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I.- CONCE~TO Y CARACTERISTICAS ESENCIALES DE LOS 

TITULOS DE CREDITO. 

Proviene de la palabra en lat!~ 11 créder~ 11 , que signi

, fica confianza-, creer. 

Benavente, lo define muy curipsamente "como una pompa 

de jab6n 11
, ya que es mera fama o iluai6n. Esto, es con res

pecto a la idea de crédito, pero ahora bien, con respecto -

de titulo de crédito, César Vivante (jurista italiano; 1895) 

da la primera definici6n: 

"Documento necesario para ej'.'!rcitar el derecho l.iteral 

y aut6nomo expresado en el mismo". 

Ahora, de otra manera como 10 defini6 tan ilustre ju

rista. es como lo indica el art!culo 5g, de nuestra Ley 

Cambiaría. 

11 Son titnlos de crédito .lo.a documentos necesarios para 

ejercitar el dereCho l:itera-1 qua en ellos se consigna". 

como podemos observar <lü manera mediata es que la dcfi-

nici6n del jurista italiano, Vivante, no esta tan lejos de 

nuestra crmceptualizaci6n, toda vez que en La primera seiia-

la de mc.nera expresa una caracteristica más, que eo la ----

11 autonomLi 11 , caracter1stica que omite el legislador del 32. 

Dicha caracter!stica se encuentra implícita en varios art!

cu1os de la Ley. Todo ello se ojemplifica de manera real en 

los articulas 8 y 10 de la Ley de Titules y Operaciones de_ 

crédito. 
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De todo ello se concluye que, es falso que el legislador me

xicano haya superado al maestro italiano, sino que, es una mera copia, 

·en virtud de que el mismo maestro Vivante, en el Proyecto de Comercio 

de 1922, elimina la voz "autonomta". 

l. l. PROBLEMATICA DE LA TERMINOLOGIA T. o.e. 

Ha existido gran polemlca el hecho de denominarles titulas-

de crédito, por un lado, y por otro el denominarlos titulas valor. 

El maestro Cervantes Ahumada, señala que por nuestra tradi-

ciOn Jurldlca y porque se ha hecho conocer as!, es la denomlnac!On de 

titulas de crédito, ya sea por nuestra ideologta, idiosincracla, aún_ 

cuando no corresponde a 1 a gr~matl ca. ( l ) 

El autor que introdujo a México el vocablo 11 Tttu10~'1alor11 , -

fue Rodr!guez y Rodr!guez. ( 2) 

El vocablo "Titulo de Crédito, fue originado en !tal la. Ha_ 

sido criticado por autores germ~nicos (Brunner). aduciendo que la --

conotac!On gramatical no concuerda con la conotac!On jur!dlca, ya -

que no en todos los titulas predomina como elemento fundamental el -

derecho de crédito. 
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Nuestras leyes tradicionalmente han hablado de documentos de 

crédito, de efectos de crédito, etc., y es mas acorde con nuestra --

latinidad, hablar de titules de crédito con la connotaci6n Jurldica. 

1.2. CARACTERISTICAS ESENCIALES DE LOS T .o.e. 

l. 2. l • 1 NCORPORAC ION. 

Se dice que el derecho esta Incorporado al TDC, porque se -

encuentra tan lntlmamente ligado a él, porque sin la existencia de -

dicho titulo tampoco existe el derecho ni, por tanto, la posibilidad_ 

de su ejercicio. "El derecho no se puede exigir ni tampoco transmitir, 

sin el documento y, a su vez cuando se disponga del documento se ha -

dispuesto el derecho materializado en el misrno". ( 3) 

"La incorporaci6n del derecho al documento es tan Intima, -

que el derecho se convierte en algo accesorio del documento ••• el --

documento es lo principal y el derecho lo accesorio: el derecho ni 

existe, ni puede ejercitarse, si no es en función del documento 11
• 

"La incorporaci6n es el vinculo Indisoluble que existe entre 

el derecho y el documento 11
• 

"La lncorporacl6n consiste en el consorcio Indisoluble del -

titulo con el derecho que representa. Entre el derecho y el titulo, -
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existe. una cópula necesaria ••• el primero va Incorporado ,en el segúri

doº. 

1.2.2. LITERALIDAD. 

El art. so .. se refiere a 11 0erecho Literal". De ello se -

desprende que el derecho y la obligación contenida en un T .o.e., esUn 

determinados estrictamente por el texto 1 i teral del documento. 

El derecho es tal y como resulta del titulo, seglín lo que en 

él aparece consignado, o lo que es expresamente invocado por el mismo 

y por tanto, congnosclble a través de él. 

1.2.3. LEGIT!MAelON. 

Los T .o.e. otorgan a su tenedor el derecho de exigir las pres

taciones; en el los consignadas. La posesión y presentación del T.O.e. -

legitima su tenedor: lo facultan para ejercitar el derecho y exigir -

la prestación. (4) 

A) Legitimación 1\ctiva: 

La primera función que cumple el titulo emitido es la de ser

vir de medio exclusivo de legitimación para el ejercicio del derecho -

en él consignado ••. por legitimación o Investidura formal .•• se entien

de el poder de ejercitar un derecho, lrnlependlentemente de ser o no --~ 
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su titular. As!, pues, la funcl6n de legltlmacl6n de los T.D.C. no 

consiste en probar que el beneficiarlo. o detentador es titular del 

derecho en· él documento, sino en atribuir a éste el poder de hacerle 

valer". 

B) Legitimación Pasiva: 

Opera a favor del deudor, que se libera cuando paga al titu

lar legitimo. 

l.2.4. AUTONOMIA. 

Se dice que el derecho Incorporado a un T .o.e. es un autónomo, 

porque al ser transmitido aquél titulo atribuye a su nuevo tenedor un 

derecho propio e Inseparable, Independiente, y consecuentemente, el -

deudor no podrA oponerle las excepciones personales que podrla haber_ 

utilizado contra el tenedor anterior. ( 5) 

Esto es, los obligados no podrAn oponer al Gl timo tenedor -

las excepciones personales que pudieran haber formulado contra las -

tenedores precedentes. 
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C~PITULO ll.- FUNCION ECONOMICA DE LOS T.D.C. 

2;1. T.D.C. DE RENTA FIJA O INVERSIDN. 

Cuando se trata de tener una renta asegurada y con apropiada 

garantla como cuando se compran cédulas hipotecarlas y las obl lgaclo

nes de las s. A. 

2.2. T .a.c. DE ESPECULACION. 

Quien va a exponer su dinero con objeto de ganancia, podrA -

exponerlo jugando, especulando o invirtiendo. 

Se especula con un titulo de crédito cuyo producto no es --

seguro. sino fluctuante, como en el caso de las acciones de las S.A.

(o el billete de loterla). 

En el juego el registro es mayor y la ganancia es despropor

cionada; en la especulación el riesgo es menor y la ganancia tiene -

mAs posibilidades. 

2.2.1. CONCEPTO DE VALOR. 

La palabra valor ha llegado a tener diversos significados. -

En dudoso que en una sola deflnlcl6n pueda abarcarse toda la gama y -

diversidad de fenómenos identificables. 
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Una de las definiciones mAs generalmente aceptadas en la blbllo

grafia de las ciencias sociales, considera los valores como concepciones 

de lo deseable que Influyen en el comportamiento de lo selectivo. (6) 

Por su parte, el Diccionario de la lengua de la Real Academia 

Espano\a, dice que valor se Identifica con el grado de utilidad o --

aptitud de las cosas para satisfacer., las necesidades o proporcionar 

bienestar o deleite; aflnnando, también, que es la claridad de las -

cosas cuya virtud se d&, por poseerlos, cierta suma de dinero o algo 

equivalente. 

Analizando el concepto desde otros angu\os, nos podemos perca

tar que valor ha sido empleado con significados variados en la filoso

fía general ,en la economla, en la estética y en el derecho mercantl 1 -

entre otras ~reas. 

los valores jurldlcos, si bien son solamente directrices gene

rales o principios abstractos que no proporcionan en st un sistema ju

rldlco de regulacl6n social, constituyen principios racionales de valor 

inmutable para toda conducta para que tales valores den lugar al naci

miento de normas concretas, es preciso referirlos previamente a las -

real ldades especificas que se pretenda regir. los valores jurldicos -

tienen una existencia en si y por si, Independientemente de su reall-

zaciOn y conocimiento. 
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Valores especificas de cuyo estudio se encarga la fllosofla -

del derecho, son: 

a) La seguridad jurldlca; B) El bien comOn; C) La justicia. 

Desde el enfoque econOmlco, el concepto valor se Identifica -

con el valor de cambio; o dicho de otra forma, se equipara al precio 

de una cosa, pues el precio es el valor expresado en términos de ---

dinero. 

En derecho mercantll, al hablar de valor s !empre e sía remos -

sobre entendiendo, y aceptando, la existencia de documentos (papeles

valores) que son portadores de valor, o sea, que no tienen valor ---

ºper se 11 pero que son representatl vos de él. Tienen incorporados 

derechos en la mayorla de los casos, de lndole económico, aunque, 

eventualente, puedan ser también de lndole corporativo y participati

vo.. 11 Se trata, en esencia, de cosas mercantiles aptas para ser obje

to de todos los negocios Jurldlcos que recaen normalmente sobre la --

totalidad de los bienes - In comerclum-". ("/) 

Sin embargo, el uso del concepto valor, para hablar del docu

mento al que se incorpora un derecho, no ha sido empleado, en forma -

amplla y genérica por los tratadistas; sino que, mas bien, ese vocablo 

se ha utilizado, de forma exclusiva a los documentos de negoclabllldad 

burs4tl 1. 
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2.2.2. CARACTERIST!CAS DE LOS VALORES BURSAT!LES. 

El autor español Rodr(guez Sastre,afinna: ºS6lo son valores -

moblllarios bursHiles los titulas precedentes de una emlsi6n produci

da enmasa, en serie.que tienen las mismas cualidades y conceden los -

mismos derechos. constituyendo cosas fungibles que pueden tener un -

curso de cambios comOnº. 

Como antes afirmamos. los derechos que tales valores confie

ren son de crédito (económicos), de participac!On y representativos;

existiendo la posibilidad de que en ellos se incorpore m&s de. uno de 

estos tipos de derechos. 

La Ley del Mercado de Valores de 1975, la cual, en su artl·· 

culo 3o. dice: "Son valores las acciones, obllgaclones y dem&s t!tu-

los de crédito que se emitan en serie o en masa". (B) 

11 El reglmen que establece Li presente Ley para los valores y 

las actividades relacionadas con el los, también ser~ tlpl icable a los_ 

titulas de crédito y a otros documentos que sean objeto de oferta --

pública o de intermediación en el mercado de valores, que otorguen a_ 

sus titulares derechos de crédito. de oropiedad o de participación en 

el capital de las personas morales 11
• 

"La Secretarla de Hacienda y Crédito Públlco, a propuesta de 
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la ComlsiOn Nacional de Valores, podr& establécer mediante dlsposlclo

nes de car&cter general, las caracterlsticas a que se deber& sujetar -

la operaclOn con los val~res y documentos a que se refiere este arti

culo". 

"Se prohibe la oferta pfibllca de cualquier documento que no -

sea de los mencionados en este arttculoº. 

