito de valores. sino de "instituciones registradoras y 

administradoras de valores" 

b) Reforma legal.-

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

términos_ 

·'Los títulos y documentos a los que les sea aplicable el régimen de la presente ley, serán 

representados mediante su anotación en cuenta en una Institución para el Registro y 

Administración de Valores. sin que ello signifique una alteración a la naturaleza jurídica de 

los mismos o de las operaciones inherentes a éstos. 
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Los \-alores anotados en cuenta son documentos absolutamente mercantiles y tendrán la 

.:ons!deración de cosas mercantiles_" 

Esta rdorma nn implica necesariamente una irregularidad a la definición que para los títulos de 

credilO e~tablece el artículo 5to. de la Le) General de Títulos) Operaciones de Crédito, toda vez que si 

10\ tírulos no cxisten rísícamente en nuestra concepción oridanaria. es decir. en el papél. si Cli~ten 

como una espécie de documento dentro de los Registros Contables de una Institución pata el Registro) 

Administración de Valores. mismo documento que en cualquier momento se puede materializar, '·.gr. 

un disquette en que se 'adeo fas Características y requisitos esenciales de un \'alOí en lo particular o 

una impresión de los registros contables de la Institución Registradora ( adicionalmente se puede 

pensar en una firma electrónica). 

Los títulos de crédito anotados en cuenta dejan de ser cosas mercantiles ( fénomeno de 

desincorjloración del derecho al título ). en una concepción estricta de su naturaleza. No obstante. el 

prO)CCIO de refonnas a la Ll'rlV que se presenta establece una ficción jurídica para considerar a los 

'alares anotados en cuenta cosas mercantiles. por tanto son documentos absolutamente mercantiles (la 

noción de documento no suscita dificultades para amparar instrumentos jurídicos referidos a soportes 

t&:nicos - títulos de Crédito infonnatizados - ). y en consecuencia sujetos al régimen general que para 

los titulas de Crédito establecen nuestras leyes en lo no pre,isto por el régimen de excepción. El titulo 

es Id cosa en la que esta incorporado el derecho. de ahi la importancia de que los títulos de crédito 

tengan la consideración de cosas mercantiles. Es así que sin menoscabo de lo antes senalado, lo que en 

re.llidJd está cambiando es la naturaleza de nuestro título. la cosa. Antes el título se materializaba en 

el papél. ahora bien se puede materializar en un disquete. Así podríamos poner por ejemplo un título 

de emueUo en papél, para poder leer el título tendríamos que quitar el papél, de la misma forma. si 

nuestro titulo es o está en el disquete y en\uelto, ,alga la expresión, en una computadora, deberíamos 
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dcwn\ohcr I.~ computadorA ~ el disquete pua tener acteso al título. es decir leer la Información 

conlenida en el diquete. Ahí e!ttá. Ilero con otra forma. en otro lipo de documento. en uno 

in(nrm.Jlilddv, P',r lo lanfO Id fiCCIón c~ cIJO\cniente. má"'!tu nccesiddd no es ahsoluta. 

2.- 'Iodificar el ldo. párrafo del anículo 5to. de la Ll\1V. en los siguientes términos: 

"La citada propaganda o información. así COmo la que concierne a los servicios u 

operaciones de las casas de bolsa. especialistas bursátiles. instituciones calificadoras de 

valores. bolsas de valores e instituciones para el registro y administración de valores, cuando 

sea realizada por ellos, no requerirá la autorización prevista en el párrafo anterior, pero 

deberá sujetarse a Jos lineaminetos y criterios que establezca la propia Comisión mediante 

disposiciones de carácter general. Tales disposiciones 'estarán dirigidas a procurar la 

veracidad y claridad de la información que se difunda, coadyuvar al desarrollo sano y 

equilibrado del mercado de valores, así como evitar una competencia desleal en el sitema 

financiero " 

3,- Adicionar un cuarto párrafo al articulo 11 de la LMV, en Jos siguientes términos: 

"La información y documentación a través de la cual se realice en el extranjero la oferta 

pública de valores emitidos en México o por personas morales mexicanas que sean anotados 

en cuenta en una institución para el registro y administración de valores a que se refiere el 

Capítulo Sexto de esta Ley, deberá señalar expresamente la forma de representación de los 

valores y el régimen jurídico que les es aplicable por esta causa," 
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-l .• Derogar la fracción VIII del artíuclo 14 de la LMV. 

5.· :\Iodilicar el primer párrafo de la fracción V del artículo 16 bis 7 de la LMV, en los 

siguientes términos: 

. Los directivos y empleados de las bolsas de valores, Instituciones para el registro y 

administración de valores, así como miembros del consejo de administración, directívos y 

empleados de las instituciones calificadoras de valores" 

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

"Adquirir una acción de bolsa de valores y una acción de una institución para el registro y 

administración de valores, confonne a lo dispuesto por los artiue/os 32 y 56, fracción VIl, 

inciso d), segundo párrafo de esta Ley, respectivamente" 

7.- ~Iodilicar y adicionar el último párrafo del artículo 17 bis de la LMV, en los 

siguientes términos: 

"Las acciones serán de igual valor y dentro de cada serie, conferirán a sus tenedores los 

mismos derechos. Asimismo, se mantendrán representadas mediante anotación en cuenta en 

una institución para el registro y administración de valores reguladas por el Capítulo Sexto 

de esta Ley. 
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La anOlaClon a que se refiere el párrafo anteriur es de carácter permanente. salvo que la 

socIedad de que se trate pIerda su inscripción en la secc!on de intermedlanos del Registro 

0:aclonal de Valores e Intermediarios. caso en el cual se estará a los dispuesto por el 

artIculo 78 bis de esta IT11sma Ley" 

8.- Modificar el inciso b) de la fracción V del artículo 22 de la LMV, en los términos 

siguientes: 

'b) Proporcionar el servicio de admi:.istraclón de valores. mediante la anotación en cuenta 

de Jos valores de que se trate en una Institución para el Registro y Administración de 

Valores o. en su caso, depositándolos en la institución que señale la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores cuando se trate de títulos que por su naturaleza no puedan ser 

representados mediante su anotación en cuenta en las instituciones primeramente señaladas." 

9.- Modificar el inciso b) de la fracción ID del artículo 22 bis de la LMV, en los 

términos siguientes: 

"b) Llevar la administación de sus valores, mediante la anotación en cuenta de los mismos en 

una Institución para el Registro y Administación de Valores o. en su caso, depositándolos 

en la institución que señale la Comisión Nacional Bancaria y de Valores cuando se trate de 

títulos que por su naturaleza no puedan ser representados mediante su anotación en cuenta 

en las instituciones primeramente señaladas." 
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lO.- .\Jodificar el artículo 26 de la L\IV. en los términos siguientes: 

"Las e asas de bolsa serán responsables solidanos con el emIsor de la autenticidad e 

integridad de la documentación e información que acredite la anotacion en cuenta de los 

valores que negocien." 

11.- Modificar la fracción IV del artículo 26 bis 7 de la L.\IV. en los siguientes 

términos: 

"Las acciones de las bolsas de valores y de las instituciones para el registro y administración 

de ...al ores, se valuarán de acuerdo a su valor contable, determinado en los últimos estados 

financieros dictaminados de la bolsa de valores o de la institución para el registro y 

administración de valores correspondiente .. 

12.- Modificar y adicionar el último párrafo del artículo 28 bis 7 de la LMV, en los 

siguientes términos: 

"Las acciones serán de igual valor y dentro de cada serie conferirán a sus tenedores los 

mismos derechos. Asimismo, se mantendrán representadas mediante anotación en cuenta en 

una institución para el registro y administración de valores reguladas en el Capitulo Sexto de 

esta Ley 



La anotacIón a que se refiere e parraro a:-:enor es de carácter permanente, sal .... o que la tilial 

de que se trate pierda su ms-::r:;-ciún en la. ;eCCJon de tntcmledJanos del Registro "aciana! de 

Valores e Intermediarios. ca5~ en el cual ::ie e5!ara a los dispuesto por el articulo 78 bis de 

esta rrusma Ley" 

13.- Modificar el primer párrafo de la fracción rx del artículo 41 de la LMV, en los 

siguientes términos: 

"Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones para el registro y 

administración de valores, así como autorizar y vigilar sistemas de compensación, de 

información centralizada, calificación de valores y otros mecanismos tendientes a facllitar las 

operaciones o a perfeccionar el mercado de \ alares." 

14.- Modificar las fracciones V. XIl~' xm del articulo 51 de la LMV, en los siguientes 

términos: 

"V Multa de 1.000 a 4,00(1 días de salario. a las personas que dirijan propaganda o 

información al público sobre \ alores. o sobre los servicios u operaciones de las casas de 

bolsa, especialistas bursátiles. instituciones calificadoras de valores, bolsas de valores e 

instituciones para el registro y administración de valores, en contravención a lo dispuesto 

por el artículo 5to de esta Ley. así como a los miembros del consejo de adminmistración o 
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Órectl\OS de casas de bolsa y especlabsras bursatdes que hayan pagado dividendos en 

contra\enC1Ón a lo ordenado por el artIculo 26 bis 6 del mismo ordenamiento 

Xi( \.luha de 200 a 400 días de salario. a las casas de bolsa y los especialistas bursátiles que 

mfrinjan lo previsto en los artículos 91, 94. 95, 97. 98. segundo párrafo, 99, primer y ultImo 

parrafos y 100, segundo párrafo de esta Ley, asi como a las casas de bolsa. especlabstas 

bursátiles e inswuciones para el registro y administración de valores que omitan presentar o 

presenten extemporáneamente los avisos a que se refieren los artículos 27, fraCCIón III y 59 

de la misma 

,XlII Multas de 500 a 5,000 días de salario, a los agentes operadores y, según el caso, 

emisores que incumplan con la entrega de la información y documentación que acredite la 

anotación en cuenta de fos valores de que se trate en una institución para el registro y 

administración de valores. en los términos del artículo 76. fracción 1 último párrafo de esta 

Ley 

15.- Modificar el artículo 54 de la LMV, en los términos siguientes: 

"Se declara de interés público la prestación, a través de instituciones para el registro y 

administración de valores, del servicio destinado a satisfacer necesidades de interés genera! 

relacionadas con la guarda, anotación en cuenta, administración, compensación, liquidaCión 

y transferencia de valores, en los términos de esta Ley." 
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16,- Modificar el encabezado. así como la fracción VII del artículo 56 de la LMV, en 

los siguientes términos: 

"Las instituciones para el registro y administracion de valores deberán constituirse como 

sociedades anónimas de capital variable, con sujeción a la Ley General de Sociedades 

~ fercantiles y a las sIgUientes reglas de aplicación especial. 

