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rNTRODUCCZON 

E:n el. presente tratañ a una de l.as l.eyes de reciente 

creación, es decir, l.a Ley del. Mercado de val.ores, publ.icada 

en Diario Oficial. de ia Federación con Eecha 2 de enero de 

1975, pero en Eorma especial. l.os Titul.os Val.ores que l.a misma 

regul.a. 

No obstante su indiscutibl.e importancia para el. desarro-

1.lO económico de México, es, l.amentablemente .• poco conocida, 

no solamente desde un punto de vista Eormal., sino por l.o que 

ataae a sus final.idades y objetivos, que tienen como propósi­

to fundamental. el. Eortal.ecimiento del. Mercado de Val.ores como 

veh!cul.os para obtener capital.es que fomenten el. crecimiento 

y desdrroll.o económico de nuestro pa!s, y hagan más justo y 

equitativo el reparto de l.a riqueza nacional.. 

T~bién en este trabajo, me referiré a l.a evol.ución su~ 

frida por l.as distintas agrupaciones humanas, hasta 11.egar a 

las sociedades capitalistas a l.a notable infl.uencia económica 

ejercida por los Títulos Val.ores desde el. momento mismo de su 

aparición en el mercado; a su tráí'ico· y cómo se Eue creando 

un mercado especifico para comerciar con el.l.os; l.as bol.sas de 

valores; su aparición en México·, a las distintas l.eyes que en 

nuestro pa!s han regulado el mercado bursátil.; a l.a terminolo­

gía Títulos Val.ores en contraposición al. término Titul.os de 

Crédito: a las diversas posturas doctrinales respecto a este 

tema tan controvertido a la literalidad, incorporación, l.egit!. 

mación y autonont!a, e·lementos éstos. que son inherentes en la 

creación de un t!tul.o de cñdito: pretendiendo con esta tesis 

evidenciar como en los Títulos Val.ores (mismo que crea l.a Ley 

del. Mercado de Val.ores) en reiteradas ocasiones, tal.es presu-



puestos se encuentran ausentes; en igual senti.do me re.Eeritt 

a la ley que previene a los Titulos Val.ores. cu.U.es son éstos. 

y los supuestos en que exista aplicación supletoria de las 

leyes mercantiles a la materia bursátil; as:i como a los usos 

bursátiles; igua1mente trataré 1a circulación de los T:!t:ul.os 

Valores, requisitos que éstos deben satisEacer acorde a la 

Ley del Mercado de Valores; a la .Función que el Xnstit:uto de1 

Depósito de Valores tiene en cuanto a la circulación de dichos 

titulos, asi como la transmisión de éstos mediante el proced!_ 

miento de asientos contables en los libros de1 I:nstituto de1 

Depósito de Valores; Eina1mente invocaré las caracter:isticas 

que le son propias a los instrumentos que establece la Ley del 

Mercado de Valores. 

Para la elaboración de este estudio juridico, se ha c~ 

cido del material bibliográEico adecuado para tal eEecto, da­

do que en nuestro pa:is. la materia bursáti1 ha sido poco 

analizada. 

Ciertamente, existen algunos doctrinarios que le han 

tratado, pero sus aná1isis tienden a evi.denciar que los docu­

mentos regulados -por la Ley del Mercado de Val.ores son nece­

sariamente T~tu1os de Crédito, esto es, de los que previene la 

Ley General de Titu1os y Operaciones de crédito; pero hay 

otros autores que a excepción de los anteriores, demuestran 

que en los T1.tul.os Va1ores las notas caracter:isticas de los 

Titulos de crédito, se encuentran ausentes. 



APENI>rCE BURSATIL 

con. e1 objeto de que e1 presente trabajo sea lo más ex­

p1:ici to posible me pennito citar al.gunos términos que consi­

dero· re.l.evantes en el tratamiento del. raD10 bursátil. 

Conceptos. órganos y usos que en al.gunas ocasiones han 

sido tomad.os de 1.a Ley o Leyes que l.os individual.iza; en otras 

ocasiones l.os mismos se han tomado íntegramente de las obras 

especia.l.izadas en el Ramo Bursátil. a vír.tud de ser cotidiano 

su uso en tal. medio: desde este momento aclaro que lo que a 

continuación anot~é no son conceptos_mios sino más bien de 

las leyes y obras que se indican; . una vez expuesto lo anterior 

se r<!Ziere el. siguiente concepto a saber: 

ACCXON.- T:itul.o Val.or en que se divide e1 capital. so-­

cial. de una sociedad Anónima. sirviendo dichos t:itulos para 

acreditar y tranSMitir la cal.idad y 1.os derechos de socio. 

Art:icul.o 111 &! la LGSM. 
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ACCYON DE: CRECXMl'.EN'!'O.- AC:ci6n de una sociedad anónima 

cuyas util.idacles se han incrementado consistentemente durante 

varios ejercicios y se espera que se incrementen en el. .Faturo 

a una tasa superior al. promedio·. 

ACCION DE: RENDJ:Ml'.ENTO.- AeciOn de una empresa. Cl:t)'OS di­

videndos han producido una util.idad constante durante varios 

ai'los. 

ACCION LIBERADA.- ~a que está total.mente pagada. 

ACCIONES COMUNES.- son t:ltul.os val.ores que otorgan a sus 

cen~~~=es los cis=os derechos y obl.igaciones sobre la-toma de 

decisiones y pol:lticas de la empresa; dan derecho a percibir 

dividendos correspondientes a l.as acciones pre.ferentes. 

ACCI:ONE:S PREFERENTES.- Aeciones con derechos a percibir 

utilidades de la compafl:la. antes que l.as comunes. Tienen pri.2. 

ridad sobre las comunes en el reembol.so del capital. sí la e~ 

pan:ta es liquidada. Conn1nmente tienen un dividendo .fijo y ~ 

acumul.ativo y su derecho de voto está l.i.mitada. 

ACCIONES PREFERENTES CONVERTl'.BLES.- Las que pueden can­

jearse por acciones comunes bajo condícíones predeterminadas 

y dentro de cierto perlcdo de tiempo. El. dividendo puede ser 

acumulativo o no acumul.atívo. 

ACCIONES PREFEREBTES PARTICJ:PAHTES .- Son aquellas que, 

además de tener derecho a l.os dividendos .fijos es~pul.ados, 

tienen derecho a dividendos adicional.es bajo circunstancias 

predeterminadas. 
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ACCIONisrA.- Propietario de una o varias acciones de una 

empresa que 10 acreditan como socio de l.a misma. su porcenta­

je de propiedad se determina dividiendo el. n"dmero de acciones 

de l.as que es dueño entre el. total. de acciones de 1a emp¡:-esa. 

ACEPTACIONES BANCARIAS.- Letras de cambio emitidas por 

empresas a su propia orden y aceptadas por instituciones de 

bonos mul.tipl.es en base a créditos que éstas conceden a aque-

ll.as. E1 comercio con aceptaciones bancarias se red1izan. en 

Forma extrabursátil, es decir, Fuera de Bolsa. 

ACTIVO.- Conjunto de las propiedades de una compafila; 

terrenos, inmUeb1es. maquinaria, instalaciones, dinero en 

e.f'ect:ivo, etc. 

ACTIVO CIRCULANTE.- Fondo destinados por l.a sociedad al 

Einanciamiento de las operaciones del negocio en el corto 

plazo. 

ACT.IVO FIJO.- SUmas invertidas a largo plazo por l.a so­

ciedad en bienes necesarios para su operación como: inmuebles, 

irista1a~iones, maquinaria, ~er:renos, etc. 

AMORTIZAR.- Redimir el capital de una deuda. 

A PLAZO O FUTURO.- Operación bursátil en la que se con­

Vliiene, desde el momento en que s.e real.iza, que su liquidación 

será hecha. en un plazo Euturo, el cual no podrá exceder de 

360 CU:as, pudiendo liquidarse anticipadamente por acuerdo de 

las partes. 

BOLSA DE VALORES.- Recinto del Mercado de Valores orga.n;!;_ 
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zado, en donde se realizan operaciones ·de compra-venta de va­

lores inscritos en ésta, a través de los Agentes de Bolsa y 

de los Operadores
1
est.1.n sujetas a la Ley de la oEerta y la 

demanda, misma que determina las cotizaciones o precios a que 

puedan operar los Agentes y Operadores. La Eunción de la 

Bolsa se extiende también a la supervisión de las operaciones 

realizadas en su seno, o sea 1 a la transparencia del Mercado. 

BOLSA MEXICANA PE VALORES.- Es la dnica bolsa autorizada 

por la Secretaría de Hacienda y Cr.!dito Pdblico para operar 

en México. Está constituida como sociedad anónima de capital 

variable. su Euncionamiento está regulado por la Ley del Meor­

cado de Valores y vigilado por la comisión Nacional de Valo-

res .. 

BONO.- Valor emitido por u.na empresa o por el Estado, -

que constituye la evidencia Pormal de una deuda, la cual el 

deudor {emisor) se compromete a pagar al acredor (comprador 

del Bono) en del:erminado plazo, más los intereses que dicha 

deuda genere. Es direrente de u.na acción porque constituye 

u.na deuda de quien lo emiee y no una parte alícuota.de la 

propiedad { 1 ) • 

(1) Bolsa Mexicana de valores, S.A. de c.v.- Terminología 

Bursátil, Edit. BMN, S.A. de c.v •• México, 1981. PP• 1 

a 27. 



BURSATIL.- Adjetivo ca1iricativo que indica "re1ación 

con 1a Bo1sa•. cuando se usa para ca1iEicar un t~tu1o-va1or, 

se pretende signiEicar e1evada bursati1idad, es decir, un 

t:!tu1o-va1or, que pueden comprarse o venderse con re1ativa 

Eaci1idad, que tiene 1iquidez. Con un t:!tu1o-va1or "bursá­

ti1• se puede esperar que para vender o comprar una cantidad 

razonab1e de1 mismo no se tendrá que aceptar una modiEicación 

en e1 precio, pues se encontrará con Faci1idad 1a contrapar­

te. Este no se sucede con un t:!tu1o de escaza bursati1idad, 

pues puede coincidir nuestro deseo de compra con escaza ore~ 

ta o nuestro deseo de venta, con fa1ta de demanda de1 mismo. 

BURSATILIDAD.- Caracter~stica de un t:!tu1~va1or. que 

significa la posibi1idad de encontrar compradores o vendedo­

res del mismo con relativa Faci1idad. ffay diferentes Formas 

de ana1izar "cuantitativamente• 1a bursati1idad sin ser ne-­

cesariamente a.1guna de el1as perfecta. Por ejemp1o: 

a) Nl1mero de acciones operadas en el mes, entre vo1umen 

tota1 de acciones operadas en e1 mercado durante .e1 

mismo per:!odo. 

b) Ndmero de d:!as que estuvo activa 1a emisora en e1 

mes, entre e1 n'dmero de d:!as que hubo sesión de rem~ 

tes. 

~) Ndmero de operaciones tenidas en e1 mes con 1a emis~ 

ra, entre n~ero tota1 de operaciones en e1 mercado 

durante e1 mismo per:!odo. 

d} Ndmero de acciones •pu1verizac!as• entre e1 gran pá~ 

blico inversionista. 



e) Mismas rel.aciones que 1.as mencionadas pero no contra 

el. mercado con un todo, :ti.no. contra la acción mas 

bursátil., expresando esta rel.ación como un porcenta­

je, el. caso óptimo es un 100%. 

E) N'l1mero de acciones que se operan de una emisora por 

cada mil.l.ón de acciones negociadas en el. mercado co­

mo un todo (2). 

CAP:ITAL.- Suma de l.as cantidades entregadas por l.os 

accionistas de una sociedad anónima para su constitución. 

CAPITAL CONTABLE.- Es l.a diEerencia entre l.os activos y 

pasivos de una empresa. Está constituido por el. capital. so-

cial., reservas, ut:il.idades acumul.adas y util.idades del. ejer­

cicio. 

CASA DE BOLSA.- Persona moral. constituida como sociedad 

anónima y autorizada por l.a Comisión Nacional. de Val.ores y 

por l.a Bol.sa Mexicana de Val.ores para Eungir como int:ermedi~ 

ri.o en e.l. IM!rcado de valores. Sus principal.es Eunciones s.on 

1.a promoción y asesor~a en inversión, anál.isis, adlltinistra~ 

ción, col.ocación de val.ores y operaciones bursátil.. Ai ~gual. 
que los Agentes de Bol.sa, l.as Casas de Bol.sa son socios de 

1.a Bol.sa Mexicana de Valores. Art. 21 y 22 del.a LMV. 

(2} CORTINA ORTEGA, GONZALO.- Prontuario Bursátil. y Financi~ 

ro, Edit. Tril.l.as, México. 1986, pp. 31, 32, 106 y 107. 
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CERTIF:tc:ADO PROVISIONAL.- Documento negociabl.e en Bol.sa 

que otorga por aumentos de capital. y son canjeados por l.as 

acciones deLiñi.tivas. cuando és.tas no se tienen E:tsicarnente. 

Las entrega l.a emisora para qu.e temporal.mente l.as accionis­

tas acre di ten sus derechos. 

CERI'IFICADOS DE PROMOCION FISCAL BURSATIL (CEPROFI).­

Est:!.mul.o a l.a inversión en el. Mercado de Val.ores otorgado por 

el. Gobierno Federal. a través de l.a Secreta.r:ta de Hacienda y 

Crédito p{lbl.ico consistente en un crédito contra el. pago de 

impuestos federal.es que obtienen l.os inversionistas. bajo im­

pl.emento de ios requisitos establ.ecidos. 

CERTIFICADOS DE PAR.TICIPAC:ION.- Son t:!.tul.os de crédito 

que representan: 

a. El. derecho a una parte proporcional. de l.os :rendilnie!!; 

tos de l.os val.ores, derechos o bienes de cual.quier el.ase, 

que tenga un fideicomiso irrevocabl.e para ese propósito l.a 

sociedad fiduciaria que l.os emite. 

b. El. derecho a una parte proporcional. del. derecho de 

propiedad o de l.a titul.aridad de esos bienes, derechos o va­

l.ores. 

COMIS:ION NAC:tONAL DE VALORES.- Es un organismo enc:arsa-:­

do, en l.os té:nninos de l.a Ley del. Mercado de Val.ores y de sus 

regl.amentos y de sus disposiciones regl.amentarias. de regul.ar 

el. mercado de val.ores y de vi.gil.ar l.a debida observancia de 

dichos ordenamientos (Art. 40 LMV). 

CORRETAJE.- Procediniiento que real.iza un Agente o Casa 

de BoJ.sa. al comprar o vender val.ores por cuenta de un 
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inversionista. E1 término también es uti1izado para_denominar 

1os honorarios que cobran 1os Agentes y casas de Bo1sa sobre 

1as operaciones que rea1izan por cuenta de sus c1ientes. 

CORRO.- Area de trabajo ubicado en e1 Sa1ón de Remates 

desde ia que se lleva e1 registro de 1as posturas de compra­

venta, hechos y sus tendencias, determinadas por 1as orertas 

y demandas de agentes y operadores de piso duran~e 1as horas 

de contratación. 

EMl:SION.- Acto de emitir valores una empresa. Conjunto 

de valores que una emisora crea y pone en circu1ación. Una 

emisión puede ser pdb1ica, si se rea1iza ia co1ocación de 1os 

t!tulos en el Mercado de Valores, a través de 1a intermedia­

ción bu:r·sAtil y privada si la coiocación se hace a los act:u~ 

1es accionistas o a través de la venta directa de un paquete 

de acciones del vendedor a1 comprador (3). 

ENDOSO.- Medio para transmitir la propiedad de un.t~tu­

lo de crédito. Debe constar en e1 t~tulo mismo o en hoja 

adherida al· mismo. Consta de: 

1.- Nombre de1 endosatario 

2.- Firma de1 endosan te 

3.- Clase de endoso 

4.- Lugar y Fecha 

AR.T. 29. LTOC. 

(3) Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v.- ob. cit. pp. 1 

a 27. 
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ENDOSO EN Af)HINISTRACION.- Ap1i.cab1e para el depósito 

de va1or..s nominativos en e1 INDEVAL. Su Pi.na1idad será 

justifi.car 1a terenci.a de va1ores y acreditar su transferen­

cia por medio de traspas.os. Art. 67 LMV. 

EllDOSO GAlU..".'TIA. - Constituye una .forma de estab1ecer un 

derecho rea1 de prenda sobre e1 titu1o de crédito. Art. 36 

de 1a LTOC. 

El.l."DOSO EN PROCURACIOU.- Es un ver~dero mandato, es en­

doso i1imitado que no trans.Piere la propiedad de titulo a1 

endosatario, simplemecte lo racu1ta para: 

a) Cobr3.r e1 titulo judicia1 o extrajudicia1mente 

b) Para protestarlo 

c) Para endosar1o en procuración. 

ART. 35. LTOC. 

ENDOSO EN PROPIEDAD.- Transfiere 1a propiedad del titu-

1o y todos 1os derechos inherentes a él. Es un endoso i1imi­

tado. Art. 34 de 1a LTOC. 

INSTITUTO P..o.RA EL DEPOSITO DE VALORES.- Es e1 organismo 

que tiene por objeto dar e1 servi.cio p~blico de auarda, ad­

ministración. compensación, liquidación transferencia de va12 

res. Art. 54 y 55 de 1a LHV. 

MERCADO.- Lugar al que concurren oferentes y demandantes 

para llevar a cabo sus negoci.aciones o intercambios. Existen 

mercados generalizados y especializados. CU.ando hablamos de 

mercados especializados no es necesario entender por e11o un 

"lugar", sino que es posible que con la sola presencia de 



ias transacciones ya se habie dei mercado. 

En ei Mareado de Val.ores. hay ~as en donde ei mercado 

es una rea1idad gracias ai teiérono, medio con ei cua1 una 

casa de Bo1sa puede comprar u oErecer aque11o que 1e hizo 

Ealta para satisEacer a toda su c1ienteia. 

Es importante seBa1ar, sin embargo, que un 1ugar Eisi­

co, como es e1 piso de remates, oErezca la posibi1idad de 

perEeccionar ei mercado debido a un mejor conocimiento e in­

Eormaci6n de oEerentes y demandantes. 

MERCADO A LA BAJA.- Forma de denominar al mercado que 

pasa por una etapa en que prevalece la oEerta sobre la dem~ 

da. 

en inglés es coim1n e1 término bear market, e1 otro tér­

mino en español ~aunque no muy comdn~ es el de nmercado 

B:l..jist:a ... 

MERCADO A PLAZO.- Conjunto de oFerta y demanda, y tran­

sacciones, que implican una liquidación diEerida. que en 

ningó.n caso excederA de 360 días a partir de ia Eecha de 

contratación (véanse articulo 98 a 104, del regiamento inte­

rior de la Bolsa ~exicana de Valores). 

En s:lntesis. 

0 Los c1ientes están obligados a Eirmar un contrato 

con su Casa de Bolsa por cada operación a plazo que 

lleven a cabo. 
0 Los derechos que se deriven de los títulos materia 
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de la operación a plazo. corresponden al comprador a 

partir del clia en que se pactó la operación. 

0 El vendedor tiene que depositar como garantía los va­

lores objeto de la operación. 
0 El comprador depositará la diEerencia entre el impor­

te de la operación al precio a plazo y el importe al 

precio básico. mas el 5% de este áltimo. 

0 Las garantías se depositan en el INDEVAL a disposición 

de la Bolsa. 

MERCADO ABIERTO.- Sistema en el cual los bancos centrales 

compran o venden títulos de la deuda p~blica en el mercado. 

con el depósito de regular sus precios, tasas o el circulan­

te. En México. el Banco de México participa activamente en el 

Mercado de Certi:ficados de Tesorería. 

MERCADO AL ALZA.- También llamado mercado alcista y en 

inglés Bull Market. Forma de llamar a un mercado que pasa por 

una etapa en la que la demanda predomina sobre la o:ferta. Es 

posibl.e que. "mercado al al.za" no sea una etapa. sino un di.a 

y sin embargo se le calirique así. Para interpretar exacta~ 

mente el signi:ficado, se tiene en cuenta mu~ho del contexto. 

La acepción "mercado alcista" o en inglés Bull .Ma.rlc:et. sí 

implica un cali:ficativo mas Euerte o permanente, y no mera­

mente un movimiento errático. 

MERCADO AL CONTADO.- Conjunto de o:fertas, demandas y 

transacciones de título que se han de liquidar en 48 horas 

hábiles en caso de renta variable, obligaciones y petrpbonos 
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y en 24 horas, tratándose de certiPicados de Tesore~a. pape1 

comercia1, aceptaciones bancarias, certiPicados de depósito 

bancario y bonos de indemnización bancaria (Bib•s). 

MERCADO BURSATIL.- E1 Mercado de Bol.sa como un todo, 

aunque por 10 genera1 se usa e1 término para designar a:i. Me~ 

·cado de acciones en particu1ar. 

Pueden darse muchos adjetivos a este Mercado, por ejem­

p1o: oPrecido, demandado, nervioso. Pirme, delgado, aburri­

do. a1ocado, a 1a expectativa, irreEiexivo, agresivo, soste­

nido, selectivo, polarizado, etc. 

Es importante seffa1ar que muchos de 1os adjetivos del 

Mercado Burs.'.lti1 podr1an adjudicarse a los operadores de pi­

so y por e::<tensi6n, al mercado. 

~CADO DE ACCIONES.- Conjunto de oPertas, del:la.~das y 

transacciones de acciones. Aunque se hab1a de acciones, es 

com11n que también se i.nc1uya en este mercado a las obl.igaci!?. 

nes, dependiendo que mercado se contraponga al. de acciones: 

si.se habla de mercado de acciones y de mercad~ de dinero, 

las ob1igaciones quedan incl.uidas en el primero; si se hab1a 

de meréado de acciones y mercado de renta Pija, en e1 segun­

do. 

MERCADO DE CAPITALES.- El. que queda constituido por Po~ 

dos a largo p1azo, sean éstos para inversi6n (acciones) o 

para Pinanciamiento (obligaciones). 
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MERCADO DE CUPONES.- Conjunto de o..l:'erta, demanda y tran-

sacciones sobre cu.pones. En México no se ha desarrol.l.ado y 

puede decirse que es •prActicamente• inexistente. 

MERCADO DE DIVISAS.- Conjunto de o..l:'ertas, demandas y 

transacciones sobre moneda de otros pa.1:ses. Una condición im­

portante para el. desarrol.l.o de un mercado organi.zado de divi­

sas es l.a l.ibre convertibil.idad de l.as monedas, otro ..!:'actor 

importante para el. desarrol.l.o del. mercado de divisas es po-

der operarias a ..l:'uturo y esto en México no existe. El. peso 

si se opera a ..!:'uturo en l.os Estados Unidos, aunque es un mer­

cado bastante raquitico, de sól.o unos cuantos contratos, por 

l.o que su precio es poco indicativo. 

En México, el. mercado de divisas ha sido siempre bastan­

te reducido. 

MERCADO DE FUTUROS.- Es el. conjunto de o..l:'ertas, demandas 

y transacciones que existen sobre acciones que se han de l.i~ 

quidar en l.as ..!:'echas regl.amentadas para el.l.o y en l.otes mini­

mos de 1000 acciones. 

El. mercado de ..l:'uturo se acaba de iniciar en México (27 

de junio de 1983) .• Est<i regl.amentado en l.os articul.os 225 a 

263 del. Regl.amento :rnterior de l.a Bol.sa. Con ..!:'echa 28 de 

octubre de 198 3. l.a Bol.sa Mexicana emi ti6 una Circul.ar en que 

anuncia al.gunos cambios al. proyecto original.. 

En sintesis. podemos decir del. mercado de .Futuros l.o 

siguiente. 

0 Las casas de Bol.sa que hayan de operarl.o requieren 

permiso especial. de l.a Comisión ~acional. de Val.ores. 
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0 Los c1ientes de ias casas de Bo1sa requieren Eirmar -

contrato especia1 con e11as. para e1 mercado de
0

Eutu-

ros .. 
0 s61o se pueden operar emisoras especiEicamente autor!. 

zadas para e11o que tienen, obviamente, mayor bursat!. 

1idad. 
0 La transacción por c1íente debe ser en 1otes de 1000 

acciones o m1l.l.tip1es. 
0 Los vencimientos serán 1os 1unes mas cercanos a 1os 

días 10 de 1os meses impares. 
0 Só1o se podrá.n operar a 1os tres vencimientos mas 

pr6ximos. 
0 se requiere constituir garantias por e1 10% en 1a 

Bo1sa Mexicana de Va1ores. 

Es posib1e "revertir" 1a operación, con 1o cua1 se 

"sal.e u.no de1. compromiso• • 

0 En Eorma diaria hay compensación por pérdidas y gan~ 

cías y por ajuste de garantías en su caso. 

ME:RC.WO DE VALORES.- E1 integrado por 1as instituciones, 

empresas e inversionista~ que participan en 1as operaciones 

de compraventa de va1ores a través de 1a Bo1sa. se 1e conoce 

como' Bo1sa de Va1ores. E1 tipo de val.ores que se imp1ican con 

~cciones, ob1igaciones, petrobonos, certiEicados de tesoreria. 

pape1 comercia1, y bonos de indemn1zaci6n bancária. 

Las instituciones que están invo1ucradas en a1guna Eorma 

con e1 mercado de vaiores son: 

0 secretaria de Hacienda y Crédito Pdb1ico 
0 comisión Naciona1 de Va1ores 

o Banco de México 

1.0 



0 Naciona1 Financiera S.A. 
0 Bo1sa Xexicana de Va1ores S.A. 
0 Asociación Mexicana de Va1ores S.A. 
0 rnstituto ~~xicano de1 Mercado de Capita1es A.C. 
0 Academia de1 Derecho Bursáti1 A.C. 
0 rmpu1sora de1 Fondo México S.A. (4) 

OBLrGACION CONVERTIBLE.- Aqué11a en 1a que previamente 

se ha decidido que puedan convertirse en acciones, cump1ien­

do con ciertos requisitos. 