Por otra parte, tenemos que en nuestro pats, para( que un --

valor puda tener las caracterlstlcas de ser burs&tll y de esta forma_ 

circular entere el gran público inversionista, es menester, ademAs -

y por dlsposiciOn expresa del articulo ll de la Ley del Mercado de -

Valores, que éste Inscrito en el Registro Nacional de Valores, Regis

tro, que untcamente se otorga a aquel los valores que hubieren cumpl i

do, y mantengan, (tanto ellos como sus emisores) una serie de requi-

sttos que al efecto establecen tanto la mencionada Ley como ciertas -

disposiciones reglamentarias a la misma. 

Por su parte, los agentes de valores deberAn abstenerte de -

negociar cualquier titulo de valor que no sea de los previstos por -

el c 1 tado art. 3o. 

Quedan exentos de cumplir con los requisitos a los que nos -

referimos, para el logro de su lnscrlpclOn en el mene lanado Registro, 
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los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal, por las 

Instituciones de crédito y por las sociedades de inversiOn. 

La razOn que induce a establecer las citadas exigencias es -

evidente: salvaguardar, en lo posible, los Intereses y derechos de -

personas adquirentes de buena fe, sujetando para e!lo, tanto a los -

valores como a los emisores a una lniclal y permanente vlgilancla por 

parte de las Autoridades Hacendarias. 

Si bien con anterioridad hemos mencionado. que serfln consi-

derados como valores burs~tiles aquéllos que emitiéndose en serie o -

en masa est~n destinadas para ser objeto de oferta pGbllca y circular 

entre el gran pGbl ico lnverslonista, es importante aclarar, tal y -

como lo hace el articulo 2o. de la Ley del Mercado de Valores, que se 

conslder~ oferta pGbl leo a aquella que se ! leve a cabo por conducto -

de algún media de comunicaci6n o se dirijd a persona indeterminada -

para suscribir, enajenar o adquirir Utulos o documentos considerados 

como valores burs:;.tiles. Al efecto c1:alqui~r promoción o publicación 

que se intenta real izar con ta les prop5::, i tos. deber5. cstdr autorizada 

por la ComisiOn Nacional de Valores, en los términos del articulo So. 

de la propia Le). 
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111. VALORES EN EL MERCAOO MEXICANO. 

3.1. ACCIONES. 

El capital social de una sociedad anOnima se haya dividido en 

un nCimero especifico de partes iguales a las que se denominan acciones; 

por consiguiente cada acciOn es una parte al!cuota de dicho capital. 

La a~ciOn, tal y como lo afirma Brunetti, representa el dere

cho de su titular sobre el patrimonio de la sociedad y. por consiguien

te, la participaciOn en su vida corporativa. (9 ) 

Al hablar de la palabra acciOn existen subyacentes tres slgni-

flcados: 

a) El de una parte allcuota del capital social; 

b) Ef de un derecho de particlpaclOn social; y 

c) El de un titulo de Crédito. 

a) La acclOn: ante todo, representa una proporc!On aritméti-

ca allcuota de toda una suma que, en numerario o en especie, integra 

a la totalidad del capital de la sociedad emisora; y visto de esta for

ma, la misma tendr:i valor denominado "nominal 11 o 11 abstracto1
', que se -

obtiene dividiendo el monto del capital social entre el número de las 

acciones emitidas. Dicho valor difiere del que se llama valor concreto, 
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real o de mercado de la propia accl.6n, el cual lo establecerA la esti

mación que le den quienes se consUtuyan en eventuales compradores o -

vendedores de dichas partes sociales; y del valor contahle, mismo que 

se obtiene dividiendo la cifra que representa el capital contable de -

la empresa entre el número de las acciones en circulación. 

Como fracciones en las que se divide el capital social, las -

acciones han de tener igual valor y otorgarAn a sus propietarios Igua

les derechos. 

No obstante con lo anterior, en el acta constitutiva de la -

sociedad puede acordarse la creación de diferentes categortas de accio

nes a las que se les podrA conceder diferentes derechos (Art. 112 de -

la Ley General de Sociedades Mercantiles). 

Por otra parte, en nuestro derecho se cierra la posibilidad de 

que las acclores puedan dividirse y, por lo tanto, sólo se puede reco

nocer a un titular jurfdfco y a un vot'J por cada uno de el Iris. En caso 

de que exista copropiedad res·: pecto a una acción. serA menester nombrar 

a un representante que sea quien ejerza los derechos frente a la socie

dad emisora (art. 122 Ley General de Sociedades Mercantiles). 

b) Como reflejo de la participación de su tenedor dentro de • 

la sociedad, la acción garantiza a éste derechos tales como: el voto -
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en las asambleas, la particlpaclón de los beneficios que arroja la --

empresa, y en el resultado que se obtenga de la eventual liquidación 

de tal sociedad. Es evidente suponer que todos estos derechos son --

transmisibles con motivo de la transferencia de la propiedad de la -

acción. 

El derecho de o al cobro del dividendo habr& de hacerse --

efectivo finlcamente a partir de que la asamblea de accionistas aprueba 

el balance que refleja los resultados del ejercicio social de la empre

sa. Algo similar suceder& para el caso de que se presente la !lqulda-

ción de la sociedad, situación ésta que tendr& que ser aprobada por la 

asamblea. 

Por lo que se refiere al derecho de voto, la Ley General de -

Sociedades Mercantiles determina que cada acción tiene derecho a un -

solo voto, aunque el mismo puede ser limitado mediante acuerdo plasma

do en el documento constitutivo de la sociedad o en sus reformas pos-

teriores. 

c) La general id ad de los autores y iegislac iones en la mate

ria, otorgan a la acción la categorta de titulo-valor (o de crédito}; 

o sea se le considera como documento necesario para ejercer el derecho 

literal que en él se consigna y, por tal razón, le ser&n aplicables 

todas las disposiciones que por ley a ellos corresponden. 
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Sin embargo estimamos, al Igual que el tratadista Mantilla -

Malina, que la accl6n es un caso tlplco para emplear. la acepción del 

titulo-valor y no titulo de crédito, ya que la misma no Incorpora un 

derecho puro de crédl to ya que su contenido es fundnmentalment.e cor

porativo. (10) 

3.2. LA OBLIGAClON. 

La vida nonnal de una empresa en marcha, se haya caracteri

zada por la frecuente necesidad de recursos que la poslbll iten para 

continuar con su desarrollo nonnal y para hacer frente a fines de -

expansiónª Ante esto, la propia empresa se encuentra. muchas veces.

ante varias alternativas para obtener tales recursos mismos que, de 

hecho, son de dos tipos atendiendo a sus fuentes: 

1.- Aquellos que se reciben via un aumento en el capital -

social de la sociedad, solicitando a los accionistas aportaciones -

adicionales a las ya·efectuadas, o bien invitando a nuevps sacios; y 

2.- Los que se obtienen mediante la contratación de recursos 

crediticios que tarde o temprano habrfo de pagarse. 

Cuando la necesidad de los recursos implica solcimente un apoyo 

financiero temporal, o bien cuando no se desea dividir los beneficios 
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sociales entre nuevos socios, o cuando se dificulte et logro de ----

nuevos accionistas adicionales, se recurrlra a la busqueda de fondos 

crediticios; y, en este Oltlmo caso, la sociedad deberá hallarse, al 

termino de la operación, sin la deuda contralda y con patrimonio ---

propio aumentando. 

Dentro de las vlas que la sociedad tiene para la obtención -

del financiamiento con fondos adicionales, se enc:uentra la emisión -

Y puesta en circulación de tttulos-valor denominados "obligacionesº. 

l) ANTECEDENTES EN MEXICO. 

Según rernando Vázquez Anninio, "la primera empresa que -

emitió obligaciones en nuestro Pais, fue la Compañta Limitada del -

Ferrocarril MeldC·mo, y sus emisiones fueron definitivas para la -

detennlnón dJ:! la primera vta ferrera de import.rncla con que canto -

la nación; la de México a Veracruz. 11 28; y fue la Ley General -

de Emisión de obllgac!6n o Bonos del 29 de noviembre de 1987 la que 

de manera sistemAtica, regl.'unent6 ¡¡·:;r primera vez la emisión de td

les t!tulos-valor. ( l~ 

Hoy en dla es la Ley General de Titulas y Operaciones de -

Crédito la que se encarga de reglamentar la materia concerniente a 

1 as obligaciones. 
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2) CONCEPTO. 

Siguiendo al propio Fernando V~zquez Annlnlo, podemos decir 

que, en un sentido amplio, la palabra obligación Infiere todo tipo 

-- de sugesi6n o vinculo cualquiera que sea su origen y contenido¡ y,

desde un punto' de vista m~s restringido y propiamente técnico, obli

gación significa sugeslOn o vinculo de derecho privado solamente, y 

es de aplicación exclusiva a las relaciones de contenido patrimonial 

entre personas jurldlcas. (l.2) 

Por nuestra parte po ... rtamos decir, utiJ izando el enfoque que 

realmente Interesa a este estudio, que la obl lgaclún es un titulo-va

lor negociable emi tirt.1 en masa por una sociedad. nominativo, de con

tenido crediticio y participativo, que tlen~ como fin la obtención -

de un empré~tlto público generalmente a mediano y largo plazo, y que 

otorgo a sus tened0r~s derechos sobre unu p.1rte alicuota del monto -

total del crédito. 

En su car~cter de titulo-valor, (de c:-édlto), la obligación 

reune todas las caracterlsticas que la ld~ntlflcan tomo tal; debien

do, por lo mismo, cumplir con los requisitos fonnales que le impone 

la Ley de la Materia en todo lo referente a su emisión, cesión, --

circulaci6n, etc. 
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Para Brunettl, la obligación Implica la existencia de un -

"mutuo de relevante importe a largo vencimiento que la sociedad --

contrata con los portadores de los titulas, a los que se obliga a -

. abonar un cierto interes anual, prometiendo el reembolso de las --

sumas mutuadas según las modalidades fijadas en el plan de emisión" 

(13). 

3) DIFERENCIAS ENTRE ACCION Y OBLIGACION, ACCIO~ISTAS Y 

OBLIGACIONISTAS. 

Accionistas es un derechohabiente sobre una parte del ---

capital social de una empresa. Obl lgacionista es aulen detenta un 

derecho o participación sobre un crédito colectivo a cargo de aque

lla. El obligacionista no corre los riesgos del accionista respecto 

al exlto de la empresa y recuperación del capital que a ella le --

hubiere entregado. 

El accionista tiene derecho a las ganancias de la empresa -

via el pago de dividendo. El obl igaclonista sólo a la devolución -

de su capital, y a que se le pague un interes fijo o variable y, -

salvo excepciones, no particip'1r~ en las ganancias de la sociedad. 
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4) PROCEDIMIENTO PARA LA EMISION DE OBLIGACIONES 

Antes que otra cosa es conveniente resaltar que las obliga

ciones pueden ser emitidas por las sociedades anónimas o por el --

Estado. 

Cuatro son los actos que integran el procedimiento de emisi6n 

de .este tipo de valor; 

l) El acuerdo de emlsi6n; 

2) La elalloracl6n del acta; 

3) La creación de los títulos; 

4) Su colocacl6n. 