VO - Los estatutos de las instituciones para el registro y administración de valores debenin 

establecer que. 

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

registros contables de la propia institución." 

17.- l\fodificar el artículo 57 de la LMV! en los siguientes términos: 

"Las instituciones para el registro y administración de valores tendrán por objeto la 

prestación de. 

L- El servicio de anotación en cuenta de valores, títulos o documentos a que sea aplicable el 

régimen de la presente ley o de aquellos que por virtud de otras leyes financieras deban 

registrarse mediante anotación en cuenta en una institución para el registro y administración 

de valores. El servicio de anotación en cuenta se llevará a solicitud de casas de bolsa, 

especialistas bursátiles, bolsas de valores, instituciones de credito, de seguros y de fianzas, 
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de StKICdades de inversión y de socIedades operadoras de estas ultimas. asi como de 

¿ntidades financIeras del exterior. una vez que hubIeren integrado y cumplido con la 

documentacIón y requisitos previstos para estos efectos por esta u otras leyes 

Podran otorgar el mismo servicio respecto de títulos o documentos y de personas o 

entidades distintas a las antes citadas, al igual que de Instituciones encargadas de la guarda. 

admInistración, compensación, liquidación y transferencIa centralizada de valores, cuya 

nacionalidad sea mexicana o extranjera, que reúnan las características que establezca la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores mediante disposiciones de carácter general; 

1I - La administración de valores que mantenga representados mediante anotacIón en cuenta, 

sin que puedan ejercitar otros derechos que no sean los señalados en el artículo 75 de esta 

Ley, a menos que se trate del ejercicio de los derechos corporativos correspondientes a 

agentes operadores dooúciliados en el extranjero que soliciten dicho serviCIO y, en cada 

caso, instruyan por escrito a la institución registradora el sentido en que habrá de cumplirse 

tal representación, 

llL- El servicio de transferencia, compensación y liquidación sobre operaciones que se 

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

apego a lo siguiente: 
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a) - La IJqUldacion de valores y efectivo podra efectuarse cuando intervengan en las 

opera.ciones socios de la Institución, aSI como en los de mas casos que determine la ComislOn 

-'ac!Onal de Valores. 

b) La accton de cada socio por cuenta del cual se liquiden operaciones sobre valores 

anotados, quedara registrada mediante su anotación en cuenta en garantía del cumplimiento 

de sus obligaciOnes, 

c) Los documentos derivados de los registros de la institución para el registro y liquldacíón 

de valores en cuanto a las operaciones realizadas entre los socios de la misma, traerán 

aparejada ejecución, siempre que estén certificados por la propia institución; 

d) ClIando se trate de operaciones celebradas por casas de bolsa, que por sus características 

deban ser realizadas o registradas en bolsa, la institución para el registro y liquidación de 

valores tendra la facultad de sancionar su incumplimiento, para lo cual deberá convenir con 

la bolsa de valores correspondiente, los procedimientos aplicables e incluirlos en sus 

respectivos reglamentos interiores. y 

e) Para los efectos de los inCISOS b) Y d) de esta fracción, el cumplimIento de las obligaciones 

que correspondan a casas de bolsa también estará garantizado con la anotación en cuenta en 

la misma institución, de la accIón que les pertenezca, representativa del capital social de la 

bolsa de valores de que sean socios. 
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1\ - Podran. ademas. las institucIOnes para el registro y I¡quldaclon de valores 

a) . Inter...'emr en las operacIOnes mediante las cuales se constituya caución bursátil sobre Jos 

valores representados mediante anotacion en cuenta, 

b) - Llevar a solicitud de las sociedades emisoras. el registro de sus acciones y realizar las 

inscripciones correspondientes en los términos y para los efectos a que se retleren los 

3r1lUclos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles: 

c) - ExpedIr certificaciones de los actos que realicen en el ejercicio de las funciones a su 

cargo. y 

d) Llevar a cabo las demás operaciones análogas y conexas que les autorice la Secretaria de 

Hacienda y Credito Público y que se relacionen con su objeto. 

las funciones de las instituciones para el registro y administración de valores y las 

operaciones previstas en este Capitulo para los valores, serán aplicables. en lo conducente. 

respecto a los demás títulos y documentos asimilables que confonne a este artículo sean 

representados mediante anotaciones en cuenta en tales Instituciones." 
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18.- Adicionar un nuevo artículo 57 bis a la L:\tV. e-n los siguientes términos: 

.. Las instituciones para el registro y administración de \-alores podrán prestar el servicio de 

depósito de metales amonedados que reciban de las entidades a que se refiere la fraccion 1 

del artículo 57 de este mismo ordenamiento, quedando facultadas para mantenerlos en sus 

instalaciones, en cualquier institución de crédito. o bien en el Banco de México" 

19.- Modificar el artículo 58 de la LMV, en los términos siguientes: 

"Las instituciones para el registro y administración de valores estarán sujetas a la inspección 

y vigilancia de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. a la que deberán proporcionar 

toda la información y documentos necesarios para ello. en los plazos que en cada caso 

señale la Comisión. 

En el ejercicio de sus facultades de inspección y vigilancia. la citada Comisión debera 

I - Autorizar el catálogo de cuentas. así como dictar nonnas de agrupación de cuentas y de 

registro de operaciones. siendo aplicables a tales instituciones para el registro y liquidación 

de valores. las disposiciones establecidas por los artículos 26 Bis a 26 Bis 6, así como las 

fracciones 1, 11 Y V del artículo 26 Bis 7 de esta Ley. 
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1 I • DIctar las reglas de carácter general a las que deberán sUjetarse las instituciones para el 

reg1stro y administraci6n en la aplicaci6n de su capital contable 

111 - Ordenar visitas de inspección a las instituciones para el registro y admimstracion de 

valores. yen su caso, intervenirlas administrativamente. con objeto de suspender, normalizar 

o liqUIdar las operaciones que pongan el peligro su solvencia. estabilidad, liquidez. o 

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

denven 

IV - Derogada. 

v - Derogada. 

VI - Ejercer las demás facultades que se le atribuyen en este ordenamiento." 

20.- Modificar el artículo 59 de la LMV, en los términos siguientes: 

'"Las instituciones para el registro y administración de valores se sujetarán a lo previsto en la 

fracción IU del artículo 27 de esta Ley. en 10 que concierne a la apertura, cambio de 

ubicación y cierre de sus oficinas" 

21.- l\lodificar el artículo 69 de la LMV, en los términos siguientes: 
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· Cada msulUcion para el registro y admimstración de valores debera formular su reglamento 

InlNZOL que deberá comener. entre otras, las normas aplicables a 

1 - La representacíon de los valores mediante su anotación en cuenta. así como su 

cancelacion, 

[1 - La administracIón de fas valores anotados en cuenta, así como las condicIones y reglas 

de excepcion a la misma, 

III - Los procedimientos que deben seguirse para la transferencia, compensación y 

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

IV - Procedimientos para el ejercicio y, en su caso, pago de los derechos patrimoniales 

relallvos a los valores anotados en cuenta, 

v - 9peraclones ami.logas o conexas, 

Vl - Los derechos y obligaciones de los agentes operadores, así como los contratos 

celebrados con los mismos; 

VII - Modalidades para la prestación de los serviCIOS; 
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\'111 - Procedmllcntos aplicables para el caso de incumplimiento de operaciones respecto de 

\alorcs anotados en cuenta, que se hayan celebrado entre los agentes operadores. 

IX - Pago de pensas comencionales a la institucion, y 

x - Procedimiento para modifIcar el reglamento 

El reglamento interior deberá someterse a la previa autorización de la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores 

22.- Modificar el artículo 61 de la LMV, en los siguientes términos: 

"Las Instituciones para el registro y administración de valores estarán sujetas a la auditoría 

legal prevista en el artículo 27, fracción IV del presente ordenamiento" 

23.- Modificar el artículo 62 de la LMV, en los siguientes términos: 

.\ Las instituciones para el registro y administración de valores podrán convenir con sus 

agentes operadores. el uso de claves de identificación en los términos y con los efectos 

señalados en el artículo 91, fracción V de esta Ley," 

24.- Modificar el artículo 67 de la LMV, en los siguientes términos: 
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·EI sen:!cio a que se refiere la fraccion I del artículo 57 de esta Ley se constituirá mediante 

la anotación en cuenta de los valores de que se trate en los registros contables de la 

InstituClon para el regIstro y administraclon de valores. la que abrirá cuentas a favor de los 

agentes operadores 

Los valores representados por medio de anotacIones en cuenta se constituirán como tales en 

virtud de la inscripción en el registro contable de una institución para el registro y 

administración de valores. de las características que para cada tipo de valor establecen las 

disposiciones legales aplicables, en los que no sea contrario a la propia naturaleza de la 

anotación 

Anotado el valor. la transferencia de los valores anotados se hará por el procedimiento de 

giro o transferencia de cuenta a cuenta. mediante asientos en los registros de la institución 

regislradora, sin que sea necesaria la entrega material de los documentos, ni su anotación en 

los títulos o. en su caso, en el registro de sus emisiones 

En el caso de acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta, la inscripción de 

las transmisiones de dichos valores en el registro correspondiente sólo se hará conforme a lo 

dispuesto en este Capítulo 

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

administración de valores en el ejercicio de las funciones que este Capítulo les confiere. 
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[1 II.irrAfo <lnlerior legítima a las imlituciones para el regi~lr(J _\ admini ... tración de \-alores a rCltli.tar 

r,l~ funci{Jne~ tlue 1", le) le., encomienda_ Con anterioridad a [a reforma que se propone, I.l. Ic~ c~t:lblccí:1 

en (',te mi~mo .1niculo el endmo en admtni ... tra(ión, d l'feclU de le¡::itimar d la ... imtitucioncs 

depO~II:lria ... en el d':.)drrollo de ~u objeto social) como una e'(cepción .. la cntrej!;:l y endoso de los 

\.1Iure., en relAción con cada Iransferencia, por \irtud del depósito centralizado_ 

Con el pro)ecto de refonnas que se propone, ya no sería necesario el endoso en administración, toda 

\ez que )a no existe el documento impreso, por lo tanto las instituciones registradora~ estarían 

faculladas para hacer la transferencia)' asignación de los \alores en virtud de disposición c'Spresa de 

1.1 Le). sin que sea necesaria entrega o endoso alguno en los términos de la Lc~ General de Títulos y 

Operadones de Crédi(o_ 

;";0 se podra oponer al adquirente de títulos nominativos por el procedimiento establecido en 

este artículo. las excepciones personales del obligado antenores a la transmisión contra el 

autor de la misma. 