OFERTA PUBLICA.- OFrecimiento de una emisión de va1ores 

por a1g-dn medio de comunicación masiva o a persona indeterm~ 

nada. Se hace para suscribir, enajenar o adquirir valores qlZ! 

se emita en serie o en masa. La oFerta pdb1ica deberá ser 

autorizada por la Comisión Naciona1 de Valores. Art. 2 de 1a 

LMV. 

PAPEL CO~!ERCr.o.L.- Documento que permite 1a captación de 

recursos por la emisión de pagarés de a1gunas empresas. gste 

instrumento pertenece a1 mercado de dinero. 

PETROBONOS.- CertiFicados de participación con reembolso 

garantizado, que produce un rendimiento Fijo mínimo, pagadero 

trimestralmente. Son emitidos por Nacional Financiera, la 

cual se obliga a pagar el vencimiento de la emisión el va1or 

del t1tu1o, de acuerdo al precio de mercado internaciona1 de 

nuestro petr61eo en ese momento. 

(4) CORTINA, ORTEGA, GONZALO,- Prontuario Bursátil y Finan~ 

ciero, ob. cit. pp. 31, 106 y 107. 



PROTESTO.- Forma de legal.izar un titu1o de crédito pre­

sentado a tiempo y que el obligado dejó total o parcia1ntente 

de aceptarlo o pagarlo (art. 1-40 LTOC). 

El. protesto puede ser hecho por notario o corredor páb1.!, 

co titul.ado. A Eal.ta de el.los por la autoridad politica del 

lugar (art. 142 LTOC)_ 

El. protesto por Ealta de aceptación debe levantarse den­

tro de los dos dias h~biles siguientes a la Eecha de la pre­

sentación y siempre antes de la de vencimiento. 

Sl. protesto por Eal.ta de pago debe levantarse dentro de 

los dos dias que sigan el vencimiento (articulo 144). 

PUJAS.- son medidas que se utilizan en la Bolsa para d~ 

terminar la Eracción miníma en la que se aumenta o disminuye 

el precio a que se negocia una acción. 

SALON DE REMATES.- Es el recinto donde se reunen los 

Agentes de Bolsa y 0peradores de piso, representates de Casas 

de Bolsa, para realizar las operaciones de C-ompra - venta 

de Valores inscritos en la Bolsa, asi como el Registro Nacio­

nal de Valores e Intermediarios, a cargo de l.a Comisión Na~ 

cional. de Val.ores. 

El. Salón es administrado por la Po1 sa Mexicana de Val.o­

res, -S.A. de c.v. y el. personal. adscrito tiene como princip~ 

les Punciones, la de vigilar que todas las operaciones se 

real.icen dentro del marco normativo que establece el regla~ 

mento interior de la propia Bolsa, asi como también proporci2 

nar el. servicio, necesario para la concertación de dichas 
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operaciones • 

De acuerdo a ias características de ios vaiores que se 

cotizan en.Bo1sa, ei Sa16n de Remates se encuentra dividido 

en cinco "corros" (unidades de controi). Estas unidades, 

adem~ de1 personai encargado, cuenta con terminaies de cap­

tura de impresión, una área de pizarras y un sistema de 

audio y sonido. 

Los primeros cuatro corros corresponden ai Mercado de 

Capitai y e1 quinto ai ~~rcado de Dinero, inc1uyendo Oro y 

P1ata Amonedados. 

La Eunci6n primordiai de1 área es poner en contacto 1as 

necesidades de OEerentes y Demandantes para efectuar opera­

ciones de compra-venta de T1tu1os vaiores. 

~IPOS DE OPERACION.- Las operaciones pueden ciasiEicar­

se en Eunci6n a su Eorma de contratación en ei piso de Remate 

y también a su Eorma de 1iquidación. 

A.- Operaciones en función a su Eorma de contratación. 

En este tipo de operaciones, revisten cuatro moda1ida-

des. 

1.- Por orden en firme. 

cuando se desea rea1izar una operaci6n a un precio rijo 

de a1guna emisora, se deposita en ei corro respectivo una 

Eicha de compra o venta (ordenes en Eirme) en donde se espec~ 

Eican 1as condiciones de 1a postura (emisora y serie, No. de 

acciones, precio y vigencia), quedando registrada en orden 



de precio y hora. 

Al. coincidir l.as condiciones especi.f'icadas en una orden 

en .f'irme de compra con una orden en .f'irme de venta, l.a oper~ 

ci6n automáticamente queda cerrada. 

En caso de no coincidir la cantidad de val.ores especi.f'_! 

cados, l.a operación se cerrará por el. vol.umen anotado en l.a 

menor de ellas. 

La orden en Eirme y de contado tendrá siempre preEeren­

cia sobre las posturas o.f'ertales (o de viva voz), si coinci­

den los valores e~peciEicados y su precio. 

2.- De viva voz. 

La operación se inicia con la proposición que realiza un 

Agente de Bolsa y Operador de Pi.so en voz alta, anunciando si 

desea comprar o vender, e indicando la emisora y serie, la 

cantidad de titul.os y el. precio al que quiere comprar o ven­

der. 

El. Agente u Operador de Piso que acepta la prcipuesta, 

lo hace usando el. término "cerrado" considerándose asi con­

certada l.a operación, la cual deberá ser registrada·por el 

Agente Vendedor en la ".f'icha dn~ca•, ent:regándol.a al corro 

respectivo. 

Esta .f'icha ~nica incluye, además de original. para el. 

corro, copias para el. vendedor y comprador, el corro proce­

derá a registrar la operación en el. sistema de cómputo asi 

como también en l.a pizarra. 
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Las operaciones se consideran concer·tadas y surten sus 

eEectos tan pronto como la proposición hecha de viva voz es 

aceptada verbal.mente. 

En l.a Bo1sa Mexicana de Val.ores, l.a pal.abra es la base 

principal. de l.as transacciones; es por ell.o, su lema es 

"Dict:um 1-!eum oatum". Que traducido del. lat1n quiere decir 

"Mi palabra es mi Contrato". 

3.- cruzada. 

En el caso que un Agente o Casa de Bolsa reciba de un 

cl.iente una orden de compra y de otro una venta, sobre titu­

l.os de la misma emisora y serie al. mismo preció, la operación 

deberá realizarse en el. Sal.6n mediante una operación "cruza­

da". 

La mecánica que se sigue en este tipo de operaciones se 

inicia anunciando con un timbre, (que énciende una luz verde 

en el corro respectivo) que !!e '\a a real.izar u.na orden cruza­

da: enseguida se anuncia el. nombre de la emisora, la serie, 

l.a cantidad (ya sea el. total. o en Lotes minimos) y el. precio. 

Si otro Agente y Operador de Piso se interesa en La 

operación, podrá intervenir diciendo "doy o ~omO",_s~ si 

su postura es de oPer-t:a o demanda, cerrando l.a operación con 

una puja de di~erencia, por abajo del. precio si se vende o 

por arriba si se toma. 

Las dnicas operaciones cruzadas en las que nadie puede 

intervenir, se dan cuando una Casa o Agente de Bol.sa, está 

real.izando U.."la orerta Pdbl.ica Primaria, esto es, cuando se 
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coloca una nueva emisión. 

4.- Operación de cama. 
' 

Es una operación que se propone en .firme, con opción 

para que otros operadores o agentes compren o vendan, dentro 

de un margen de .E1uctuacíón del. precio. 

E1 Agente u Operador de Piso dirá a viva voz "pongo una 

~", as:[ como el nombre de la emisora, serie, nllmero de 

acciones y e1 di.Eerencial. entre 1os precios o venta. 

E1 Agente u Operador que acepte "escuchar 1a cama", qu~ 

dará ob1igado p.or ese sol.o hecho a operar a cual.quiera de 

los di.Eerentes precios que resu1ten del. di.Eerencia1 pactado, 

seg11n la opción que e1ija: comprar o vender. 

B.- Operaciones en Eunción a su Eorma de liquidación. 

Tomando en cuenta el. d:ta en que se tenga que 1iquidar 

los val.ores, pueden existir tres modal.idades: 

1.- De contado. 

Son las operaciones que deberán 1.iquidarse a más tardar 

a 1as 24 y 48 horas siguientes a que .fueran concertadas y 

conEorme al. horario estab1ecido por el. Instituto para el 

Depósito de va1ores y por la Bol.sa Mexicana de Valores; en 
el primero se real.iza la 1.iquidaci6n de los val.ores y en lá 

segunda: La 1.iquidación en e.Eectivo. 



2.- A Pl.azo. 

Son operaciones en l.a.s que se conviene, desde el. momento 

en que se real.izan, que su l.iquidaci6n será hecha en un tie~ 

po determinado, el. cual. será mayor a 3 d!as y menor a 360, 

pudiendo l.iquidarse anticipadamente por acuerdo de l.as partes 

o en el. caso de que l.a .Fecha convenida corresponda a un d:ta 

inhábil. a l.a l.iquid.aci6n se hará el. d:l'.a hábil. siguiente. 

3.- A Futuro. 

Son operaciones a .Futuro, l.as compra-ventas de val.ores 

cuya cumpl.imiento habrá de e.Fectuarse en pl.azos pre.Fijados, 

que mediante l.a l.iquidación diaria de pérdidas y ganancias 

respecto a l.os precios corrientes de este mercado y l.a cons­

titución y manten:imiento de l.as garant~as que deben de depo­

sitar, permiten l.a desvincul.aci6n entre s~ de quienes pacten 

tal.es operaciones, que concl.uyen no sol.amente en 1.os pl.azos 

convenidos, si.no anticipadamente a través de su l.iquidación 

por reversión o por d:i..Ferencias (5). 

TXTULOS DE CREDXTO.- Son l.os documentos necesarios para 

ejercer el. derecho conl'orme 10 indiquen sus condíciones ano­

tadas en el. mis~10 t~tul.o. Para ejercer este derecho es nece­

sario que en el. texto del. documento se indiquen sus particú-

{5) Bol.sa Me:id.cana de val.ores, S.A. de c.v.- ob. cit. pp. 1 

a 27. 
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1aridades. Art • 5 de l.a LGTOC. 

T:ITULOS VALOR.- Sori titu1os emitidos en serie o en masa 

y tienen por emisor a una persona mora1. Deben ser emitidos 

bajo condiciones espec!Eicas y su 1a"zamiento al. p'1b1ico re­

quiere determinados registros y autorizaciones eomo por 

ejemp1o, de 1a Comisión Naciona1 de Val.ores y de l.a Bo1sa 

xexicana de val.ores. Art. 3 de 1a LMV. 



Cri.?ITULO PRIMERO 

BREVE RESE:lA Hl:STOP-ICA DEL l•iE1?.CADO SURSATIL 

1 • - AllTECEDENTES GEllERALES. 

E1 tratamiento del s~btema en cuestión, se pretende más 

que precisar la fecha en que surgió ei Mercado Bursáti1 y con 

él los T~tulos Va1ores, uLas causas ql.:le hiciera posib1e su 

aparición en las nacientes sociedades capita1istas; es por 

e11o que se ha sostenido que: 

"Desde los albores de la humanidad, el hombre ha sentido 

la necesidad de agruparse con otros hombres para lograr su ~ 

sarro11o, para tratar de encontrar a través de esa natura1 

convivencia, no soiamente una mejor adecuación ai medio, sino 

ta.:nbién para la rea1izaci6n de mu.y diversos propósitos; entre 

e11os, una mayor y más fácil obtención de satisractores para 

su comunidad. 

E1 simple análisis de los resultados obtenidos por la 

corporación, indudab1eoente lo hizo pensar en 1a necesidad y 

conveniencia de vincular las actividades, esfuerzos y expe­

riencias de su comunidad, con ia otra u otras comunidades 

próximas y establecer normas -por e1ementa1es que estas hayan 

sido para regular sus actividades sociales-. 

A través del tiempo, el hombre Eue agregando a esta i~ 

cipientes organizaciones nuevas Eina1idades, propósitos, no~ 

mas, etc. Este tipo de agrupación Eue conocida y designada 

por los romanos como 1as "a.f'Eectio societatis", porque a tr~ 

vés de 1a ap1icación estricta de1 principio de la igualdad 



de derechos y obligaciones, estab1ec~an una verdadera socie­

dad entre sus miembros tratando de encontrar, como enuncia 

.ruan Jacobo Rousseau, la Forma de asociación de que defienda 

y proteja con toda la fuerza cozmln a la persona y los bienes 

de cada asociado y por 1a cua1, uniéndose cada uno a todos, 

no obedezca sin embargo, más que a s! mismo y permanezca tan 

libre como antes. 

cuando en Forma deEinitiva quedó comprobado que 1a suma 

de esEuerzos y la coordinación de actividades de un grupo, -

dirigidas a la rea1ización de un Fin comlS.n, tra!a como cons~ 

cuencia óptimos resultados, surgió en el hombre quizás 1a 

idea de aprovechar ese cómu1o de esFuerzos y recursos humanos 

en beneFicio propio o de un reducido grupo de personas. 

ll'Uevas y más comp1icadas reglamentaciones tuvieron que 

elaborarse para e1 manejo de este tipo de sociedades, en las 

que surgían ya dos grupos: el patrón y e1 obrero. 

No obstante 10 anterior, subsistio en el1as, en Forma 

parcia1, la vieja idea de la arFectio societatis, 11nicamente 

por lo que ve a la necesidad de que, para una mejor rea1iza­

ci6n de los Fines de la empresa, debería existir, necesaria­

mente, un interés comán entre patrón y trabajador; para aqué1, 

la posibilidad de ganar importantes sumas de dinero y 1a 

obligación rle correr los riesgos inherentes a cua1quier neg~ 

cio; para éste, la seguridad de percibir, con independencia 

de los problemas de la empresa, un sa1ario remunerado que 1e 

perrnit;f.era la sat:i.sEacci6n decorosa de sus necesidades perso 

nales y familiares. En esta Forma quedó establecida la estr~ 

cha vincu1ación entre patrón y trabajador, a través de 1a -



impre~cindible complementación del capital y el trabajo, co­

mo binomio generador de satisractores y motor de todo desa~ 

rrollo económico. 

En esta Forma y por mucho tiempo, el hombre contináa 

utilizando el trabajo del hombre para la consecución de Eines 

comerciales, industriales, etcétera, imposible de lograr por 

s! mismo. 

Los constantes progresos de la navegación, que ampliaban 

incesantemente los horizontes geográficos de la época, a 

través de los continuos descubrimientos de nuevas tierras, 

trajeron aparejada la necesidad de su coloni.zación y explot~ 

ción e indiscutiblemente la posibilidad de llevar a cabo me• 

jores y más grandes negocios que los ya conocidos; pero como 

el hombre no puede generar nuevas Fuerzas que las existentes, 

y el simple aprovechamiento de los recursos humanos no resu~ 

taba suficiente para incursionar con éx:ito en esos vast!si~ 

mós horizontes empresariales, 'l'-'e requer!an como elemento 

básico para su explotación, de la inversión de grandes capi­

tales, los que no solamente resultaba muy dir!cil encontrar 

reunidos en una sola mano o en empresas de tipo personalista, 

sino también el que sus poseedores se decidieran a arr'.iesga~ 

los en nuevos negocios, que de Fracasar, los conducir!an a 

la ruina más absoluta, se puso de maniEiesto la necesidad de 

crear un nuevo tipo de sociedade• que permitiera superar las 

1~-nit~ciones que los viejos moldes de las hasta entonces 

conocidas, les impon:!an, es decir, resultaba imprescindible 

el captar Fuertes sumas de dinero. 



Los empresarios de ninguna manera estaban en posibi1i~ 

dad de sos1ayar 1os riesgos que po~an traer aparejados 1os 

negocios de u1tr~~ar y que en un principio, constituyeron 

e1 principa1 obstácu1o para su ejecución por una so1a perso-

na. 

Por esta razón, tamaffa acumu1ación de recursos deber~a 

tener un~ especia1 caracteri.stica. ias de provenir de numer2 

~as personas que a través de una inversión moderada o cuando 

menos que no pusiera en pe1igro su est.3.bi1idad f'inanciera, ~E> 

lograra reunir un fuerte capita1 para invertirlo en l.a rea1i­

z .... ci6n de grandes empresas. 

Las $OCiedades por acciones. en Función de su estructura 

-=con6mica ·juri.dica, resul.taron especia1mente adecuadas o 

cuando menos .fáci1es de adecuarse, para satis.Facer 1as nece­

sidctdes de 1os hombres de empresa, quienes mediante e1 proc~ 

dimiento de emisión y colocación de 1as acciones, po~an 

agrupar un im?ortánte patrimonio con independencia absoluta 

al de lo" accionist~s. lo que. a.~te 1a posibil.idad de obte­

ner r:azon3.bl.es uti 1ida9es.. no dudaban en arriesgar una parte 

.de su Crtpital. en la compra de su adquisición y venta, pero 

por sobre toda" las cosa!', a l.a seguridad que proporcionan a 

sus adquirentes, respecto de l.os derechos a el.l.os incorpora­

dos. circu1aron pro.Pusamente desde su aparición en el ·merca­

.do. 

Considero oportuno recordar que no es propósito de esta 

breve referencia el. precisar cuá1es son l.as caracter~sticas 

Eundamental.es de 1o~ Títulos Va1ores, ni la cronología de 

los mismos por lo que ve a su aparición en los mercados Ei-



nanc:ie:r<>s.; COlllO tampoco l.o es cuando hacemos reZ"erencia a l.as 

acciones de l.as sociedades, al. atribu:l:rsel.e l.a cual.idad de 

ser l.os t:l:tul.os más antiguos, ni l.os 'dnicos capaces de circu.-

1.ar y servir de medio para l.a captación de recursos económi­

cos. De todos es bien sabido que con anterioridad e que apa­

recieran tal.es documentos, se comerciaba con val.ores guberna­

mental.es, principa:Lmente de l.os gobiernos de Espaiia, Francia 

e Ingl.aterra, quienes, con el. Ein de habil.itarse de l.os recll!: 

sos Einancieros necesarios para l.l.evar a cabo sus programas 

de expansión, emitieron considerabl.e nómero de bonos. El. pro­

pó~ito Eund3!"ental. es el. de objetivar l.a decisiva inf'l.uencia 

e<"'onómica-.Financiera de estos instrumentos que hacen posibl.e 

un come=io "'ctivo de crédii:o de gran magnitud e importancia 

para el. desarrol.l.o, no sol.amente de empresas particul.a:res, 

sino de l.os propios gobiernos. 

En e.Fecto, l.as grandes aventuras hol.andeses de ul.t:ramar 

no hubieran sido FOSibl.es quizás, de no haberse organizado 

l.as compait:l:as holandesas de l.as Indias Oriental.as (1602); l.a 

del.as Indias Occidental.es (1621); que junto con varias com­

pa~:[as suecas, han sido seftal.adas como l.as verdaderas prede­

cesoras de l.as sociedades anónimas. 

La creación de nuevas sociedades y el. constante El.u:l::r 

de sus acciones hacia el. pdbl.ico, vino a crear un nuevo mer­

cado, el. de val.ores; y, con perEil.es muy propios y definiti­

vos, empezó a desarrol.l.arse una nueva actividad; el. trá..Fico 

de los mismos por personas especial.izadas, quienes en un 

principio, para col.ocarl.as, acud:l:an a l.as grandes ci~dades 

en l.as que habitual.~nte se daban cita l.os comerciantes, 

cambistas y en general. hombres de nego<:i.os, quienes se 
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reuntan para e.fectuar sus transacciones en l.as l.l.amadas l.011-

jas o .f'erias. 

Fueron l.os cambistas y comerciantes bol.andeses quienes 

primeramerite dieron asiento .fijo, adn cuando no excl.usivo. 

al. trá.f'ico de valores, al. constituir en el. ai'!o de 1611, l.a 

Bol.sa de Valores de Amsterdam, quizás l.a mé\s antigua del ~ 

do. A.firmo que no en .f'orma excl.usiva se constituyó para el. 

comercio de val.ores, pues en dicha se negociaban arttcul.os de 

muy diversa tndol.e. No obstante, l.a Bol.sa de Val.ores de Ams­

terdam, desempei'!ó un importante papel. en l.a consol.idación de 

las col.onias y negocios hol.andeses de ul.trarnar, posesiones l.2_ 

gradas a través· de su gran desarrol.l.o maritimo. 

Sin embargo, .f'ueron l.os prácticos ingl.eses quienes, CO!!, 

vencidos de l.a singular importancia económica que represent~ 

ba al comercio de titul.os, procuraron que su trá.f'ico se l.l.e­

vara a cabo en Forma permanente, en l.ugar .fijo y excl.usivo, 

para que todos los interesados en comerciar con el.l.os supie~ 

ran a dónde acudir a eFectuar sus operaciones y al. ¿.fecto, se 

dice habilitaron para tal. .f'in el. ca.f'é Jonatban•s en l.a Ciudad 

de Londres. 

Al. constatar, no sol.amente la bondad de tal. determina­

ción, sino que el. comercio de valores se incrementaba ~a 

con dta, en .función de la simpatta con la que veta el. p~bli­

co invertir en este tipo de documentos, se abandonó el. im­

provisado local para darl.e· asiento al. mercado de val.ores 

londinense en el. Chapel. Court, l.imitándose ya l.a intermedia­

ción en el. mercado, dnica y excl.usivamente a los miembros 

de dicha organización, la que podemos sei'!al.ar como antecede~ 



te de l.a Bol.sa de Val.ores de Londres, en l.a que se Fincó el 

acel.erado desarrol.l.o industrial. de l.a Gran Bretaffa, durante 

el. sigl.o nx. 

Casi simult~eamente surgieron en el. continente europeo 

las Bol.sas de Val.ores de Paris {1807), Berlin y otras más. 

En el. continente americano, l.as de NI.leva York, Fil.adel­

fia, Boston, etc., que también contribuyeron al. vertiginoso 

progreso de l.os Estados Unidos de Norteamérica en el. sigl.o 

XIX, después de la guerra de sucesión. (,). 

De 1a referencia bibliográ!'ica anterior, se observa que 

su autor se abstiene de precisar 1as cua1.idades de los Titu­

los Val.ores, asi como 1a época en que estos aparecieron en 

el. medio bursátil., más sin embargo el. mismo anota que de to­

dos es bien sabido que con anterioridad a gue anarecieran ta­

les doCumentos, se comerciaba con vaiores gubernámentales, 

princi.pa:1rnen·t~ -de los gobierno·~ de -EspaPla. Prancia e Ing:La­

terra, quienes, con el Fin de habitarse de los recursos Fi-­

nanc:ieros--necesarios oara "11ev;tr a -cabo sus programas de 

exoansión, emitieron considerabl.es nruneros de bonos; en 

igual se.ntido el. autor en ·Cita, tampoco trata de de.finirnos 

que debemos entender por Mercado BursAtil., sino más bien en 

referido docto nos seffal.a l.as causas que generaron 1a 

{1) CAMPOS, GONZALEZ, MARIO.- Ley del. Mercado de. Valores, M!t 

moría de los I, II, III Congresos Nacional. de Derecho 

Mercantil. , Edi t. Universidad Nacional. Autónoma d<:: México. 

México, 1982. pp. 180 a 183. 



aparición de l.os •-ri:tul.os Val.ores" y l.a negoc1aci6n de estos 

en el. mercado, asi como l.a in.fl.uencia económica que l.os mi.s­

mos tienen en el. desenvol.vimiento económico de l.as nacientes 

sociedades capital.istas. 

2.- ANTECEDENTES EN MEXl:CO. 

Se carece de noticias respecto a l.a existencia del. V..er­

cado Burs~til. en l.a época anterior a l.a Col.onia, por tal. vi.:!:: 

tud al.gunos autores enfocan sus estudios a partir de l.a época 

Col.onial. y dicen que" ••• Debido al. excesivo control. que Es­

paña manten.ia sobre -'" imperio col.onial, .Eue sumamente di.E.1-

ci l para México l.ograr en este periodo desaxrol.l.arse económi­

cdlllente. La dependencia casi absol.uta de l.a metr6pol.i en to­

dos los campos de actividad, caracterizaban l.a época. El. CS!, 

mercio, principal. actividad de l.a Col.oni.a, era control..ado 

por españoles que, 3.QeJ'lt~s se .financiaban directamente en ld 

metr6po1i. LOS pequeños talleres industrial.es .fueron surgie!l 

do con lo que lograban desarrol.l.arse por l.a escacez de ~ 

sos financieros y la minería, l.a mayor .Et.tente de riquezas de 

la NUeva España, no 'obtuvo el. .financiamiento requerido sino 

hasta final.es del sigl.o XVl:r. El. crédito al. consumo, otor-

gado principal.mente por l.os ricos comerciantes espai'!ol.es, a 

corto plazo y con al.tas tazas de interés, constituía casi el. 

'1ni.co financiamiento interno disponi.bl.e. 

Rl1bo de pasar bastante tiempo antes de l.ograr geriera.r 

re::ursos internos suEicientes para poder destinarlos a1 cr6-

di to y comenzar, asi, un rudimentario sistema .financiero. e;n 

este punto desta.c;:a. l.a rgl.esia., que, con su gran capacidad de 

all.ega.rse considerabl.es recursos p~bl.icos, ll.eg6 a constituí!:_ 
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se, con mucho, en l.a principal. Puente, .financiera de l.a Co-

1.on.:ia. 

su actirldad bancaria, sin embargo, • •••• se l.imitaba a 

l.os préstamos hi.potecarios que se o"COrgaban a hacendados gra:i. 

des y medianos. =<l. tipo de interés u.ni.forme de-1. 5% y por UD. 

monto que a veces exc::ed:f.a del. valor de l.a propiedad !ü.poteca­

da. Como el. producto de to" prést-asnos se utilizaba casi si~ 

pre para el. consumo, mucbos de l.os prestatarios se hal.l.aron 

en l.a imposibil.idad de servi.r a sus obl.igaciones vencid3s y 

l.as propiedades pasaron a control. ae l.a I:gl.esia . 