El acuenio de emisión esta a cargo, unica y exclusivamente, 

de la asamblea g<.?r.eraJ extraordinaria de accionistas la cual, una -

vez tomada una dec1$i6n favorable con tales fines, convoca al conse

jo de administr~ción para c:¡ue se haga cargo de la emisión: procedi

miento este que se inicia con ela!.r;ración df':l acta correspondiente -· 

rnlsma Que debe reunir una serie .::!e ··.::~1uisitos preví~tos por la Ley -

General de Titules y OperaciCJncs ele Crédito, entre otros inscribirse 

en el Registr~ Público de Comercio del domicilio do la sociedad, -

los titulas l"C?í :"'~Sentativos de las obligaciones clebe:ran cur.~plir, al 

efecto, con diez requisitos que fija la mencionada ley de la mate-

ria. 
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Una vez cumplidas las formalidades en cuestiOn, la sociedad 

estar~ en posibilidad de realizar la colocaciOn de los t!tulos-valor 

me.diante oferta que al efecto dirija a las personas que. eventualmen

te, pudieran estar interesadas en adquirirlos. 

SI se pretende efectuar la colocaciOn de las obligaciones -

de manera privada, o sea efectuando la oferta a persona determinada 

y sin utilizar los medios masivos de comunicación, no habra. necesi

dad de utilizar a un agente de valores ni apegarse a lo dispuesto -

por la Ley del Mercado de Valores. Pero si dicha oferta se lleva -

a cabo en forma pCrbl tea. en los terminas de dicha Ley necesariamen

te se habrA de intervenir un ilgente de este tipo. 

Adem~s. en caso de que la oferta sea pGblica, tanto la --

empresa emisora como los valores que entraran en circulación tend~~n 

que sujetarse a la aprobaciOn y vigilancia de la Comisión Nacional 

de Valores: y, de esta forma. lograr que las obligaciones se Inscri

ban en el Registro Nacional de Valores e Intennediarios. Sección -

Valores. 

5) EL REPRESENTANTE COMUN DE LOS OBLIGACIONISTAS. 

Con el fin de evitar que cualquier tramite, consulta, etc., 

ante Ja emisora se compl !que, si es que cada uno de los obl igacio-

nistas, en lo individual, pretende Ja realización de los mismas, --
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la ley da ·cabida a la figura del representante común de ellos. ( l.4) 

Este· representante común tiene las siguientes caracterlstl

cas: Es, nombrado, originalmente, por la sociedad sin que intervenga 

la voluntad de Jos futuros tenedores de las obligaciones. Ello se_ 

lleva a cabo a través de acta de emici6n. la cual ha de suscribir -

dicho representante. 

Para tener este cargo estaran facultadas las casas de bolsa 

(Articulo 22, fracci6n Vi, Ley del mercado de Valores), las persa-

nas fisicas o instituciones de crédito, actuando estas últimas por 

conducto de su departamento fiduciario. 

El representante común defendera los interéses de los obl 1-

gacionistas, ilCturuH.10 como mandatario a ellos .. 

Si el representante renuncia, los oblJgacionistas nombraran 

a un substituto; y entre tanto, podrfi dr1 stgnarse como representante 

Interno a una lnstltucl6n fiduciaria. 

Su relritiuciOn carrera a cargo de la soctedad emisora salvo 

r:onvenio en contrario. 
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6) MONTOS AUTORIZADOS PARA LA EMISION DE OBLIGACIONES. 

Con el fin de proteger al tenedor de la obl igaci6n; la Ley 

marcado topes m!ximos para su edición. Al efecto se ha establecido 

la prohiblcl6n de que se lleven a cabo emisiones de obl lgaclones -

por montos superiores al valor de los activos netos de la sociedad 

emisora. Salvo que la emisión se haga en representación del valor -

a precio de aquellos bienes cuya adqulsicl6n o construccl6n hubiera 

ya realizado dicha sociedad. 

También como protección. especifica que la emisora sólo -

podr! reducir su capital durante la vigencia de las obligaciones, -

en proporcl6n al monto de reembolso que haga de tales obl igaclones. 

Se les obliga, asimismo. que en forma anual publiquen un - . 

balance en el Diario Oficial de la Federacl6n. 

7) AMORTIZACION DE LAS OBLIGACIONES. 

SegQn ya sabemos, la amortización significa a reintegrar a 

los Inversionistas, dentro ce un lapso prefijado, el capital que -

estos hubieran destinado a la adqulsic16n de las obl lgaclones. ¡1s¡ 

Las formas de realizar las amortizaciones son cinco funda

mentalmente : 1) Reducción progresiva y periódica del número de --
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obllgaclones en clrculaclOn: estableciéndose los montos o porcenta

jes fijos para tales efectos. 2) Mediante la realización de sorteos 

en fecha preestablecida. 3) Llevando a cabo, por medio de la bolsa 

de valores, la compra de las obligaciones a amortizar. · 4) En una 

sola exhibición, al vencimiento de la emisión. Y 5) En forma antl-

clpada, total o parcial, y solamente cuando la sociedad se hubiera 

reservado ese derecho en el acto de emisión. 

La amortización de las obligaciones deber~ realizarse---

siempre ante la presencia de un notarlo, del representante comfin -

y de una persona autorizada por la sociedad emisora. 

La Ley determina que los derechos del obl lgac!onlsta para 

el cobro de las obl lgaclones, y una vez que estas hayan sido 41110r

tlzadas, prescriblran a los cinco años contados a partir de la ---

feci., de amortlzaclOn: y los derechos para el cobro de cupones o -

lnteréses vencidos prescrlblran a los tres años. 

8) TIPOS OE OBLIGACIONES. 

Las obligaciones han sido clasificadas desde varios an--

gules: 

l) Segfin su forma de colocación. 

2) Segfin su manera de circulación. 

3) Segfin su garantla. 
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4) SegQn ciertos derechos especiales que conceden a sus --

tenedores. 

1) SegQn su forma de colocacl6n: La oferta de las obliga-

clones puede realizarse, segOn ya se comento, enfonna pObllca o -

privada. 

2) SegOn su forma de clrculaclOn: SerAn nominativas, excepto 

el caso de aquellos que se Inscriban en el Registro Nacional de Va

lores e Intennediarlos y se coloqu.an en el extranjero. en cuyo caso 

podr&n emitirse " al portador •. 

Para cada uno de estos casos son aplicables las disposicio

nes generales que al efecto dete,.lna la Ley General de Titulas y 

Operaciones de Crédito. 

3) SegOn su garantla: A6n y cuando la garantla mAs natural 

de las obligaciones en clrculacl6n lo constltulran los activos so-

clales de la emisora, como es el caso de cualquier crédito a cargo 

de este, en muchas ocasiones se considera conveniente otorgarles -

alguna o algunas garantlas mAs especificas. 



- 25 -

Es conveniente hacer menciOn que la Ley pone especial -

cuidado en la constitución de las garantias, al detenninar que en 

el acta de emisión y en el cuerpo de los titulas se haga la descrip

ción de las garantlas especificas, teniendo el representante común 

la obligación y facultad para comprobar su existencia hacia el --

valor de los bienes afectos a tal fin; debiendo este, también,---

cerciorar.se que tales bienes se encuentran asegurados y se consti

tuya correctamente sobre el los la garuntla. 

Podemos entonces, mencionar que las garantlas que se esta

blezcan en favor cil:! los tenedores de las obligaciones podran ser 

de dos tipos: 

a). No espec1ficas o quirografarias.- En i;5te caso todos-

los actlvos de: la cinpresa son los aue garantizan. Se les han --

llamado garantras quirografarias. y hucen las veces de las que se 

otorgan, por ejemplo: en un crédito ti•: ccto en el que el acreditar.Jo 

respondera con su palabra y sus bienes. 

Sin eu.bargo. y aún cuando no existan bienes o derechos --

especificas co:no garant1as de las obligaciones, en la generalidad -

de los casos la empresa emisora se compromete a mantener ciertas -

restricciones financiero-contables, como por ejemplo: no permitir -
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que la rélaci6~,~de_ actlvp a _pasivo sea_ inferior a la proporci6n -de 

dos a uno,' etc,: ~e~A el represenÚnte comGn quien deba vigilar -

todo el lo. 

b) Especificas.- Dentro de esta ciasificact6n tenemos -

aquellos tipos de obligaciones en cuyo favor se afectan, en garan

tla,bienes o derechos propiedad del emisor o de terceros: ello me

diante la constitucl6n o establecimiento de prenda o hipoteca a -

través de fideicomiso de garantla, o bien mediante la obtencl6n --

de un aval o fianza. Garant!as todas ellas, es obvio decirlo --

establecidas en favor, (mica y exclusivamente, de los tenedores -

de las obligaciones. 

Es muy comQn que en la terminologla bursAti l, a las obl 1-

gaciones se les conozca fundamentalmente por la garant!a en favor 

de ellas constituidas: obligaciones hipotecarias, qulrografarlas,

prendarlas y fiduciarias, bAslcamente. 

4) Según ciertos derechos que se confieren a los obliga

cionistas. Existe la alternativa de emitir obligaciones con ciertas 

modalidades con el fin de que éstas confieran a sus tenedores de-

rechos 3dicionales a los que. normalmente, conceden la tenencia de 

este tipa de valores; en este caso, estar1amos ante la presencia -

de las obligaciones y participantes y de las obligaciones conver--
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tibies en acciones. (l.6) 

Por lo que se refiere a las obligaciones participantes, --

podemos decir que en ciertas ocasiones, y ca el af~n de hacer m~s 

atractivo para el Inversionista la Inversión en una emisión de obl i

gaCiones que real ice una sociedad que viene reflejando buenos resul

tados. es conveniente pensar en dar al teneOOr de ellas un beneficio 

econOmlco adicional al de la mera recepción de una tasa de interés¡ 

beneficio este que podrla ser una particlpaciOn en las uti 1 idades -

de 1 a empresa. 

Ante este orden de ideas, surge la ~c;sibil ldad de que la 

sociedad, que este convencida de la convivencia de beneficiar al 

inversionista, y que sin embargo no desea que en algCni momento ---

este último puede ser participe en el capital de la empresa, emita 

entonces las mencionadas obligaciones particioantes. 

Aú.n y cuando este tipo de obl t::,..:..:.íones no estan tipificadas 

en la Ley Gene\'·al de Titulas y Operaciones éa Crédito, ello no --

obsta para que las mismas puedan emiti!"se; n,:; hay algo que lo prohi

ba. ni tampoco disposición alguna que evite Que los tenedores de las 

obligat:iones, ademfls de r~dbir interéses, p-:rciban Darte di? las 

uti l!dades de la empresa. 
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Sin embargo, es importante aclarar que siempre se requerirá 

para poner en circulación a este. tipo de tltulos-valor, que su emi

sión este prevista en alguna escritura constitutiva de la sociedad 

o en sus reformas unteriores; y adem~s. que las caracterlsticas de 

la misma sean aprobadas por la asamblea general de accionistas. 

Hay ocasiones en las que por razones de conveniencia para -. 

la empresa emisora o para el inversionista, pudiera resultar conve

niente abrir la posibilidad para que un pasivo, a cargQ de la socie

dad y por tanto un crédito en favor del tenedor de las obl lgaclones, 

tenga la alternativa de convertirse en capital para la empresa y en 

una substitución de las obligaciones en poder del inversionista por 

acciones de aquella. Estaremos entonces ante la presencia de las -

obl lgactones convertibles en acciones. 