Las Instituciones para el registro y administración de valores anotaran los valores a solicitud 

de los emiores por conducto del agente operador de que se trate, en ejerCicio de las 

funciones que esta ley les encomienda Bajo ningún concepto y para efecto legal alguno se 

entenderá que los valores anotados forman parte del patrimonio de las instituciones para el 

registro y administración de valores. toda vez que la anotación obedece a un servicio 

prestado en los términos de Is solicitudes mencionadas. salvo que se trate de inversiones 

propias en valores que estas instituciones tengan a través del agente operador contratado 

para esos fines, para lo cual deberan sujetarse a las disposiciones que al efecto emita la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores." 
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Dc c(lnrormidad COI1 el pro~ccto de reforma presentado. las instituciones para el registro y 

.u.lminhtr dción de \ dl(}rc~ dejarían de .'ler como ha.'lta ahur d ~¡mpJcs depositarias )' admini~(r.Hlura ... de 

\dlnres ( in~titucioncs para el depósito de \alore ... ), para pasar ahora a ser administradoras y 

cn.'ddorJS mismas de los \alores (dentro de los términos planlcJdos por la misma refonna, es decir en 

su r:tse constituti\J. del \alor, ya que la crcación jurídica sigue correspondiendo al emisor. La 

¡nsolución rcgistrddora se limita a la constitución física de los miares. requisito, por demás, de tanta 

imllor1.lnciJ. como la creación jurídica para el nacimiento del \'alor. ), toda \ez que la anotación en 

cuenta constitu)e el \alor mismo, no obstante los \'alores por ella constituidos no roonan parte. bajo 

ninguna circuntacia. de su esrera patrimonial. toda \ez que si bien son las creadoras materiales de los 

\alores, la creación jurídica sigue correspondiendo al emisor,)-a que la anotación se hace a nombre y 

por cuenta de este último. 

25.- 1\lodificar el articulo 68 de la LMV, en los siguientes términos: 

"Las anotaciones en cuenta constituidas por los agentes operadores se harán siempre a su 

nombre, Indicando, en su caso. cuáles son por cuenta propia y cuáles por cuenta ajena " 

26.- Derogar el artículo 69 de la LMV. 

27.- Adicionar un artículo 69 bis a la LMV, en Jos siguientes términos: 

"La anotación en cuenta de los valores se realizará en los términos que a continuación se 

señalan 
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I - Los Emisores deberán seguir en el procedimienk1 de emision de los valores. las 

formalidades y requisitos que para esos actos jund¡cos eSlable..:en esta y otras leyes_ 

remH1endo a las Instituciones para el registro y admmistracíon de \alores la documentacion 

legal que sustente la emisión de que se trate 

T ratandose de emisión de acciones, el acuerdo de errusion siempre se deberá protocolizar e 

mscriblr en el Registro Público de Comercio, con mdependencia de que los valores se 

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

(J - Los Emisores presentarán carta de características de los valores sujetos a la anotacIón, 

firmada por las personas que cuenten con las facultades suficientes que para la emisión de 

los valores de que se trate requiere la Ley, para efectos de lo señaJado en las fracciones IV y 

V de este mismo artículo, solicitando la anotación en cuenta de los valores descritos, 

mdicando, en su caso, el agente operador a quien habrán de ser asignados, asi como la 

Institución para el registro y administración de valores encargada de su anotación. La 

solicitud a que hace referencia esta fracción también deberá ~er suscrita por un apoderado 

general para actos de administración de la sociedad sohcítante 

Cuando dentro de los valores de que se trate participe cualquier otra persona distinta a las 

señaladas en el párrafo anterior, tales como aval, representante común u otros, dicha calidad 

debera ser expresa en la carta de características y deberá aparecer la firma de éstos o de 

qUien actúe en su nombre y representación. 
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La carIa de caractenstlca5 a que hace referencia esta fracclon. debera ser referida a los datos 

y requIsitos que para cada tIpO de valor establecen las disposIcIones aplicables, as! como 

demas reqUIsitos que establezca la Comision Nacional Bancaria y de Valores mediante 

disposiciones de caracter general 

Tanto la documentacion legal a que se refiere la fracción anterior, así como la carta de 

caractensticas a que se hace referencIa en los párrafos anteriores, son documentos 

justificativos para la anotación en cuenta por parte de la institución registradora y 

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

Esta fracción es aplicable en los casos en que las instituciones para el registro y administración de 

\aJores haga efeeti,os, por cuenta de sus agentes operadores, derechos patrimoniales pagaderos en 

especie o bien cuando se trate de ,alores que pOr primera vez son sujetos a anotación. 

IIL- En su caso, el agente operador asignado, a través de sus apoderados, presentará ante la 

institucion para el registro y administración de valores solicitud de registro de valores 

mediante las órdenes libradas en las formas aprobadas por la Comisión Nacional Bancaría y 

de Valores. 

Esta fracción será aplicable cuando nos encontremos ante ,·alores que por primera ,·cz se encuentran 

sujeta~ a anotación, en la ma)oría de los casos para efectos de ofrecimiento y colocación ante el gran 

público iO\ersionista. 
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IV - Las instituciones para el registro y administración de valores llevarán un registro 

cOnlable dividido en dos secciones. la primera denominada seccion de valores anotados. en 

donde se constituirá la anotación en cuenta de los valores. y la segunda denominada secclon 

de operaciones. en donde se registraran las operaciones realizadas sobre los \ alores 

anotados en la primera sección. 

La anotación en cuenta deberá comprender todos los datos y requisitos que para cada tipo 

de valor establecen las disposiciones aplicables, así como aquellos requisitos adicionales que 

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

carácter general; 

E5 importante señalar Que la anotación en cuenta del \-alor solo se da uoa wz, )- por tanto los registros 

subsiguieDles ya no tienen la calidad de anotación, sino que son registros contables respecto de 

operaciones realizadas sobre los valores anotados CUl:uenta. 

v - La institución para el registro y administración de valores registrará, dentro de las 

características de los valores representados mediante anotaciones en cuenta, el nombre de 

las personas que hubiesen firmado la carta de características a que se refiere la fraccion II de 

esfe mismo artículo, así como el carácter con el que lo hicieron. Dicha anotación en los 

registros contables de la institución registradora hará las veces de firma autógrafa para todos 

los efectos legales a que haya lugar; 
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\'1 - La InSutuclon para el registro y administracIón de valores no registrará anotación 

alguna en sus registros contables cuando no cuenre con la documentacion legal que acredite 

el acuerdo o declaración de emisión de los valores. o cuando le conste que no eXiste título 

verdadero. válido y bastante para producir la inscripción o transmisión de los valores 

VrI - En los casos en que exista una cancelacion o amortización de los valores, de 

conformidad con los actos jurídicos propios o conexos a la naturaleza jurídica de los 

mismos, la institución para el registro y administración de valores registrará dentro de sus 

registros contables las cancelaciones que ,correspondan. 

V[[I - Cuando por virtud de cualquier acto jurídico propio a la naturaleza jurídIca de los 

valores o de las operaciones inherentes a los mismos, se detennine un cambio dentro de las 

características del valor de que se trate, los Emisores deberán comunicar a la institución para 

el registro y administracIón de valores que lleve el registro contable de los valores anotados 

en cuenta, dentro de los plazos señalados por este ordenamiento, las nuevas características 

de los valores anotados, para los efectos y en los ténninos de las fracciones 1, n, III, IV, V, 

VI Y VII anteriores." 

28.- Adicionar un artículo 69 bis 1 a la LMV. en los siguientes términos: 

.. Una vez realizada la anotación en cuenta del valor de que se trate, en términos del artículo 

69 bis de este mismo ordenamiento, las instituciones para el registro y administración de 

valores enviarán a los emisores Una certificación de registro y representación mediante 
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anOl¡iClOn en cuenta. dentro de los 10 días siguientes a la anotacion Los emisores contarán 

con un plazo de 15 dI as naturales. posteriores a aquél en que hubiesen recibido la 

c~mticaclon. para notlticar a las instituciones registradoras cualquier anomalía dentro de las 

caracrcnsticas de la anotación Transcurrido este plazo sin haberse fonnulado objeción 

alguna a la anotación en cuenta de los valores representados. las inscnpciones realizadas en 

los registros contables de las instituciones para el registro y administración de valores se 

presumiran ciertos 

La anotación en cuenta se entiende realizada en nombre y por cuenta del emisor y en favor 

del agente operador de que se trate. en los términos del artículo 68 de esta misma Ley La 

tItularidad de los valores será determinada de confonnidad con los r~gistros contables de la 

institucion para el registro y administacion de valores que mantenga los valores anotados en 

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

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

"La representaclon de los valores mediante anotación en cuenta es de carácter irreversible. 

salvo cuando sea cancelada la inscripción de los mismos en el Registro Nacional de Valores 

e Intermediarios. en los casos en que dicha inscnpción sea requisito previo para su anotación 

en cuenta. en cuyo caso la institución registradora emitirá una constancia en los términos y 

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

.. Los emisores seran responsables de la autenticidad e integridad de la documentaclOn e 

mformaclon que acredite la anotación en cuenta de los valores que emitan. así como de la 

legitimidad o nulidad de estas y también de la existencia o ineXIstencia de aquellos. y 

responderán frente a [as Instituciones para el registro y administración de valores y ante el 

público inversionista por los daños y perjuicios que les ocasionen derivados de los errores y 

omisiones en la integración y presentación de la documentación que acredite la anotación de 

los valores, sin pefJuicio de las sanciones penales a que hubiere lugar" 

31.- Adicionar un artículo 69 bis 4 a la LMV, en los siguientes términos: 

" Las mstituciones para el registro y administración de valores serán responsables de la 

correcta anotación en cuenta de los valores, y responderán por los daños y perjuicIos que 

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

esta Ley les encomienda" 

32.- Adicionar un artículo 69 bis 5 a la LMV, en los siguientes términos: 

"Los asientos realizados por las instituciones para el registro y adnúnistración de valores se 

presumen ciertos, salvo prueba en contrario 
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Sin perJuIcIo de 10 señalado en el artículo 69 bis 1. cualqUier Interesado podra demandar 

judIcialmente en la via ordinaria. la incorrecta anotacion en cuenta del valor de que se trate 

El Juez determinara sobre la existencia o inexIstencia de la anotacion realizada. a$1 como de 

la fegltimldad o nulidad de los documentos justIficativos de la anotaCIón. y en su caso 

ordenara la correcta anotación en cuenta del valor. 