.U:f. se convi~ti6 ésta ~n propietaria o prestamista de 

l.os bienes ra:f.ces de l.a col.or.ia en proporción lllUY importante•. 

En este periodo col.onial., se real.izaron 11nicamente dos 

intentos por establ.ecer, l.o que po~amos l.1.amar en l.a actua-

1.idad, una constitución bancaria. E:n 1755 se creó el. Monte 

de P'iedad de Animas y en 1784, el. Banco de Año de Minas. 

El. primero, que todaví.a subsiste a l.a Eecha se dedicó al. c~ 

d:lto pignoraticio y el. segundo, que tuvo un per:f.odo muy corto 

de vi.da, se dedicó, principaimente a otorgar préstaJllC>s re-

1'acc:lonarios a l.as empresas mineras" (2). sn base a l.o ex­

puesto con antel.ación val.idamente puede aEizmarse en l.a ~po­

ca hi.st6::-i.ca a que se ha hecho reEerenc:i.a en nuestro paj'.s 

era prác'Ciaamente nul.a l.a actividad bursAtil. debido a que el. 

(2) COlUIBI>Ol?.. ESNAOLA, JA:DIE.- Situación del. Mercado de 11.Ccio­

nes en ~xico, perspectivas para su desarrol.10. Tesis Pr,2 

Eesional., Edit. UNAM, México, pp. 12 a 13. 
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mismo pasaba por una época de transición del..feudal.ismo hacia 

el. capital.ismo y debido a el.l.o no se conocía el. Mercado Bur­

sátil., iniciandose desde l.uego l.as actividades de carácter 

bancario ya al.udidas, l.as cua1es dar:!an l.Uz al. nacimiento del. 

Mercado en anál.isis. 

~~rio Campos Gonzál.ez, al. tratar l.a situación de1 Merca­

do Burs~til. en el. ~..éxico Independiente a..firma "que nuestro 

pais, independiente ya, no podia sustr~erse al. .in.fl.ujo de 

.,se novedoso comercio de ti tul.os val.ores, emitidos por l.as so 

ciedades anónimas. 

A1!1Ut10S comentarios especi·:>1iz<>dos en materia de val.ores 

h~~ situado su aparición en l.as dos dl.timas décadas del. sigl.o 

XIX y tal afirmación ha tenido genera1 aceptación y ha sido 

2·ecoaida y pro.f'usamente di.fu.rtdida en revistas bursátil.es, t~ 

sis y comentarios,, cuando de esta.blecer se trata,, la E'echa 

de aparición de tal. comercio en nuestro pa:!s. 

!<:os permit"imos discrepar un poco de tal. a..firmaci6n, pues 

de acuerdo con l.o dicho por el. autor Radl. Cervantes Ahumada, 

en la Nueva E:spaña operaba, desde el. affo de 1785, entre otras, 

la Real. Compaffia de Fil.ipinas, que ten:!a su capital. soci.al. d.!_ 

vid.ido en acciones, l.as que eran cedibl.es o negociabl.es, adn 

cuando dnicamente entre vasa1l.os de su Majestad; por su parte, 

a.firma el. tratadista Roberto Mantil.l.a Mol.ina: Que en el. mes 

de enero de 1789, comenzó sus operaciones en el ?uerto de 

Veracruz una compaff:!a de seguros mar:!eimos, con un capital. 

social de S230,000.00, .formado por cuarenta y seis acciones; 

que el 9 de julio de 1802, se constituyó la compa;~ia de 

Seguros Marítimos de la Nueva España, cuyo capital. de 
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S 400,000.00 estaba divid:ldo en 80 acciones; as:I. como que en 

el. México J:ndependiente, se encuentran re.Eerenci.as a socied~ 

des que pueden considerarse cono anónimas.' en l.as concesio­

nes para l.a expl.otación de l.as vi.as .Eérreas en general., y en 

pa:rticul.ar, para el. establ.ecimiento de una vida a través del. 

rtsmo de Tehuantepec, regul.adas por el. Código Lares en el. 

affo 1854; y que, a mayor abundamiento, el. Código de 1884, co.:::. 

sagra ya buen nrunero de preceptos a l.as sociedades anónimas. 

Vál.idamente podemos concl.uir que, l.as accioHes de este tipo 

de sociedades ya eran conocidas en nuestro pa:l.s y que su trá­

.Eico, por incipiente que éste haya sido, bien puede situarse 

antes de 1880". (3). 

Por su parte ~aime Corredor Esnaol.a, al. e.Eecto dice: Que 

en l.a época del. México rndependiente el. Mercado Bursátil. "Ca­

reció por compl.eto de un sistema Financiero adecuado capaz de 

haber mejorado l.a economía del. pa:l.s. Si bien se caracterizó 

este periodo por l.os varios intentos de industrial.izar a l.a 

nación, una vez ya l.iberada de las restricciones económicas 

que nos impori:l.a l.a metr6pol.i, también se caracteriz6 por una 

inestabilidad pol:l.tica total. que entre otras cosas, i.mpidi6 

sin Ouda, la FructiFicaciOn de dichos intentos de i.ndustria­

l.ización. 

La l.ucba armada, aunque l.ogr6 l.a independencia, dej6 

sin embargo intactas l.as estructuras sociecor16micas de pode:r 

l.os grandes hacendados anteriores, y que no huyeron con sus 

(3) CAMPOS GONZALEZ, MAR.ro.- Obra citada Pág. 163. 
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capitales a la metrópoli, siguieron siendo los principales -

sustentadores de la rique~a. El excedente económico qu~ ge-

neraban, si es que alguno, se destinaba, casi en su totalidad 

al consumo sustuario, impidiendo asi l.a Formación de rec-.>.rsos 

Financieros capaces de dedicarse al. crédito y al Fomento in­

dustrial.. 

Por su parte, la Iglesia, que seguia poseyendo la mayor 

parte de recursos Financieros, limitaba su actividad crediti­

cia a Financiar el consumo de los hacendados que, por poseer 

tierras, eran los 'dnicos sujetos de crédito de la época. Mi.e~ 

tras tanto, el Estado, 'dnico posibilitado de proporcionar 

ciertos recursos Financieros para el. desarrollo industrial., 

se veia necesitado de los mismos para enErentarse a las cons­

tantes agresiones bélicas internas y externas, que suEria el. 

pais. 

Bajo tales circunstancias, y ante el grave problema de 

la inexistencia de crédito disponible para el desarrollo in­

dUstrial, el 16 de octubre de 1830 se creó la primera insti~ 

ción F:i.nanciera de Fomento del. pais; El Banco de Año. su ac­

ti.vidad crediticia se destinaria pri.ncipalmente a la inClus­

tria texti.l, a la que Facilitaria la importación de maquinaria 

o, incluso la contratación de expertos extranjeros. 

Sin embargo muy pronto esta institución resultó inericaz, 

su.Friendo las consecuencias de graves rallas en su administr~ 

ci6n interna de l.a carencia de capitales privados domésticos 

que complementaran sus inversiones, y sobr<! todo, de los con­

Flictos bélicos internos y de la guerra con Texas y Estados 

Unidos que motivaron que la Hacienda Pdblica dispusiera de la 
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mayor parte de los Fondos del Banco y, consecuentemente, su 

posterior desaparición en 1842. 

En 1837, con el Ein de retirar de la circulación las mo­

nedas de .cobre cuya emisión hab:ia rebasado los 11.mites acept~ 

bles dejando vi.slumbra.r un posible colapso monetario, se est~ 

bleció el Banco t<acional. de Amortización de la MOneda de Co­

bre. su duración Eue de escasos 4 aaos qo habiendo podido 

cumplir con el fin para el que fue creado; el gobierno se vió 

obligado a decretar una devaluación del 50h de la moneda de 

cobre poco después. Podr:ian mencionarse otros varios intentos 

que, a fin de desarrollarse una estructura financiera en el 

~a!s. sl.1.rgierou ~n ei per~odo inmediato posterior a ia Indepe~ 

dencia; sin embargo, como elocuentemente mencionan Brother y 

Solis en su obra ya citada." .... equivalen a poco más que meras 

curiosidades históricas. su significación en el presente con­

texto se derivan de que representan los primeros ejemplos de 

la propensión mexicana a acudir a expedientes financieros en 

sus esfuerzos por superar diEicultades económicas fundamenta­

les". (4). 

Ahora bien, conforme a las referencias precedentes tene­

mos, que el primer autor, nos señala que en la época del 

México :Cndependiente exi.st:ia ya el Mercado 3ursAtil mediante 

(~) COP.R:;DOR, ESNAOLA, JA:CME.- Situación del Mercado de AcCi,2 

nes, Perspectivas para su desarrollo. Tesis Pro.f'esior.al, 

Edi t. u;•.'.l-'., México. 1970. 



1a emisión de las acciones de las sociedades que menciona; 

mientras que por su parte e1 Lic. JArME CORREDOR ESCAOt.A su 

estudio respecto a esta época 1e .enfoca hacia las causas que 

hicieron factib1e 1a operación de1 Mercado Bursáti1; d:ichos 

estudios a mi parecer se comp1ementa uno con otro y de su co~ 

junci6n se deriva el inicio de1 mercado 8ursáti1 en nuestro 

pats. 

E1 Lic. M.~RrO CAMPOS GONZ;!\LEZ, sigui~ndo con e1 desenvol­

vimiento de1 Mercado aursáti1 en nuestro pais sostiene que 

"··· Reiteradamente se ha afirmado que en México, por 1os a~os 

de 1880, se empezaron a efectuar operaciones con acciones de 

diversas empresas; pero, principalmente. con 1as de 1as comp~ 

~tas mineras, quizá débido a que sus norma1mente altos rendi­

mientos, despertaron en los hombres de negocios o simp1emente 

adinerados, e1 deseo de adquirir1os, bien para conservarlos y 

cobrar sus dividendos, o bien, para revender1os opertunamente 

a mayor precio. 

A1 parecer, era lugar de· reunión para estas transaccio-­

nes las oficinas de la Compallia Mexicana de Gas y posterior~ 

mente le fueron 1as del comercio de la viuda de Genin. 

Al igual que en otros paises, de estas reuniones inEor­

~ales surgieron dos grupos, 1os hombres de empresas o simple­

mente ricos que deseaban invertir parte de su capita1 en 1a 

compra de acciones y. en ocasiones. vender éstas; y, el de 

1as personas que vetan en la simple intermediación una fuente 

generosa ole ingresos, como consecuencia de su especialización. 

que empezaba a ser y en la actualidad lo es, una verdadera 

profesión. Ambos grupos sintieron la necesidad de constituir 
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Wl organismo que en Eorma especia1 sirviese para e1 trál'ico 

de va1ores. regu1ase y diese Wla mayor Eaci1idad y seguridad 

a 1as transacciones con ta1es documentos. 

En esta Eorma. e1 21 de octubre de 1894 se constituyó 

1egal.mente 1a Bo1sa de Va1ores de México y di6 comienzo a sus 

operaciones en 1a casa n'dmero 9 de 1as ca11es de Plateros. 

Aproximadamente 20 a~os después, Eue puesta en liquida­

ción, debido a que en esas Eechas e1 páblico estaba más habi­

tuado a~ ahorrro que a 1a inversión, así como por la exigua 

cotización de va1ores; pero, lo más importante se había rea1~ 

zado, a1 despertar 1a inquietud del páblico por ese nuevo ti­

po de operaciones. Tal inte~s motivó la fWldación de otro 

organismo simi1ar a1 desaparecido. 1a 3o1sa Privada de Méxi­

co. que comenzó a operar e1 4 de enero de 1907. en 1as oEici­

nas de una compañía de seguros, La Mexicana, ubicada en e1 

ca11ej6n de 1a 011a. en 1a Ciudad de México. 

Al'los m~ tarde, en e1 mes de junio de 1910, volvió a su 

antiguo nombre, Bo1sa de Va1ores de Méx-ico, continuando bajo 

e1 mismo régimen jurídico de sociedad corporativa 1imitada. 

Durante el primer tercio de1 presente siglo, e1 mercado 

de vaiores se vió incrementado con e1 notable auge que tuvi~ 

ron las compaflias extranjeras o 1as subsidiarias de éstas, 

creadas al 'lll1¡>aro de 1as tan controvertidas concesiones otor­

gadas por el gobierno de1 General PorEirio Díaz Morí. para 

1a explotación en nuestro país de1 petr61eo, la energía e1~­

t~~ca, 1os Eerrocarri1es, etc. 
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ra1 fué el desar:rol1o de1 mercado de valores durante e1 

periodo indicado, que se fundó otra bo1sa de valores, la Bol­

sa de 1--;éxico, Centro de Corredores e I.nversionisLas, ;n.ism=. 

que t:uvo una duración e.fim.era, debido quizAs a lo impro,-isado 

de l.a misma. 

La Bo1sa de Va1ores de México, s.c.L., continuo funcio-­

nando hasta e1 ailo de 1933, en que, conservando su nombre C3!!!, 

bi6 su régimen jurid:f.co ál. de sociedad anónima de capital. va­

raible, como organización auxi1iar de crédito. 

Con motivo de 1.a susper1si6n de l.a~ operaciones de 1as 

bolsas de val.ores de Monterrey y Gu.ada1aj ara, :.a Bol.sa de Va­

lores de Y.~xico se t:ransform6 en lo que es hoy, la Bolsa Mex!_ 

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

l(.especto a las bol.sas de va1ores, es conveniente recordar 

que éstas, por s:í mismas, no crean nuevos capit:a1es; no com­

pran ni venden va1ores; como ta.znpoco tien~n .Eacult:~des ~a 

.fijar sus precios o cotizaciones. su formaciOn mAs importante 

consist:e en poner en contacto a compradores y vendedores de 

valores. por conducto de l.os agentes de bolsa, facilitando 

la inv<!rsiOn de l.os excede.tites económicos de1 p"dblico en ge­

neral., cana1izándol.os a todas aque11as que satisfagan los re­

quisi t:os .fijados por la ley para que sus valores sean inscri­

tos en bo1sa; es decir, para que cada dia un mayor n'dmero de 

mexicanos tengan la oportunidad de participar de los beneri-­

cios que e1 desenvo1vimiento de nuestro pais crea, permitíén­

do1es asociarse a ias principa1es empresas nacional.es y para 

el.lo, nada mejor que 1a de.mocratízaciOn de los va1ores por -

e11os emitidos. con lo cuai. a no dudar1o, se har~ efectivo 



el adagio de que. cuentan más les muchos pocos que l.os pocos 

muchos, segdn expresión feliz de la propia Bolsa de Valores 

de }!-éxico. 

Ciertamente nuestro pais no era ajeno. cuando menos en 

teoria, ~ la mecánica del comercio de t~t:ul.os; tampoco se 

desconocían los sorprendentes resultados econ6mico-rinancie­

ros de l.os mercados de ~al.ores, que hablan contribuido nota~ 

blemente al acelerado desarrollo económico industrial. de Ho­

landa. Ingiaterra. Francia. ~stados Unidos. etcétera. 

QUizás debido a las constantes guerras que convulsiona~ 

ron a nuestro p"1s durante el. sígl.o pasado. muy poco se habia 

legislado en lo referente a crear y alentar el. comercio de 

v~lores. Sin emb3rgo. 1as sociedades anónimas. emisoras de 

1os titu1os materia de ese mercado. si Fueron proEusa.Jnente 

reglamentadas. En erecto, se h:i.zo referencia a ellos desde el 

año de 18 54 en el. Código Lares. de:iominado a.si como un homen!!_ 

je a Don Teodosio uares, en aquel. entonces Ministro de Justi­

cia y a quien algunos tratadistas consideran como su autor. 

Con mayor amplitud Fueron reglamentadas en el Código de 1884; 

y, debido, a la importancia y desenvolvimiento de las mismas, 

en el a~o de 1883, se promulgó la Ley General. de Sociedad 

Anónimas. que vino a derogar a su predecesor. ~ el mismo 

a~o. esta ley, as! como las demás leyes mercantiles preexis­

tentes fueron derogadas por nuestro actual Código de Comercio, 

el. que, adn cuando no ha sido abrogado, durante el presente 

siglo ha sufrido varios desmembramientos que han dado lugar 

a leyes como la General de rnstituciones de Crédito, de Soci~ 

dades Mercantiles, con las cual.es se ha dotado a este tipo de 

sociedades, del. marco jurídico adecuado para su desenvolví~ 
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miento. 

Lamentablemente no podemos arirmar l.o mismo con relaci6n 

a la creación, Funcionamiento, promoción y control del merca­

do de valores y sus intermediarios, pues aón cuando su mecán!_ 

ca operativa y óptimos resultados no eran desconocidos en 

nuestro pais durante el periodo indicado, nada se legisló al 

respecto tendient:e a encuadrar dentro de un marco juridico 

adecuado al trá..Eico de valores, revistiendo a las operaciones 

con ellos realizadas, no solamente de agilidad, sino también 

de lñ seguridad indispensable para alentar su realización si~ 

t:emática. 

Sn eFecto, en el a~o de 1842 se publicó el Reglamento de 

Corredores, que Fue derogado por el aí'l'o 1854, mediante el cual 

se determinaba... las atribuciones de éstos y reglamentaba sus 

f'cmciones; atribuciones y Punciones. mayormente determinadas 

y reglamentadas en nuestro actual Código de Comercio, en el 

que se les dedica todo un titulo, como agentes auxiliares de 

comercio, los que, entre sus Fanciones, tienen la de negociar 

títulos de crédito pdblico, nacional o extranjeros, si la ci.!: 

culación de estos óltimos está permitida en la Repdblica. 

Lo anterior no puede considerarse como intento juri'.dico 

encaminado a la creación de un mercado de valores y, si hace­

mos reEerencia a ello, es por considerar que tales disposici2. 

nes conl'erian a los corredores atribuciones y Funciones que, 

con las modiFicaciones correspondientes, desempenan y son pr2. 

pias de los actuales agentes de bolsa. 



Lo que si debe tomarse en consideraci~n como un paso 

Pinne e importante, que sienta las bases legales -juntamente 

con 1a Ley General de Instituciones de crédito y Organizacio­

nes Auxiliares- para el desenvol~""imiento del mercado en come~ 

tario, es la Ley General de T1:tu1os y Operaciones de Crédito, 

de 1932, en la que inclusive se reglamentó una operación t~~ 

pica bursátil, como lo es el reporte, operación ésta que dia­

ri:alllente se celebra en nuestro mercado de valores y es conoc.f. 

da como •operaciones a Fu.t:uro". 

Como antecedente, no solamente de nuestra L~y del Merca­

do de va1ores, sino de la propia Comisión Nacional de Valores, 

debemos citar la ley que establece los requisitos para l.a ve~ 

ta al pdblico de acciones de sociedades Anónimas, publicada 

en el Diario OPicial del 1o. de Pebrero de 1940. no solamente 

porque mu.chas de sus disposiciones se incluyeron en el Regla­

mento al Decreto mediante el cual se creó a la Comisión naci_2 

nal de Valores, sino por ser su antecedente genético m~s ?ró­

ximo, pues en ella se establec~a que las diFicultades concedá. 

das al Ejecutivo Federal en la materia, ser~~n desempeffadas 

por una Comisión Autónoma que .funcionar~a en la .forma y té:rmJ:.. 

nos que determinara el reglamento respectivo. 

La citada comisión tripartita .funcionó en Forma por de­

más irregular, pero los intentos por ella lle.vado a cabo para 

cumplir con sus Punciones evidenciaron la necesidad de ampliar 

las EaCultades a ella conEeridas y crear un organismo más eE!_ 

ciente, dotado de personal suf'iciente para desempeffar cumpli­

damente las Punciones que le Pueran encomendadas. 

.. ,,, 



•• <l? 

La Ley Orgánica de Nacional. Financiera. publ.icada en e1 

Diario Oficial. de Fecha 31 de diciembre de 1940, porque al. ~ 

Ferirse al. objeto de l.a Institución. sienta bases muy Firmes. 

debidamente proyectadas, para el. desenvol.vimiento del. mercado 

de val.ores. el. asignarl.o a l.a rnstitución, entre otras funci2 

nes. las de: 

r.- Vi.gil.ar y regul.ar el. mercado nacional. de va1ores y 

de crédito a l.argo pl.azo; 

Ir.- Promover l.a inversión del. capita1 en l.a organizaci6.n,. 

transformación y función de toda el.ase de empresa en el. p~s; 

I:n:.- ·.~gi1ar y dirigir el. Funcionamiento de l.as Bol.sas 

de Valores; 

IV.- Actuar como agente y consejero del. Gobierno Federal.. 

de los Estados • .MUnicipios y Dependencias Oficial.es, en 1a 

emisión, contratación. conversión. etc~, de los val.ores pdbl.!, 

cos; 

v.- ser l.a depositaria l.ega1 de toda clase de val.ores. 

La aplicación de estas l.eyes. pero principal.mente l.as 

que establ.ece los requisitos para 1a venta al. pdblico de 

acciones de sociedades anónimas. hicieron resa1tar l.a nece­

sidad de crear un_ organismo que ana1izara y establ.eciera 

criterios tendientes a determinar qué val.ores pod:!an ser cot.!_ 

zados en bol.sa; 1as regl.as para el. ofreci.miento al. pdbl.ico 

de l.os val.ores no registrados; aplC'Obar l.as normas para su ci!: 

cu l. ación; cuál.es poMa.n adquirir l.as compai'Uas como inversión 

de sus reservas, es decir. un organismo que dete:nn.inara los 



valores que podj:an ser objeto de inversión y que establecieran 

las normas correspondientes para regular el oFrecimiento al 

pdblico de tales valores, dandole a su adquisición la mayor 

seguridad posible, con el Fin de lograr su confianza en la i,!! 

versión. 

En estas condiciones, por t>ecreto publicado en el Diario 

Oí'icial de la Federación de Fecha 16 de abril de 1946, se 

creó la Comisión 11aciona1 de Valores, con.Firiéndoles las si­

guientes Facultades: 

1.- Aprobar el oFrecimiento, para su venta en el extran­

jero, de titUlos y valores mexicanos, con.Forme el decreto de .f~ 

cha 20 de junio de 1945; 

2.- Determinar, con sujeción a las leyes respectivas, 1os 

t:í-tul.os · y valores c¡ue puedan adquirir las compai'Lías de segu­

ros como inversión de sus reservas ; 

3.- Aprobar o vetar, en su caso, la inscripción en bolsa 

de valores o t:lt).tlos; 

4.- Aprobar, en la Forma que seffale un reglamento espe­

cial, el oFrecimiento al pdb1ico, de valores no registrados 

en bolsa; 

5.- Aprobar, dentro de una po1:1tíca que tendrá en cuenta 

las circunstancias del mercado y mediante reglas de carácter 

general., 1as_ tasas máximas y ndnimas de interés de las emisi.2, 

nes que en el Futuro se hagan de cédulas y bonos hipotecarios, 

bonos generales y bonos comerciales de sociedades Financieras 

y obligaciones end.tidas por conducto o con el aval .de las 

sociedades Financieras; 



ó.- Las demAs que seffal.an otras l.eyes y l.os regl.amentos 

que dicte el. Ejecutivo Federal.. 

.. ..:...:. 

En el. mes de septiembre del. propio ai'to, Eue publ.icado e1 

~eglament:o del. Decreto que creó a l.a Comisión Naciona1 de Va­

l.ores, ampl.iando l.as racu1t:ades de l.a Comisión. 

Las nuevas Facultades que e1 regl.amento concedí:a a l.a 

Comisión, le daban el carácter de organismo consultor de otras 

dependencias como l.a Comisión Naciona1 Bancaria y Naciona 

F'inanciera. El 31 de diciembre de 1953, rue publicada consi-

derablemente-en teor~a. las atribuciones de este organismo, 

suspender la cotización de val.ores en bol.sa u ordenar su 

cancel.ación; 

Opinar sobre el establecimiento de sociedades de inver­

sión e inspeccióna~ y vigilar el. Funcionamiento de l.as mismas; 

Aprobar los val.ores para los erectos de inversión insti­

tucional; 

Aprobar el oErecimient:o de t~tul.os emitidos en el. extra!!_ 

jero para su venta en l.a Repl1blica; 

Aprobar l.a publicidad y propaganda de l.os valores que se 

oErezcan al póblico; 

Anal.izar el estado y las tendientes del. mercado de val.o-

res. 



La pµb~icación de esta ley puso de manifiesto la in~ 

quietud, de nuestras a•..ltor:i.da.des por dotar a la Comisión Naci;:?_ 

nal. de Va1ores, de mayores facul.tades que le permitieran una 

actuación más decidida dentro del sistema financiero de1 pa~s; 

aunque también evidenció su propia indecisión para que este 

organismo actuara con plenítud de jurisdiccióri en la materia 

de su competencia, toda vez que continuaba subordinando a1~ 

nas de sus funciones a otras dependencias, las que en rea1i­

dad eran las verdaderas promotoras de1 mercado de capitales, 

como Nacional. Financiera. 

su creación se atribuyeron a la Comisión Nacional. de Valores, 

facu1tades para seleccionar los valores que po~an ofrecerse 

en e1 extranjero y cuá1es po~an adquirir las compa.ñJ:as de 

seguros como inversión de sus reservas; as~ como e1 derecho de 

votos respecto de la inscripción de valores de bolsa, atribu­

ciones que e1 Reglamento al Decreto no sol.amente ratificó, 

sino que ampl.i6, a1 conFerirl.e la de formar el. Registro Nací~ 

nal. de Va1ores aprobadas la ley minimiza en parte supedi ta.n­
dol.as a otras instituciones, a1 decir en su art~cul.o 10: 

"Los valores que hayan sido emitidos por rnstituciones de cr~ 

dito, con la previa autorización de la Comisión Nacional. Ban­

caria, as:( como aquel1as emitidas por sociedades, con 1a ga­

rant~a y con la intervención de instituciones de crédito, 

cuando dichas emisiones, garant~a o intervención, hayan sido 

previamente aprobados por la propia Comisión, se inscribirán 

en el Registro Nacional. de Va1ores y podrán ser inscritos en 

bo1sa, sin necesidad de aprobación de la Comisión Nacional de 

Va1ores". 