Este tipo de valor, aunque previsto desde hace tiempo en la 

Ley General de Titules y Operaciones de Crédito, sin embargo habla 

sido escasamente utilizado hasta hace relativamente poco tiempo -

en que comenzó a emplearse de nuevo. 

Aclarando un poco m&s lo arriba expresado, podriamos decir 

que el objeto fundamental que se pretende con la emisión de este -

tipo de obligaciones es, primero, obtener recursos para la sociedad 
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v!a un crédito pGbllco y al mismo tiempo, i:o.ntar con la posibilidad 

futura para convertirse tal crédito en capltai. 

Existen diversas razones de conveniencia tanto para la em

presa que emite este tipo de obligaciones, como para el Inversionis

ta. No obstante, podemos decir que todas esas razones tienen un -

denominador comGn, la oportunidad o el momento por el que se atra-

vlesa. · 

Por ejemplo puede resultar que para la sociedad que requie

re de recursos no le convenga obtenerlos, por lo menos durante un -

lapso corto, vla la colocación de acciones dado el bajo precio que 

eventualmente las mismas pudieran tener en el mercado; y desde el -

punto de vista del inversionista, puede ser que éste, si bien desea 

entablar nexos financieros con dicha sociedad, probablemente no --

tenga atín deseos o la confianza suficiente para involucrarse como .. 

socio de elld sino hasta mAs dVanzado tiempo y una vez que su visión 

respecto a la misma se torne mAs clara. Cooio estas, existen otras 

razones que podrtan justificar la emisión y la Inversión en obl lga

clones convertibles en acciones. 

Según ya afirmamos antes, la emisión de obligaciones de -

este tipo se encuentra prevista en la Ley General en el articulo -
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210 bis, el cual especifica una serie de requisitos a los que hay 7 

necesidad de sujetarse para los efectos de poner en clrculac!On --

a valores de la categorfa a la que hacemos referencia. 

As(, las sociedades anónimas que pretenden emitir obliga-

ciones convertibles en acciones. deberán tomar las medidas pertinen

tes para mantener en tesorerfa acciones por el importe exacto por -

el que se hayan emitido las obligaciones. 

Por otra parte, el citado or~denamiento legal determina que 

respecto a las acciones que se encuentren en Tesorerla, en apoyo de 

las obligaciones a las que hacemos referencia, no operarc'i el dere-...: 

cho de preferencia del que normalmente gozan los tenedores de las -

acciones ordinarias emitidas por la propia empresa. Las razones -

que subyacen en esta disposición resultan evidentes ya que las ---

acciones en Tesorerta estaran destinadas exclusivamente para ser -

canjeadas por obligaciones, ~i asi lo desearen los tenedores de --

esta última. 

Asimismo, queda nstablecida la necesidad de especificar un 

plazo, dentro del. acta de emisión, a partir del cual las obligacio

nes habrlin de convertirse, si asf lo desea el obligacionista, en -

acciones de la empresa emisora. A este respecto es obvio suponer -

que el plazo en cuestión lo llabrA de fijar la empresa en base a un 

plan financiero preestablecido. Esta determinación se une a lo que 
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también en dicho articulo se especifica, e.n el sentido de que la -

conversión de las obligaciones en acciones se hará siempre mediante 

solicitud presentada por los obligacionistas dentro del plazo esta

blecido. 

Es muy importante mencionar que durante la vigencia de la -

emisión de las obligaciones convertibles, la emisora no podrá tomar 

nlngOn acuerdo que perjudique los derechos de los obligacionistas -

derivados de las bases estoblecidas para la conversión. Las bases 

habrán de contener los derechos Inherentes a los obligacionistas -

y por lo tanto, significaran una garantía que los mismos podr~n --

ostentar frente a la emisora en caso de que ésta, por cualquier --

razón, pretendiera abusar contra tales derechos. 

Queda, por otro lado, consignada también la obligación a --

cargo de la empresa para que siempre que se llaga uso de la designa

ción "Capital Autorizadou, la misma deberá ir seguida de las pala-

bras 11 para conversibn de obl igacione~ -..·i'• acciones" y en todo caso.

cuando se h-;.,.¡a referenci¿¡ di capital autorizado debl~:'"ti hdc.arse la -

menct6n al mismo tiempo del capital pagado. Las razones de esto -

son obvias, pretendiéndose c:ue exista sie:npre una transparencia no 

solamente frente a los accionistas en general sino ante cualquier -

tercero respecto al cual es el monto exacto del capital pagado y, -

cual la cantidad representada por las acciones que se encuentran P.n 

Tesorerla, mismas que habrán de ser pagadas a través de la conver--
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si6n del pasivo, representado por las obligaciones, en capital. 

Con el fin de garantizar la transparencia ante terceros, -

segQn lo comentado en el parrafo anterior, existe ademas la obliga

ción para la empresa a fin de que esta, dentro de los primeros ---

cuatro meses siguientes al cierre del ejercicio social, protocolice 

la declaración que haya formulado el Consejo de Administración de -

la sociedad a través de la cual se especifique el monto del capital 

suscrito mediante la conversión de las obl igac1ones en acciones, -

existiendo asimismo la obligación de proceder, de inmediato, a la -

inscripci6n de la escritura, donde se contenga tal declaración, en 

el Registro PObl ico de Comercio. 

Siendo optativo para el tenedor de las obligaciones con-

vertirlas o no en acciones, puede suceder que el obligacionlstas .. 

no desee ejercer tal derecho, motivo por el cual las acciones que 

se encuentren en tesorer1a y que en definitiva no se canjeen deber:i.n 

ser necesariamente canceladas; debiéndose entonces levantar un --

acta ante notario que consigne tal cancelación, misma que habrá -

de inscribirse en el Registro Público de Comercio. 

Por Crltimo, es precedente comentar que para la aplicación 

de los precios de conversión de obl igactones en acciones, se pueden 

atender a tres criterios dependiendo de la conveniencia para la ---
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emisora y del Interés eventual para los posibles tenedores de las -

citadas obligaciones: 

a) Tomando en conslderacl6n el valor nominal de la accl6n. 

b) O bas~ndose en el precio de mercado de las citadas --

acciones. 

Por Citlimo, deseamos comentar, aunque en fonna suscinta, .. 

·de una modalldad adicional en las obl lgaciones. 

En algunas ocasiones. la empresa emisora de tale:; valores_ 

desea menten~r alguna prelación o preferencia en el pago de los __ ... 

pasivo a su cargo. Ge esta fonna estamos ante la subordinación en 

el pago de un crf!dito respecto a otro; si tuaclón, esta, con la .... 

que deben estar conformes aquellos acreedores que habr:in de or.up11r 

un segundo o subsecuentes lugares en el pago. 

Siendo los ·tenedores de las ohl ig11ciones verdader"os acree

dores de la empresa emisora cíe las mismas. puede darse el caso de .. 

que esta Ciltima, por convenir as1 a sus tnteréses, subordine la ....... 

deuda, a que da lugar la emisión de valores de esta categorla, al .. 

que pago de otros pasivos de Indole diversa. 
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La ctrcunstancta que induce a la subordinación en el pago 

de la deuda con motivo de la emtst6n de tas obligaciones, habra ne

cesariamente de constar en el acta de emisión; y los eventuales --

interesados en adquirir multtcttadas obltgactones deberan estar --

en conocimiento, y de acuerdo, en que la amortización de las mismas 

habra de supeditarse al previo pago de créditos distintos. 

Esta modal tdad es aceptable siempre y cuando, repettmos,

ta conozcan los inversionistas o tenedores de tas obt tgir,.;tones subor

dinadas. 



- 35 -

3.3. EL SENTIDO DE PARTICIPAC!ON .- EL PETROBONO.-

Mn y cuando los certificados de participación fueron Inspi

rados en los trust certiflcantes o participating certificantes que -

surgiera en Inglaterra a mediados del siglo pasado, y que se trasla

daron a los Estados Unidos de Norteamerlca, la real !dad es que, tal 

y como los conocemos y funcionan en nuestro pats, constituyen una -

institución netamente mexicana tal y como acontece con el fldeico-

mlso con el cual tiene una l lga Intima. 

El primer antecedente en nuestro pats lo tenemos en el -

decreto del 30 de Agosto de 1933, que adicionó a la ley General de 

Instituciones de Crédito de 1932, en el cual se autorizó a las --

Instituciones fiduciarias para que pudieran emitir este tipo de -

tltulos-valor. 

En 1940 se volvió a prever su existencia. cuando Ja Ley 

Drganlca de Nacional Financiera, S.A., posibilitó a esta institu

ción para que pudiera emitir certificados de participación sin --

necesidad de la existencia previa de un fideicomiso, lo cual. como 

después veremos, constituye una desviación en la base misma de --

esta figura jurh!ica. 

Posteriormente, en 1941, se pub! !có la Ley Genera! de !ns

tituclons de Crédito y Organizaciones Auxiliares que textualmente -
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autoriza a las instituciones fiduciarias para poder emitir estos -

certificados. 

El 4 de enero de 1947, al publ lcarse la Ley Organica del --

actual Banco Nacional de Obras y Servicios PObl ices, S.A., refor-~ 

mada en 1969, se otorgan facultades a esta Institución de crédito -

para poder emitir certificados de partlc!pac!6n inmobiliaria. 

Por Olt!mo, el 27 de diciembre de 1963, se ad!clon6 el capi

tulo correspondiente a la Ley General de Titulas y OperaC1ones de -

Crédito, para dar cabida a los certificados de vivienda. 

l) CONCEPTO Y ELEMENTOS BASICOS. 

Siguiendo al maestro Octavio A. Hernandez, podemos decir que 

"el certificado de partlc!pac!6n es un titulo de crédito emitido.por 

una !nst!tuc!6n fiduciaria, que tiene como base la constitución de -

un fideicomiso en e! que la emisora es fiduciaria y que representa -

el derecho a parte al icuota de los frutos o rendimientos de la pro-
piedad o de la titularidad, o del producto neto de la venta del pa-

trimonio fiduciarioº. {.17) 

De esta definición, que se basa en lo determinado por el -

articulo 228 A de la Ley General de lltulos y Operaciones de Crédito, 
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se pueden desprender algunos elementos b&slcos: 

Primeramente, podemos decir que el certificado de participa

ción es un titulo de cr~dlto ya que cuenta con todas los elementos -

para serlo: a} Tiene la conexión Intima (Incorporación} entre el -

documento y la parte alicuata de algGn derecho: b} Es un slmbolo abs

tracto del derecho literal; c} El certificado confiere a su tene

dor autonom!a en cuanto a la independencia de su adquisición respec

ta a los tenedores anteriores. (lB) 

En cuanto a la cuestión de si el Certificada de Partlcipa-

ci6n es un titulo abstracto o causal, sucede algo similar que con -

las obligaciones, o sea que seran causales en tanto que la causa --

relevante dt!l titulo-valor, que es el acto originalmente les di6 --

lugar, y el documento donde dicho acto se ha hecho constar, unicamen

te ser&n susceptibles dé ser recurridos por los otorgantes de dicho 

acto,(y receptores originales del titula ) y la sociedad emisora. -

Para los adquirentes posteriores de dicho tttulo-valor, este con

vierte en abstracto. 