La resolución del juez que determine sobre la existencia o anotación en cuenta de un valor 

será apelable en un sólo efecto." 

33.- Adicionar un artículo 69 bis 6 a la LMV, en los siguientes términos: 

"Las instLtuciones para el registro y administración de valores estarán facultadas para 

corregir los errores que hubiesen cometido sobre la anotación en cuenta de que se trate. sin 

embargo serán responsables por los daños y peljUlclos que se hubiesen ocasionado con 

anterioridad a la corrección" 

34.- Derogar el artículo 70 de la LMV. 

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

"Cuando así lo autorice la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, mediante disposiciones 

de carácter general que deberán atender a la eficiencia del servicio, la seguridad de los 

agentes operadores y la solídez de las entidades relativas. ras instituciones para el registro y 



adlllll1lstración de valores podran celebrar con instituciones bancanas del extenor o con 

otras msrnuciones encargadas de la guarda, adnllnistración, compensación, liquidación y 

transferencia centralizada de valores. cuya nacionalidad sea mexicana o extranjera, 

convenios que permitan la administración y liqULdaclón de valores que se encuentren 

anotados o depositados en esas instituciones '. 

36.- Derogar el artículo 71 de la LMV. 

37.- Modificar el artículo 72 de la LMV, en los siguientes términos: 

"Las instituciones para el registro y administración de valores no podrán dar noticia de las 

operacIOnes realizadas sobre los valores anotados, sino al agente operador, a sus 

represenfantes legales, o a quien acredite tener interés legitimo, salvo cuando las pidiere la 

autoridad Judicial en virtud de providencia dictada en juicio en el que el agente operador O 

beneficiario sea parte o acusado, a las autoridades hacendarias federales por conducto de la 

ComiSión Nacional de Valores, para fines fiscales. Las instttuciones para el registro y 

admlfustrac¡ón de valores tendrán la obligación de proporcionar a la Comisión Nacional de 

Valores toda clase de información y documentos que les solicite en ejercicio de las funciones 

de inspección y vigilancia que corresponden a ésta. Los funcionarios de las instituciones para 

el registro y administración de valores serán responsables por violación del secreto que se 

establece en el este artículo y las propias instituciones estarán obligadas, en caso de 

revelación de este secreto, a reparar los daños y peIjuicios que con ellos se causen." 
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38.- ~Iodificar el artículo 73 de la L:vtV. en los siguientes términos: 

""Las InstituCiones para el registro y administraclon de valores enviarán a sus agentes 

operadores, por lo menos una vez al mes, un estado autonzado de su cuenta, con los 

movimientos registrados durante el periodo comprendido desde el último corte 

Los agentes operadores podrán objetar los asientos y conceptos de los movimientos de la 

cuenta que consideren procedentes, dentro de los 15 días siguientes al recibo del estado de 

cuenta Transcurrido este plazo sin haberse formulado objeción alguna a la cuenta, los 

asientos y conceptos que consten en la contabilidad de las instituciones para el depósito de 

valores se presumirán ciertos. salvo prueba en contrario." 

39.- Derogar el artículo 74 de la LMV. 

40.- Modificar el artículo 75 de la LMV, en los siguientes términos: 

"Las instituciones para el registro y administración de valores administrarán los valores 

anotados en cuenta, salvo en los casos de excepción previstos en el reglamento interior, en 

cuyo caso sólo estarán facultadas para hacer efectivos los derechos patrimoniales que 

deriven de esos valores, pudiendo en consecuencia llevar a cabo el cobro de amortizaciones. 

dividendos en efectivo o en acciones, intereses y otros conceptos patrimoniales 
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'\.io obstante lo dIspuesto en el parrato anterior. las institucIones para el registro y 

administración de valores podran llevar a cabo el ejercicio de derechos corporatlvos, de 

acuerdo a lo señalado en la fraccIón JI del articulo 57 de esta Ley' 

41.- :\Iodificar el artículo 76 de la LMV, en los siguientes términos: 

"Con objeto de que las instituciones para el registro y administración de valores puedan 

hacer valer oportunamente los derechos patrimoniales derivados de los valores, títulos o 

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

observará lo siguiente' 

r - Cuando un emisor decrete el pago de dividendos, intereses u otras prestaciones o la 

amortización de los valores, deberá ¡nfonnar por escrito a las instituciones para el registro y 

administración de valores, al día hábil siguiente de celebrada la asamblea respectiva o 

adoptada la resolución correspondiente, los derechos que podrán ejercer los tenedores de 

sus valores, indicando los términos para su ejercicio, infonnando cuando menos con 5 días 

hábiles de anticipación a la fecha en que inicie el plazo fijado para el ejercicio de tales 

derechos 

Para hacer valer los derechos patrimoniales a que se refiere este artículo, las instituciones 

para el registro y administración de valores expedirán una certificación de los valores que 

mantenga anotados en cuenta contra los que se realice el ejercicio de derechos, misma que 

será entregada al errusor contra el cumplimiento del ejercicio citado, 
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El emisor deberá cumphr frente a las inst¡wciones para el registro y adrnmlstraclon de 

\alorcs con las obligaciones a su cargo provementes del ejercicio de los derechos 

patrimoniales señalados con anteriondad. el día que tales obligacIOnes sean exigibles Las 

Iflstltuciones para el registro y administración de valores acreditarán a sus agentes 

operadores tales derechos. el día hábil siguiente al que los hayan hecho efectivos 

Cuando se incumpla con la entrega de la documentación e infonnación que acredite la 

anotación en cueOla de los valores, las instituciones para el registro y administradon de 

valores infonnarán de tales circunstancias a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, a 

tin de que se esté en posibilidad de proceder en los térnunos pre\;stos por el artículo 51, 

fracciones Il y XIII de esta Ley. 

Il - Cuando para el ejercicio de los derechos a que se refiere la fracción anterior, se reqUIera 

que los titulares de los valores anotados en cuenta en los registros contables de las 

instituciones registradoras aporten recursos en efectivo, éstos les deberán ser entregados con 

una anticipación no menor de 2 días hábiles al vencimiento del plazo decretado por el emisor 

para dicho ejercicio. En caso de que no se hagan las rninistraciones respectivas dentro del 

plazo mencionado. las instituciones para el registro y administracion de valores no estarán 

obligadas a ejercer los derechos correspondientes, por lo que no tendrán responsabilidad si 

no realizan los actos de administración referidos," 
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·U.- Modificar el artículo 77 de la L~lV, en los siguientes términos: 

"Cuando dentro de su régimen autorizado. los agentes operadores distintos a casas de bolsa 

celebren operacIones con o por cuenta de sus clientes. cuyo cumplimiento se asegure con 

valores anotados en cuenta, mediante contrato de caución bursatil. se estará a lo señalado en 

el artículo 99 de esta Ley" 

43.- Modificar el artículo 78 de la LMV, en los siguientes términos: 

"Las instituciones para el registro y administración de valores expedirá~ a los agentes 

operadores constancias no negociables sobre los valores representados mediante anotaciones 

en cuenta. las cuales complementadas en su caso, con e1listado de titulares de dichos valores 

que los propios agentes operadores formulen al efecto, serviritn, respectivamente, para: 

I - Demostrar la titularidad de los valores relativos. acreditar el derecho de asistencia a 

asambleas y. tratándose de acciones, la IOscripción en el registro de acciones de la sociedad 

emisora. Respecto a lo ordenado por los artículos 128 fracción 1 y 129 de la Ley General de 

Sociedades Mercantiles, así como por el 57 fracción IV inciso b) de esta Ley, en el registro 

de acciones de sociedades emisoras cuyas acciones se encuentren anotadas en cuenta en una 

institución para el registro y administración de valores. no se requerirá asentar sus 

particularidades. salvo que las mismas otorguen diferentes derechos, supuesto en el cual se 

anotará la sene y clase que corresponda 
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Los emisores y. cuando proceda. los representantes comunes de los tenedores de valores. 

deberan proporcionar a las instituciones para el registro y administración de valores un 

ejemplar de las convocatorias a asambleas. a mas tardar el día habil anterior al de su 

publicacion. En todo caso. deberán informarles de dichas convocatorias con una anticipación 

no menor de cinco días hábiles a la fecha de cierre de sus registros de asistencia 

Previamente a la celebración de cualquier asamblea de accionistas y a fin de actualizar las 

inscripciones que obren en los libros de acciones. los agentes operadores estarán obligados a 

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

correspondientes; y 

Il ~ Legitimar el ejercicio de las acciones a que se refieren los artículos 185 y 201 de la Ley 

Genera! de Sociedades Mercantiles, así como de cualquier otra acción, inclusive las de 

carácter procesal en juicio en donde sea necesario exhibir valores A efecto de legitimar la 

calidad del actor durante la vigencia de los juicios que se tramiten con base en las 

constancias a que se refiere esta fracción, el juez que conozca de la causa ordenará la 

Inmovilización de los valores de que se trate al agente operador que mantenga los valores 

anotados en cuenta, señalando copia del acuerdo respectivo en favor de la institución para el 

registro y administración de valores en que se encuentren registrados. Los agentes 

operadores serán responsables por los daños y perjuicios que se originen en contravención 

de la inmovilización ordenada en los términos ya señalados 
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Cuando el Juez aSI lo determme. no se llevara a cabo la inmovilización a que se refiere el 

párrafo anterior 

Las con5tanclas deberán referirse expresamente a la cantidad de valores de que se trate A 

solicitud judicial o de árbitro designado por las partes. !as mstituciones para el regsitro y 

administración de valores abrirán cuentas especiales respecto de valores representados 

mediante anotaciones en cuenta que sean motivo de litigio e inmovilizará los títulos 

relativos, no registrando ninguna operación sobre ellos hasta en tanto se les comunique 

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

~4.- Adicionar un artículo 78 bi~ a la LMV, en los siguientes términos: 

"Cuando sea cancelada la inscnpción de los valores en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, éstos dejarán de ser susceptibles de representación mediante anotación en 

cuenta ante una institución para el registro y administración de valores, salvo los casos 

previstos por otras leyes mercantiles y financieras. 