Estas y a1guna.s otras limitaciones. no permitieron a la 

citada Comisión el intervenir en rorma decidida y autónoma en 

1a Formación, dirección, promoción y contro1 del mercado de 

capitales, ni tomar todas las medidas necesarias para dar se­

guridad y avivar la inversión. 

No obstante, en ejercicio de las nuevas Facu1tades que 

le fueron conferidas, la Comisión Nacional de Valores, actuó 

con especial iaterés en la inspección y vigilancia de 1as so­

ciedades de rnversión, respecto de las cuales se habían ya 

1egislado desde el affo de 1951, resu1tando tan eficaz su inte.=:, 

vención en este aspecto financiero, que habiendo empezado ~ 

.-.Jercer esta !'"acultad en e.1 al'lo de 1953, ya en la Ley de Soci~ 

d3.des de Inversión, publicada en el Diario Oricia1 de 31 de 

diciembre de 1955, que abrogó la anterior ley de 54, se le 

atribuyeron nuevas facu1tades y se desplazaba de ese ,1mbitc a 

otr3.s dependencias, a. las que tradiciona:l.mente había estado 

sttbo1·dinadd desde Sll creación. E:n efecto, esta nueva ley le 

confer1a Facultades para intervenir en el otorgamiento de las 

concesiones a este tipo de sociedades, 1as que dnicamente po­

drían oper.3.r los valores aprobados por 1a Comisión; así como 

l<'>' r<lCUltades de dictar l"-S reglas para que las sociedades. 

ya existentes pudieran ajustar sus operaciones a la nueva ley; 

misma que deberían quedar sujetas a la inspección y vi.gi1ancia 

de la Comisión. 

Del estudio anterior se puede concluir que Las leyes y 

reglamentos a que nos hemos referido con anterioridad, a gr":!!. 

des rasgos, delimitaban el ámbito jur::tdico en el que debería 

desenvolverse el mercado de capitales en nuestro país, a par­

tir de la segunda mitad del presente siglo. 
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El autor en anAlisis nos señala que:."En poco mAs de dos 

décadas, debido a la constante evo1ución de dicho mercado. se 

puso de maniFiesto que el marco jurídico dentro del cual ve­

n~an actuando tanto las autoridades correspondientes, los e~~ 

sores de títu1os, las bolsas de valores y.el p~blico en gene­

ral. resultaba inadecuado; que 1a legislación existente hasta 

esa .fecha carecía de unidad y coherencia y que eta necesario 

dotar a una sola dependencia de amp1ias Facultades para que 

en Forma a~t6noma actuara, no so1amente como organismo regu-

1ador del mercado de capitales, sino también como promotor 

del mismo. a erecto de propiciar su adecuado crecimiento, 

dada la importancia que puede y debe llegar a tener para el 

desarrollo económico de nuest:r·o país (5)". 

Los antecedentes referidos hicieron Factible que el 2 

de enero de 1975. se publicó en el Diario OFicia1 de lo Fede­

ración la Ley del v~rcado de Va1ores, con la que se persigue, 

entre otros Fine"'• la democ:r:atización c:lel capita1; la posibi­

lidad de utilizar nuevas Fuentes de Financiamiento para la 

creación de industrias o ampliación de las existentes; as~ 

como la diversi.E'icación de ios instrumentos de inversión en 

bene.E'icio del p"dbli.co ahorrador. 

Después de reconocer la debilidad de nuestro mercado de 

valo:res. así como la necesidad de tomar todas las medidas ne­

cesarias para propiciar su desarro11o. dada la importancia 

potencial del mismo. la Comisión Redactora de 1a Ley de1 Mer-· 

(5) CAMPOS GONZAJ.E;Z, MARIO.- Obra c.it:ada pp. 183 a 191. 



cado de Valores, se~a1o como propósito Eundamental de la 

misma: 

Dotar al mercado de valores de todos aquellos mecanismos 

que permitan conocer con Eacilidad las caracteristicas de los 

tituios objetos del comercio y los términos de las oEertas, 

demandadas y operaciones; poner en contacto. de manera rápida 

y eEiciente. a oEerentes y demandantes y dar a las transacci2 

nes liquidez, seguridad, econonúa y la agilidad y rápidez 

necesarias para su celebración. Igualmente seffaló como obje-

tivos de la Ley, el regular, de manera integral, coordinada y 

sistemática: las bolsas de valores; los requisitos a satisEa­

cer por los emisores de títulos susceptibles de ser objetos 

de oPerta pdb1íca; asi como las Facultades y atribuciones de 

las autoridades competentes en la materia. 

Tainbién considero oporeuzto mencionar que la Ley en reEe­

rer1cia crea organismos que son: ::1 Registro nacional de Valo­

res e rnte:::inediarios, lo!!'_ Agentes de Valores, ·1as 9olsas dé 

Valores, la Comisión Nacional de Valores y el :rnstituto del 

Depósito de Valores ~rticu1os 10, 21, 29. a.o y 54 de la LMV 

respectivamente),dándose pauta a erecto de que se creara el 

Reglamento Interior de los mismos. 



CAPXTULO SEGU1lDO 

·z • Signi.Eicado gramatical. y jur:[dico. 

Es indispensabl.e para anal.izar l.os temas que c:aaprenden 

este cap1.t:ul.o. saber. el. signi.Eicado gramatical. de l.as pal.a­

bras •TituJ.o• y '"Val.ar•; es por el.l.o. que ~ al. Diccio­

nario ,JUridico Hex:i.cano. el. cual. al. entabl.ar el. signili.cado 

de dichas pal.abras, nos expresa: •oue l.a pal.abra Tit:ul.o.- de­

rivada del. l.atin Ti tul.os, segd.n el. Diccionario de 1.a l.engua 

tiene J.as siguientes ac:epc:iones: 

1 • - origen o .fundamento jur:Cdico de un derec:ho u oblig~ 

ción. 

2.- Demostración auténtica del. mis.o. se dice por l.o C2, 

nn1n del. documento e.a el. que consta el. derecho a una. 

Hacienda o Predio '"Syingrahum Vel. Apoc:ha J:uris"'. 

3.- Cierto doc:wnento que representa deuda Pdbl.ica o Va­

l.ar comercial.'". 

·Por l.o que ataile al. sentido gramatical. de J..a pal.abra 

"Val.or", dicha obra mani.f'iesta que l.a pal.abra se deriva {del. 

Latin •val.or. Is•), teniendo l.os siguientes. signi.t'icados: 

1 • - Grado de uti.l..idad o aptitud de l.as cosas para sati~ 

.facer l.as necesidades o proporciona bienestar o de-



2.- CUaJ.idades de l.as cosas en cuya vi.rtud se da por 

poseer cierta suma· de dinero o a1go equ.ival.ente. 

3.- Fuerza, actitud, e.Eicacia o virtud de l.a.s cosas pa­

ra producir sus e.Eectos (Vis - Virtu.s). 

4.- Rédito, .Eruto o producto de .una Hacienda, estado o 

empl.eo (Prove.nt:us o Estima.tic). 

s.- T~tul.os Representativos de Participación en haberes 

de Sociedad, de cantidades presentada de mercader~as, 

de .Eondos pecuniarios o servi.cios que son materia de 

operaciones mercantil.es ( 1 ) • 

Por l.o que respecta, al. sentido jur~dico de l.a noción 

·T~tul.o Val.or• segdn el. Diccioaario en cita, man:i.Eiesta: 

1 • - El. •fl tul.o Val.ar• comprende además de derecho de 

crédito, derecho de posesión, derechos de disposi­

ción, status de Socios, Derechos corporativos, en 

general.. !Derecho al. voto en l.as asaabl.eas) 

(Messineo). 

2 .- La l.ocuci6n •Htu.l.o Val.or• Deriva del. Al.eman ~ 

Papier.- de Wert.- Val.or y de Papier.- Papel.. cart:a. 

3.- voz que segdn Braunner, parece haberl.a introducido 

B.rinc.lcmann .frente a l.as expresiones •Perdervi¡-spa­

pier•. Gol.deslllidt. e Xza~rre. 

( 1) r.nsti t:uto de J:nvestigaciones J~dicas; Diccionario ~­

dico Mexicano, Tomo VJ:J:J:, E:dit. tnL\M, Ht!xico 1984 - pp. 

294 - 295. 
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4.- Término técnico para identi.Eic:ar l.a c:onst:rucc:ión dog­

má.tic:a rel.ativa a los doc:umentos que escrituran una 

deuda de .indol.e ec:on6mic:o - juri.dic:o y que no posea 

el. carácter de mero doc:umento probatorio (aán cuan­

do original.mente el término comprendió a: derecho. 

instrumento) (Rektapapier. Namenspapier) equivaJ.ente 

a nuestro derecho a un documento de l.egiti.mación o 

impropio ( art1.c:ul.o 6) de la Ley General de T1. tul.os 

y Operaciones de crédito. 

como es sabido el. espai'tol. Rib6 .fue quien util.izó en c:as­

tel.l.ano la expresión Wertpapier (T.itul.os Val.ores) Rodr:f.guez 

(2). 

2.- Diversas de.Ein:l.ciones respecto a l.a denom:i.naci6n de 

•T:f.tul.os Val.ores• 

1 a. Bzun:ner l.a pl.asmó en l.a .Eorma siguiente: '"Es un do­

c:ume:nto rel.ativo a un derecho privado cuya e.Eectiv:i.dad está 

jur:f.d:l.c:amente condicionada por l.a posesión del. mismo doc:umen­

to (Wertpapier :cnteine Urcude ~ ~ ~·- Dessen 

Verwetum ~ :rnnehabung ~ Urktlnde Priva techa ~ Beding 

XSt)-. (3). 

(2) :tnstituto de J:n'Vl.!lstigaciones Jur1.d:1cas; ob. citada pág. 

294. 

(3) :r.n.stituto de :Investigaciones J'Qrld:l.c:as; Ob. citada. pág. 

294. 

so 



2a. COnro:nne al. art::icul.o 965 del. Códi,;o SUi.zo _establ.ece 

que l.os Ti.tul.os Val.ores, son: •papel.es. val.or todos l.os tttu­

l.os (aquel.l.os documentos a l.os que· se l.es íncorp~ra un dere­

cho, de tal. manera que sea impos:l.bl.e dar val.or a este. o tr~ 

.E'erirl.o independientemente dei Mtul.o•. Acl.aracíón.- Esto se 

copió textual.mente de l.a r~erencia bíbl.:1.ográ.1':1.ca que se anota 

(4). 

3a. Por su parte el. art::icul.o 10. de l.a Ley Ti:tuJ.o Val.or 

Peruana establ.ece que: "'T:itul.o Val.or es el. documento destina­

do a l.a círcul.ación en el. que consta el. derecho l.íteral. y aut~ 

nomo que en el. se contienen y el. instrumento necesario para su 

ejercicio• (5). · 

4a. E:l. Diccionario .]'Ur:ldico Mexicano opina que, •En su­

ma, al. enviar - el. términus Technit:us - ttt:ul.o Val.or_, l.o ente!!:, 

demos apl.icado al.os. instrumentos (documentos), que incorporan 

derechos de crédito (o una obl.igaci6n de pagar una suma deter­

minada de dinero). a l.os que con.E'iere un derecho de participa­

ción (es decir. un status de socios de_l. que deriva derechos y 

obl.:l.gaciones), como l.os que otorga un derecho real. (ent:rega,_ 

disposición o grávamen sobre al.guna mercader:ia)• (6). 

(4) I:nsti.t:Uto de :tnvestigac::l.ones .J~dicas; ob. citada. pág. 

294. 

( 5) I:nstit:uto de :tnve:stígac::l.on~s .JUr1.dicas; ob. citada. pág. 

294. 

(6) :l:nstituto de :tnvestigac::l.ones Juri:d:l.cas; ob. citada. pág. 

294. 
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5a. Joaqu..1.n Garrigues maní.fiesta que T1:tu1o Val.ar: •Es 

un doc:wnento sobre un hecho privado cuyo eje:rcicio está con­

d:l.c:l.onado juri:dicamente a l.a posesión del. documento. 

La esencia de ñtul.o VaJ.or estriba en esa especie de 

ne:xc entre l.a cosa corpora y l.a incorporal. que se traduce en 

l.a suborclinac:l.On practica de esta a aquél.l.a. Este nexo se m.:;:, 

ni.fiesta en un dobl.e sentido que es determinante de l.as metas 

esencial.es al. concepto T:ttul.o Val.or. 

a) La posesión del. Ti:tul.o es :La condición para el. ejerc.!_ 

cio y l.a transmisión del derecho. De ah:( que el. derecho de­

rivado del. T:ttUl.o sólo ob1:1.ga plena eEicacia cuando se ha :re.:=, 
lizado un determinado acto jur:tdico real. rel.ativo al. doc:wnento 

{as:l el. crédito cambiario no puede cederse con l.a entrega si­

mul.ti1nea de l.a l.et:ra) • 

b) La vigencia y extensión.del. derecho se rigen excl.12Si­

vamente por l.o que resul.te del. t:tt:ul.o. Los el.ementos conceptu~ 

l.es del. fitul.o val.or en consecuencia estos dOs: 

Legit:l.lllac:i6n por l.a posesión. 

Li.tera:J.:l.da.d del. derecho ••• • (7) 

6a. Luis HJ.floz dice que ti tu1o Val.ar es : •El. acto de co­

mercio, cosa y negocio jur1d:l.co 'IUÚ.l.atera1 del. contenido vo­

l.:l.tivo vi.m::ul.ante receptic:l..a dirigida a persona :Lncierta y e~ 

(7) GARlt:tGOES. JOAQU:tN. Curso de Derecho .Mercantil.. Tamo r. 
Ed:l.t. Porrda. 7a. edición. Héx.· 1981. pp. 722 a 723. 
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mo documento probatorio, constitutivo y dispositivo. que reu­

ne l.as caracter:f.sticas de l.iterai. autóuomo, abstracto o cau­

sal. segdn el. t:f.tu1o que trate y que confiere poder de J.egiti­

maciOn para ejercer el. derecho i.zu::orporado y l.a obl.ígac:ión 

correl.ativa ••• • (8). 

7a. GDal.tiere dice al. respecto: •E1 concepto de T:f.tu.l.o 

Val.or, es el. resul.tado d.e una el.aboración dogmática ~pcio­

nal.mente interesado, y l.as nuevas modernas l.egisl.ac:iones vie­

nen acogiendo de más en más l.a caracter:f.stíca. césar Vi.vante. 

T1.tUl.o de crédito es el. documento necesario para el. ejercicio 

del. derecho l.iteral. y a~ónomo en él. consig1'.ado• (9). 

Sa. La Bol.sa Mexicana de Val.ores por l.o que se re.Eiere 

a este tema sei'lal.a que: •son· T:f.tul.os emieidos en serie o en~ 

sa y tienen por emisora un.a persona. .!!!2rn• Deben ser emitidos 

bajo condiciones espec:f..Eicas y su l.an:z:a.mieneo al. p'dbl.ico re­

quiere deeerminados requisitos y autorizaciones como por ej~ 
pl.o, de la COmisión Nacional. de val.ores y de l.a Bol.sa Mexica­

na de vaiores• (10). 

(8) MUROZ LUI:S. Derecho Mercantil., Tomo X:C:C, Bdit. Clirdenas 

y Distribuidor, ,_xi.co. 1974 pág. 118. 

(9) EHCI:CLOPEDI:A.JU!UDI:CA OMEBA. Tomo XXVI:, Edi.t. Bib1:lográ..f;!_ 

ca Argentina, suenos Aires, Argentina.. pág ~ 118. 

(10) Bol.sa Mexicana de Val.ores. TernaiJ:M:>l.og1a Bursátil., l!:dit. 

Bol.. ~x. Val.. A.c.; M6xico. 1981. pág. 26. 
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9a. con&=e a l.o preVisto por el. art. 3 de l.a Ley del. 

Mercado de Val.ores son: •val.ores l.as acciones. obl.igaciones y 

demás titul.os de crédito que se emitan en serie o en masa• 

(11 >-

(11} El. art. 30. de l.a LMV, dice a l.a l.etra: 

•Art:. 3o.- Son val.ores l.as acciones, obl.iga 
ciones y demás t:itul.os de c~dito que se -
emiten en serie o en masa. EJ. régimen que 
establ.ece l.a presente Ley para 1os val.ores 
y l.as actividades real.izadas con el.J.os. 
tainbién. será apl.icabl.e a l.os docwzlentos que 
ot:orgen a sus ti t:ul.ares derechos de crédito, 
de propiedad o de participación el. capital. 
de personas moral.es, as1. cano a otros doc:u­
me.ntos que por sus caracteris.t::icas sean 
susceptibl.es de o.Erecerse al. p11bl.ico y que, 
mediante disposic:iones de car~ter general.. 
seilal.e l.a secretar1.a de Hacienda y Crédito 
.Pd.blico, a propuesta de l.a Conti.sión lfacio­
nal. ele val.ores • · cuando respecto de \ll10S y 
otros se real.ice oEerta ~bl.ica. 
La Se<:retar1.a de Hacienda y crédito Pl1bl.ico, 
a propuesta de l.a Comisión lfacicnai de Val.o 
res. podrá establ.ecer -.s:.lante disposicio--
D8s de carál::ter general.. l.as caraeteris'l::i­
cas a que se deberá sujetar l.a operación 
con l.os val.ores y do~tos a que se re.i'ie 
re este art1.cul.o. -
se prold.be l.a o.f'ert:a p11bl.ica de c:uaJ.quier 
doculftento que no sea dill l.os men.c:ionados en 
este art:icuio• • 
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3.- cr:1ticas doctrina1es al. té:z:mino •T:f:tuios Va1ores•. 

El. tema en cuestión resul.ta de sumo interés, dado l.o CO,!?. 

trovertido que este es, pues, al. respecto existen autores 

(tanto mexicano·s como extranjeros) est:án con.Eormes con l.a de­

nominación Tit:ul.os Val.ores; otros que rechazan dicho término; 

y al.gunos con postura ecl.ética, por ta1 virtud, este tema ex_. 

cl.usivamente para objeto didáctico, l.o dividiré en 1.a sigui~ 

te .Eorm.a: 

a) Autores que aceptan 1.a terminol.og:1a Titul.os Val.ores. 

Entre éstos tenemos al. il.ustre jurista Joa~n Rodr:(guez 

y Rodriguez, que· expone al. e.Eecto: •La expresión T:1tul.os se 

o.Erece varia y mul.ti.Eorme en l.a legisl.aci6n mexic?na; asi 

unas veces es sinónimo de documento, como ocurre en l.os art:1-

cul.os 803 y 2986 del. Cód:igo Ci vi.1.; otras equi val.en a praeba 

o justi.f'icaci6n de un derecho como se comprueba con l.a 1.ectu.o. 

ra de l.os articulos rel.ativos al. Registro Mercantil., y otra, 

.Final.mente, se usa en un sentido especul.ativo •val.er• con el. 

que Eorma una pal.abra compuesta, l.a Ley General. de T:1t:ul.os y 

Operaciones de Crédito introduce y mantiene c0%15tanteiaente 

l.a terminol.ogia de titul.os de crédito. En el. Código Civil., 

en el. Código de Comercio y en l.a Ley General. de T:lt:ul.os y 

Operaciones de Crédito, .Frecuentemente se habl.a de T:1t:ul.os V~ 

1.ores, pero sin yuxtaponer estas pal.abras; por motivos que 

han sido ampl.iamente razonados a 1.o qiae· se re.Eiere l.a Legisl.!!_ 

ción Ital.iana por diversos autores en l.a Mexicana por Tena, 

entendemos que 1.a expresión T:1t:ul.os de crédito es insu.f"icien­

te para expresar el. auténtico sentido o contenido que l.a Ley 

quiere dar. Por eso pre.Eerimos 1.a expresión T:1tul.o Va1or que 

.Eue util.izada por primera vez en I.engua castel.l.ana por el. 
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espailol. itibó en su. ar-c:tcul.o publ..icado en l.a revista cr:t-cic:a 

del. derec:.ho i.nmobil.ia:rio• (12). 

También el. maestro joaq~n Gar:rigues. está con.Eorme 

con dicha terminol.og:ta y además anota l.o siguiente: •una par­

te de l.a doctrina espaftol.a (Urla. Vicente y Gel.l.a) habl.a de 

t:t1:Ul.o de crédito pero esta denominación es poc:o c:omprensi_va 

porque, por un l.ado, no al.ude a otro aspecto distinto de cré­

dito el. cual. es l.a denominación jurldica de l.a cosa misma, 

propio de l.as l.l.amas de tradiciOn; mientras, por otro lado. 

existen t:ttul.os (acciones de S.A.), que no atribuyen un sól.o 

derecho de crécli.to a su t:ttu1o sino más bien un conjunto de 

derecho subjetivo de :tndol.e varios que componen una cu.al.idad 

o posición juri.dica: pre.f'erímos por est:a razón el. nombre de 

T:ttul.o Val.or por designación jurldica ciertos documentos cu­

yo val.or, estando representados por el. derecho al. cual. se re­

.f'iere al. documental., es i.noperabl.e_ como ~tul.o• (13). 

El. Maestro José Mar:ta BascaJ. :z.amora est:abl.ece sin dar una 

de.f'i.ni.ción que: •Los val.ores movil.izan, por l.o general., cré­

ditos a l.argo pl.azo. su emisión. col.oc:ación y negociación 

se regul.an de manera ptinc:ipal. por l.a LMV. Conservando muc:hat 

c:aracterlsticas de l.os t:tt:Ul.os val.or, el. carácter documental. 

de esos instrumentos de in.versión ha perdido rel.evancia al. 

grado de ser casi s:lmból.ica; su :negoc::l.ac:ión se eEect11a. en l.a 

(12) ASCA:l!ltEL:t. Derecho Merc:ant:l.l., Edit. Porrda enes. y C:ta., 

México, 1940. pág. 469. 

(13) GARRXGUES, jOAQUXN. Obra citada, pp. 720 a 721. 

56 



mayor~a de l.os casos. at:ravés de órdenes de t:rans.t'erencia 

que se regi.stran por medios eJ.ectrónicos: y el. t:i tul.ar reci­

be, de 1as cosas de bo1sa. comprobantes de 1as t:ran.sacc:i.ones; 

pero raramente de 1os docwnent:os. La t:ransmisión por endoso. 

y 1os aspectos procesal.es de ejecuti"Vi.dad est:az:i. m:ini.nt:izados. 

al grado quienes consideran que los t~t:u1os de c:rádit:o son 

procesa1ment:e ejec:u.tivos, l.P.s niega el. caráct:er de til:U.l.os 

va1or. 

Al. adquirent:e de val.ores no l.e i..nteresa tanto el. conc:eP-

to • dar c:rédi to• , como •hacer tana i.nve:rsión • • Por l.o gezieral. 

se emit:en en masa, se of'recen pdbl.ic:ament:e, y su emisión y ven 

ta estA vi.gil.ada. por el. Est:adO• (14). 

b) Allt:ores que rechazan la l.ocuciOn Tit:12los Val.o:res. 

Ent:re el.l.os t:enemos al. maest:ro Ra.Eael. Pe Pina vara. quien 

de s12 sentir, en 1a manera sig12ient:e: •La denominación T1:tul.o 

de crédit:o ha sido c:::rít:ícada por 1a doct!.ac:iOn.., (entre noso­

tros: Tena, Rodr~guez R.), por considerarl.a inexacta en c:12an­

to la expresi6n del. cont:enido o nat:ural.eza de tal.es documentos. 

se propone para subsist:ir dicha denominación de ':'1.t:ul.o de va­

~· adoptada por nuest:ra vigente Ley Quiebras y Sl2.spensión 

de Pagos. 

(14) Abascal. zamora, Jos6 Maria y Otros.- La nú'orma de 1a 

l.egisl.ación Herc:a.nt:il., Ed:lt. PoZ-rda. Mt.xi.co. 1985. pág. 

llO. 
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Sin embargo considerando por una parte. que 1as expresi.2 

nes, propuestas, para sustituir a 1a de ttt:uios de crédito. 

son igual.mente inexactas. y de otra. por apego, a nuestra t:r~ 

dición j~dica empl.eamos 1a denominación Ht:ul.o de Crédito. 

expresión que ha. sido acogida por, l.a l.eg:is1aci6n especia1 en 

esta materia l.a Ley Genera1 de H~os y Operaciones de C:rédj._ 

to. 

Diremos. con Sal.andra, que •La ca1i.Ei.caci6:n de T:!t:ul.os de 

c:::'édito. a .f'a1ta de otra más exacta en nuestro l.enguaje j~­

dico. es porque corresponde a1 modo de ser espec:t.f'ico de ta­

l.es documentos• (15). 

En sen.ti.do idéntico se pronuncia e1 maestro Ra~ Cervan­

tes Ahumad.a, quien expresa l.o siguiente: "E1 tecnicismo "'!':!­

tul.o de crédito• originado en l.a doctrina ita1iana. ha sido 

c:ri. ticado principal.mente por autores in.f'l.uenciados por doct::r;!;. 

nas germán:lcas. aduciéndose que l.a connotación g%'amat:ica1 no 

concuerda con l.a connotación jur:!dica. ya que en todos l.os 

t:tt:ul.os predomina. comó el.emento .f'undamental. el. derecho· de c~ 

dito~ 

Para SlZ.Stituir el. término se ha propuesto y ha sido adoE_ 

tado en a1gunas l.eyes mexicanas, como la Ley de QUie'bras y 

de suspensión .de Pagos el. ti!rmino "'!':!tul.os - vaiores• ·tradu­

cido del. l.en.guaje técni.co al.emán. 