El certificado de participación tendr~ como base, unicamente 

un fideicomiso en el que la institución fiduciaria sera la emisora -

segGn lo dispone el articulo 228 H, de la Ley General de Titulas y -
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Operac_lones-,de CrMlto y el articulo 44 Inciso I de la Ley General 

de lnstituclones·de Crédito y Organizaciones Auxiliares. 

En efecto, para la emisión de los certificados de partlci-

pacl6n se requiere la constitución previa de un fideicomiso, al. --

cual se afectaran derechos o bienes muebles o inmuebles que habran 

de destinarse a un fin especifico a real izar por el fiduciario. --

Esos bienes o derechos constituirán una masa fiduciaria valuable -

en dinero; y por el importe que arroje tal valuacf6n sera el monto 

por el que se emitan los certificados, mismos que tendrán un valor 

igual al de dividir el importe que refleje el patrimonio en fldei-

comiso entre el número de certificados en ctri:ulación; debiéndose -

tener en cuenta que, por disposici6n de Ley, habran de tener deno-

minacions de cien pesas o de sus múltiplos. 

Los múltiplos de participaci6n seran denominados mobilia-

rios o inmobiliarios, dependiendo de que la masa fiduciaria la inte• 

gran bienes muebles o inmuebles; de cualquier forma, tales tltulos

valor, por el hecho de serlos, siempre habrán de ser considerados,

para tal efectos legales, como bienes muebles. 

Ahora bien, cuando el patrimonio fiduciario este consti tutdo 

por bienes muebles sera requisito, previo a la constitución del ---
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fldelcomlso, contar con un avaluo de los mismos realizado por Nacio

nal Financiera; ·y cuando lo vayan a integrar bienes Inmuebles, el -

avaluo lo real lzar•a el actual Banco Nacional de Obras y Servicios 

PGbllcos. 

Por lo que se refiere a los derechos que tales titulas-valor 

conceden a sus tenedores, el articulo 228 A de la Ley General de -

Titulas y Operaciones de Crédito, es claro al determinar que tales 

derechos podr~n ser, segGn se haya pactado en el acto de su emlsl6n: 

a) Sobre una parte al icuota de los frutos o rendimientos que produz

can las bienes o derechos afectos al fideicomiso. b) Sobre una parte 

alicuota del derecho de propiedad o derechos. y c} Sobre una parte

allcuota del producto neto que resulte de la venta de tales bienes -

o derechos. 

Los certificados puedP.n ser amortizables o no amortizables. 

Los amortizables daran derecho a sus tenedores, ademAs de los fru-

tos o rendimientos que produzca el p.:Lrimonio en fideiccmiso a que 

el fiduciario les pague el valor nominal de los mismos, cuando esto 

proceda según lo previsto en el acto constitutivo del fidelcomtso. 

Los no amortizables sólo darán derecho a sus tenedores para 

recibir la parte al icuota Que arroje la adjudicación o venta de los 

bienes o derechos. cuando acaesca la extinción del propio fideicomi

so. 
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Estimamos procedente hacer·un alto en.el desarrollo de este 

tema. Con el fln d~·defl:nir: la-_c1'."s~ cÍe derecho que tienen los te

nedores e los certi flcados. 

Oesde nuestro punto de vista los autores han soslayado rea-

lizar la delimitación y definición dol mismo, ya que ello Implica

rla entre grandes profundidades en el estudio de la calidad de los 

derechos y obl lgaclones que surgen entre los sujetos que Intervie

nen en una relación fiduciaria. Esto ha provocado, a nuestra mane

ra de entender, una serie de desviaciones en la doctrina avocada --

el estuoio de este tipo de titules-valor. El propio articulo 228A, 

inciso B, de la Ley General de Titules y Operaciones de CrMito, 

es obscuro y puede facilmente inducir a un error. 

Para nosotros. el certificado de participaci6n en ningún -

momento otorga a su tenedor {tal y como sucede con los fideicomiten

tes y los fideicomisarios) derecho real alguno sobre los bienes o -

derechos que integran una masa fiduciaria¡ en todo caso. lo Cmico -

que el los tendr~n ser~ un persona\ oponible al fiduciario (quien -

es el propietario-titular de tales bienes o derechos) para que este 

cumpla, en favor de aquellos, con los fines del fideicomiso. 

Por ello, dudamos mucho de lo acertado de la afirmación que 

hace el referido articulo de la Ley General de Titules y Operacio

nes de :rédito en el sentido de que \os certificados puedan dar ---
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"derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la ---

propiedad de esos bienes, derechos o valores 11
; alejandose también, 

de la oposición de diversos tratadistas en la materia Que, para -

efectos de su anAlisls y conclusiones, parten de esfa posiciOn de 

la Ley. El titular Gnico de la propiedad (si bien fiduciaria pero 

al fin y al cabo propiedad), sera el fiduciario en tanto subsista 

vigente el fideicomiso base de la emislOn de los certificados. 

Continuando, consideramos irr.portante mencionar que los -

tenedores de los certificados deber:ín siempre estar representados_ 

por un representante común, que no podrá tener en su propiedad 

certiflcdos de la misma emisión. Tal cargo podr& recaer en una ins

titución de crédito, quien en todo caso, tendrá eLcaracter de man-

datario de los tenedores. El órgano supremo de los propietarios de 

los certificados es la asamblea en la que ellos se constituyan. 

2) PETROBO~O. 

si-bien esta es una der1ominaci6n utilizada en el lexico -:

comGn y en la prktlca, la realidad es que este titulo-valor, es -

una especie ti pica del certificado de partic1pa~!6n mob!l !arlo. (19) 

Base para su emisión lo constituye un fideicomiso estable

cido en Nacional Financiero, S.A., que tiene el carActer de fldu-

clarlo del mismo y de emisor de los titulas. 
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El negocio subyacente que da lugar al fideicomiso consiste 

en lo siguiente: el Gobierno Federal, compra a Petr61eos Mexl-

canos, una cantidad determinada de barriles de petr6\eo del tipo -

ltsmo a un precio prefijado por barril. compra esta para ser entre

gada a futuro (tres años ha sido Ja generalidad). Los derechos que 

adquiere el Gobierno Federal sobre los barriles de petr61eo los --

afecta, con el carácter de fldeicomitentes, a un fideicomiso irre-

vocable en el que funge como fiduciario Nacional Financiera, S.A. 

Con base en e~e patrimonio fiduciario, la propia Nacional -

Financiera emtie certlfic ,.Jos de participaci6n (mobil !arios) ordi

narios que participaran en dos tipcs de beneficios: un rendimiento 

.fijo o variable garantizado, y el derecho sobre una porción al \cuo

ta de las eventuah~s 9anancias que se otorgan ent.re el precio que -

paga el Gobierno r:r!dPral a Pemex., y el producto de la venta de los 

barriles de oetr-61eo en e\ extranjero. al tf!rmina del plazo en el -

que el _propio __ Pcmex,_sr: ccmprometio a e11tregarlos. 

Los certificados serAn colocados por tlacional Financiero.

por conducto de las casas de bolsa, entre el público inversionista; 

y el producto que de esto resulte Je ser& entregado al Gobierno --

Federal por conducto de ese fiduciario. 
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En vista de que los petrobonos son amortizables, el fiducia

rio llev~rA a cabo su amortlzaci6n previa la ccraora que al efecto 

haga de ellos a través de las casas de bolsa, liquidando, a estas 

últimas el Importe correspondiente a fin de que ellas, a su vez, ---

hagan lo propio en favor de los inversionistas. La suma a liquidar 

se int'egrar& con el importe al que ascienda el valor nominal de los 

petrobonos, mas las ganancias que se hubieran obtenido entre el 

precio en que el Gobierno adqulrl6 el petr6leo y el de venta del -

mismo rest&ndole, en el casa de algunas emisiones, el monto de los 

lnteréses que el fiduciario hubiera pagado al inversionista durante 

la vigencia de la emlsi6n. 

Como representante común de_.los tenedores de estos certifi

cados {petrobonos) act.uarA-.e:I Saneó, inte~naciorial •. 
--

.·.' .... '·;· ,. 

Los petrobonqs son· .. ~·~l~r~s ~~e nec.esa~·~·amente deben ser --

operados por las casás -~e bol sá':;:: a :.través. del sal6n remates de la 

Bolsa Mexicana de Valores;',s,1,;!cie-C.V~ 

3.4. CERTIFICADOS DE APDRTACION PATRIMONIAL. 

AOn y cuando hoy en dta eÚe tipo de valor no se cotiza 

en la Bolsa Mexicana de Valores, es muy proba~le que esto pueda 

llegar a realizarse en corto tiempo. 
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Una vez nacionalizada la banca el lo. de septtembre de 1982, 

el d!a 31 de diciembre de .. ese mismo año,· se .PUblicO y puso en vigor 

la Ley t.eglamentaria del Servicio POblico de Banca y Crédito. ¡20¡ 

En dicho ordenamiento quedo establecido que el servicio --

pObllco de banca y crédito, en lo futuro, serla prestado por insti

tuciones de crédito constituidas como sociedades nacionales de cré

dito con personalidad juridica y patrimonio propios; contando con -

un capital representado por 11certificados" los cuales en última -

instancia,son titulas de crédito, que se rigen par las disposicio

nes apl !cables de la Ley de TI tu los y Operaciones de Crédito, en -

todo aquel lo que les sea compatible con s..: 11aturaleza. A dicho 

titulo de crédito la Ley en cuesti611 les ct.:nomin6 ºcertificados de 

Aportaci6n 11 que deber~n ser siempre nominativos. 

Los certificados de aportación patrimonial son de dos se-· 

ríes, de la 11A11 y de la 11 611
; confiriendo, cada uno de ellos en par

ticular, distintos derechos a sus tenedores. 

Tenemos, de esta forma, que los certificados de la serie·-

'1A11, que únicamente podr~n ser suscritos p:>r el Gobierno Federal y 

que representaran el 66 por ciento del capl tal de las sociedades -

en cuestión, ser~n intransmisibles y en ningún caso podr& cambiarse 

su naturaleza o los derechos que confieren al Gobierno no Federal. 
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Por su parte, los certificados de la serle "B" que repre-

sentan el 34 por ciento del capital de dichas sociedades, podrAn -

ser suscritos por el propio Gobierno Federal, por las lnstltuclo-

nes del poder públ leo federal paraestatal: por los gobiernos de --

las entidades federativas y de los municipios; por los usuarios de 

los servicios de banca y crédito y por los trabajadores de las ---

propias sociedades nacionales de crédito. 

Existe la llmltaclón de que en ningún momento podrAn parti

cipar, en. fonna alguna, como tenedores de dichos certificados, ias 

personas físicas o morales extranjecas ni las sociedades mexicanas 

no cuenten con la claúsula de exclusión absoluta de extranjeros. 

Los certificados de la serie 11 M1
, a diferencia de los de -

la 11 811
, no llevaran cuponer adheridos para el ejercicio de ciertos 

derechos como a los que adelante nos referimos. 

Dichos titulas-valor, darAn a sus titulares el derecho --

de participar en las utilidades de la sociedad emisora y, en su caso, 

en la cuota de l lquldaclón. 