En los casos de cancelación. en los ténninos del párrafo anterior, las instituciones para el 

registro y administración de valores emitirán una constancia definitiva de posición, misma 

que tendrá las características, funciones y cualidades de las constancias a que se refiere el 

artículo 78 de este mismo ordenamiento, y que además pennitirá a los titulares de los 

valores acudir con los emisores de los mismos para solicitar la emisión fisica de éstos contra 

la entrega de las constancias. Los emisores deberán emitir fisícamente y entregar los valores 
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dentro de Jos 15 dlas siguientes a aquél en que sea presentada la soltcitud por el titular 

respeclI\o 

Lna vez emúida la constancia defimtiva de posicion. sera cancelada la anotación en cuenta 

de los valores de que se trate A fas constancias definitivas no les será aplicable lo señalado 

en el segundo pirrafo de la fracción 1 del articulo 78 de este ordenamiento 

Las institucIOnes para el registro y admiOlstración de valores emitirán tantas constancias 

definitivas de posición como le sean solicitadas por los agentes operadores respecto de los 

valores que mantengan anotados por cuenta propia o de terceros 

Los emisores tendrán la obligación de emitir los títulos fíSICOS en los ténninos del segundo 

parrafo de este artículo, y en su caso los titulares podrán demandar de los emisores, en la vía 

ordmaria. la emisión y entrega física de los valores, Las constancias definitivas de posición 

emitidas por las institUCiones registradoras harán prueba plena respecto de la existencia de 

los valores, 

Uo punto importante a considerar dentro de este artículo propuesto radica en el supuesto de 

inex.istencia misma del título de crédito. Dentro de este nuevo esquema los \"alores e:dsten físicamente 

en títulos o bien mediante anotaciones en cuenta, sin embargo en el caso de emisi6n de una constancia 

dcfinilha de posición que cODlle\C la cancelación de la inscripción produce la inexistencia del título de 

crédito como tal. toda \'ez que la anotación es cODstituth·a. De ahí la importancia de imponer la 

obligación de los emisores de emitir físicamente los "alores y de dotar a las constancias definin'as de 

las cualidadel que permitan ejercer todo tipo de derechos, ioclusi,e los de carácter procesal. 

102 



45.- .\todificar el artículo 79 de la L.\lV. en los siguientes términos: 

"Las instituciones para el registro y administración de valores y los agentes operadores 

deberan llevar los libros y la documentación contable necesaria que detennine la Comlslon 

Nacional Bancaria y de Valores en la forma que ésta señale. a efecto de que en todo 

momento puedan verificarse los derechos de cada agente operador 

La documentación relativa a las actividades de cada Institución podrá ser destruida, previa 

microfilmación. después de transcurridos dos años de haber sido realizadas las operaciones 

que les dieron origen. En este caso deberá observarse lo dispuesto en los párrafos segundo y 

tercero del artículo 26 bis del presente ordenarruento. 

46.- :\lodificar el artículo 80 dela LMV, en los siguientes términos: 

"Los agentes operadores serán responsables solidarios con el emisor de la autenticidad e 

Integridad de la documentación e información que acredite la anotación en cuenta de los 

valores que negocien. 

Asimismo, responderan de la autenticidad y validez de las operaciones inherentes a los 

valores anotados en cuenta; por lo tanto, las instituciones para el registro y administración 

de valores no tienen responsabilidad por la legitimidad o nulidad de las propias 

transacciones" 
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47.· \Iodificar el artículo 81 de la LMV. en los siguientes térmmos: 

··Pre\.ia autorización expresa de la Comisión ~aclonal de valores y cuando aSl lo prevengan 

los estatutos, las sociedades anómmas podran emitir acciones no suscritas, para su 

colocación en el publico, siempre que las mismas se encuentren representadas mediante 

anotaciones en cuenta en los registros contables de una institucion para el registro y 

administración de valores y se cumplan las siguientes condiciones. 

l· La emisión debe hacerse con propósito de oferta pública. de conformidad con lo 

dispuesto en esta Ley. 

Los emisores deberán solicitar y obtener del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

la Inscripción de la totalidad de las acciones que representan el capital social de la sociedad 

emisora ante dicho Registro 

[J • El registro mediante anotación en cuenta se realizará por conducto de casas de bolsa, en 

los términos de esta Ley. 

Los estatutos de la sociedad emisora deberán prever la fonna de representación de los 

valores. en el entendido de que la forma de representación debe ser uniforme para todas las 

acciones que representan el capital social de la sociedad emisora Para efectos de inscripción 
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en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,! oferta pública. la forma de 

represemaclon de 105 valores debe ser medlame anotacion en cuenta 

Los estalulos de la sociedad emisora. aSI como el acuerdo de aumento y emiSión de que se 

trate. deberán señalar expresamente la instltucion para el registro y administración de valores 

designada para llevar el registro contable de los valores anotados 

Todo acuerdo de emisión de acciones debe ser formalizado ante fedatario público e inscrito 

ante el Registro Público de Comercio; 

III . La emisora, previamente a la celebración de la asamblea extraordinaria correspondiente, 

debera presentar a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores un proyecto de emisión.. con 

todos los datos y documentos que la misma le solicite, incluyendo la información financiera, 

minuta de prospecto para información del público, así como el programa de colocación y el 

proyecto de los acuerdos de aumento de capital y emisión de acciones que habran de 

presentarse a dicha asamblea, 

IV - AJ otorgar la autorización respectiva, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

señalará las condiciones y requisitos a que deberán someterse la emisora y la casa de bolsa 

colocad ora, tanto para la emisión, cuanto para la colocación de acciones; 

v . El importe de las acciones no suscritas podrá ser hasta por el monto que autorice la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores, la que señalará el número de acciones no 
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suscntas que pueden emll1rse tomando en cuenta la importancia '! características de la 

':>ociedad emisora y las condiciones de! mercado: 

\-1 - La sociedad emisora al dar publicidad al capital autonzado, tendrá la obligación de 

mencionar el Importe del capital pagado a esa fecha. 

\-(1 - Las acciones se acreditarán en cuenta a la casa de bolsa colocadora, contra el pago del 

precIo de las mismas 

Las instituciones para el registro y administración de valores llevarán cuenta de las acciones 

que, por haber sido suscritas y pagadas, pueden ser materia de transferencia y de otras 

operaciones previstas en esta Ley: 

\'III - Las acciones que no se suscriban y paguen en el plazo que señale la ComÍsión 

:\acional Bancana y de Valores se considerarán anuladas, sin que se requiera declaración 

judicial y se procederá a su cancelación, La emisora procederá a reducir el capital social 

autorizado en la misma proporción, infannándolo de esa forma. en los términos que 

correspondan, a las instituciones para el registro y administración de valores, remitiendo al 

efecto la documentación legal correspondiente; 

IX - La Comisión Nacional Bancaria y de Valores sólo aprobará emisiones de acciones no 

suscritas, cuando se trate de sociedades que mantengan políticas congruentes de colocación 

de sus valores en el público y de protección a los derechos de la minoría; 
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x - Para facilitar la oferta publica de valores. en la asamblea extraordinaria de accionistas en 

la que se decrete la emision de accIOnes no suscritas. debera hacerse renuncia expresa al 

derecho de preferencia a que se refiere el artículo 132 de la Ley General de Sociedades 

:\·tercanriles Habfendo quórum. en los términos de los estatutos sociales. el acuerdo que se 

tome producirá. todos sus efectos. alcanzando a los accionistas que no hayan asistido a la 

asamblea. por 10 que la sociedad quedará en libertad de colocar las acciones entre el publico 

sin hacer la publicación a que se refiere el artículo antes citado. Cuando una minoría, que 

represente cuando menos el 25% del capital social, vote en contra de la emisión de acciones 

no SUSCritas, dicha emisión no podrá llevarse a cabo, 

XI - En la convocatoría en la que se cite a asamblea extraordinaria se deberá. hacer notar 

expresamente que se reúne para los fines precisados en este precepto, haciendo mención 

especial de lo establecido en la fracción anterior, 

XIL- Cualquier acciorusta que vote en contra de las resoluciones durante la asamblea. tendrá 

derecho a exigir de la sociedad la colocación de sus acciones. al mismo precio en el que se 

ofrezcan al publico las acciones materia de la emisión. 

La sociedad tendrá obligación de colocar en primer lugar las acciones pertenecientes a los 

accionistas ¡nconfonnes; y 
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XIII· La e omision 1\acional Bancana y de Valores estara facultada para concurnr a estas 

Jsambleas. a tin de .... igilar el cumplimiento de los requIsItos senalados para la emislon de las 

accloncs_ 

-t8.- Modificar el artículo 82 de la LMV, en los siguientes términos: 

··Las controversias que surjan entre las instituciones para el registro y administracion de 

valores y sus agentes operadores, podrán ser sometidas al arbitraje de la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores, a petición de las partes 

El laudo arbitral de la COnUsión no admitirá más recurso o medio de defensa que el JUicio de 

amparo. Todas las demás resoluciones admitirán como úruco recurso el de revocación" 

'¡9.- Modificar el artículo 84 de la LMV, en los siguientes términos: 

··Las Instituciones para el registro y administración de valores no podrán suspender sus 

labores sino en los días previamente establecidos en el calendario que apruebe la Comision 

Nacional Bancaria y de Valores Dicho calendario deberá publicarse en el Diario Oficial de 

la Federación a más tardar en el mes de diciembre del año anterior a aquel en que deba 

regir 
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50.- 'lodificar el artículo 85 de la LMV, en los siguientes ténninos: 

"Los cargos por los servicios que las instituciones para el registro y administración de 

valores presten se cubrirán de acuerdo con la tarifa que autorice la e omisión Nacional 

Bancaria y de Valores" 

51.- Modificar el segundo y cuarto párrafo de la fracción n del artículo 89 de la LMV, 

en los siguientes ténninos: 

... Para la constitución de esta garantía preferente de interés público. las acciones deberán 

traspasarse a una cuenta a favor del Fondo, en la institución para el registro y administración 

de valores en que se encuentren anotadas en cuenla, . 