( 15) De Pina Vara, Ra.J.'ael.. Derecho Mercantil. Mexicano. E4it. 

Po:rri1a México, 1976. pág. 323. 
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t>Eibemos :l.nd:icar. respecto a l.a c:r:itica hecha al. tecni­

cismo l.atino. que l.os tec:nic:l.smos jui-1.dicos pueden tener aceJ?_ 

c:l.ones no preeisamente-etimol.6gicas y gramatical.es. s:l.no j~ 

dicas. y que al. término propuesto para su.st:l.tuirl.o. nos pare­

ce m~ desaEortu:nado a11n. por pretender castel.l.an:i.zar una no 

muy acertada traducción. Por otra parte, po~:ia aJ.ega:rse que 

tampoco dicho tecni.sismo es exacto en cuanto a su aigni..t'ica­

ci6n meramente gramatical., porque hay muchos t:itul.os que in-. 

dudabl.emente tienen o representan val.or y no están comprendi­

dos dentro de l.a categor:ia de l.os t:itul.os de crédito as:! como 

hay muchos t:itUl.os de crédito que en real.ídad no pueden de­

cirse que incorporen un val.or. 

AdemAs, nuestras l.eyes tradicional.mente han habl.ado de 

documentos de crédito, de e.fectos de crédito. etc., y es m~ 

acorde con nuestra l.atin:l.dad, habl.ar de t:itul.os de crédito. 

Por l.o tanto, p~e.fer:i.mos esta denominací6n a l.a innova­

ción germana que consideramos impropia. 

•i::n el. texto del. proyecto para el. nuevo Código de comer­

cio, se ha vuel.to al. tecnicismo tradicional.• (16). 

El. Maestro Guil.l.enno LÓpez Romeró al. comentar l.a ponen­

cia del. Licenciado José Maria Bascal. za.mora expresa a1 efec­
to l.o siguiente: 

•oesde su nacim:ient:o l.a Ley de fltul.os ha sido motivo 

(16) CERVANTES AHUMADA, RAUL. T:itul.os y Operac:i.ones de crédi­

to, Edit. Herrero S.A.. México. 1969. pp. 8-9. 
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de c:rlticas y controversias- Recordamos 1as •observaciones 

c:dticas a J.ao_ Ley Gene:ra1 de tltul.os y Operaciones de crédi­

to", que hiciera e;a.. J.ic:enciado Eduardo Pa.l.l.a:res, mencionando 

de un modo un tanto temerario, que 

J.a J.ey no es comprendida y expl.icada, en ocasiones 

ni por sus mismos autores pues presupone el. c:onoc~ 

miento de doctrinas, principios y sistemas. que no 

se cul.tivan en México sino por una minorla. reducida. 

un seffor magistrado de l.a suprema Corte, cuyo nombre 

qu:i.ero ol.vidar, me dijo que, con motivo de un ampa­

ro, l.os seffores ministros de ese al.to Tribunal. sol.i­

c:itaron de l.os autores de J.a Ley e1 comentario y 

buena intel.igencia de al.gunos art~cul.os oscuros y no 

obtuvieron contestaciOn satisEac:toria sino evasivas 

y genera.l.idades sin sustanc:ia j~di.ca- •• 

El. ponente hace val.er en su argumento el. hecho de que 

por ejempl.o en l.os t~t:ul.os emitidos en masa, el. doc:wnento de­

vine_ innecesar-i.o porque su régimen de circul.aci6n ha variado 

de modo Pundamental., c:omo es el. caso de .l.os que se depositan 

ante el. I:NDEV.AL y en J.os cual.es 1as· transEerenc:i.as. se hacen 

por medio de asientos en l.os registros de di.cho :Instituto, 

sin que sea necesario el. despl.azamiento de l.os t~tul.os ni J.a 

anotac:i6n en J.os mismos, en cuyo caso l.os mencionados docu­

mentos se al.ejan deEinitivamente de l.a deEinici6n J.ega1, 

haciéndol.a casi :imposibl.e, Hemos de recnoc:er que en este caso 

el. maestro Abascal. tiene raz6n pues l.os documentos distan mu­

cho de adecuarse a J.a de.finíción de l.a l.ey de t~tul.os; sin 

embargo, por l.o que ocurre e.ti. el.. sistema angl.osajón que 
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incl.uye en sus ordenamientos un cap:!.tu.l.o de de.fi.níciones. re­

sul.ta indispensable anal.izar con del.ica4eza esta cuestión. 

He incl.ino por preservar la de..Ein:i.ci6n del. art:!.cul.o 5.a, 

que en opinión de muchos ha dado resul.tad.os satisEactotios, 

val.iéndome de la sel.ecta .frase del. propio maestro Abascal. 

cuando l.l.ama l.a a~ención sobre, •1a conveniencia de guardar 

respeto a l.o que la experiencia ha respetado•. 

Por otra parte. re.Eo:cnar l.o que l.a tradición jur:!.dica ha 

mantenido y acatado pudiera l.l.evarnos a incurrir en el. mismo 

error que ahora se combate y que podr1.a traducirse en un ate!!; 

tado a l.a seguri.dad jur:!dica que debe conservarse como val.ar 

.fundamental" (17). 

c) Autores de postura ecléctica, ante l.a locución .T:ttu­

los Valores. 

La E:ncicl.opedia Juridica Omeba, al. respecto nos dice 

que: •La denominación de l.os documentos en cuestión más co~ 

mente conocidos por Titul.os de Crédito. en l.a aC1:Ual.ida.d l.a 

doctrina va evol.w::ionando atribuyéndol.es otras denominaciones 

que se consideran más adecuadas ·a sus propias caracter:lstica5; 

si bien al.gunos autores· corno Matieuzo. como sefial.a Winisky en 

.l.a nota catorce de su obra, que• ••• No cree que la te:rmino­

l.ogia que usan corrientemente los autores en su casi unanimi­

dad, produzca inconvenientes o divergencias en l.a teor:la gen~ 

ral. del. conocimiento de l.os t:f:tul.os en cuestión. 

(17) ABASCAL ZAMORA ;J'OSE MARXA y Otros.- Obra citada. pp. 

127-128. 
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Si existe imprecisión en sus términos - Agrega - el. he­

cho. está al.t:amente sal.vado con el. concepto convencional. que 

se ha dado a 1a él.asi.E'1cación del. intrumento que estudiamos. 

tanto en 1a doctrina. como en 1a ap1icaci6n práctica•. 

Como se ve Matienzo no considera indispensab1e atribuir 

a 1os Ti tul.os de Crédito otra denominación que esta para dis­

tinguirl.os de otros t:f.tul.os o papel.es de comercio que no lo 

sean. 

Sin entbargo, Vinisky admitiendo l.a exactitud de l.a obse:: 

vación de Hatienzo, cree que: "No es obra vana el. es.Euerzo de 

l.os autores para encontrar una denominación de documentos a 

que se re.Eiere". A.Eirmó su opinión en el hecho de que l.os 

t:f.tuJ.os de crédito casi unánime util.ización por los Juristas 

rtal.ianos. se agreg·an. cada vez con más di.Eusión, l.a de ~ 

l.os Val.ores debida al. espaaol. Ribó; pero ?Or su parte. babia 

considerado más ajustada esa designación, porque l.a primera 

deja .Euera de órbita l.os t:f.tul.os val.ores que no son de crédi­

to, el. cheque, la acción de una S.A •• el. warrant, el. conoci­

m:i.ento; pero que un estudio mas med:i.atado no comprende papal.es 

que corresponden a l.a teoria general., ·t:f.t:ul.os val.ores en cam­

'bio, incl.uye documentos que no l.o son, como l.os t:f.tul.os de 

identi.E:i.cación y de ah:f. agrega - que no hay tampoco l.a conEO!:, 

ma denominación T:f.tul.os Val.or• (is) 

Al. tratar el. tema que nos ocupa el. maestro Jorge Barre­

ra Gra.E precisa lo siguiente: "Los doclintentos regul.ados en J.a 

LGTOC se denomina Tf. tul.os de Crédito; tal. designación es y ha 

sido criticada por no constituir una expresión aceptada que 

comprende a todos los instrumentos que de.Eine el. art. ;a de 
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dicha Ley. Al. l.ado de l.os t:ttul.os que incorporan derechos de 

crédito propiamente (l.et:ra. pagaré, cheques, bon.os u obl.iga­

ciones, certi.f'icado de depósito, conocimiento de embarque), 
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y otros mAs, como l.a acción que emiten l.a s .A., que atriouye 

el. carácter de socio y que incorpora mlll.tipl.es dErechos, de 

contenido patri..rnonial. al.gu.ncs (d:ividiendo, cuota de l.iquida­

ci6n, etc.), y de carácter corporativo otros (voto, particip~ 

ci6n en los órganos social.es; derecho de e:xi.gir responsabil.i­

dades a los admi.Jrl.stradores, etc.). Dada esta discrepancia 

entre l.a designación genérica de l.os t::tt:ul.os y su distinto coa 

tenido. se propuso otra, que acoge nuestra doctrina, asi como 

los Proyectos para un nuevo Código de Comercio, de 1960 y de 

1961; T:!tulos Val.oro Titúl.os Val.ores. 

Pero sucede que tampoco este no111bre estar:ta exento de 

criticas entre nosotros. porque el art:. :µ:, de la Ley del. 

Mercado de Val.ores (LMV) precisa el. alcance de la expresión 

"Val.ores", en rel.ación con los t;[ tul.os de crédito. • ACc:iones, 

obligaciones . .y demás t:itulos . de ·crédito que se. emiten. en ·se-·· 

rie o en lltas·a•. de dond~ no ser:tan t:it:uios va1or aquel.l.os que 

se.crean i.ndiv:i.dual.. aislada e incl.uso ocasional.lltente (como 

las l.etras y el._ pagaré), o sea, que el nombre aisl.adamente 

T;[t:ul.o de. Crédito es impropio por no comprender doeument:os· 

que no incorporan, créditos; y, en Cal!lb:i.o, la designación 

t:ttul.os val.or resul.taria impropia por<¡ue no todos los docu­

mentos, l.os T1tul.os de crédito strict:o_~. y l.os represen­

tativos de mercancias, son valores, en l.os términos de ia 

definición legal. al.udida. No obstante, por comodidad de l.en­

guaje. y cuando menos pa.ra l.os e.f'ect:os de este t:rabaJo, uso 

la expresión t:!t:ul.os val.or. para re.f'eri:nne solamente a l.os 



documentos que sea.n objeto de transacciones bursáti:l.es" (19). 

Una ve~ tratado io anterior y transcribiendo ias postu­

ras que respecto a esta cuestión existen. considero qu.e ias 

mas acertadas de l.as anotadas (por io que re.Eiere a ia termi­

no1ogia de Titul.os vaiores), es :l.a emitida por el. maestro Ba­

rrera Grar, (desde l.uego sin que mi opinión pretenda criticar 

o agraviar 1os sentires de l.os I:1ustres Juristas que he invo­

cado), debiéndose dicha posición a que la presente, se avoca 

directamente al. tratamiento de los documento"' que rige l.a Ley 

del. Mercado de Val.ores y, no a lo que se rePiere la Ley Gene­

ral. de Titu1os y Operaciones de crédito; a'lin cuando debo rec,2_ 

nocer que 1a denominación Titul.os Val.or, para l.os Instrumentos 

que rige la LMV, no es correci:a, en atención de que e1 numeral. 

3 de l.a Ley Bursátil. l.os denomina val.ores y no Titu:l.os Val.ar. 

(19) BARRERA GR.."J'", JORGE Y OTRO-- Estudios de Derecho Bursá­

ti1, Edit. Aeademia Mexicana de Derecho Bu.rsáti1 A-C •• 

México, 1983 pp. 2-3. 
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CAPJ:TULO TER.CERO 

¿ SE PRESENTAN EN LOS T:ITULOS VALORES, LAS CARACTERJ:STJ:CAS DE 

LOS TJ:TULOS DE CllEDJ:TO ? 

ia oeEinición de T1eu.1os .de Crédito. 

con.forme al. art1c:ul.o 5.a de 1.a Ley General. de fltul.os de 

Operaciones de Crédito. son T1tul.os de Crédito: •Los documen­

tos necesarios para ejercitar el. derecho l.:it:eral. aue en ell.os 

se consigna". 

A los T1tul.~s que la LTOC regul.a, l.a doct:rina en Eorma 

casi unánime l.es asigna determinadas caract:er1st:icas, l.os cu~ 

l.es l.e ·son inherentes a éstos, dichas pecul.iaridades son·: 

1.- Literal.idad 

2.- Incorporación 

3.- Legit:imaci6n 

4.- Al.ltonoma 

2"' t.a l.iteral.i.dad en l.os T1..tul.os de Crédito. 
. . . . 

La Honorabl.e Suprema Corte de Justicia de 1.a Nai::i.On, en 

l.a tesis 1273 del. 1.s. de abri.1 de· 1955·, ha e,;.tabl.eci.do a.i· :res­

pecto: 

• La l.itera1idad de un T1tul.o de Crédito 
como nota carac~er1stica es para preci 
sar e1 contenido y al.canee del. derecbD 
en él. con$ignado.sin necesidad de rec:u 
rri.r a otras Euentes; pero si l.a l.etra 
de cambio no ci:rcul.a, l.1egando a menos 
de un tercero adqliirente de buena Eé, 
se pueden oponer al. tenedor 1.as exceP-
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cienes personales que tenga el obligado. 
siendo una de ell.as la de haber cubier­
to diversos abonos a cuenta de su impor­
te. aunque no se hubiesen consignado en 
el texto mismo del. documento. siempre 
que se acrediten en debida Forma. 
(.Amparo Directo 5340/54 - Sal.vador Nava­
rro - Unánimidad de 4 votos) • 
(TERCERA SALA - Xn.forme 1955)•. (1) 

El maestro Tena ••• citado por el Lic. Bugeda Lanzas es­

tablece lo siguiente en cuanto al. tema c:ue nos ocupa: •como 

el derecho se incorpora a un T:ttulo y la c:ircul.ació::i requ:iere 

que el. T:ttulo se transEiera sin obst~culos de ninguna clase. 

es indispensable que tanto el acreedor como el deudor conoz­

can exactamente el alcance de su derecho y obligación corre-

lativos. La literalidad también surge de· la previa deEinición 

que la Ley dá a los T:!tuJ.os de Crédito. 

Debemos recordar que algunos T:(tulos tienen elementos e~ 

tradocumentales. o sea. extraffos al. aaSIQO T.ítulo. y para <¡\le 

no resul.ten procedentes. es indispensable que tal.es reEeren­

cias se anoten en el contexto literal. del. propio·documento. 

( 1 ) TORRES EYR.AS. SERGIO. - ,Jurisprudencia y tesis sobresal.ie!!_ 

tes 1955-1965 Actual.:ización 7 Civil.- Edit. mayo Edici~ 

nes segunda edición México 1985. pp. 13 - 22 Tesis 2463. 

(2) BUGE:I>A LANZAS. JESUS.- El Depósito Centralizado de Val.o­

~s. Edit. Acadend.a de Derecho Bursátil.. A.c •• México 

1980. pág. 32. 
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3.- La :lnc::orporací6n en l.os T:ltul.os de crédito. 

césar V:lvante dice que el. derecho está incorporado esto 

es, está unido sustanc:lal..mente a1 T1:tul..o, vive en Eunc:l.ón del. 

H tul.o. Pal.J.ares considera que l.a incorporación no es sino 

una maniEestación de l.a l.:lteral.:ldad del. derecho incorporado 

en el. T:ltul.o; que el. derecho se encuentra ir.corporado en l.a 

l.etra del. documento; l.:lteral.:ldad e :lncorporaci6n son diversos 

aspectos de una misma cosa (3). 

El. maestro Tena expresa gr~icamente que l.a incorpora­

ción consiste en el. consorcio ind:lsol.ubl.e del. T:ltul.o con el. 

derecho que rep~esenta ••• entre el. derecho y el. T:ltul.o existe 

una cópul.a necesaria el. primero va :lnco::rporado en el. segundo 

(4). 

"EJ.. Titul.o de Créd:lto es un documento que l.l.eva :incor­

porado un derecho en tal. .f'orma, que el. derecho va int:lmamente 

un:ldo al. Titul.o y su ejercicio está condic:lonado a l.a exhibi­

c:lón del. documento; sin exhibir el. T1:tul.o, no se puede ejerc.!_ 

tar el. derecho en él. :lDCorporado. 

(3) ASTUDXLLO URSUA. PEDRO.- Los T:lt:ul.os de crédito (Parte ~ 

neral).- Editorial. Porrua. México, 1983. pAg •. 24. 

(4) Xdem. Pág. 25. 
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Qu:l.en posee 1ega1mente e1 T:lt:ul.o posee el. dereeho en 

él. inc:orporado y su razón de poseer e1 derecho es el. hecho de 

poseer el. T:l.tu10. De a1l.:f. 1a Eel.iz expresi6n de MOssa: •Poseo 

porque Poseo•, esto es. se posee e1 derecho porque se po$ee 

el. T:l.tuJ.o• (5). 

Por tanto es necesar:i.o 1a exhibición de1 documento para 

poder ejercitar e1 derecho que en el. T:f.t:u1o se consigna. es 

decir, la exhibición de1 documento es un requisito •sine qua 

non• a efecto de hacer val.er el derecho anotado en el. docu-

mento. 

4.- La l.egit:imaciOn en 1os T:f.tulos de c:rédito. 

La EunciÓn legitimadora se precisa en l.a tesis m1m. 20,1 

de 6 de junio de 1955 de l.a H. suprema corte, que a 1a 1etra 

dice: 

•consiste en la propiedad que tiene todo 
documento de esta nat:ural.ez&, de Eacu1-
tar a quien 1o posee. segdn l.a l.ey de su 
cireu1aci6n para exigir de cualquier 
obl.igado el. pago de l..a presentación con­
signada en e1 t::lt:ul.o, y de autorizar el. 
obl.igado para so1ventar vAl.idamente su 
ob1igación cumpl.íéndol.a en favor del. te­
nedor•. 

'•Es as:I. como el. art. 38 de l.a Ley de T:f.­
tul.os, tratándose de t:f.t:u1os nominativos 
en que hubiese endosos, considera propie 
tario de él. al. que justifique su derecho -
mediante una· serie no i.nter:rump:i.da de 
aque1l.os. y el. 39 no impone al que paga, 

(5) CEXVANTES AHUMADA, lUlOI..- T:f.t:u1os y Operaciones de crédi­

to, Ed:it. Herrero, S.A. pp. 10. 
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ia obligación cerciorarse de la autenti­
cidad de los endosos, ni le da .Eacu1tad 
para exigir que se le compruebe esta au­
tenticidad, sino, sólo para veri.Eicar l.a 
identidad de la persona que presenta el. 
t~tul.o como ~1timo tenedor y la continu.í 
dad de dichos endosos. -

•Por 1.o que se ve contemplado el. caso 
desde el .ingulo del. tenedor del. Titulo, 
sólo podra considerarse que éste se en­
cuentra legitimado para cobrarle, si 
existe a su .Eavor 1.a serie ininterrumpí 
da de endosos a que se refiere dicho -
art. 38". 

(Amparo directo 3188/1954. Manuel Robles 
Moreno; mayotia de 4 votos contra el. del. 
sei'tor Mt:ro. Medina. Ponente; Mt:ro. Garc:ia 
Rojas Stia. Raál. Ortiz uriquid:I:). 
(TERCERA SALA - Bol.etin de 1955. pag. 
298). (6). 

El. maestro Tena al. erecto maniEiesta: "rntimamante J.igado 

con J.a incorporación del. derecho, el. Tit:ul.o de Crédito tiene 

también como .Punción b~sica y consecuencia idónea, l.egitimar 

a su tenedor en el ejercicio de los derechos incorporados. 

Una vez adquirido un Titulo con arreglo a l.a Ley que norma su 

circulación al. tenedor del mismo queda .Eacul.tado para exigir 

los derechos correspondientes. 

La posesión del. Titulo, cumple asi una doble .Punción 

pues adem~s de legitimar el. ejercicio del derecho por el. 

(6) TORRES EYll.AS, SERGro.- Jurisprudencia y Tesis sobresalie~ 

tes. 1955 - 1963, Volumen Civi.l. Segunda Edición.- Edito­

rial Mayo-México,· 1980. pp. 925 a 926. Tesis 2011. 
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acreedor. 1egitima si.mu.l.táneamente, 1:1.berando al. deudor que 

paga frente al. dl.timo tenedor 1eg:!timo poseedor actual.. 

E1 tenedor de un t:!tul.o tiene l.a ob1igaci6n de e:xhib:ir1o 

para ejercitar el. derecho que en él. se consagra, dispone el. 

art. 17 de nuestra Ley vigente. 1a cual. prevee en el. caso de 

robo, estravio. destrucción, garant:tas de cumpl.imiento y l.i­

beración de responsabil.idades, conceclíéndose a 1os terceros 

1as posibi1idades, de oponerse a 1a respectiva cancel.ación 

del. t:!tul.o extraviado o dest:ru:!do y l.a nueva emisión del. t:!l:!!_ 

l.o sustituido" (7). 

La 1egitimaci6n tiene 2 aspectos: 

"Activo y Pasivo. La 1egitimaci6a. activa consiste en 1a 

propiedad o cal.idad que tiene el. T:tt:u.l.o de crédito de atribuir 

a su titu1ar. es decir, a quienes l.o posee l.egal..mente, l.a Ea­

cu1tad de exigir de1 ob1igado en el. Titul.o el. pago de 1a pre~ 

tación que en él. se consigna. 

Só1o e1 titu1ar del. documento puede "Legitimarse", como 

ti.tul.ar del. derecho incorporado y exigir el. cumpl.:inU.ent:o de 

l.a ob1:igaci6n. 

En su aspecto pasivo, 1a l.egitimación consiste en que el. 

deudor ob1igado en el. T:!tul.o de Crédito cumpl.e su obl.igación 

y por tanto se 1ibera de e11a, pagando a quien aparezca como 

(7) BUGEDA LANZAS, JESUS.- Ob. Cit. págs. 30 y 31. 
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titular el. deudor no puede saber si el. tit:ul.o del. documento 

anda circul.ando quién sea su acreedor, hasta el. momento en 

que éste se presente a cobrar, l.egitimándose activamente con 

J.a posesión del. documento: 

El. deudor se legiti.Jlla a su vez. al. pagar a qui.en apare­

ce activamente legiti.ma.doN (8). 

s.- ·La aut0?10Jlda en los Titul.os de ~di.to. 

Pal.l.ares di.ce que l.a autonomia etintol.ógicamente signi.f'i­

ca que los Titul.os de crédito están sujetos a su propia Ley, 

~" <:Tecir. Ca.o!O las cosas mercantil.es se rigen pre.f'erentemente 

por l.a legisl.aciÓn mercantil. y sól.o l.o están supletoria.mente 

a lo civil.; pero que J.a doctrina ita.llana entiende el. concep­

to de manera menos general. y se re.f'iere a l.os derechos y 

acciones de cada uno de los diversos poseedores de un T:l:t:ul.o 

de crédito, as:! como l.a autonomia segón dicha doctrina. consi~ 

te en que ·ei derecho de cada poseedor del. T1tul.o, es un de~ 

cho. suis gener:is, diversos a l.os que corresponde a l.os pos~ 

dores anteriores del. Titu.I.o de que se 1:rato (9). 

El. s:igni..f':ic:ado que l.a doctrina rt:al.i.ana da al. el.ement:o 

autonolll1a .en l.os Tit:U.l.os de créd:ito, a mi parecer l.a H. sup~ 

ma Corte de .]'USt:ic:ia de ia Nación l.o tormO a e.f'ecto de establ.~ 

cer l.a siguiente ejecutoria: 

(8) CERVANTES AHUMADA, RADL.- Ob. ci.t. págs. 10-11, 

(9) ASTUD:rr..t.o t1RSUA, PEDRO.- ob. cit. pág. 30. 
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T~t:ul.os de c:récli.t:o. Auton~a de l.os.­
En virtud de l.a autoncmda de 1.os fftul.os -
de crédito. éstos son :independientes del. 
concepto que l.es haya dado origen de mane­
ra que aunque dicho contrato se anul.e, no 
con eso pierde val.idez el. Ti:tul.o de cred:i-
to. - .• 

Amparo directo 6000/59/2a. Arturo Angul.o 
carril.l.o. Marzo 1982. Unanimidad de 5 votos. 
POnente: Mtro. Mariano Azuel.a. 

{TERCERA SALA Sexta Epoca, Vol.umen LVJ:J:. 
Cuarta parte, pág. 38 {10). 

En concl.usión es dabl.e sostener. que l.a autononda consi~ 

te en dis.frutar en .Eonna indepenclient:e el. derecho incorporado 

en el. Ti:'CUl.o. Y no ·precisamentce porque se hal.l.e desvin...-ul.ado 

del. negocio subyacente o causal.. Autononda quiere decir l.a 

adquisición del. derecho por parte del. nuevo adquirente. es 

originaria no derivada (aspecto positivo). aunque l.a adquisi­

ción sea derivativa: y por l.o tanto. el. deudor no puede opo­

ner l.as excepciones {subjetivas o rel.ativas) personal.es 

{excepciones de dol.o o de pago) que l.a asistieran contra el. 

poseedor anterior (aspect:o negativo), i..mpl.íca independe:nc:ia 

del. negocio causal.. 