Los certificados de la serie 11811 otorgaran a sus titulares 

ademAs, los siguientes derechos: 
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1) A la participación en la designación de los m>embros -

del Consejo Directivo, correspondientes a esta serle -

de certificados. 

2) En la integración de la Comisión Consultiva a la que se 

refiere dicha Ley. 

3) En la suscripción de nuevos certificados con Idénticas -

·caract'ertstlcas en caso de que haya necesidad de aumen

tar el capital de la sociedad. 

4) En algunos otros derechos que al efecto los otorga expre

samente el ordenamiento en cuestión. 

Las sociedades emisoras considerarán unicamente como propieta

rios de los certificados a aquellas personas que aparezcan en un re-

glstro especial, que al efecto las mismas lleven. 

E:S.pecfftcamente la Ley a la que nos referirnos, determina que 

a los multlreferldos certificados de participación patrimonial de la 

serie 11 811
1 les serán aplicubles todas las disposiciones de la Ley -

del Mercado de Valores, relativas a los titulas nominativos deposi

tados en el Instituto Nacional para el Depósito de Valores, cuando 

tales certificados se encuentren en este supuesto. 
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AOn y cuando los titulas-valor a los que venimos refiriendo 

son de caracterlsticas 11 sui generls 11
, y aún no se ha estudiado con 

profundidad su naturaleza jur!dlca, hemos quer_ido enunciar sus prin

cipales caracterf.sticas ya que las mismas, en lo futuro, habr:in de -

ser materia· de estudios; profundos desde los diversos angulas del --

derecho mercantil y búrsati 1. 

3.5. BONOS BANCARIOS OE DESARROLLO. 

El 3 de abril de 1985, el Banco de México, a través de su -

telex-circular, 36/85 dirigido a las instituciones nacionales de --

crédito especlf icamente consideradas como "bancos de desarrol 10 11
, -

autorizó a estas para emitir los denominados 11Bonos Bancarios de -

Oesarrollo11. MAs que autorizact6n, el contenido de dicho telex -

significa una reglamentaciOn a la facultad que a:tales sociedades -

nacionales de crédito otorga la fracclOn 111, del articulo 30 de -

la Ley Reglamentaria.del Servicio Públ leo de· Banca y Crédito, para 

efectos de la ~misión de este tipo de valores. 

El objeto de autorizar tal emisión de valores fue la de -

dotar a las instituciones en cuestión de inStrumentos de captación_ 

a largo plazo Que faciliten su planeación financiera, ast como el -

cumplimiento de sus programas crediticios: pretendiéndose. adem!s -

coadyuvar con el desarrol Jo ordenado del mercado de capitales y la 

lnverslOn institucional. 



- 48 -

1) Se emltir6n en dos series; una susceptible de ser adqui

rida por personas fislcas y otra distinta por personas morales. 

Los bonos que adquieran las personas fisicas unicamente --

podr6n ser negociados entre ellas y las casas de bolsa. Los desti-

nados para la inversión de personas morales unicamente podrán nego

ciarse entre el las, las casas de bolsa y las instituciones de eré-

dita. 

El hecho de que existan dos series distintas, pudiera even

tualmente complicar la negociabíl idad de estos t!tulos-valor dentro 

del mercado secundarlo, restringlend~ la clrculacl6n agll que los -

mismos deben tener, ello con posibles repercusiones en sus precios 

de negociación y ctractivos que a juicio de los inversionistas les_ 

deben corresponder .. Pensamos que a través de la existencia de una 

reglamentación adecuada al respecto, como en la que se trabaja ---

evitar6 coartar, desde un principio, las cualidades que deben ofre

cer instrumentos tan importantes y de nueva creación como los que -

examinamos. 

2) btos valores son de los caracterizados como de renta -

fija, ya .que otorgan a sus tenedores un rendimiento igual al de --

apl !car. un factor porcentual a 1 a tasa de lnteres que resulte m6s -

alta de comprar la que ofrecen los CETES a 3 meses plazo con la ---



- 49 -

de los pagares bancarios con rendimiento l lquidable al vencimiento, 

también a 3 mese plazo y destinados para. la lnversi6n de personas -

morales. Ese factor porcentual, a aplicar, lo determinarA el banco 

emisor de los bonos. 

Los interl?ses que resulten de real izar este calculo. 5eran 

pagados al inversionista en forma trimestral vencida. 

3) Los bonos son instrumentos de los caracterizados 11 del -

mercado de capitales", ya Que la v lgencla de su emisión es de 3 afies 

como mtnimo {recordemos que los valores propios de los mercados de -

capitales tienen vencimiento superior a un año calendario ... Plazo de 

vigencia Inferior a ese los colocarla dentro del mercado de dinero). 

En el telex.-circular de Banco de K:!xico, también se deter

mina Que las a;r.r:irtizaciones del principal se real izar~n por semestra

lidades iguales y v~ncidas: debiendo, en todo caso,. transcurrir un -

año clY.nO plazo de gracia en ·forma p1 t-"ia a que se inicien tales amor

tiza.e iones. 

Esto último es con cornitante a uno de los fines pretendidos 

al reglamentar a estos valores, o sea facilitar la planeaci6n finan

ciera y la de otorgamiento de créditos a los bancos de desarrollo. 
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4) .Por .lo que se .refiere a su forma de colocaci6n, en el -

caso de los .bonos bancarios de desarrollo sucede algo similar.a los 

CETES; los emisores los· colocaran a través de subasta a .la que uni

camente.podr~n concurrir, como postores, las casas de bolsa y las -

instituciones de crédito, quienes los compraran para colocarlos -"'

después entre los inversionistas. 

5) Por lo que se refiere a los posibles adquirentes, po

demos afirmar que podr~n serlo tanto las personas flsicas como las 

morales sin importar que sean nacionales o extranjeros y tengan o 

no su residencia dentro del pals. 

Como uritcas personas imposibilitadas para invertir en --

estos valores, lo serAn las instituciones emisoras de los mismos: 

ello según lo establece la fracción ·xv del articulo 84 de la Ley -

Reglamentarta·del Servicio Público de Banca y Crédito. 

Ahora bien, para que los bonos puedan ser objeto de adqui

stctOn e tntermedtact6n por parte de las casas de bolsa los mismos 

de~erán,-de manera previa a su emisión, haber sido inscrito en el 

Registro Nacional de Valores e lntermediarios que al efecto lleva· 

la Comtst6n Nacional de Valores, ta cual proceder~ a su registro -

como respuesta a ta solicitud que promueve el Banco de México, ---

a petlci6n del banco interesado en emitirlos. A través de ello, se 

dará, en consecuencia, cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 

15 de la Ley del Mercado de Valores. 
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6) Los bonos bancarios de desarrollo se documentaran a 

través de un titulo multlple que habrA de mantenerse en custodia 

en el Instituto para el Depósito de Valores, admlnlstrAndose de -

manera similar a como lo hace el Banco de México con los CETES. (21.l 

Este titulo-valor, es de los que comprende el segundo pa-

rrafo del articulo 3o. de la propia Ley del Mercado de Valores, --

y que sln ser eml tldos en masa o en serle son susceptibles de ope-

rarse en el mercado de valores. 

7) Por último, podemos comentar que para apoyar la colo-

cacl6n de los bonos entre el gran público Inversionista, se ha ---

facultado a las casas de bolsa para obtener créditos destinados --

a que estas adquieran posiciones de los mismos en colocación prima

ria a travl!s de las subastas o en el mercado secundarlo. Estos ---

crédl tos los reclblrlAn las casas de bolsa, en todo caso, de las -

Instituciones bancarias emisoras de los bonos. La posibilidad para 

adquirir financiamiento lo establece la circular 10-74 de la Coml-

sl6n Nacional de Valores. 

Sln embargo, y según lo determina la circular 10-74 bis -

de ese organismo oficial, las casas de bolsa no podrfo celebrar --

repartos con los bancos en cuestión. 
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Queda dispuesto, a trav~s de la circular 10-75 de la citada 

Autoridad. que las operaciones cuya materia sean los bonos en ----

cuestión y que se Ueven a cabo entre el ientes y casas de bolsa, se 

efectuartin "fuera de bolsa". aunque para cualquier efecto legal, 

incluso fiscal, se considerarc1n realizadas ºpor bolsa". Las transac

ciones. que se efectuen entre las propias casas de bolsa se tendrtin -

que operar por conducto de la Bolsa de Valores. 

Es conveniente, por último, resaltar, tcil como lo hemos -

hecho durante el desarrollo de este tema. que resulta evldent~ que 

el ritmo vertiginoso con el que se desenvuelve la vida económica y 

financiera de un pats como México requiere, necesariamente, de ~na 

constante revlslOn y actualizaclOn de todos aquellos Instrumentos -

e instituciones a través de las cuales se perfeccionan las relacio

nes comerciales y financieras. en medio de la compleja red de tran~ 

sacciones que al dla se efectuan en una economta moderna como la -

nuestra. 

Esos Instrumentos, los titulas-valor en general y los ---

valores burs~tiles en lo particular. requieren de una revisión ---

y actualización acorde a. la realidad cambiante de nuestro pal s. No 

reconocerlo asl dara. pauta. Sin lugar a duda, a que valores en vez 

de constituir medios y formulas ldOneas para el desarrollo ~gl 1 de 
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los negocios, se tornen. eventu~lmen~f7· en un serio obsU.culo para 

los mismos. 

El Derecho Bursatll; es' una. de las .dlsclpl !nas que habra de 

tener una lnterveric!On.'cada 'vez·.;;,as· déflnlda dentr~ de ·este campo. 
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3.6. LOS CERTIFlCAOOS DE LA TESORERlA DE LA FEOERACION. 

Nuestras autoridades financieras tomaron la determinación -

de ampliar la gama de alternativas útiles para la captación del --

ahorro público, y el adecuado destino de los mismos a diversos---

fines; posibilitando ademAs, la existencia e Intervención de los -

intermediarios bursHI les con una actuación novedosa y ~gl 1 en re-

laci6n a las fórmulas tradicionales de intermediación financiera. 

Se concluyó ademAs, que el momento requerla no s6lo la --

diversificación de los instrumentos de ahorro y financiamiento, --

sino que estos se enfocaran a la captación de recursos a corto plazo 

o sea aquél los cuyo compromiso de devolución habrla de ser inferior 

a la del a~o; lo cual, en la última Instancia, implicaba hablar de ~ 

recursos, instrumentos, medios y regulación propios de los denomina

dos 11 mercados de dinero". 

3.6.1. OBJETIVOS. 

Uno de los pasos que en firme se dió para tales objetivos 

fue la creación del certificado de la Tesorer!a de la federación -

con los siguientes objetivos fundamentales: 

1) Ser un medio de financiamiento para et Gobierno Federal; 

2) Fungir como termómetro para detectar el grado de 1 lqul

dez en la economla; 
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3) Ser un sistema de control del éi-rculante; y 

Al C0010 un Instrumento de coordlnaclOn .de las polltlcas --

monetarias, creditiaiás y de gasto P9bllco.;- lltil adem~s para actuar 

can r~ptdez sobre h' lnterrelaciÓn q~e entre ellas existe, as! ---

como sabre sus efectos a corte:pla:i~; 

Por su parte¡- la co.locacl,On pllbl lea de ti tu los gubernamenta

les en el mercado ~b,lerto',1 tioslblllt0 el financiamiento m~s fle•i-

ble al Gobl~;¿~c¡'-~d~a~·-déque ha venido suaviz•ndo los movimiento 
: --;-_" -- - -~,~:,;.-:~_-,_~ . ..:::_, - -

en los flujos de: cajá, de la Te-.iorerla de la FederaciOn. 