"En el evento de que el director generaJ. o quien ejerza sus funciones. no otorgue la garantía 

antes señalada. la institución para el registro y administración de valores respectiva debera 

afectar en garantía dichas acciones conforme a lo dispuesto en los parrafos anteriores. 

bastando al efecto solicitud por escrito por parte del Fondo." 
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52.- ~Iodificar el tercer párrafo y la fracción In del artículo 99 de la LMV, en ros 

siguientes términos: 

"El contrato en cuestión deberá ser remitido por la casa de bolsa a la institución encargada 

de la anotación en cuenta de los valores, jumo con la solicitud para la apertura o incremento 

de la cuenta de valores en garantía." 

"m De la petición del acreedor, el ejecutor dará vista al otorgante de la caución, el que 

podrá oponerse a la venta. únicamente exhibiendo el importe del adeudo o el comprobante 

de su entrega al acreedor, o aportando la garantía faltante. De esta petición el ejecutor 

tambien dará vista a la institución para el registro y administración de valores a la que se 

haya remitido el contrato de caución bursátil, para efectos de que ésta inmovilice Jos valores 

afectos en garantía." 

53.- i\lodificar el artículo 112 de la LMV. en los siguientes términos: 

"Las casas de bolsa. especialistas bursátiles, bolsas de valores, instituciones para el registro y 

administración de valores e instituciones calificadoras de valores sin perjuicio de lo señalado 

en el Código de Comercio, en la presente Ley y en las demás disposiciones conducentes, 

deberán llevar su contabilidad y el registro de las operaciones en que intervengan, mediante 
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sistemas automatizados, o por cualquier otro medio, a lo que señale la Comision Nacional 

Bancaria,! de Valores" 

5.t.- Adicionar una serie de artículos transitorios que prevean las condiciones de 

aplicación de la reforma legal, el procedimiento transitorio de desmaterialización de 

los títulos de crédito actualmente depositados en las instituciones para el depósito de 

valores. así como aquellos que por virtud de las reformas deban depositarse en una 

institución para el depósito de valores. 

CAPITULO XI 

REFOR.\IA LEGAL. ADICIONES A LA LEY GENER.AL DE SOCIEDADES 

MERCANTILES Y A LA LEY GENERAL DE TÍTULOS Y OPERACIONES DE 

CRÉDITO. 

Toda vez que la naturaleza propia de los rítulos de crédito y de las acciones es prevista de 

manera general en la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito y en la Ley General 

de Sociedades Mercantiles respectivamente, consideramos jurídicamente adecuado prever la 

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

anteriormente menGÍonadas. 
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sistemas automatizados, o por cualqUier Otro medio, a lo que señale la ComiSión Nacional 

Bancaria y de Valores" 

54.- Adicionar una serie de artículos transitorios que prevean las condiciones de 

aplicación de la reforma legal, el procedimiento transitorio de des materialización de 

los títulos de crédito actualmente depositados en las instituciones para el depósito de 

valores. así como aquellos que por virtud de las reformas deban depositarse en una 

institución para el depósito de valores 

CAPITULO XI 

REFOR.\IA LEGAL. ADICIONES A LA LEY GENER-\L DE SOCIEDADES 

MERCANTILES Y A LA LEY GENERAL DE TÍTULOS Y OPERACIONES DE 

CRÉDITO. 

Toda vez que la naturaleza propia de los titulos de crédito y de las acciones es prevista de 

manera general en la Ley General de Títulos y Operaciones de Credito y en la Ley General 

de Sociedades Mercantiles respectivamente, consideramos jurídicamente adecuado prever la 

forma de representación de los valores mediante anotaciones en cuenta en fas leyes 

anteriormente mencionadas. 
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1.- Adicionar un segundo y tercer párrafo al artículo 5to. de la LGTOC, en Jos 

siguientes términos: 

. Los títulos de crédito pueden ser representados mediante documentos impresos o por 

documentos informatizados denominados anotaciones en cuenta. Para efectos de la 

representación de títulos de crédito mediante anotaciones en cuenta, el emisor deberá 

cumplir con los presupuestos que para estos efectos establecen las leyes aplicables 

correspondientes, solicitando su anotación en cuenta ante una Institución Registradora. 

Las anotaciones en cuenta son documentos absolutamente mercantiles y tendrán la 

consideración de cosas mercantiles" 

2.- :\fodificar el artículo 1 J 1 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, en los 

siguientes términos: 

··Las acciones en que se divide el capital social de una sociedad anónima estarán 

representadas por títulos nominativos impresos o por anotaciones en cuenta que servirán 

para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de Socio, y se regirán por las 

disposiciones relativas a valores literales, en lo que sea compatible con su naturaleza y no 

sea modificado por la presente Ley. 
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Para que las acciones puedan ser representadas por medio de anotaciones en cuenta, las 

sociedades em1soras deberán cumplir con los presupues.tos que para estos efectos establecen 

las leyes ap!lcabfes correspondientes. solicirando su anotación ante una Institución 

Registradora 

Los estatutos de la sociedad emisora deberán prever la fonna de representación de los 

valores, en el entendido de que la foona de representación debe ser uniforme para todas las 

acciones que representan el capital social de la sociedad enusara 

Los estatutos de la sociedad errusora, así como el acuerdo de aumento y emisión de que se 

trate, deberán señalar expresamente la Institución Registradora designada para llevar a cabo 

la anotación en cuenta de las acciones_" 

CONCLUSIONES 

Segun la doctrina tradicional de los títulos de crédito y del derecho vigente en· México, por 

lo menos en su régimen general, los títulos de crédito son :os documentos necesarios para 

ejercitar el derecho literal y autónomo que en ellos se consigna. Estos títulos de crédito son 

en principio documentos, documentos constitutivos-dispositivos porque son necesarios para 

ejercitar el derecho que por medio de ellos fue creado y es necesario la exhibición de éstos 

para demostrar la relación cambiarla incorporada en los mismos Además deben cumplir con 
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Para que las acciones puedan ser representadas por medio de anotacIOnes en cuenta. las 

sociedades emisoras deberán cumplir con los presupuestos que para estos efectos establecen 

las leyes aplicables correspondientes. solicitando su anotacIón ante una [nstitución 

RegIstradora 

Los estatutos de la sociedad emisora deberán prever la fonna de representación de los 

\alores. en el entendido de que la fonna de representación debe ser uniforme para todas las 

acciones que representan el capital social de la sociedad emisora 

Los estatutos de la sociedad emisora, así como el acuerdo de aumento y emisión de que se 

trate. deberán señalar expresamente la Institución Registradora designada para llevar a cabo 

la anotación en cuenta de las acciones" 

CONCLUSIONES 

Según la doctrina tradicional de los títulos de crédito y del derecho vigente en México, por 

lo menos en su régimen general, los títulos de crédito son :os documentos necesarios para 

ejercitar el derecho literal y autónomo que en ellos se consigna Estos títulos de crédito son 

en principio documentos, documentos constitutivos-dispositivos porque son necesarios para 

ejercitar el derecho que por medio de ellos fue creado y es necesario la exhibición de éstos 

para demostrar la relación cambiaria incorporada en los mismos. Además deben cumplir con 
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los requisItos de incorporación. legitirmdad. literalidad y autonomía. tal y como han quedado 

:-a explicados en el primer capítulo de este rrabaJo 

Importante lugar dentro de la presente investigación ha ocupado el estudio del fenómeno 

jurídico de la "incorporación en los títulos de crédito", de esta forma según nuestra doctrina, 

d derecho vigente y la práctica mercantil, los títulos de crédito se han materializado como 

documentos impresos, es decir. en el papel. así se desprende de diversos supuestos de 

nuestras leyes vigentes y de diversas opiniones de estudiosos del derecho como el maestro 

Tena quien considera que la objetivación de la realidad jurídica en el papel constituye lo que 

la doctrina ha llamado incorporación. Así se han asimilado los conceptos título. documento y 

papel 

En mi opinión y así se ha tratado de demostrar en esta investigación, el concepto documento 

( título) no necesariamente se tiene que referir a documentos impresos, es decir, al papel, 

lambién sena jurídicamente válido referir el concepto documento a diversos instrumentos 

que nos ofrece la técnica 

De esta fonna. podríamos señalar que los derechos incorporados a los títulos de crédito, 

pueden estar incorporados en documentos impresos o bien en documentos que obedezcan a 

una naturaleza distinta, sin que con ello se violenten los conceptos fundamentales de los 

títulos de crédito como son: documento, incorporación, legitimidad. literalidad y autonomía 
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\.ueslra Ley del Mercado de Valores Incorpora ya conceptos que evolucionan la doctrina 

tradicional de los titulos de crédito, como son el depósito centralizado de valores y con ello 

la transferencia electro ni ca de los valores. con excepciones claras a la entrega fisica y endoso 

del documento. el endoso en administración. y el régimen aplicable a las constancias 

emitidas por las Instituciones para el Depósito de Valores respecto de valores depositados. 

A través del presente trabajo de investigación he tratado de demostrar que la 

desmaterialización de los títulos de crédito es un mecanismo innovador dentro de la 

concepción tradicional de éstos, que sin embargo no trastorna sus conceptos fundamentales. 

De esta forma se ha buscado construir conceptos jurídicos que permitan la 

conceptualización de los títulos de crédito como documentos electrónicos denominados 

anotaciones en cuenta. 