6 .- ¿ Las anteriores pecul.íaridades se presentan en 

l.os T:t:tul.os Val.ores ? 

a) ¿ CUál. es l.a situación de l.os tttu.l.os Val.ores en 

c1.1ant:o a.l. el.ement:o :i.z2corporaci6n ? 

{10) TORRES ·SY2AS. s~c:ro.- .]Urisprudenc:l.a 1917 - 1965 y Te­

sis sobresal.ientes 1955 - 1965. - Actual.izac:l.6n :r Civi.l.: 

Sdit:. Sd:iciones Mayo. Mi&xi.co, 1985. p. 1307. Tesis 2439. 
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como ya l.o anote con antel.aci6n dicho el.emento expl.ica l.a 

func:i.6n primordial. y .fundamental. del. ~tul.o. a virtud y por 

regl.a general.. sin el. T:l.tul.o no se adquiere. no se transmite. 

ni. se ejercita. él. derecho encargado en el. documento. El. de-

recho. cosa ~orpora1. se i.denti.Eica y se conPunde con una co­

sa corporal.; el. documento; derecho y documento son aJ.ma y 

cuerpo que .Eorman un todo i.nescindibl.e. 

Ahora bien. en l.os ñtuios Val.ores esta nota no se apl.i­

ca en l.os casos de i.nscripci.On de estos. en l.a sección de va­

l.ores del. Registro Nacional. de Val.ores e I:nte:nnediar:los ( art. 

15 LMV) y consecuentemente o.Eerta pdbl.i.ca de el.l.os (art. 11 

LMV). 

"ART. 15. Los Val.ores emitidos o garantiza 
dos por el. Gobi.erno Federal.. por las instI 
tuciones de crédi.to y de seguros. por l.as 
organizaci.ones auxil.iares de crédito y por 
las sociedades de inversión. se inscribi.rán 
en la Sección de Val.ores. para l.o cual. bas­
tará 1a comunicación correspondiente a l.a 
COmisi.6n Nacional. de Val.ores•. 

"ART. 11. Sól.o podrán ser materia de ofer­
ta pdbl.ica l.os documentos inscritos en 1a 
secci6n de val.ores. La oferta pdbl.ica en el. 
extranjero, de val.ores emitidos en México 
o por personas moral.es mexicanas. estará -
sujeta a l.a inscripción de l.os val.ores re~ 
pectivos en una sección especial.•. 

En el. supuesto de trans.Eerencia de Val.ores depositados en 

el. I:nsti.tuto para el. Dep6sito de Val.ores. l.a lllisma se ejerci­

ta a trav~s cSel. proceclimiento cSe giro o transferencia de cue!l 

ta a cuenta. mediante asientos en l.os registros del. l'.nstituto 

sin que sea necesaria ia tradición .Eis:l.ca y el. consecuente 
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despl.azamiento del.os propios va1ores art •. 67 del. ordenamiento 

en cuestión. 

E:n el. caso de prenda sobre va1.ores depósitados en el. ~ 

tituto para el. Depósito de Val.ores. acorde a l.a Ley BUrsát:iJ., 

no es necesario hacer entrega (o endoso) de l.os T:itul.os mate­

ria del. contrato, segdn se desprende del.. art. 77 de l.a re.fer.!_ 

da Ley. con eJ. objeto de robustecer l.o anteriormente expuesto, 

me permito transcribir el. re.Eerido numeral.: 

• AllT. 77. - Cuando se den en prenda val.o­
res depositados, dicha garant:ia se cons­
tituirá y .EormaJ.i.zará ante el. I:nsti.tuto 
mediante contrato que debe constar por 
escrito, sin que sea necesario hacer en­
trega o endoso de l.os T:ltul.os materia del. 
contrato. ni. en su caso, l.a anotación en 
el. registro respectivo". 

El. Maestro ,Jorge Barrera Gra.E al. anal.izar el. el.emento 

incorporación en l.os va1ores, indica que, respecto de l.os Ce~ 

ti.ficados en J.a Tesorerla de J.a Federación -CETES- sus t:rans­

misiones también se real.izasen sin l.a presencia y l.a tradi­

ción del. T~tul.o, sino sol.amente a·traves de asientos en l.i­

'bros. 

b) ¿ Cuál.. es J.a situación ·de 1os T:itul.os Val.ores en 

cuanto al. e1emento l.iteral.idad ?. 

La l.iteral.idad en l.os T:itul.os de crédito, COJllO ha que­

dado asentado en l.a presente, consiste en que estos son co~ 

titutivos del. ~recho que en el.l.os se consignan con indepen­

dencia a l.a rel.ación causal.. 
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Pues bien. en materia de val.ores. cuando se trate de 

acciones y obligaciones. los requisito5 literal.es que de una 

y otra enW>Seran los art. 1 25 de la Ley General. de sociedades 

Mercantil.es y 210.de la Ley General. de tltul.os y Operaciones 

de Crédito. 1es son aplicables. salvo que estas mismas leyes 

lo dispensen. o que la 1egisl.aci0n bursAtil. establezcan re­

glas de excepción a aquel.las normas. 

Esos dos val.ores. as:f. como los •demás ti.tul.os de crédi­

to" a que alude el art. 3 de la LMV. son val.ores literal.es 

y la nota que caracteriza a los t:f.tulos valor. o sea. que 

se emitan en serie o en masa. no se reEieren a la literalidad, 

sino al. acto de su creación. 

"No obstante. dicha nota de literalidad esta ausente 

respecto a los t:f.tulos valor creados por la LMV. como son los 

que expida el INDEVAL. que amparen todos o parte de los t:f.t:u-

1.os que constituyen una emisión y que Eueren depositados en 

dicho Instituto; o los que en sustitución de l.os cupones de 

acciones emite el. propio INDEVAL·en·otros casos, l.os requisi­

tos literal.es de los t:f.tulos val.or no se establ.ecen en l.as 

leyes o acuerdos administrativos que l.os crea sino que l.es 

. son apl.icab1es disposiciones de t:t tul.os semejantes. como son 

los certiEicados de participación de l.a LTOC ( art ~ 228 n) ; 

tal.es son los casos del.os -CETES- (decreto del. 28-XI-77); y 

de los ?etrobonos (A.cuerdo de la secretar:ta de Programación 

y Presupuesto del. 4-rY-77). Respecto al.gunas de esos val.o-­

res. como los -CETES-. en l.a práctica bursátil. no sol.o se 

omiten sus requisitos. sino que se precinde. :l.ncl.uso. del. 

documento. para oper~ a base de meros asientos de libros. 
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t:anto al. adquirirse dicho val.ar, como al. trans.E'erírse a tece-

ros ... " 

De manera símil.ar a l.os investment trusts del. de­

recho norteamérica.no y a nuestros certiPicados de participa­

ción, en l.os CETES operan contribuciones individual.es a un 

.E'ondo de inversión. representado e incorporado a cada certi­

.E'icado: un concepto a .E'in a l.a participac:i6n de sus tenedores 

en un crédito constituido, a cargo de l.a sociedad emisora, a 

que se re.E'iere l.os bonos y obl.igaciones {art:. 208 de LTOC), 

pero sin crear l.a asambl.ea de obligacionistas y sin que, sob:re 

todo, cada contribución este representado en un t1.tul.o indi­

vidual. • 

••• Trat:<llldose de otros t1.t:ul.os va1or, como el. l.l.amado 

~ comercial.. creado original.mente no por disposición l.e­

ga1 o regl.amentaria. sino por usos l:>ursáti.l.es, se representa 

por pagarés que a su vez son representativos de cada emisión 

que de dicho papel. comercial. haga l.a sociedad {es decir, un 

nuevo T1.tul.o corporativo de l.os que l.a LGSM regul.a, que son. 

l.as acciones, l.as obl.igaciones. l.os bonos de Pundador). A ese 

T1.t:ul.o se re.E'i.ere, en .E'orma vaga e insu.E'icíent:e, un documen­

to de diva.J.gación de l.a CNV, l.l.amado •:J:.n.Eormac:i6n Jldnima nec.!!t 

saría, para l.a. inscripción del. papel. comercial. en el. Registro 

Nacional. de Val.ores e I"nt:ermediarios. y crí terios para su a.u­

tori.:i:a.ción y base para su operaci6n y o.Eerta pdbl.:lca• • Los 

pagarés, a ad. juicio, deben 11enar l.os requisitos del. art:. 

170 LTCX:: además l.a emisora. debe proporcionar a :La CNV, para 

su aprobación previa un. •.formato del. ttt:ul.o que se emit:l-
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rA • {11). 

•ART. 170. El. pagaré debe contener: 

:i:.- La mención de ser pagaré. inserta en 

el. texto del. documento; 

:i::i:. - La promesa incondicional. de pagar una 

suma determinada de dinero; 

:i::i::i:.-_El. nombre de 1~ persona a quien ha 

de hacerse el. pago; 

:i:v.- La época y el. J.ugar del. pago; 

v.- La Eecha y el. J.ugar en que se suscriba 

el. documento; 

Vl:.- La Ei:rma del. subscriptor o de l.a per­

sona que Firme a su ruego o en su nombre•. 

{11) BARllERA GRAF. JO:RGE y OTRO.- Estudios de Derecho Bursá­

til. •Los T~tul.os de Crédito y l.os T~tul.os val.or en ~ 

cho Mexicano•. Edit. Aeademia Mexicana de Derecho Bursá­

til..- México. 1983. pp. 6-8. 
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c) ¿ Cuál. es l.a situación de l.os T1.tuios val.ores en 

cuanto al. eJ.emento J.egitimación ? • 

Segdn e1. Maestro Barrera GraE, expresa que: • La 

norma de excepción en materia cambiaría, se convierte en dis­

posición genera1. tratándose de1. comercio bursáti1. de acciones 

de sociedades depositadas en e1. :X:NDEVAL, para ejercicio de 

derechos corporativos se establ.ece que pueda hacerse sin l.a 

tenencia y exhibición de los t::Ctu1.os val.ores, sino meramente, 

con la constancia (no negociabl.e~ de su depósito en el. DIDEVAL 

(art. 78 LMV); y en cuanto al. cobro de dividendos, el. art. 74 

permite que se haga; no a través del cupón, t::Ct:uJ.o accesorio 

de l.a acción, sino de l.a misma constancia de depósito que 

'hara 1.as veces de dichos t::Ctul.os accesorio para todos l.os 

e.Eec"tos l.egal.es • (párrafo XV) ; o sea, que la LMV crea un 

nuevo "t::Ctul.o de crédito que será sus"ti"tutivo de un accesorio, 

como es el. cupón, disposiciones especial.es y pormenorizadas, 

dis"tintas a l.as que l.a I.TOC se re.Eiere, .Eija esa misma LMV 

para que el. :X:NDEVAL comparezca a juicio en represen"tación l.e­

gal. de los leg::Ctimos "tenedores de l.os val.ores depositados 

(ar"t. 76) ··-· (12). 

En cuanto a l.o expuesto por ei :X:l.ustre jurista re.f'eri.do, 

por mi parte considero que el. el.emento legitilnaci6n se eDCu~ 

t:ra presente en l.os val.ores que regul.a l.a LMV, pués, adú 

(12) BARRERA GRAF, JORGE y OTRO.- Ob. citada pp. 15 - 16 • 

• 
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cuando debe reconocerse que l.a l.egit:imación en dichos i:nst~­

mentos se advierte en .forma di.stin-ca que en l.os t:1:tul.os de cr~ 

dito; esto no :lmpl.ica que dicho el.emento se encuentren ausen­

tes en l.os val.ores, a virtud de que su ti tul.ar de estos puede 

hacer val.er l.os derechos deri.vados de t:al. :i.nst:rumento, con l.as 

constancias que para t:al. e.f'ect:o l.e expida el. :Instituto para 

el. Depósit:o de Val.ores, l.o anteri.or se desprende de l.a si.mpl.e 

l.ect:ura de l.os precept:os 76 y 78 de l.a Ley Bursátil.; por tanto, 

val.idament:e se puede a.firmar que la legitimación est:á presente 

en los val.ores, pero se maní.fiesta su presencia en .f'orma di.ve:: 

sa que l.os t.:1tul.os de crédito. 

Para apoyar l.o anterior me permito citar al.gunos Eragme~ 

tos de los art:iculos en cuestión: 

"Art. 78.- El l'.nstitut:o expedirá al.os deposi 
t:antes const:ancia no negociabl.e sobre l.os va 
lores objeto del. depósito, las cual.es, compI'e 
ment:adas, en su caso, con el. l.istado de t:it:u= 
lares de dicho~ val.ores que l.os propios de­
pos:i tant:es .f'ormul.en al. e.Eect:o, serviran res­
pectivamente para: 

t.- Determinar respectivamente l.a tit:l:!l.ari­
da.d de l.os val.ores rel.ativos, acredita e1 de 
recho de asist:encia a asambleas y, tratando= 
se de acciones nominativas, l.a i.nscripciOn 
en el. libro de registro de la sociedad emi-
sora ... 

rr.- Legitimar el. ejercicio de l.as acciones 
a que se refieren l.os art:1:cUl.os 185 y 201 de 
la Ley General de Sociedades Mercantil.es, 
as:1: como de cual.quier otra acción, :Lncl.usive 
las de caráct:er procesal., en que sea necesa­
rio exhibi.r val.ores depositados en el. :Insti­
tuto. Las cons-canci.as deberán re.f'erirse ex­
presamente. a la cantidad de val.ores de que 
ee trate. A sol.icitud judicial. o de arbitro 
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designado por l.as partes el. instituto abri 
ra una cuenta especial. respecto de 1.os va= 
l.ores depositados que sean motivo de l.iti­
gio. e irunovil.izará l.os ti.tul.os rel.ativos. 
no registrando ninguna operación sobre 
el.l.os hasta que en tanto no se 1.e eomunique 
sentencia judicial. ejecutoriada o l.a audo 
arbitral. que ponga Ein a l.a controversia ••• • 

d) ¿ CUál. es l.a situación de l.es tlt:ul.os Val.ores en 
cuanto al. el.emento autonom:ia ? 

El. Maestro Barrera Gra.E. anota que: • En mater:la de t:1-

tul.os val.or l.a autonom:1a viene a menos por su depósito en el. 

:cnstit:uto para el. Depósito de Val.ores y por l.a a1'ectación de 

dichos val.ores a asientos partidas y cuentas en l.ibros,· 1.o 

que vincul.a J.os documentos a dichos datos contabl.es y que sus 

transmisiones sól.o se hagan (como si se tratara de una rel.a­

ción de cuenta corrd.ente), como indica el. art. 67 de l.a LMV. 

• por el. procedimiento de giro o transferencia de cuenta a 

cuenta, mediante asientos en l.os registros del. I:NDEVAL sin 

que sea necesaria 1.a tradición Ef.sica y el. consecuente despl..!, 

zamiento del.os propios val.ores •;ni por su anotación en l.os 

1.ibros de val.ores nominativos, sino por s:impl.es cargos y abo­

nos -que real.izan l.as inst::ituc:iones que reciben 1.os ti.tul.os 

val.ar en depósito (princ::ipal.inente, el. I:NDEVAI.). en l.as cuentas 

de l.os respectivos vendedores y adquirentes 

(13) BAJmERA GRAF, JORGE y OTRO.- Ob. cit. págs. 10 y 11. 
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No estoy .se aCllerdo.con l.a postura que asume e1 autor en 

cita, en virtud de que conro:nne a lo previsto por el rv párr!!_ 

Eo del are. 67 de l.a Ley Bursátil se desprende que: 

•ART. 67 

••• la transmisión de títulos nomina­
tivos por el procedimiento estableci­
do en este artícu1o no sujeta al a~ 
rente a las excepciones personal.es que 
el obligado habría podido oponer al. 
autor de la transmisión antes de esta•. 

S:ituación que pone de mani1"iesto a todas luces l.a exis­

tencia del. elemento autonom:!a en los val.ores. toda ocas:ión que 

e1 adquirente de un valor nominativo ha adquirido un derecho 

autónomo al. de su predecesor. no siendo .Eactibl.e jurídicamente 

oponer las excepciones personal.es que tuviese en contra de 

aquel acorde al. ordenamiento legal. en cita. 

En virtud de todo l.o anterior se puede decir que. 1as n2 

tas de l.iteral.idad e incorporación, m.iSJ1tas que son indispens~ 

bl.es en la creación de un instrumento de los prev2.stos por l.a 

t.TCX:. en a.l.gunas ocasiones se encuentran ausentes en l.a el.al>2_ 

ración de un valor, sobre todo por l.a intervez>ei6n que tiene 

el. ZNDEVAL cuando un instrumento con tal.es cualidades es en 

el. depositado; segib:t el. licenciado Rodol..Eo León León, tal. 

circunstancia .implica pasar por al.to las caract:eris~icas de 

los títulos de crédít:o que son: literalidad, incorporación. 

legitimac:ión y autonom1a. esto es, que si para ejercer el de­

recho es necesario exhibir el documeJ:lto y l.a constancia no 

cubre ninguna de esas c:aracter:tstícas. entonces. por conse­

cuencia. se esta atentando en contra de los principios de una 

doctrina tradicional., impuesta y aceptada (14). 

-~ 
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La critica citada a mi parecer es parcial.mente fundada. 

ya que las caracteristicas de incorporación y literal.idad, 

efectivamente se encuentran ausentes en los val.ores. segdn se 

ha desprendido de lo expuesto anterio:rmente, empero no asi 

las caracteristicas de autonom:ia y legitimación, en virtUd 

y conforme a lo establecido por los arts. 67, 76 y 78 de la 

LMV, de los c:uales como ya lo dije se advierte su presencia 

de tales elementos (inhereiites en la creación de un t1tu1o de 

credito) en los vaiores. 

(14) LEON LEON, ROPOLFO.- Natura1eza Ju:ridica de ios Actos 

de los Agentes de Val.ores, México, 1978, pp. 28 y 29. 
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CAP:ITULO CUARTO 

:REGULAC:tON j'U:R:IDICA DE LOS TITOLOS VALOR 

DE DEll.ECHO POS'.IT:IVO MEX:tCANO 

1.- Exposición de motivos de 1.a Ley de1 Mercado de Val.o-

El. ordenamiento que regu:La l.os t:I. tul.os val.or es l.a Ley 

del. Mercado de Val.ores, l.a cual. se publ.ic6 en ·ei Diario Ofi­

cial. de l.a Federación en .fecha 2 de enero de 1 975 ( 1.os ante­

cedentes históricos de 1.a Ley en cita han sido anotados en el. 

cap:l.t:Ulo '.I de este estudio jur:l.dico, ver pá.gi:nas 39 a 45. 

Con el. ol:>jeto de explicar los motivos componen,tes de las 

virtudes que tomo en consideración el. legisl.ador para crear 

la 1.ey en anál.isis, se encuentra su expos,¡_ci6n de motivos, -­

que en seguida por ser de t:rascendellcia en el. desarrollo de 

este sub tema se reproducen aJ.gunos de sus ·a5pectos. · 

Desde un ·punto de vista econdm:i.co J.a creación de la Ley 

en cuestión, estriba segi1n el. legisl.ador en que: ,. l'ftlestro 

Mercado de Val.ores es reducido; su crecilniento ha sido, en 

general. raquítico y en algunos 1.apsos, ha sufrido f'uertes ré­

gresiones. Pa:l.ses con un producto nac:i.onal menor que el. de 

México, como algunos de Europa Occidental., cuentan desde 11n1-

chos allos con un merc:ado de val.ores substancial. 

Para tratar de corregir 1.a debilidad de nuestro mercado 

de val.ores, 1.a presente administraci6n ha tomado y seguir~. 

tomando medidas de varios ordenes, eiicam:inados al. desarrollo 
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de dicho mercado. pués advierte que para proinoverl.o es preci­

so efectuar rero:nnas y adoptar pol.:f:ticas oportunas y congrue~ 

tes. en todos l.os aspectos de l.a materia, El. propósito es el. 

de proveer al. mercado de vaiores de un marco i..nstitucion"l. 

adecuado, condición, necesaria, si bien no es su.Ficiente, pa­

ra su desarrol.l.o ••• • 

Por otra parte y pretendiendo justiEicar desde una pers­

pectiva jurídica l.a creación de l.a Ley en comentario, expresa 

que esto se debe. entre otras cosas. a l.a diversidad de orde­

nal>ti.entos que regul.aban l.as trasacciones bursátil.es, toda vez 

qut;>: • El. régimen jur:f:dico vigente en l.a materia., se integ:ra 

por un muy considerabl.e nllr.:ero de ordenamientos y disposicio­

nes regl.amentarias. expedidos dUrante un l.apso de mas de sie-

te l.ustros •. "Estas normas, carentes de unidad. presentan 

o;ri.sio.nes y deEiciencias de sigrrl.EicaciOn. que deben subsana=:_ 

se a Ein de propiciar un adecuado crecimiento del. mercado de 

vaiores en México • • 

Para subsanar l.as deEiciencias reEeridas con antel.aciOn 

el l.egisl.ador se propuso. entre otras cuestiones; l.o siguien­

te: 

•1.- Dotar a1 mercado de val.ores de mecanismos que per­

mitan; conocer con f'acil.idad l.as características de l.os titu-

1.os objeto de comercio y l.os térmi.nos de l.a"' of'ert:as. demand.!_ 

das y operaciones; poner en contacto. de manera rápida y efi­

ciente. a oEerentes y demandantes, y dar a l.as transacciones 

1.iquidez, seguridad. econonda y expedición. 
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rr.- Regul.ar, de manera integral., coordinada y sistemáti­

ca: Las actividades de l.os inte:nuediarios en operaciones con 

val.ores, Las bol.sas de val.ores: l.os requisitos a satisPacer 

por l.os emisores de t1tul.os susceptibl.es de ser objeto de 

orerta pdbl.ica: y l.as racul.tades y atribuciones de l.as auto~ 

dades competentes en l.a materia. 

IrI.- Par a l.as instituciones y organizaciones aux:i.l.iares 

~e crédito y a l.as instituciones de seguros una participación 

en el. mercado de val.ores que contribuyen a l.a realización de 

l.os Fines antes seffal.ados, al. equil.ibrio y a l.a competencia 

entre l.os participantes en el. Mercado de Val.ores y al. sano d~ 

sarrol.l.o de l.as operaciones con t1tul.os bancarios, que han a.!_ 

c'3.nzado ya una muy signiricativa importancia para l.a captación 

y canaLizaci6n de recursos a inversiones productivas, en be~ 

nericio de l.a econom1a del. país •• • 

La l.ey en otro orden de ideas. establ.ece que dnicamente 

val.ores inscritos en el. Registro Nacional. de Val.ores e rnter­

:nediarios puedan ser arrecidos al p-0.bl.ico, ya que sól.o respes 

to de tal.es títul.os puede - haber una garantía adecuada de 

inrormaci6n.-. 

También seffal.a l.a obl.igaci6n a cargo de l.os agentes y 

bolsas de val.ores, de suministrar datos estadísticos, que de­

ben ser tan concretos, Frecuentes y oportunos como sea posi.­

bl.e, sobre l.os términos de l.as orertas, l.as demandas y l.as 

transacciones que l.l.even a cabo. Est1mul.a l.a organizaci6n 

de l.os agentes de val.ores como sociedades mercantil.es, ya que 

•esto mejora l.os servicios que pueden prestar a su cl.iente 

·y aun1enta l.a protecci"6n de l.os intereses del. pdbl.ico, en 
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virtud de l.a capi tal.i zación de 'l.as empresas a que se hace :re­

ferencia. de su actitud para l.ograr una organización que l.es 

permita al.canzar al.tos nivel.es de e.ficíencia técnica y admi-­

nistrati va y con que puede ejercerse su vigil.ancia de l.a mayor 

Eacil.idad por 1.as autoridades. A l.os agentes que organicen en 

l.a .forma indicada se l.es pe:rmitir<i real.izar operaciones que l.es 

puedan dar el.aras ventajas competivas. entre l.as que destacan 

l.a posibil.idad de recibir u otorgar ciertos .financiamientos. 

Los créditos a recibirse por l.os agentes de val.ores, de bancos 

u organismos oficial.es de apoyo al. mercado. permitir<i 1.a cons­

titución de carteras de val.ores por parte de l.os agentes. que 

col.oquen a éstos en posición de dar l.iquidez al. mercado. Por 

otra parte, 1.os créditos que l.os agentes otorgen a su cl.ient~ 

l.a servirán para e.fect:uar operaciones que estimul.en l.a demanda 

de val.ores y. consecuentemente. Eacil.iten el. financiamiento a 

1.as empresas emisoras 

Se ha previsto 1.a existencia. desarrol.l.o de un mercado 

de val.ores integral.. en el. que se efectué tanto operaciones 

en bol.sas como .fuera de el.l.as. Las bol.sas constituyen un ins­

t:ru:nento excel.ente para propiciar l.a proximación a-ón "Merca­

do Perfecto. en el. cual. todos l.os participantes tengan. acce­

so a ir.Eormaci6n·compl.eta sobre l.as o.Eert:as. demandas y ope­

raciones. Sin embargo, esas instituciones no deben conEundi=: 

se con el. mercado mismo ya que este tiene un significado mAs 

ampl.io al. ser el. mecanismo que. por cual.quier medio. pone en 

contacto l.a oferta y l.a demanda•. 

E:n igual. sentido .fija como obl.ígaci6n a l.as bol.sas él. 

hecho de atraer l.as operaciones por su e.ficiencia superior 

como instrumento de comunicación entre compradores y vende­

dores y no eAcl.usiv:l.dad que l.a l.ey otorga. Sin embargo. 

l.a l.ey contiene una disposición para canalizar obl.igat:oria~ 
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mente por bol.sa, transacciones con t:ttul.os inscritos en el.ias 

que·rea1icen agentes de val.ores, cuando l.os términos del.as 

operaciones real.:l.zadas en bol.sas no sean su.Eiciente=ente rep~ 

sentativos de l.a situación de l.a oEerta y l.a demanda. 