--~ - " 

. 3.6'.2.,: DECRETO. 

oe_:esta_ forma tenemos que mediante decreto del Congreso de 

la UnlOn,· pObllcado el as de novi€lllbre de 1977, el cual reformO -
' . ·-.'- -

a la Ley Org~nlca del Sanco de México, en su articulo 24 fracclOn 

X, Inciso d) y adiciono la fraccl6n lll bis del articulo 322, de -

la Ley de Hacienda del Departamei.~.: del Distrito Federal y a la -

- L:ey del Mercado de Valores, en sus articules 24 y fracción VIII -

del 31~ se autoriz6 al Ejecutivo Federal para que, por conducto -

de la Secretiirta de Hacienda y Crédito Público. pudiera emitir los 

referidos certificados. 
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3.6.3. CARACTER!STICAS. 

ACmque 11 su1 generis", estos certificados, tal y como los de

fine el decreto que los creó, gozan de ciertas caractertsticas tales 

como que son tltulos de crédito al portador en los que determina la 

obligación a cargo del Gobierno Federal de pagar una suma de dinero 

en fecha especifica, y la disposición de que su colocación y reden

ción se habré de realizar a través de su agente financiero exclusi

vo que el Banco de México. 

El '?lazo de su vigencia puede variar sin que en ningún caso 

exceda de un año, según lo determina el propio decreto. Plazos --

aquellos que podr~n ser fijados a discreción de Banco de México y 

que hasta la fecha, han sido de 2B, 91 y IB2 dlas. 

Por lo que se refiere a su fonna de colocación y clrcula-

ci6n, tenemos que aGnque Banco de México, el Agente calocador de --

los mismos, siempre actuaré por conducto de las casas de bolsa, las 

que habr~n de sujetarse, para tal tntervenci6n9 a los términos de la 

circular 10-79 de la Comisión Macional de Valores. 

Es importante, también tener en cuenta que existe el deno-

mínado Comité de Emisiones. integrado por representantes de Hacienda 

de Banco de México, y de la Tesorerla de la Federación, que es ---
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quien fija _la_s_ bases y i'os' momentos de cada emlsiOn de CETES. 

ot~a ~~ _1a_s car~ct~r,tstlcas espec1a1es det cert1ncado de -

la.Tesorerta;:.)i'quí{;l({'aparte de'.'iOs tttulos de cr6dito tlpicos, es 

la ~~~c¡~~\'i~~Vi~~i¿cl.~t~1~.i1bntisica sino únicamente Virtual. 

~ o_.__,,~ ~~--·-~~_;'_;7 ~.:::i.-,l~~_:~;,~~·>~-

:;: En ~f'ect~,'; d~;:¿.da 'reun!On del el tado Comité se levanta -

un a-¿-ta\:~ri<·~:~o;~~-Ú~:~:t'O~~'f~~e\":~l ·acuerdO para realizar la emtsi6n
1 

sus 
bases y7:s·~--~Ü~to::_-~~:~-~:~~--e~~-fuñdamento, se elabora un Onico tttulo 

~ . : :.""'' - - . ' 

·de c~éd'i.to a:mparcldO._:tOdo:el10, el cual, una vez s1Jscrito, se conser-
. . ' -

~ª-en cu$to~f[a'.- e'.rl e'l: propio .. Sanéo d~ México. 

En_.·esa _•nrtud~ la.· transmisión· de los derechos G,Ue confiere_ 

es~_daC:u~eót:o_ di~iere de las fórmulas legales Lradicionales, puesto 

que· no:se requlCre la entrega fisica del mismo, y el cambio de pro-

pietarlo se._ lleva a cabo, simplemente, mcdiant~ operaciones de cargo 

y_ abono real izadas en ?as cuentas que el propio banco lleva a lns -

caSas de bOlsa y a las instit:.;:bne.:; de crédito, con motivos de _ _. __ 

contratos de guardia y de admin1straci6n de certificados que ha ce--· 

lebrada con ellos. Con base en esos contratos de guarda y adminis-

tracióii, la~ casas de bolsa, a su vez celebran otros similares con -

su client\:ld inversionista. 
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Por los derechos que confiere el' certificado en favor de_ sus 

tenedores, podr(amos decir que éstos son-netamente de tipo- créditico 

y de participaci6n en un crédito públ ice; y _su emisión es de las --

que prevee el artlculo 15 de laley-del>Mercado de Valores, derivado 

de lo cual, as( como de lo dispuesto por el artlculo 11, de la misma 

tales titulas de crédito pueden ser objeto de oferta pública. 

Por otro lado,- tenemos que el certificado de la Tesorer(a -

de la Federación no causa interéses sino que ofrece W\a ganancia 

de capital a su tenedor, al colocarse, originalmente, "bajo par" 

y después, al operarse, se utiliza el sistema de aplicación de una -

tasa de descuento apropiado a las condiciones que priven en ese ---

momento en el mercado de dinero en general; es conveniente tener --

en cuenta ésto, ya que para efectos fiscales las operaciones reali-

zadas con estos valores aunque ! leven a cabo a través de la bolsa.

para cualquier efecto legal y sobre todo fiscal. se consider~n como 

efectuadas por su conducto, según circular 10-21 de la Comisión --

Uacional de Valores. Estas concepci6n trae aparejada un trato fis

cal preferente. 

3.6.4 POSl8LES ADQUIRENTES. 

Como posible adquirentes de los CETES, se encuentran facultadas 

legalmente, cualesquiera persona flsica o moral. nacional o extran

jera, siempre y cuando residan permanentemente en el pals, según lo-
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dispuesto por la Secretarla de Hadenda y Crédito Público y comunlc~ 

do por la ComlsiOÓ .Nacional. de Valores. med~ante. cfrcul~r .10-39. 

3.6.5. REGUlADO. - ~~- -

Tenemos, por 01t1nri; qu'~ tod~ elslsi~m~·.ie cÍréulaci6ngenerar 

del Certificado de La Tesorer!a de la FederaCI¿~ e~i~~{~ ca~go de -

la seer~tarla .de Hacienda y Crédito PGbLico, actuando ·¡,~·combtnaC!On 
- -· -·- . - , 

con el Banco.de México y 1/cooisi6n Nacl~nal .de Valore;. 
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3.7 PAPEL COMERCIAL BURSAT!L. 

Reconocl~ndose una situaci6n que, de hecho, tenla vigencia, y -

que consistla en la presencia de una cantidad muy importante de doc.'!_ 

mentes en clrculacl6n, que demostraba la existencia de Crédito otar_ 

gados por inversionistas a empresas que requer1an de fondos, y te11i~n

d9se en consideraciOn, adem~s. la necesidad de instrumentar un si~ 

tema Ag!l, de lnversl6n y financiamiento para las empresas y, en ge_ 

neral, de movilización de los recursos disponobles. las autoridades

hacendarlas determinaron regular la emisl6n, intermediación y circu_ 

laci6n de este tipo de documentos (a los que les venia denominando -

gen~Mcamente, papel comercial) al menos de este tipo de documentos

que eran emitidos por las empresas inscritas en el Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios y cuyas acciones cotizaban en la Bolsa -

Mexicana de Valores. 

3.7.1 VENTAJAS. 

Se tomaron en cuenta una serie de ventajas que vendrlan aparen_ 

jadas con la emisión regulada del citado papel comercial, a saber: 

1) Proporcionarla a sus emisoras una fuente alterna y Agll de recur_ 

sos a corto plazo y a costos, en prlnclplo, algo mAs baratos• que los 

que se podrlan obtener por otros medios, fundamentales por conducto

de la banca. 

2) Evitarla el uso de caminos no regulados y riesgos como los que se 

hablan venido.utilizando. 
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- .. . 
3) Proporcionarla ~na competenda ·sana entre otros instrumentos pro-

pios del sistema financiero. 
·.· .. .:· 

4) Propo~ciona~ta ~¡ 1ri~~rs:i~nistk~núe~as ~isi~ilida~es de 1nversi6n 

s) Fomentárl~:;'.'I ~~cád~'Cfe:1rá1cíf.~s (fª"?recei:.1a · lá intennedlaclón-
burs~tll, y • •.• :·~rr · ,, ... 

"._::o•:,,,, ¿:'; _.< ~ -,;, ~- '.:~_.:;,:;.: 

- .•: ';, :_.~ 

6) Abrirla ~uevas ~uenies ~~ fí~ancl~miento a aqueUas empresas que

ya tenlán _saturados susniveles-"m~xlmos de endeudam.ientc bancario, -

principalmente• 

3. 7 .2 CONCEPTO 

El muitireferido papel comercial ·no es otra sino un PAGARE sus

crito y a cargo de la Empresa .emisora; y,·'·ta1·. queda perfectamente -

tipificado y encua.dradl)_ dentr~· '"'.las dl.sposi~lones que sobre el par 
- - ------ ---- .;- - --- ·--e_- "~- - . . -

tlcular contempla la Ley General de Tltulo.s y. Operaciones de Í:récli to: 
. ··:; __ 

- ' .. . -. 

O sea que el papel corrierct'al (~~tiendase PAGAREi, es un titulo 

valor por el que el susc'rfto:p~Ométe.pagar al tenedor una cierta ca!! 

tidad de dinero en la.fecha de su 'vencimiento. 
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Por el. tipo de dereéhOs que otorga a su-tenedor; estos .son _de -

lndole crediticio. 

Por:su unidad·º muitiplicidad;'.~1!.i~pe'~i,~~rciál)s tÍt,uill. Onl 

co y de los que preiiee el ·segÜÜdo~~ifJ~1~1·c"a~ml11'05J•;~e Í~ Léy~ . 

del ~::ª:: ::l:::::e:~n la causa;~u:~~~::{?'.°~jf!:.-r; uÚttulo ab~ 
tracto. 

Por su regulaci6n legal, 'pódemos'.decir, como ya lo hicimos, que 

es un titulo nominado.a tipificado por la Ley General de T!tulos y -

Operaciones de Cr<!dito y por la Ley del Mercado :de Valores en su ar 

tlculo J•. 

También goza, como titulo de crédito que es, de alguna otras ca_ 

ractertsticas tales como el de ser susceptibles de endoso. lo cual .. 

se lleva a efecto inmediatam~nte después de ser emitido y entregado-· 

al agentr. de valores, el que 10 tiabr~ de endosar .. en administraci6n,

~in su responsabilidad, para S!;r' entregarlo al lnstituto para el DePE_ 

sito de Valores. 

3.7 .5.VENCIM!ENTO. 

Por lo que: se refiere a las fechas de vencimiento, el papel -

comercial puede ser emitido a diversos plazos sin que excedan de 91-

dlas, aon cuando existe Já posibll idad de su renovación dentro de un 
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Japso no superior a un año poster1or a su emisi6n. dependiendo. ello 

de la autorización que en ese sentido otorgue en fonna discrecional 1 

la autoridad. 