La anotación en cuenta es un documento, un documento informatizado, un documento 

absolutamente mercantil sobre el cual versa una "ficción jurídica" que los permite considerar 

como cosas absolutamente mercantiles De esta fonna los títulos de crédito seguirían siendo 

documentos, documentos existentes en los registros contables de una Institución 

Registradora, documentos que cumplen con los requisitos de incorporación, legitimación, 

literalidad y autonomía propia de los títulos de crédito. 

Es importante señalar que la anotación en cuenta es constitutiva del valor, es decir, el valor 

no existe propiamente sino hasta que la Institución Registradora constituya ~fisicamente~ (la 
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i.:reacion JUfldlca ~¡gue correspondiendo al emisor) la anotación en cuenta. con base en una 

serie de in{ormaClon y documentación jurídica que acredite su existencia y anotación_ 

Se ha considerado oportuno que tanto las leyes generales como las leyes especiales prevean 

la rcpresentaclon de los valores mediante la anotación en cuenta, toda vez que las leyes 

.generales determinan la naturaleza juridica de los valores Así se ha pensado en un régimen 

general en su concepción pero particular en su aplicación que permita la anotación en cuenta 

de los valores que previamente hayan sido inscritos en el Registro Nacional de Valores e 

lntermediarios ( wda vez que la inscripción en el mencionado registro detennina la 

aplicacion del regimen previsto en la Ley del Mercado de Valores a los valores inscritos) y 

respecto de aqueUos que por virtud de disposición expresa de una ley mercantil o financiera 

deban permanecer anotados en cuenta en una Institución Registradora. 

Por último y sin menoscabo de lo expuesto a lo largo del presente trabajo, valdría la pena 

cuestionamos si el término desmaterialización es el correcto, si bien es el nombre que se le 

ha atribuido a este fenómeno, no describe de forma cabal Su problemática y sus 

implIcacIones De esta misma manera el maestro Carlos Dávalos considera que "si se atiende 

a la construcción gramatical del término desmaterialización es claro que el mismo sugiere un 

sentido netamente contradictorio"n 

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

hablamos de desmaterialización, sino de materialización del título en otra cosa, en otra cosa 
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mercantil. es decIr en anotaciones en cuenta, otro documento o medio distinto al papél, pero 

documento al fin y al cabo "i\o obstante, parece ser que segUiremos hablando de 

desmaterializaclón por un buen rato más. 

De esta forma, he trabajado en un proyecto de reformas a la Ley del Mercado de Valores, a 

la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito y a la Ley General de Sociedades 

Mercantiles. mismas que propongo como una alternativa técnico-jurídica para LA 

DESMA TERlALIZACIÓN DE LOS TÍTULOS DE CRÉDITO EN MÉXICO. 

:3 DA V ALOS MEJIA, Carlos, "Títulos) contratos de crédito, quiebras", tomo J, 2da ed., ColecCión Te:-..1os 
JuridJcos Uruversltarios, Ed. Harla México. 1992. 
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APÉNDICE 

DEL TRABAJO DE I:"iVESTlGACIÓN 

"PROPUESTA DE REFOR.\L-\ LEGAL PAR-\ LA 

DESMATERL-\UZACIÓN 

DE TÍTULOS DE CRÉDITO E;\i MÉXICO" 

PARTE CONDUCENTE DE LOS PRINCIPALES PRECEPTOS DE LAS LEYES 

:l-IERCANTILES QUE SE VINCULAN DIRECTAMENTE CON EL FENÓMENO 

DE "LA INCORPORACIÓN" EN LOS TÍTULOS DE CRÉDITO. 

l. LEY GENERAL DE TÍTULOS Y OPERACIONES DE CRÉDITO. 

Art. 10.- Son cosas mercantiles los títulos de crédito. Su emisión, expedición, endoso, aval 

o aceptación y las demás operaciones que en ellos se consignen, son actos de comercio Los 

derechos y obligaciones derivados de los actos o contratos que hayan dado lugar a la 

emisión o transmisión de títulos de crédito, o se hayan practícado con éstos, se rigen por las 

normas enumeradas en el artículo 20., cuando no se puedan ejercitar separadamente del 

titulo .. 

Art. 5.- Son títulos de crédito los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que 

en ellos se consigna. 



Art. 8.- Contra las acciones derivadas de un título de crédito sólo pueden oponerse las 

sIguIentes excepciones y defensas· 

11 - Las que se funden en el hecho de no haber sido el demandado quien finno el documento; 

1II - Las de falta de representación, de poder bastante o de facultades legales en quien 

suscnbió el título. 

[\. - La de haber sido incapaz el demandado al suscribir el título. 

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

consignado deben llenar o contener.. 

\1 - La alteración del texto del documento o de los demás actos que en el consten. 

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

documento 

.-\ rt. 10.- El que acepte, certifique, otorgue, gire, emita, endose o por cualquier otro 

concepro suscflba un título de crédito en nombre de otro 

la ratificación expresa puede hacerse en el mismo titulo de crédito o en documento 

di\erso. 

Art. 13.- en el caso de alteración del texto de un título, los signatarios posteriores a ella se 

obligan, según los términos del texto alterado, y los signatarios anteriores, según los 

terminas del texto original 



ArL 1 .... - Los documentos y los actos a que este título se refiere. sólo producirán los efectos 

previstos por el mismo. cuando contengan las menciones y llenen los requisitos señalados 

por ley 

La omisión de tales menciones y requisitos no afectara la validez del negocio jurídico que 

dío origen al documento .. 

Art.15.- las menciones y requisitos que el título de crédito o el acto en el consignado 

necesitan para su eficacia, podrán ser satisfechos por quien en su oportunidad debió 

llenarlos. hasta antes de la presentación del título para su aceptación o para su pago. 

Art. 17.- El tenedor de un título tiene la obligación de exhibirlo para ejercitar el derecho que 

en él se consigna Cuando sea pagado, debe restituirlo Si es pagado sólo parcialmente o en 

lo accesorio. debe hacer mechón de! pago en e! título. En los casos de robo, extravío, 

destrucción o deterioro grave, se estará a 10 dispuesto por los artículos 42 al 68, 74 y 75. 

Art. 18.- La transmisión del título de crédito implica el traspaso del derecho principal en el 

consignado .. 

Art. 22.- Respecto a los títulos de deuda pública, a ros billetes de banco, a las acciones de 

sociedades y a los demás títulos de crédito regulados por las leyes especiales, se aplicará lo 

prescrito en las disposiciones legales relativas Y. en cuanto ellas no prevengan lo dispuesto 

por este capítulo. 



-\rt. 23.- Son l¡'ruJos nommaú'>'os 105 expedidos a favor de una persona cuyo nombre se 

consigna en el texto mismo del documento 

A.rt.- 29.- El endoso debe constar en el título relativo o en hop adherida al mismo. 

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

mjsmo documento. o en hoja adherida a éL.. 

Art. ·H.- Los endosos y las anotaciones de recibo en un título de crédito, que se testen o 

cancelen legítimamente, no tienen valor alguno. 

Art. 42.- El que sufra el extravío O el robo de un título nOnllna(ivo, puede reivindicarlo o 

pedir su cancelación, y en este último caso, su pago, reposición o restitución, conforme .. 

Art. 44.- La cancelacíón del título nominativo extraviado o robado, debe pedirse ante el juez 

del lugar en que el principal obligado habra de cumplir las prestaciones a que el título da 

derecho 

El reclamante acompañará con su solicitud una copia del documento 

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

de la solicitud, el juez: 

1.- Decretará la cancelación del título. 



.-\rt. 52.- El que sin haber firmado el titulo 

Art. 53.- La cancelación del título extraviado o robado no libera a los signatarios 

Art. 65.- En los casos de destrucción -total, mutilación o deterioro grave de un titulo 

nominativo, el tenedor puede pedIr su cancelación y su pago 

Art. 66.- En los casos de robo, extravío, destrucción total o mutilación y deterioro grave de 

un título nominativo no negociable, el que justifique ser su propietario tendrá derecho a 

eXIgir _ 

Art. 69.- Son títulos al portador los que no están expedidos .. 

Art. 71.- La suscripción de un título .. 

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

contravención. 

Art. 74.- Quien haya sufrido la pérdida o robo de un título. 

Art. 75.- Cuando un título al portador no esté en condiciones de circular por haber sido 

destruido o mutilado en parte. 



Art. 76.~ La letra de cambio debe contener 

1 ~ La menClon de ser letra de cambio. Inserta en el texto del documemo 

Art. g.t.~ El girador: cualquier otro obligado puede indicar en la letra el nombre de una o 

vanas 

Art. 91.- la letra debe ser presentada para su aceptación en el lugar y dirección designado 

en ella al efecto 

Art. 111.- El aval debe constar en la letra o en hoja que se le adhiera 000 La sola tima 

puesta en la letra 

Art. 117.- Cuando la letra no contenga la cláusula "única" , el tomador tendrá derecho a que 

el girador le expida uno a más ejemplares A falta de esa indicación, cada ejemplar se 

considerara como una letra de cambio distinta o 

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

Art. 119.~ La persona que haya remitido uno de los ejemplares para su aceptación 00 

Art. 121.- Cuando ef tenedor del original enviado para su aceptación 



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

.-\rt.123.- Las suscripciones autografas del aceptante 

Art. [24.- La persona que haya rerrutido el original para su aceptación 

El tenedor del onginal esta obligado a entregarlo al tenedor legítimo de la copia 

Art. (25.- Cuando al tenedor del original se le presentaren dos o más. 

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

SI fa letra no contiene 

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

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

Art. 129.- El pago de la letra debe hacerse precisamente contra su entrega 

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

poder. 

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



Art. 170.- El pagare debe contener 

I - La mención de ser pagare Inserta en el le'XIO del documento. 

Art. 172.- Los pagares e:<igibles a cierto plazo de la vista deben ser presentados 

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

Art. 210.- Las obligaciones deben contener: 

Art.- 221.- Para concurrir a las asambleas. los obligacionistas deberán depositar sus títulos 

Art. 228 n.- El certificado de participación deberá contener. 