Por otra parte, aunque al.gunos t:ttul.os u operaciones no 

se prestan para l.a transacción en bol.sa, s:t deben estar su­

jetos a un reg:tmen que en cual.qu;Ler caso, protega l.os intere­

ses del. pdbl.ico. 

La exposición de moti vos de l.a l.ey en comentario dice 

que~ .. La Comisión Nacional. de Val.ores queda. dotada di! ampl.ias 

y bien ~e-rer::inadas Eacul.tades, para regul.ar el. merc:ado, tan­

to por l.o que se reEíere a emisores. como en l.o que toca a 

l.os agentes y bol.sas. Las facul. tades de l.a COlllisión, deberán 

ejercerse siempre que sea posibl.e med::i.ante. disposiciones y cr_!. 

terios de apl.ícación general., que habrán de hacerse del. cono­

cimiento de l.os interesados confiarme se ·vayan adoptan&> 

En virtud que l.as bol.sas de val.orés. 1as i.nst:l.tuciones 

de crédito y l.as de seguros, l.os industri,a1es y l.os COlllerci~ 

tes pueden contr:l.bul.r sustancial.mente con su experienc:l.a en· di.~ 

tutos terrenos, a l.a Eormaci.6n de criterios y a l.a exped:ici6n 

de regl.amentos adecuados ·por parte de l.a Comisión, se ha pre­

visto W1 Comité consul.tivo en que estén representados, el. cual. 

deberá tener sesiones regul.ares y, en su caso, extraordi.narias. 

Respecto de l.a Eacu1tad de l.a Com:is:l.6n, de inscribir va­

l.ores en e1 Registro Naci.onal. de Val.ores e Intermediarios, es 

pertinente sel'ia1iU" 'l'1e l.a inscripción no garant:l.za l.a 
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bondad de los t:!tuios ui la solvencia de emisores o agentes. 

sino el. cumplimiento de las disposiciones aplicables. 

Las .funciones que se asignan a la Comisión no son de 

mera vigilancia, sino que tienen también un carácter promoci2_ 

nal ya que la comisión podrá estímul.ar y autorizar la organi­

zación y puesta en marcha, por otra parte de otras entidades, 

de mecanismos que .facil.iten el. trámite de las operaciones y, en 

general, tienden a per.feccionar el. mercado. Se prevé expresa­

mente la posibilidad de contribuir a que el trámite de las ope­

raciones con esos t:!tulos sea mas seguro, expedito y económico. 

La perspectiva de l.a existencia de estos depósitos hacen 

inconveniente que l.os agentes de val.ores monten, dentro de 

sus empresas, departamentos de custodia ~1.sica de val.ores, 

que m:uitiplicar:!an instalaciones que resul.tar:!an innecesarias 

e ine.ficientes. comparativamente. cuando se tenga los re.feri­

dos depósitos¡ 

Por tanto, la Ley no pennite a los agentes l.a tenencia 

.f~ica de t1.tul.os. 

Por decreto de .fecha 28 de abril. de 1978. publicado en 

el. diario o.ficial. el. 12 de mayo del. re.e'erido afio se creo el. 

nistituto para el. Depósito de Val.ores y se pretende: 

• ••• Con el. :Instituto se procura establecer un sistema 

tal. que sin detrimento de la seguridad jur1.dica que del>en 

tener l.as operaciones con val.ores, .facilite y garantice -qn.a. 

ampl.:ia círc:ul.aciOn de los val.ores que se o.frecen en el. :merca­

do. 
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La constitución del. organismo pretende también aprobe­

char l.a exper:iencia obtenida por otros prlses, en l.os cual.es 

el. desarrol.l.o de sus mercados se vió frenado por l.a fal.ta de 

mecanismos ágil.es y funcional.es. Es nuestro interés adel.an-

tarnos a estas s:ituaci.ones y l.aigra.r annonizar el. crecimiento 

del. mercado. con l.os sistemas que garanticen l.a sol.idez y 

permanencia de ese crecímiento. 

se propone establ.ecer un sistema de depósito central.iza­

do de val.ores que permita obtener l.a transferencia de l.os mi~ 

mos, por el. procedimiento de. asientos contabl.es dentro del. 

:Instituto, sin que sea.necesaria l.a tradición material. del.os 

t~tul.os. 

&l. Instituto ha sido diseiiado para operar qon l.os agen­

tes de val.ores personal.es moral.es. y con l.as instituciones de 

crédito. Ambos tipos de sociedades, son quienes están en 

contacto directo con el. pdbl.ico inversiorú.sta y quienes atie~ 

den a l.os potencial.es emisores de val.ores. 

La posibil.idad de transferir l.os val.ores sin necesidad 

de su despl.aZ:amiento E~sico, está íntimamente l.igada con l.a 

facul.tad del. Instituto para proceder a l.a compensación y l.i­

quidación de l.as cuentas entre l.os depositantes. y poder de­

vol.ver~es t~tul.os idénticos a l.os depositados. &s ·decir, 

se prevé un depósito irregul.ar de val.ores, el. cual. indudabl.e­

mente Eacil.itará l.as operaciones con l.os mismos. 

Se conceden también al. Instituto distintas atribuciones 

congruentes con l.a idea de Eacil.itar l.a circul.ación de val.o­

res, y se o.frecen .Eac"il.idades a l.as el1\isoras para que util.i-
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cen l.a seguridad y 1.'irmeza que da el. operar con un organ:ismo 

de estas características y, de esta manera, se pueden real.i­

zar 01.'ertas pdbl.icas superando rigidez innecesarias, enrique­

ciendo l.a gama de instrumentos con qae cuen.ta el. mercado. Pa­

ra J.ograr J.o anterior, se incl.uyen mecanismos que actual.izan 

el. sistema de 01.'erta p~bl.ica, de J.as acciones de l.as empresas 

mexicanas, hecho que indudabl.emente compl.ementará l.os esEuer­

zos de ampl.iación del. mercado de val.ores. 

Se establ.ece también al.gunas Eacil.idades para l.os emiso­

res de títul.os que sean objeto de depósito central.izado para 

impul.sar su col.ocaci6n entre el. pdbl.ico y disminuir el. costo 

de su manejo, incorporando en esta materia importante avance 

en transacciones con val.ores ••• • (1) 

Hasta el. momento, no podría op;tnar si 1a Ley en re.1.'eren­

cia ~ectivamente ha cumpl.ido con 1os .1.'incs con que .Eue rea­

l.izada, pero l.o que es .Eactíble estab1ecer, es que l.a misma, 

en base a l.as re.Eormas de que 'ha. .Sido objeto se va per.1.'ecci.o­

nando, en tirtud de que a través de l.a práctica de l.as opera­

ciones bursátil.es el. l.egisl.ador va detectando ios errores 

existentes en l.a Ley, pretendiendo con dichas re.Eormas subsa­

nen l.as de.1.'i.ciencías observadas en l.a práct~ca del. mercado 

de val.ores, tan cierto es lo anterior, que original.mente l.a 

( 1 ) comisión ?lacional. de Val.ores, - Ley del. Mercado de ~ 

~y Ley de Sociedades de Inversión, Edit. por C.N.V., 

~XÍCO, D.F. 1984. pp. 1, 2, 3, 4, 5, 6, 9. 
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Ley Cambiaria. contaba con un total. de 53 preceptos. y a l.a -

Eecha ya l.a componen ·89 a:rt:!c:uJ.os. 

2.- Fuentes de l.a Regu].aci6n Jur:1dica de l.os Ti.tul.os 

Val.or. 

Con.Eorme al. numeral. 7 de l.a l.ey del. Mercado de vaiores, 

Las Euentes del. derecho bursa.til. son La Ley del. MereaclO de 

Val.ores, primero; en La que el.l.a resulta omisa l.as 1.eyes mer"­

cantil.es. después; 1.os Códigos Civil.es del. Distrito Federal. 

y Federal. de Procedimientos Civil.es. enseguida; y Einal.mente 

l.os usos bursátil.es: 

Artf.cul.o 7A.- Las l.eyes mercantil.es. l.os 
LLSos bursAtil.es y mercantil.es y l.os Códi 
gos CiVil. para el. Distrito Federal. de -
PrOce<limientos Civil.es serán supl.etorios 
de l.a presente Ley, en el. orden citado. 

E:l Maestro Barrera GraE considera al. eEecto: •que l.os usos 

deben preval.ecer sobre el. derecllo comdn, que es supla.torio no 

s61.o del. derecho m°"rcantil. sino de otras ramas: y el. derecho -

mercantil. debe considerarse CODIO uni.dad y en su total.idad; es 

decir, comprender tanto l.a 1.ey como l.a costumbre •• • (2) 

El. primer ordenamiento apl.icabl.e, o sea l.a Ley del. Mer­

cado de Val.ores. no se concreta a1. texto de sus 88 art:lcul.os, 

sino. que estos se compl.ementan con 1.as disposiciones y regl.as 

general.es que dicten 1.a secretarf.a ·de Hacienda y crédito 

Pdbl.ico y 1.a Comisión Nacional. de Val.ores, a traV'és de l.as 

circul.ares. l.as cual.es constituyen el. medio ¡)or el. cual.. di_,.. 

chas instituciones dan a conocer al. p11bl.ico y a 1.as personas 

que interv:l.enen en l.as operaciones bursátil.es l.as disposicio­

nes y criterios de apl.icaci6n general.. 

·(2) BAllREXA GRAF, ,JORGE y OTRO.- Ob. cit. pág. 3. 
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con el. objeto de il.ustrar l.o asentado con antel.ación. se 

transcriben l.as siguientes circul.ares: 

"Circul.ar 10-1 (11 de agosto de 1975). 

Se avisa ·de l.a suspensión o cancel.ación 
de Registro a l.os Agentes de Val.ores que 
oErezcan pábl.icamente documentos no ins­
critos en el. Registro Nacional. de Val.ores 
e :Intermecli.arios, .sección de Val.ores • Los 
administradores Euncionarios y empl.eados 
de l.as personas moral.es que se harán 
acreedores a sane: iones • e Se rel.aciona con 
l.os art:l:cul.os 11, 20, 52 del.a Ley del. 
Mercado de Val.ores) • 
(Véase excepción con Circul.ar 10-2)" {3) 

"Circul.ar 10-3 (27 de agosto de 1975). 

Los Agentes de .Val.ores deben l.l.eva.r un 
l.ibro en el. que registren diariamente 
l.as operaciones eEectuadas, por orden 
cronol.ógico, seftal.ando emisor, identi­
.Eicación del. t:l:tul.o, precio. cantidad de 
t:l:tu.l.os, cupón adherido, comisión perci­
bida, cozaprador y vendedor. 

Este 1.ibro deberA estar Eol.iado y encua­
dernado y deberA sol.icitarse su autoriza 
ción a l.a Comisid.c Nacional. de Val.ores. -
(E1. .fundamento es el. art:[cul.o 41, .Erac­
ción XV, de l.a Ley del. Mercado de val.ores). 

El. instructivo de este l.ibro sal.ió el. 7 
de octubre de 1975 ••• • (4). 

(3) CORTJ:NA ORTEGA, GONZALO.- Ob. cit. pAg. 42. 

(4) CORTJ:NA ORTEGA, GONZALO.- Ob. cit. pAg. 42. 
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"Circul.ar 10-24 (18 de marzo de 1979). 

Por seguridad en l.as operaciones del. 
mercado de val.ores y ante l.a proximi­
dad del. .Funcionamiento del. :Instituto 
para el. Depósito de val.ores, se dispo 
ne que a partir del. 1 Jl de abril. de -
1979 queda prohibido el. uso de •val.es" 
o cual.quier otro tipo de documentos -
anál.ogos para representar l.os val.ores 
materia de l.as operaciones de ios Agen 
tes y Bol.sas de Val.ores y Sociedades -
emisoras" (5). 

Nuestra Suprema Corte de ,¡usticia de l.a Nación ha sos­

tenido que l.as invocadas circul.ares, no tienen carácter de 

disposiciones l.egisl.ativas, en l.a siguiente ejecutoria que 

versa: 

CIRCULARES.- NO TIENEN CARACTER DE 
.DISPOSICIONES LEGISLATIVAS. Dada l.a 
natural.eza de l.as circul.ares, debe 
entenderse que l.as mismas constitu-
yen meros actos administrativos, ten 
dientes a .compl.ementar l.a Ley pues -
contienen excl.usivamente expl.icacio­
nes enderezadas a orientar a ios ~un 
cionarios de l.a administración, y, -
por el.l.o no tienen ni pueden tener el. 
carácter de disposiciones l.egisl.ativas, 
ya que se trata de un inst:ructivo u 
opinión de l.os superiores Jerárquicos 
administrativos, por l.o que puede a.f'ir­
mar que l.as Sal.as del. Tribunal. Fiscal. 
de l.a Federación no carecen de compe­
tencia para con6cer de l.os casos en 
que sean impugnadas. 

(5) CORT:INA ORTEGA GONZALO.- Ob. cit. pág. 44. 
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sexi:a época. tercera parte: vol.. LXXXVI, pág. 36. - R.F. 

341/59 - Col.gate - Pal.mol.ive, S.A. - 5 votos vol.. CXXI. pág. 

16 R.F. 613/65 - :2.on Ric:o de Méxic:o, S.A. - Unanimidad de 

votos. Vol.. CXXIII. pág. 11 - A.R. 19 11/67.- C:!a de Luz y 

Fuerza del. Centro, S.A., y Otras.- 5 votos ••• • (6). 

Por mi parte c:ons:i.dero que l.a prác:tic:a de estas regl.as 

general.es (c:irc:ul.ares.), van mas al.l.a de l.o que establ.ec:e nue§_ 

tra Constituc:i6n, habida c:uenta de atribuir funciones l.egis­

l.ativas a órganos de l.a administrac:ión p~bl.ic:a c:omo en el. c:a­

so c:onc:reto son: La sec:retar:!a de Hacienda y Crédito Pdbl.ic:o 

y l.a Comisión Nac:ional. de Val.ores. Situac:ión que inc:l.usive, 

resul.ta c:ontrario al. sistema de divisi6:a. de poderes, establ.e­

c:ido en el. art:!c:ul.o 49 de l.a Constituc:i6n. además, a l.a Fac:u.1 

tad regl.amentaria que s6l.o c:orresponde al. Ejecutivo Federal., 

atento a l.o estipul.ado por l.a Erac:c:iOn primera del. art:!cul.o 

89 de nuestra Carta Magna. 

Al. derecho Civil. se a.cuc;li.rá. no en rel.aci6n a l.a materia 

propiamente c:ambiario o bursátil., sino por l.o que ataile a l.os 

princ:ipios general.es de derecho o en materia de obl.igac:iones 

y c:ontratos • 

(6) ACOSTA ROMERO, Ml'.GUEL y GONGORA Pl:MENTEL, DAVID GENARO.­

Constituc:i6n Pol.:!tic:a de l.os Estados Unidos Mexic:anos.­

Edit. Porrua. S.A. México, 1983, pág. 214. 
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Al. COdigo Federal. de Procedimientos ci v1.J.es se aculllirá 

sol.amente en cuestiones procesal.es que, comprendidas en la 

Ley del. Mercado de Val.ores, se encuentran carentes de regl.a­

mentaci6n. 

Las •Leyes Mercantil.es•, no sol.amente son J.as especial.es 

en las Materias (LTOC, LGSM), sino las que regul.en y .fomenten 

l.os mercados de bol.sa (Ley General. de :Instituciones de crédi.­

to y Organizaciones Auxil.iares; Ley General. de rn.stituciones 

de seguros); y .f'i.nal.mente, el. ordenamiento mas general. en Ma­

teria mercantil que es el. COdigo de Comercio ••. • (7). 

(7) BARRERA GRAF y JORGE y LEON LEON, RODOLFO •• ob. cit. 

pág. 4. 
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CAPITULO QUINTO 

CIRCULACION DE LOS "Tl:TULOS VALOR" 

1 • - concepto. 

En principio considero que el. al.canee jur~dico del. el.e­

mento circul.aciOn, se puede resumir en l.os términos siguien­

tes: 

"Nota tel.eol.ógica, cual.idad de l.os t~tul.os cambiarios 

por cuya virtud l.a .Einal.idad de su emisión es que pasen de 

persona a· persona, con.Eiriendo a cada uno de sus poseedores 

el. derecho abstracto, l.iteral. y autónomo incorporado al. t~tu­

l.o" (1). 

a.- De.Einiciones al. término cí.rcul.aciOn. 

AJ.gunos autores, como es el. caso de Ignacio Winisky, 

mani.Eiesta al. respecto: 

"La circul.aciOn de l.os bienes es el. Fenómeno más impor­

tante de 1.a vida económica. E:n general., ·puede decirse que con 

l.as trans.f'ormaciones de l.a actividad económica cambian tam­

bién. l.as .Eormas de 1.a circul.ación .cuya intensidad y compl.eji­

dad aumenta a medida que de l.a econond.a preval.ecientemente 

agricul.a se pasa a una industrial. y comercial.. Tal. pasaje se 

acel.ero en el. medioevo al. derrwnbarse l.a estructura económica 

.Eeudal.. Hoy l.a circu.l.aciOn de l.os bienes esta tan extendida 

y es tan intensa, que no hay sector de l.a vida que quede al. 

(1) Diccionario JUr~dico Mexicano.- Ob. cit. pág. 35. 
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margen de el.l.a. a11n cu.ando no todos Los bienes c:írcu.l.an con 

igual. cel.eridad y seguridad ••• • 

"Los ti tul.os circ:u.l.atorios evi. tan l.as .for.mal.idades que 

caracterizan a l.os esquemas del. derecho c:om'dn y con.fieren ga­

rantias razonabl.es contra l.os riesgos i.n.berentes a l.a circul.~ 

ción y l.l.evan al. máximo el. encuentro de dos coordenadas bási­

cas para .facil.itar .l.a circu.l.ación, l.a cel.eridad y La seguridad 

através de un mecanismo jur:f.dico que se sustenta sobre l.os si­

guientes principios: l.a inc:orporac:i6n. l.a l.iteral.idad. l.a au­

tonomía, l.a l.egitímaci6n, y l.a buena .fé del. tenedor como con~ 

ción de l.egitímación ••• • 

•cu.ando un titul.o no tiene l.a posibil.idad de circul.ar con 

l.as caracteristicas propias del. derecho cartul.ar. no operan 

l.OS particul.ares erectos inherentes a l.a au.tononda y Eal.ta l.a 

.figura jur:!dica del. tercero ajeno a l.a convención ejec:u.tiva -

verdadero destinatario.de toda l.a construcción c:artúl.ar •• • (2). 

El. maestro Ro~rto Mantil.l.a Mol.i.na nos dice que l.a c~ 

l.aci6n es en: "Los titul.os cambiarios. como en general.. l.os 

t:f.tul.os de crédito nacen con vocación para correr por el. mundo. 

el. derecho mejicano ha recogido este conc:epto, c:omo qui.en mira 

el. reves de un tapiz, al. decl.arar que l.as disposiciones de este 

capitul.o no son apl.icabLes a l.os bol.etos. c:ontraseaas • .fichas 

u otros documentos que no estén destinados a. circul.ar ••• • (3). 

(2) Astudil.l.o Ursua Pedro.- Ob. c:it. págs. 35 y 36. 

(3) Astudil.l.o ursua Pedro.- Ob. cit. pág. 36. 
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Por su parte el. il.ustre jur1sta Don Fel.ipe de J. Tena, 

al. tratar l.a ci:rcul.aciOn sostiene que: •Los titul.os de c.:réd.!_ 

to son documentos destinados a l.a circul.ación (titul.os circ~ 

1.antes han sido 1.l.amados por antonomasia) datados de una ap­

titud especial. para pasar de un patrimonio a otro, 1.ibre y 

desembarazadamente sin 1.as dil.aciones y trabas que 1.l.eva si~ 

pre consigo l.a transmisiOn de 1.os créditos comunes, así merca~ 

til.es como civil.es ••• • (4). 

El. Lic. Pedro Astudil.l.o Ursua, después de transcribir 1.as 

posturas doctrinaies anteriores en cuanto a este tema~ vier~e 

su sentir en 1.os té:nninos siguientes: "Estimamos que 1.a ci~ 

1.ación es de l.a natura.l.eza de l.os titul.os de crédito, pero no 

de esencia. Lo propio aunque el. titul.o no circul.e (por dis­

posición de l.a l.ey o por que se ha insertado 1.a cl.áusul.a •no 

a 1.a orden• o no negociabl.e) es que se trata de un documento 

constitutivo dispositivo, es decir, que sea necesario para 

ejercer un derecho incorporado en él., el. cual. es 1.iteral., 

en l.a medida en que l.a 1.ey l.o pennite, y abstracto, por que su 

val.idez puede no depender de ningdn acto o negocio juridico•. 

( 5). 

Nuestra H. suprema Corte de justicia de l.a Nación, al. 

tratar el. el.emento en cuestión anota·: 

•La circul.aciOn permite que el. titul.o sea pl.enamente 

autónomo y l.a mención de l.a rel.ación causal. en tal.es documen­

tos no puede variar o restringir S"\.:i. natural.eza jurldica, 

(4} AStudil.l.o ursua Pedro.- Ob. cit. pág. 37. 

(5) AStudil.1.o ursua Pearo.- Ob. cit. pág. 37. 
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cuyo fin es la m~ma trans.Eeribilidad posible, seg11n establ~ 

ce la tesis n"dmero 2014 de abril de 1956, dictada por la su­
prema Corte: •en virtud de la autonom:!a de los t:!tulos de c~ 

dito, la mención en cualquier .Eonna de la causa que les haya 

dado origen no puede perjudicarles. ni transformarlos• la 

obligación incondicional de pagar la suma que en ello se fija, 

en una obligación condicionada a los té:rntinos que se derivan 

de la relación causal, sin perjuicio de las excepciones pers2 

nales que el demandado tenga contra el actor".'. 

Frecuentemente en los t:!t:uJ.os val.ores se hace referencia 

no solo a la rel.aci6n causal, sino también a otros hechos que 

de alguna manera l.as partes han qu~rido relacionar con los 

propios t:!tulos, mas tales circunstancias como se ha observa~ 

do, no cambian ni afectan su naturaleza o esencia. 

(Amparo Directo 4027/55. David zamora Vall.ejo. 

Resuelto por una.nimidad de 5 votos) (Tercera 

sala, info:nne 1956. pAg. 14)• (6). 

• •• La transmisión de un t:!tul.o de crédito implica, ade­

más del derecho principal. incorporado l.a de l.os derechos accif?_ 

narios, sin que el. tenedor pueda cambiar su forma de circula-. 

ci6n sal.vo el consentimiento del creador del t:!tul.o. 

Los t:!tul.os de crédito podr<1n ser seg-dn su .Eonna de cir­

cul.aci6n •nominativos, establ.ece el. art:!cul.o 21, primer pá~ 

rra.Eo, de nuestra ley de t:!tulos vigente•. 

(6) sugeda Lanzas, JeS11s.~ Ob. cit. pág. 25. 
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Aunque no los clasiEica.n independientemente los titules 

de crédito pueden emitirse a l.a orden, estimándose que se ex­

tienden en tai sentido l.os títulos nominativos. segán aclara 

l.a primera parte del articuio 25 de l.a propia l.ey, los ri tul.os 

nominativos contin~a el. articulo 26, serán transmisibles por 

endoso y entrega del. tit:ul.o mismo, sin perjuicio de que se 

puedan transEerir por cual.quier otro medio legal.. Tal.es son 

l.os titul.os a l.a orden propiamente dichos a~ cuando existe 

conEusión te:rminol.6gica en nuestros textos l.egal.es. 

Los t:!tuios nominativos, no expedidos a l.a orden. deben 

expedirse a Eavor de determinada persona, cuyo nombre deberá 

aparecer tanto en el. texto del. documento como en el. registro 

que llevará el. acreedor de los titules. 561.o será reconocido 

como tenedor legitimo, quien Eigure, a l.a vez. en el. documen­

to y en el. registro de la transmisión. 

NU.estra ley acepta básicamente, l.as características ci~ 

cuiatorias de estas el.ases de t:!tulos, pues cuando el ti tul.o 

debe ser inscrito en el. registro del. emisor por expresarlo as! 

el titulo mismo o l.a ley que l.o rige. aquel. no estará obligado 

a reconocer como tenedor leg:!timo sino a quien Eigure a la vez 

como tal, en el. documento y en el. registro. 

La velocidad de circulación que determinados t:!tulos 

son capaces de lograr, transmitiéndose por l.a simple tradición 

o entrega· determina que no sean expedidos a nombre o a l.a 

orden de ningiin sujeto espec:!Eico, sino genéricamente, a Eavor 

de su tenedor legitimo cual.quiera que éste sea. 
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Los bil.l.etes de banco o papel. moneda, l.as acciones de l.as 

grandes compañ~as, l.as obl.igaciones social.es o bonos, l.os cer­

ti.ficados de tesorerf.a, ios t~tul.os de deuda p~bl.ica y otros 

simil.ares, por su gran movil.idad, suel.en emitirse a un sujeto 

indeterminado, pero determinabl.e. 

En otros casos l.a circul.ación no tiene por que ser tan 

rápida y l.os t~tul.os se expiden a .favor de un primer tomador 

o a l.a orden de quien este indique. Se concede. desde el. in.!_ 

cio mismo, l.a .facul.tad de que el. bene.ficiario designe a su PX'2, 

pio substiti,?,to, adquiriéndose l.os derechos pura y simpl.emente, 

sin sustituto y con modo originario o autónomo l.a transmisión 

se opera por ei· endoso, medio t~picamente cambiario cartul.ar 

de trans.ferencia, que no requiere de noti.ficación ni mucho m~ 

nos de aceptación por el. deudor. 