Siendo el papel de comercial un instrumento tipico del mercado 

de dlner, se requiere de una gran agilidad en su negoclabil idad. 

3. 7 .6 PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL. 

El papel comercial extrabursatil goza de las.mismas caracter!§. 

ticas del 11 bursáti l" ya mencionado. 

Sin embargo difiere del "bursáti 111 en lo siguiente: 

1) El papel comercial bursatil lo pueden emitir las empresas, salvo 

alguna excepción, qtJe tienen antecedentes de registro en el Registro 

Nacional de Valores e Intennediarios. El extrabursátil puede ser ex_ 

pedido por personas morales que no necesariamente tengan tal antece~ 

dente. 

2) Las casas de bolsa que pretendan fungir como intermediarias no

podrán, a diferencia de lo que sucede con el 11 bursátil 11
• 

a) Tomarlos en posicl6n propia. 

b) Otorgar o garantizar_ financiamiento a terceros para la ad_ 

qulslcl6n de los mismo. 
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c) 

_bLP~"!'<lrciona~~-·· este Organisrr.o inforrrac!On mensual de. las -

or,éraciOnes qÜ~ ~e r~-:~1: :.t?n -Con~ este -iñStrumento .. --

4) Las casas de bolsa que promueven el papel comercial extraburs~_ 

til, podra.n pactar-libremente con las empresas emisoras las remun! 

raciones .que habr&n de percibir por concepto de corredurlas. Más -

no podr6n utilizar tasa de descuento para tales efectos ya que el lo 

significarla tomar los documentos en posici6n propia y actuar en un 

mercado secundario y ello, como ya vimos, estA prohibido. 
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El caracter de 11extrabursattl 11 que se le· da a este tt~o de va

lor, radica en el hecho de _que su operación no-retjutere~ser:_realiZ,! 

da ni registrada en la Bolsa de Valores .. 

El papel Comercial ExtrabursAtil es el tlpico ·valor al que se

refiere el segundo pArrafo del articulo tercero de la Ley del Mere! 

do de Valores, y que si bien no es objeto de oferta pQbllca'' si io -

es de lntermediacl6n por parte de las casas de bolsa. 
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J;S; ACEPTACIONES BANCARIAS: 

Con el fin de aumentar la gama de Instrumentos propios del 

mercado de dinero, y al mismo tiempo Incrementar las posibilidades 

de financiamiento a las empresas que, tengan segQn criterio del -

Fondo de Garantla y Fomento a la Industria Mediana y pequena son -

del tipo de medianas y pequenas, (aunque después el telex-circular 

8/82 del propio Banco abrió Ja posibllldad para cualquier empresa), 

se otorgó a la banca mQJtiple Ja facultad para poder generar acep

taciones bancarias, asl como la factibilidad de que serAn los---

agentes de valores,parson :s morales pudieran participar en el desa

rrollo e intermediación de este mercado. 

3.8.1. CONCEPTO. 

La áceptoclón bancaria no ·es ai~á i:Úa qu~·uriá 'letra de_·"-

camblo tlpHlcada en_. la L~y G~nera; CJejltúJÓ; y'Qpe~~~lones de -~
Crédl to. 

•' ' ··~- -" 
-•~ __:_ Ü~9~ra:rÍ versatllÍ~¡¿ q,;e ofrece :Ja letr~~ de cambio,· h/sldo 

- .. - .-· . 
aprovechada par~ ser. utl Úzada como· un Instrumento muy idóneo para 

l~s fine; y~ m~nclonadas. 

3.8.2. MODALIDADES. 

Te~ienda en cuenta lo anterior. nos encontramos que la letra 
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de cambio se torna en una aceptacl6n bancaria con_ motivo de lo ---

s!gu!entei ... 

Una. !n~i!t~c!On ;de banca .mú! tiple ce!eb·ra con. una:empre'S'a -
• '"• •• •.. . . .. •<" •.•• '"""·/··· ·' -

un contrátó c:i~- áí>e~~~ra .• d~. créd ! to en cllent~ co~~ierite_ór'para que 

el. acred!ta~p ~Ü~da_,~acer uso del. crédito, requier~ gl~ar y suscr!

b! rse letras (fe:camb\o en.-su proptO beneficio, en las que parezca -

~omo,-~i-;~·~.·~ e~ri,~~~~-, ~~·~ie~d~, ademas, estar e~dos~das por el ----
- - ' "~"'-.". . -.· . - . . - -

propio g![aclor .. ~b~néflciar!o. 

;c-~o-'.s.eguldo; el acreditado entregarA las letras al banco,

el cual le depos!tarA la suma de dinero que la o las letras amparen. 

En eSte momento el banco tiene opciones: 

!)Quedarse con la letra en calidad de garantia del crédito 

:ot6rgado,-.ya que. como recordaremos las letras se encuentran endo-

sadas. en blanco. 

2) Colocarlos a base de descuento en el momento en el mer

cadc(a tr-avé·~~de un c!Qente de valores persona moréil, en--c-uyoºcasa· 

procederA lo siguiente: 

a) El banco deberA un contrato de depOs!to en el lnstitutó 

para el DepOs!to de Valores, entregAndole en guardia las aceptacio

nes aunque, en ·realidad, éstas últimas se mantienen en custodia ---
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ESTA 
SAUR 

TESIS 
IE U 

HU IEBE 
BIBLIOTECA 

dentro de_ la propia instituci6n bancaria la cual, en todo caso, --

, expedira .en favor del instituto sendos recibos de guarda que ampa-

ren''1as aceptaciones; ello sucede únicamente por motivos pr~cticos; 

c) El propio banco establecer~ un contrato de colocación -

con un agente de valores persona moral. a un plazo no superior al -

año, obllgAndose éste último a tomar en firme las emisiones que la 

institución de crédito lleve a cabo, dur·ante ese lapso, al haber -

aceptado y colocado las aceptaciones, el banco se convierte en el -

principal obl tgado frente al invercionista que la haya adquirido -

y, a su venclrr:iento, habrt'.l de liquidarlas a11nque después él exija -

su pago al acreditado-g1rador. frente al cuai tendrA acción legal; 

d) En fema previa a su colocación, el banco comunicar~ 

a la Comisión Nacional de Valores de la eITTI sl6n de estos valores -

para efectos de su inscripción en el Registro Nacional de Valores. 

3.3.3. CARACTERiST!CAS. 

Como titulo de cr~dito que es, la aceptación bancaria (le

tra de c_ambio) puede ser caracterizada segCin los siguientes enfoques 

principales: 

Por su forma de circulación, siempre seran nominativas •• La 

Ley expresamente prohibe que las mismas puedan ser porta:dor,aunque. 
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en la practica, ello no es necesario en virtud de que el citado Ins

tituto para el Dep6slto de Valores, hace los traspasos entre cada 

uno de los agentes de valores que Intervienen en su operación. Por 

su origen, seran abstractas. Por su regulac!On legal, son tlp!cas o 

nominadas ya que la ley y la doctrina !as regula y comprende como -

letras de cambio. 

Por su naturaleza. se puede decir que son Utulos con valor 

de lndole mercantil. Por los derechos que ampara, seran de tipo --

crediticio. Por su unidad o multiplicidad son del tipo de los que 

prevee la Ley de! Mercado de Valores en sus articulas 3' segQn ---

p~rrafo y 15'. 

Por último diremos que este instrumento es muy Qtl 1 para que 

la banca pueda recuperar y sostener la l lqu!dez que la requiere 

para continuar otorgando crédito, y desde el punto de vista del in

versionista, stgnificarA un valor que ofrece seguridad, liquidez, -

ast como atractivos rendimientos. 

3.9. PAGARES DE LA TESORER!A DE LA fEDERAClON. 

Teniendo como fin, por un lado, facilitar la captación de -

recursos destinados al financiamiento del gasto pQbl leo y, por --

otra enriquecer la gama de instru.nentos de invzrsión y aprovechar,

astmismo, la eventual propensión del público inversionista para ---
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canalizar parte de sus recursos a la adquisición de moneda extranje

ra, el Ejecutivo Federal, eml ti6 un decreto pGbl icado el 28 de junio 

de 1986, a través del cual se autorizó a la Secret•rla de Hacienda 

y Crédito Público, a emitir los denominados "Pagarés de la Tesore

r!a de la Federación", mismos que habri~n de documentar créditos -

en moneda extranjera otorgados por el Banco de México. al propio -

Gobierno Federal. 

Una vez que et Banco Central. tiene en su poder tales titu

las de crédito procede, a realizar una "colocaci6n 11 entre el públi

co inversionista para lo cual utilizara, en esta colocaci6n primaria, 

la Intermediación de las casas de bolsa y de las Instituciones de -

crédito; y sera dentro del mercado secundario de tales valores que 

intervengan exclusivamente las susodichas casas de balsa. 

3.9.1. PLAZO. 

Su plazo de vigencia ~crá, cuando m~s, rte un aílo y su amor

tización y pago lo efectuar~ el propio Banco de México, el quivalen

te, en moneda nacional, del importe de cada uno de los pagarés, esto 

en los términos del articulo octavo de la Ley Monetaria y del 18 de 

la Ley Organica del Banco de México. 
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3.9.2. MODALIDADES. 

Los PAGARES, según el decreto que les dl6 vigencia, pueden o 

no devengar interéses, aunque de hecho se colocan y operan en base 

a tasas de descuento que motivan el rendimiento para quien lo adquie

re. 

Son instrumentos tipicos del mercado de dinero aunque "sul -

generis'', por su denominación en moneda extranjera. 

Tal y como acontece con los certificados de la Tesorerta de 

la Federaci6n, los PAGARES que anal izamos se mantienen en todo ---

tiempo dep6sitados en administraci6n en el Banco de México, y esté 

simplemente carga o abana en las cuentas de custodia que él mismo -

lleva tanto a las casas de bolsa como las instituciones de crédito 

y aquél los harAn lo propio con su clientela. 

También como acontece con los CETES, las ganancias que obten

gan los inversionistas personas f!sicas al Invertir PAGARES, estar~n 

exenta del Impuesto sobre la Renta. 



COHCLOSrOHES 

l.- Los títulos de crédito, son instrumentos con caracter!s
ticas y peculiaridades que los hacen totalmente diferen

tes a ·cualquier otro instrumento de crédito conocido. 

2.- Los títulos de crédito, son documentos con posibilidades 

no s6lo de transferir y hacer circular 1a riqueza, sino• 

de generar inversi6n. 

3.- Dentro de la c1asificaci6n de los títulos de crédito --

debe hacerse mención especial de su función econ6mica. 

4.- Los títulos de crédito, son instrumentos indispensables_ 

para el desarrollo de la economía de un ~ais. 

s.- Los títulos de cr6dito, representan el sustento del Mer

cado de Valores Mexicano. 

6.- Los títulos de crédito, en su modalidad de obligaciones 

sean significado como un flujo vital para el desarrollo 

empresarial. 

7.- Los t!tul.os de crédito, han sido instrumentos indispen

sables para que el. Estado Mexicano, obten~a financiamien

tos, a través de los "PETROBONOS"; "CAPS•: "CETES 11
; "PA--

GAFES". 



e.- Los titulas de crédito, responden estrictamente a su -
connotaci6n porque son auténticos t!tU1os de financia-
miento para el público y para el Estado. 
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