Art. 231.- Tanto el certificado de depósito como el bono de prenda deberán contener: 

Art. 232.- El bono de prenda deberá contener además 

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

Art. 234.- Los almacenes expedirán estos titulas desprendiéndolos de libros talonarios .. 

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



A.rt. 242.· La anotación que el almacen ponga en el bono de prenda o en hoja anexa, de que 

fue presentado 

Art. 247.- Los almacenes deberán hacer constar en el bono mismo o en hoja anexa, la 

cantidad pagada. 

[l. CÓDIGO DE COMERCIO. 

Art. 1061.- Al primer escrito se acompañarán precisamente. 

m - Una copia en papel común del escrito y de los documentos 

Art. 1378.- Con el escrito de demanda presentará el actor las copias simples preverudas en 

el Artículo 1061, las cuales debidamente confrontadas ... 

Art. (391.- El procedimiento ejecutivo. tiene lugar cuando la demanda se funda en 

documento que traiga aparejada ejecución. 

Traen aparejada ejecución: 

IV.- Las letras de cambio. libranzas, vales pagarés. y demás actos de comercío en los 

términos que disponen Jos artículos relativos de este código. observándose lo que ordena el 

artículo 534 respecto de. la finna del aceptante. 



Art. 1392.- Presentada por el actor su demanda acompañada del título ejecutivo se proveera 

autos. con efectos de mandamiento en forma. para que el deudor sea requerido de pago, y 

no haciendolo se le embarguen bienes sut1cientes para cubnr la deuda y costas. 

IlI. LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES. 

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

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

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

las acciones, se pongan éstas a disposición de la autoridad que practicó el embargo .. 

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

1 - Que haya dos socios como rrúnimo, y que cada uno de ellos suscriba una acción por lo 

menos .. 

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

suscritas las acciones. 

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

Art. 106.- Para acreditar la participación ." se expedirán títulos especiales denominados 

"bonos de fundador·· .. 



Arlo 107 .. Los bonos de fundador no se computaran Solo confieren el derecho de percibir 

la partiópacion en las utilidades que el bono exprese 

ArL 108.· Los bonos de fundador deberan contener 

Art. 109.- Los tenedores de bonos de fundador tendrán derecho al canje de sus titulas por 

airas 

Art. 111.- Las accIOnes _estarán representadas por titulas nominativos y se regirán por 

las disposiciones relativas a valores literales .. 

Art. 114.- Cuando así lo prevenga el contrato socIal podrán emitirse 

especiales 

Art. 118.- Cuando constare en las acciones el plazo 

acciones 

Art. 119.· Cuando se decrete una exhibición cuyo plazo o monto no conste en las 

acciones 

Art. 120.- La venta de las acciones a que se refieren _ y se extenderán nuevos títulos o 

nuevos certIficados provisionales _ 



Art. f2~.- Los tirulos representati\"os de las acciones deberán estar expedidos. dentro de un 

plazo 

\f¡~n(ras se entregan los l!ruJos podran expedirse certificados provisionales 

Los duplicados del programa .. se canjearan por títulos defimtl\.os o certiticados 

provIsIonales dentro de un plazo .. 

Art. 125.- Los títulos de las acciones y los certificados provisionales deberán contener 

A.rt. 126.- Los títulos de las acciones y los certificados provisionales podrán amparar 

A.rt. 127.- Los títulos de las acciones llevarán adheridos cupones 

provisionales podrán tener también cupones. 

Los certificados 

Art. 131.- La transmisión de una acción que se efectúe . deberá anotarse en el título de la 

acción 

A.rt. 136.- Para la amortízacion de accIOnes . se observaran las siguientes reglas 

IV Los tHulos de las acciones amortizadas. y en su lugar podrán emitirse acciones de 

goce 

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

mdicaciones contenidas en los títulos de las acciones. 



-\rt. I·U.- Las aCClOnes pagadas mediao[e aportacIones en especIe, deben quedar 

depcsnadas en la sociedad durante dos anos 

.\rt. 182.- Son asambleas extraordinarias las que se reunan para tratar cualquiera de los 

sigUIentes asuntos 

\'m Emision de acciones privilegiadas; 

IX .-\mortizaclOn por la sociedad., 

X Emlsion de bonos 

.y emisión de aCCiOnes de goce, 

Art. 216. - El contrato constitutivo de toda SOCiedad de capital variable deberá contener, 

En las sociedades por acciones .... Las acciones emitidas y no suscritas o los certificados 

pro\lsíonales. en su caso, se conservarán en poder de la sociedad para entregarse a medida 

que \aya realizándose la suscripción 

IY. LEY DEL MERCADO DE VALORES. 

Art 2.- Se considera oferta pública la que se haga por algún medio de comunicaCión maSl\a 

o a persona mdetenninada para suscnbir, enajenar o adquinr títulos 

Art 3.- Son valores las acciones, obligaciones y demás títulos de crédito que se emitan en 

sene o en masa 

El regimen que establece la presente ley para los valores y las actividades realizadas con 

ellos, también será aplicable a los títulos de crédito y a otros documentos 



El reglmen de esta le. ramblen ')cra aplicable J. to~ valores. así como a tltulos y documentos 

Ll Comisión Nacional Bancana y de Valores podra esrablecer. rnediance disposIciones de 

caracter general. !as caracteristlcas a que se debe sUjetar la emlsion y operaclOn de los 

valores y documentos sujetos al reglmen de la presente ley 

Art. l2 bis.- :\ nombre de terceros respecto de los valores, títulos y documentos a que 

se refiere el artículo 3 

Art. 14.- Para obtener, yen su caso mantener la inscripción de los valores en la sección de 

valores, sus emisores deberan satisfacer 

VIII - Que los emisores de valores representativos de su capital expidan los títulos 

defimtivos correspondientes 

Art. 15 .- Cualquier otro título suscrito o emitido por una institución de crédito 

representativo de un pasivo _ 

Art. 22.- Las casas de bolsa sólo podrán realizar las actIvidades siguientes 

b) - Proporcionar el servicIo de guarda y administración de valores, depositando los títulos 

Art. 22 bis.~ Los especialistas bursatiles sólo podrán realizar las actividades siguientes 

b) - Mantener en guarda y admmistración sus valores, depositando los títulos 



Art. 26.- Las casas de bolsa serán responsables_ .-\.Sl como la continuidad de los endosos 

Art. 54.- Se declara de interés público la prestación. Relacionados con la guarda, 

administración .. 

Art. 57.- Las instituciones para el depósito de valores tendrán por objeto la prestación de: 

1 - El servicio de depósito de valores. títulos o documentos a que sea aplicable el 

régimen de la presente ley, que reciban. 

1I1 - El servicio de transferencia ... De los valores materia de los depósitos 

Art. 60.- Cada institución para el depósito de valores. 

1I.- La custodia fisica y la administración de los valores depositados. 

111.- Los procedimientos que deban seguirse. .que se realicen respecto de los valores 

materia del depósito. 

Art. 67.- El depósito a que se refiere la fracción l del artículo 57 de esta ley se constituirá 

mediante la entrega de valores. 

Tratándose de valores nominativos, los títulos que los representen deberán ser endosados en 

administración a la institución. 



e uandl) lo~ valores nomtnati\·os dejen de estar depositados en las IIlstltuclones para el 

d~posHo de valores. cesaran los efectos del endoso en adrnlmstr aCIón debiendo la inshtucion 

dcposnana endosarlos 

Are 70.- Las instituciones para el depósito de valores seran responsables de la guarda y 

debIda conservación de los valores 

Art. 7l.- Las tOstituclOnes para el depósito de valores restituirán a los depositantes, títulos 

del mismo valor nominal. 

Art. 74.- Cuando se trate de emisiones que se depositen en una institución para el depósito 

de valores .. entregarle títulos múltiples o un solo título que ampare. 

En caso de valores nominativos, los títulos que los representen serán emitidos. 

T ambien cuando así lo convengan el emisor y la institUCión para el depósito de valores, 

podrán emitirse títulos que no lleven cupones adheridos. 

Los emIsores tendrán la obligación de expedir y canjear los títulos necesarios. 

Art. 75.- A solicitud del depositante, las instituciones para el depósito de valores podrán 

admimstrar los valores que se les entreguen para su depósito 

Art. 76.- Con objeto de que las Instituciones para el depósito de valores puedan hacer valer 

oportunamente los derechos patrimoniales derivados de los valores, títulos o documentos 

asimilables que mantengan en depósito. 



Art. 80.- El depositante sera responsable de la autenticidad de los valores materia del 

deposito 

V. CÓDIGO FEDERAL DE PROCEDIMIENTOS CIVILES. 

Art. 93.- La ley reconoce como medios de prueba 

III - Los documentos privados; 

Art. 133.- Son documentos privados los que no reúnen las condiciones previstas por el 

Articulo 129. 

Art.- 203.- El documento privado fonna prueba de los hechos mencionados en él, sólo en 

cuanto sean contranos a los intereses de su autor, cuando la ley no disponga otra cosa El 

documento proveniente de un tercero sólo prueba en favor de la parte que quiere 

beneficiarse con él y contra de su colitigante, cuando este no lo objeta En caso contrario. la 

verdad de su contenido debe demostrarse por otras pruebas 

Art.-204.- Se reputa autor de un documento pnvado al que lo suscribe .. 

Se entiende por suscripción la colocación. al pie del escrito, de las palabras que, con 

respecto al destino del mismo. sean idóneas para identificar a la persona que lo suscribe 

La suscripción hace plena fe de la formación del documento por cuenta del suscnptor. aun 

cuando el texto no haya sido escrito ni en todo o en parte por él. 



Art. 323.- Con la demanda debe presentar el actor los documentos en los que funde la 

acción Si no los tuviere a su disposición. designará el archivo o lugar en que se encuentren 

los originales. para que, a su costa se mande expedIr copia de ellos, en la forma que 

prevenga la ley, antes de admitirse la demanda. Se entiende que el actor tiene a su 

disposición los documentos, siempre que legalmente pueda pedir copia autorizada de los 

originales 

Si el actor no pudiese presentar los documentos en que funde su aCCÍón, por las causas 

previstas en el artículo 213, antes de admitirse la demanda. se le recibirá información 

testimonial u otra prueba bastante para acreditar los hechos por virtud de los cuales no pude 

presentar los documentos. 
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