La rapidez circul.atoria puede disminuir mas a~. cuando 

se pretende brindar pl.ena protección al. duei1o de un t~tul.o, 

no siendo su.ficiente entonces l.a simpl.e tenencia del. documento 

para el. ejercicio de l.os derechos incorporados, sino que 

además se requiere l.a constancia de dicha titul.c.ridad y del. 

sujeto l.egitimado en un registro especial. del. emisor. 

En tal.es supuestos, l.os t~tul.os se expiden nominativam~ 

te, es decir, a nombre de persona dete:rminada. 

La circul.aci6n puede recurrir a otros instrumentos jur~­

dicos que tienen como e.fecto o consecuencia transmitir l.os 

bienes a l.os derechos establ.ecidos sobre l.os mismos..-- El. de~ 

cho aivil. reconoce l.a cesión ordinaria de derechos, l.a asun-



sión de deuda. ia deJ.egaci6n de obJ.igaciones. ast como J.os 

Eenómenos de 1a compensación. J.a conrusión de derechos. y 1.a 

subrogación ya sea 1ega1 o convencionaJ.. 

E1. acuerdo de voJ.un.tades puede concertar contratos de 

compra-venta, permuta. donación, mutuo y préstamo. También 

segtin J.os usos y normas mercantiJ.es en vigor. se reaJ.iza apo!: 

ración de bienes por suscripción de acciones o de ob1igaciones 

depósitos ir:reguJ.ares, a.Eectación y transmisión en EideicOJ?liso 

y otras moda1.idades simiJ.ares. 

La nota comdn es 1a trans.f.'erencia de bienes o derechos, 

ios cambios de sujetos en 1a titu1aridad de J.os mismos. sin 

e:::bargo. en todos dichos esos es necesario cump1ir con ciertas 

Eorma1.idades, a 1os erectos dependen deJ. cwnp1i.miento de actos 

o prestacione~ previas o posteriores que entrañen 1.a equiva__: 

J.encia de 1.os derechos y de 1as obJ.igaciones contrapuestas. 

Ya sea para garantizar J.a posición de1. adquirente, o para PX'2, 

teger ei estado de transmisor, todas J.as .f.'iguras re1.acionadas 

carecen de agi1.ida.d y no coadyuban aJ. proceso ci:rcuJ.atorio de 

J.os tituios va1.ores• (7) • 

.e:n re~e:n es dab1e sostener que, J.a circul.aci6n en J.os 

titul.os de crédito impJ.ica que estos esta.n destinados a pasar 

de mano en mano mediante eJ. endoso eJ. cual. puede ser. .e:n 
propiedad, procuración y garantia, se~ se desprende deJ. 

(7) Bugeda Lanzas, Jes11s.- Ob. cit. p~g. 25 a 27. 
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art:;[cu.l.o 33 de l.a LTOC. 

b.- Comentario respecto al. término circul.ación. 

Del. anál.isis de l.as posturas doctrinal.es re.E'eridas se 

detecta. que el. criterio de sus autores en .forma unánime, lo 

enfocan hacia el. el.emento circul.aci6n como una not:a caract:er:t~ 

tic:a de l.os instrumentos que regula la LTOC, ol.Vidandose (qui­

za por no haber sido material. de su estudio) que la circul.aci6n 

también se presenta en l.as .f'iguxas jur:tdicas que crea la LMV. 

Lo expuesto con antel.aci6n l.o baso en el hec.ho de que. 

ciertamente l.a circuJ..aci6n es el. objetivo que persiguen l.os 

documentos que al.ude la LTOC. pero no es menos veraz que los 

val.ores mismos que previene - la LMV también su .f'inal.idad es 

circul.ar, segdn se desprende de la l.ect:ura del. art:l:culo 14 

en sus .E'racciones rr y rrr. el cual. por su importancia se 

transcribe: Art:. "14; para obtener y en su caso, mantener l.a 

inscripción de los val.ores en l.a sección de Val.ores. sus emi­

sores. deberán satis.Eacer. a juicio de la Comisión Nacional. 

de Valores. los requisitos siguientes: 

r 

rr • Que las car.u:te~sticas de los valores 

y los términos de su colcx:aciOn les 

permita una circulación sign:i..Eicativa 

y que no cause perjuicio al mercado. 

xrr. QUe los valores tengan o puedan lle­

gar a tener una ci:rculaci6n amplia 

en relación con la magnitud del mer-

103 



cado o de l.a empresa emisora•. 

Por otra parte es pertinente dejar el.aro l.a circunstancia 

de que, l.a circ:ul.ación es un objetivo en canrdn que persiguen 

tanto l.os t:!1:Ul.os de crédito como l.os val.ores, pero l.a trans­

.ferencia de l.os mismos se e.fec~a en l.os ténninos que disponen 

l.os ordenamientos l.egal.es que l.os crean y regul.an. 

A mayor abundamiento l.a circul.ación de l.as .figuras jurld,i 

cas por l.a LMV, se real.iza mediante el. procedimiento por asie~ 

to contabl.e (del. cual. mas adel.ante habl.are); mientras que l.a 

transmisión-del. inst:nimento creados por l.a LTOC, (a l.a orden 

y nom:i.::.ati.vo), se ejecuta en l.os ténninos del. art:!cul.o 26 de 

dicha l.ey, esto es mediante endoso, (garant:!a, procuración y 

propiedad) y l.a entrega del. t:!tul.o, sin perjuicio de que se 

puede trans.f'erir por cual.quier otra .forma que l.a 1ey pre"Vea. 

2.- Requisitos gue deben satis.facer l.os t:!tul.os val.ores, 

para trans.ferirse con.forme a l.a Ley de· Mercado de Val.ores. 

De l.a l.ectura de diversos numeral.es de l.a LMV se desp~ 

de que, l.os t:!tul.os val.or para poder circul.ar y ser objeto de 

operaciones burs~til.es deben reunir determinadas condiciones 

que l.a l.ey en cita l.es i.mPone, a gaber: 

1 .- ser acciones, obl.igaciones o t:!tul.os de crédito que 

se emitan en serie o en masa, art. 3. 

2.- Estar inscritos en el. Registro Nacional. de Val.ores e 

:i:nte:rmediarios en l.a sección de val.ores, art. 10 y 11. 
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3.- Sólo podrán ser materia de orerta pdbl.ica los docu­

mentos inserí tos en la sección de val.ores. 

4.- Para que se puedan expedir los reEeridos documentos, 

sus emisores deben satisEacer, a juicio de la Comisi6n Nacio­

nal. de Val.ores lo siguiente: 

a) Solicitud por parte del. emisor. 

b) Que las caracter:f:sticas de los val.ores y los términos 

de su colocación les permitan una circul.aci6n que sea signiE.:!,_ 

cativa y que no cause perjuicio al. mercado. 

e) Que los val.o;res tengan o puedan llegar a tener una 

circulación amplia en rel.aci6n con la magnitud del. mercado o 

de l.a empresa emisora. 

d) Que se prevea razonablemente que sus emisores tendran 

solvencia en el. mercado de val.ores, congruentes con los inte­

reses de los inversionistas, a cuyo e:E'ecto la Secretar:ia de 

Hacienda y Crédito Pdbl.ico, oyendo la opinión de la Comisión 

Nacional. de Val.ores, podrá expedir disposiciones de carácter 

general.. 

e) QUe los emisores proporcionen a la ComisiOn Naciona1 

de Val.ores, a la Bolsa de Val.ores correspondientes, al pdb1i­

co, la inEormaci6n que la propia Comisión determine mediante 

reglas de cara.t:ter genera1, que deberá comprender el. procedi­

miento para su Eonnul.ación y pres~ntación. 

E) QUe l.os emisores no eEectden operaciones que modiri­

quen artieicial.mente el. rendimiento de sus val.ores, as! como 

que no concedan a sus tenedores prestaciones que no se deri­

ven de la naturaleza propia de los mismos salvo que, en este 
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d.l.timo caso, obtengan la autorización previa de la Comisión 

Nacional de Valores a.rt:. 14. 

5) Ante la Bolsa Mexicana de Val.ores deben cumplir 1os 

titulos valor con las condiciones siguientes: 

a) Que estén inscritos en el Registro Nacional de Valo­

res e Intermediario. 

·b) Que los emisores soliciten su inscripción en 1a bol­

sa de que se trate. 

c) Que se satisEagan 1os requisitos que determine el. 

reglamento interior de la bol.sa art •. 33. 

3.- Modo de transEerencia de J.os valores. 

La LMV establece aue. Las acciones. y, en su caso, 1as 

ob1iqaciones social.es depositadas en e1 Instituto pueden ser 

transmitidas mediante asientos contables de cuenta a cuent~ 

en suS propios libros, sin que se reauiera el despiazamienro· 

de1 valor o el endoso orevio o el. registro de1 titulo, aun­

que éste puede cumplimentarse posterionnente. 

Los asientos contables constituyen en el supuesto que 

nos ocupa, tanto a la entrega como al negocio cambiaría ti­

pico de transEerencia, debiendo expedir ei Instituto const~ 

cías de los titulas de cada uno de sus depositantes manten­

gan en depósito centralizado de valores, cuyas constancias a 

su vez, se complementarán con los ·listados de nombres de 1os 

clientes que Eormul.ará.n los depositantes y enviarán a las 

sociedades emisoras. Recibidas por éstas las constancias de 

depósito con sus correspondientes listados, procedera.n a l.a. 
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consecuencia inscripción de l.os titulares finales de l.as ac­

ciones nominativas depositados en dicho Instituto, en el re­

gistro especial. de l.a propia sociedad emisora. 

El. instituto tendrá obl.igaci6n de expedir l.as constan~­

cias. a más tardar. dos ~as hábil.es anteriores a l.a cel.ebr~ 

ci6n de l.a asamblea, o, en caso de transmisi6n de acciones en 

acatamiento a l.as ordenes giradas por el. depositante, a l.os 

dos Mas hábil.es a l.a fecha en que se hubiere practicado l.os 

respectivos asientos de abono y cargo en l.as cue."l.tas de de­

pOsi to a que se refiere la Orden en cuestión; es por el.lo 

que, es dabl.e sostener que l.a Ley del. Mercado de Valores 

modi.Eica y adiciona a l.a Ley General de Sociedades Mercanti­

l.es al. establ.ecer un. nuevo procedimiento legal. de traspaso de 

l.as acciones y otros val.ores nominativos. Dicho procedinrie!!_ 

to consiste en sustituir l.as inscripciones relativas en l.os 

l.ibros registro de ios emisores P.or l.os asientos contabl.es 

de abono y ca.ron oor l.as constancias con sus respectivos l.i~ 

tados. 

Lo expuesto con antel.aci6n se desprende de ia simpl.e 

lectura del. numeral. 67 de l.a Ley cambiaría que por importan­

cia se transcribe: 

• Art:!cul.o 67. - El. :tnsti tuto operará un. de 
p6sito de val.ores. El. depósito se consti= 
tuirá mediante la entrega de l.os val.ores 
a1 Institúto, quién abrirá cuentas a fa­
vor de l.os depositantes. Constituido el. 
depósito, se obtendrá l.a transferencia 
de l.os val.ores depositados por el. p%'0Ce­
dimiento de giro o transferencia de cuen 
ta a cuenta, mediante asientos en l.os re 
gistros del. Instituto, sin que sea nece= 
saria l.a tradición f:!sica y el. consecu~ 
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te despl.azamiento de l.os propios val.ores, 
ni su anotación en l.os t:!tuJ.os de val.o­
res nominativos. 

EZl el. caso de acciones nominativas depo­
sitadas en el. Instituto, el. :registro de 
l.as transmisiones de dichos val.ores en 
l.os l.ibros correspondientes, só1o se ha­
rá con.forme a 1o.dispuesto en este Capi­
tul.o. 

Tratándose de Val.ores nominativos. l.os -
t:ttul.os que representen "1eberán ser endo 
sados en administración al. propio Institu 
·to. Este tipo de endoso tendrá como l1nica 
.Einaiidad justi.f'icar l.a tenencia de l.os ~ 
l.ores y el. ejercicio de l.as atribuciones 
que este cap:!tul.o ie con.Eiere, sin consti­
tuir en su .favor ningdn derecho distinto a 
l.os expresamente consignadOs en el. mismo. 

La transmisión de l.os t:!tul.os nominativos 
por el. procedimiento establ.ecido en este 
art:!cul.o no sujeta al. adquirente a l.as 
excepciones personal.es que el. obl.igadO 
habrla podido exponer al. autor de l.a trans 
misión antes de ésta. -

Cuando l.os val.ores nominativos dejen de 
estar depositados en el. Znstituto, cesa­
rán l.os e.Eectos del. endoso en admin.istra­
ciOn. debiendo el. Instituto endosarl.os -
sin responsabil.idad al. depositante que -
sol.icite su devol.uci6n, quién estará obl.i 
gado a campl.etar dicho endoso con el. nom= 
bre del. tit:ul.ar el. mismo d:!a en que sean 
entregados, quedando dichos val.ores suje­
tos al. régimen general. establ.ecido en l.as 
ieyes mercantil.es y demas que ies sean -
apl.icabl.es ••• • · 
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4-- Función del Instituto para el Depósito de Valores 

en lo que atañe a la ci=ulación de los "T:!t:ulos-Valores". 

El Inst:itut:o para el Pepósito de Valores, es un org;ui.is­

mo pdblico descentra.l.izado por servicio. pues t:iene personal~ 

dad jurldica y patrimonio propios, =yo objet:o es prest:ar un 

servicio pdblico en relación a la guarda, a~-ninistraci6n, c~ 

pensaci6n, liquidación y tra.nsFerencia de valores. 

t:a a la inspección y vigilancia de la Comisión Nacional de 

Valores, la que en caso de conEl.icto puede emitir un laudo 

que dnicamente podrá ser impugnado mediante la v:!a de Amparo. 

(art:. 54, 55, 57, 65, 82 LMV). 

La Función primordial de.l :tnstit:uto es ser depositario 

de valores y de ah.{ derivan las demás que poc!rlan llamarse 

accesorias. Como en todo contrato, .e.n el depósito hay dos 

personas; el depositario que es el Insti cuto, y en el caso de 

los depositantes la ley atribuye en Forma limit:ada tal carác­

ter dnicamente a loa agentes de. bolsa personas morales, ins­

tituciones de crédito. de seguros y de Fianzas y de socieda­

des de inversión; lo que hace pensar que los agentes de bolsa 

personas FJ:sicas quedan excluJ:dos del Funcionamient:o del 

Institut:o. 

Lps inte:rmediarlos que abran cuentas de depósito lo ha­

rán en nombre propio. pero indicar<1n =.!les son por cuenta 

propia y cuáles por cuenta ajena. Tratándose de tJ:tuJ.os no­

Jltinativos deberán ser cubiertos los .requisitos ·l.egales para 

su transmisión, es decir, a eFecto de que el. :tnst:it:uto pueda 

acreditar l.a tenencia de los val.ores, y en su caso, el. ejer­

cer las Eacul.t:ades accesorias, deberc1n ser endosados en ad-

109 



ministraci6n a dicho organismo. Cuando el. agente opera l.os 

val.ores en bol.sa, sobre todo cuando l.os venda, y además, pa­

ra evitar J.a entrega .fJ:sica, el. despl.azamiento y l.a anota­

ci6n respectiva. Librará un orden al. l:nstit:uto para que l.os 

trans.f iera a l.a cuenta del. comprador, mediante asientos con­

tabl.es en sus registros. 

Al. recibir l.os documentos, el. Instituto expedirá const"!! 

cía no negociabl.e, que serviri1n al. interesado para acreditar 

l.a titul.aridad de l.os val.ores depositados, asJ: como l.a asis­

tencia a l.as asambl.eas y poder sol.icitar su inscripci6n en 

el. l.ibro de -registro de l.a sociedad emisora si se trata de 

acciones nominativas. 

La constancia que emite el. rnstit:uto para amparar el. ~ 

p6sito de todos o parte de l.os t~tul.os, tiene cierta val.idez 

reconocida en el. medio bursátil., a Ein de evitar el. probl.em_é.. 

tico despl.azamiento e inversi6n de tiempo y recursos humanos 

que impl.ica su transmisi6n EJ:sica. 

Como consecuencia del. dep6sito, .el. rnstit:uto tiene obl._! 

gaciOn de guardar y conservar l.os val.ores, con l.a Eacul.tad 

de tenerl.os en sus propias oEicinas o bien en al.guna instit:E 

ciOn de crédito. Además tiene atribuciones para poder admi­

nistrar l.os val.ores, l.imitándose tal. actividad a ejercer l.os 

derechos patrimonial.es derivados de tal.es val.ores, como por 

ejempl.o: cobrar amortizaciones, dividendos, intereses, etc. 

Aparte de l.as atribuciones que l.e conEiere l.a l.ey, el. 

rnstituto tiene dete:cninadas obl.igaciones, tal.es como: quedar 

sujeto al. secreto bursátil. enviar por l.o menos mensual.mente, 

110 



un. estado de: cuenta a sus depositantes correspondientes. y e~ 

tos tendrán derecho a objetarl.o dentro de un pl.azo de quince 

dl:as. si no l.o hicieren. se presumirá aceptado. Otra obl.iga­

ci6n importante para ambas partes. es l.l.evar l.os l.ibros y do­

cwnentación contabl.e que compruebe y en su caso control.ar l.as 

operaciones real.izadas. 

Final.mente. el. :tnstit:uto est~ obl.igado a devol.ver al. de­

positante, al. concl.uir el. depósito, t:!tul.os de l.a misma el.ase, 

especie y va.J.or nominal. de l.os val.ores depositados. Lo ante­

rior s:e desprende de l.a l.ectura de l.os numeral.es 67. 68. 69. 

70. 71 • 72. 73 y 74 de l.a Ley del. Mercado de Val.ores. 

5 .- Figuras jur:!dicas que guardan rel.aci6n con l.a Fun­

ción del. INDEVAL. 

Entre l.as referidas Figuras tenemos a l.os contratos de 

depósito y administración, l.os cual.es pÓr su importanciá en. 

este acto me reí'eriré: 

a) Contrato de depósito. Resul.ta trascendente este COE 

trato en materia cambiaría regul.ado por el. Código de c.omer­
cio, pero def'inido en el. art:!cu.l.o 2516 del. Código Civil.. el. 

cuál. a l.a l.etra dice: 

•Art. 2516.- El. depósito es.un contrato por 
el. cual. el. depositario se obl.iga hacia el. 
depositante a recibir una cosa. muebl.e o 
imnuebl.e. que aquel. l.e conE!.a. y a gua.r­
ia para restituirl.a cuando l.o pida el. de­
positanten. 

Por otro l.ado el. precepto 332 del. Código de Comercio e~ 

tabl.ece l.a diferencia entre depósito mercantil. y civil., radicando 
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esta en que el. objeto sea de comercio o que el. origen del. d~ 

p6s·i to sea una operación mercantil.: 

"Art:. 332.- se estima mercantil. el. dep6sito 
si J..as cosas depositadas son objeto de co­
mercio o que se hace a consecuencia de una 
operaci6n mercantil.." 

Los el.ementos de existencia de dicho contrato son: su_j~ 

tos (depositante y depositario) y objeto (directo: producir 

o trans.Eerir derechos y obJ..igaciones, indirecto: consistente 

en custodia J..os bienes muebJ..es o i.nmuebJ..es materia del. con­

trato). 

Los eJ..ementos de val.idez son: Tener capacidad J..egaJ.., 

pero si uno de J..os contratantes es incapaz, esto no exime al. 

que si J..o es, de cumpl.ir con J..a obl.igaci6n contraída, puesto 

que conEorme al.· art:!.cul.o 2519 del. C6digo Civil., se desprende 

que: 

Art:. 2519. - La incapacidad de uno de J..os 
contratantes no exime al. o:tro de J..as 
obl.igaciones a que estan sujetos el. que 
deposita y el. depositario. 

La J..éy no exige .forma para su val.idez, empero como e:n 

J..a mayorla de J..os casos, es conveniente que dicho contrato 

conste por escrito, puesto que es J..a .forma mas adecuada para 

evidenciar J..as circunstancias de J..a operación. 

El. objeto, motivo o .fin perseguidos en J..a cel.ebraci6n 

de tal. contrato deben ser J..ic:!.tos. con.forme a J..o preceptuado 

en J..os numeral.es antes re.Eeridos. 
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En cuanto a l.os vicios en el. consentimiento de l.as par­

tes este no debe estar viciado, esto es. no debe existir 

error, del.o, viol.encia o mal.a Eé para cel.ebraci6n de tal. con­

trato. Siendo pert:i.:nente acJ.arar que, de con.Eo.r.midad con J.o 

establecido por el. Ar1:. 385 del. Código de Comercio J.a lesi6n 

no es causa de nul.idad del. contrato: 

•Art. 385.- Las ventas mercantil.es no se 
rescindirán por causa de J.esi6n; pero 
el. perjudicado. además de la acción cri­
minal. que le competa. J.e asistirá J.a de 
daffos y perjuicios contra el. contratan­
te que hubiese procedido con doJ.o o ma­
l.icia en eJ. contrato o en su cumplimie!! 
't:O" • 

El. Depósito se cJ.asiEica en Regul.ar e J:rregul.ar seglin 

J.a el.ase de bienes que se haya depositado: El. Depósito regu­

J.ar es aquél. en vi.rtud del. cual. el. depositario se obl.iga a 

restituir J.os mismos bienes recibidos, ya que. d.nicamente J.os 

tuvo en c-..istod1:a. El. Depósito Irreogul.a.r es aquél. en virtud 

del. c:uaJ. el. deposit:ant:e t.rans.Eiere l.a propiedad de bienes. 

EungibJ.es al. depositario, por un ciert:o pl.azo. quién a su vez 
se obl.iga a devolver otro tanto de J.a misma especie y caJ.idad. 

al. vencimiento del. plazo. 

b} Contrato de Administ:raci6n. 

En materi?.. bursátil. dicho contrato se cel.ebra ent:z-e el. 

agente de val.ores y el. adquirente de l.os t~tul.os: el. objeto 

directo consiste en crear y transEerir derechos y obJ.igaciones 

para ambas partes. el. objeto indirecto se reEiere a una ~ 
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presentaci6n; esto es, ei agente se compromete a entregar ai 

comitente ios intereses o dividendos segdn ei caso devengados 

por ios vaiores materia dei contrato, es decir, ei agente re­

cibe ios vaiores y a su vez ios entrega ai XNDEVAL para que 

este ejerza ios derechos derivados de ios t:ituios. Las .Eacu!, 

tades de ios agentes de vaiores, se encuentran previstos por 

ios art:icuios 23, .fracción XII, inciso B, 57 • .fracción II y 

75 de ia LMV. 

6) Naturaieza jur:idica dei dep6sito centraiizado de va-

~· 

Como ya se espec:1.Eico ios depósitos irreguiares tienen 

por objeto trans.Eerir ia propiedad de ios t:itul.os depositados 

·a .favor de ia entidad depositaria. dicha .figura (depósito -

irreguiar) no io creo apiicabie a ios depósitos centraiizados 

de vaiores, en atención de que en este, ei rnstituto deposi­

tario no adquiere nunca ia tituiaridad o ei dominio de ios 

t::ituios depositados, sino que se iimita a reaiizar determina­

dos .actos, taies como servicios compiementarios eri .favor de 

ios dueffos ditimos de ios vaiores en re.Eerencia~ 

Considero que ei depósito de vaiores en ei l:NDEVAL, no 

se trata de· un depósito irreguiar, toda vez que ia circuns­

tancia de que este dit:imo pueda cumpiir con su deber de res­

t:ituci6n, devoiviendo ai depositante t:ituios con ei mismo va­

ior nominai, especie y ciase, en ei supuesto de que estos 

.fuesen .Eungibies no signi.Eica que ia propiedad de ios instru­

mentos clep6sit:ados hayan entrado ai patrimonio dei rnstituto, 



sino m'1s bien que se le facilita a este manejo, para no hacer 

demasiado honorosos los servicios de custodia cuando se trata 

de masas ingentes de documentos Eungibles. 

Toda ocasión que el Instituto no obtiene la titularidad 

directa de los bienes materia del depósito, y que, al recibir 

estos, queda obligado a custodiarlos y a restituirlos, a pe­

tición del depositante, no hay duda que el depósito centrali­

zado de valores podr~a considerarse como un depósito regular 

por otra parte la circunstancia de l.a ..l?ungibilidad de l.os 

t~tulos depositados, no es de su..l?iciente importancia juridica, 

como para imponer obligatoriamente un trasl.ado de propiedad, 

no querido por las partes, ni ocasionado necesariamente como 

una consecuencia tipica de negocio que se trate. 

• •• Quiz'1s el. aspecto m'1s delicado que nacerla en este - · 

tipo de situaciones, estriba en .ia posibilidad dE. que los t~~ 

los depositados pueden ser trans..l?eridos mediante simples asie~ 

tos contables. El depósito sólo no·puede justiricar ia·dis~ 

ponibilida.d, y en nombre del deposita.rite, realice el deposi~ 

tario• y para ello tenemos que utilizar, ya sea con car'1cter 

principal o accesorio l.a .figura del mandato• (8). 

Compartiendo l.a idea del. jurista en cita, considero qu":' •. 

el cuestionamiento jurldico estriba en el hecho de .que si 

{8} Bugeda Lanzas, Jesds.- Ob. cit. pág. 316. 
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bien es cierto que ei depósito central.izado de vaiores ante 

el instituto, no se esta en presencia de un depósito irregu­

lar; no es menos cierto, que el le~islador en la exposición 

de motivos de la Ley cambiaria al respecto dijo: 

•prevé un depósito irre~lar de valores, el cual induda­

blemente Eacilitara las operaciones con los mismos ••• •; desde 

mi personal punto de vista el reEerido depósito irre~ar no 

se advierte en el depósito de valores ante el. :I.NDEVAL, en 

virtud de io expuesto anteriormente. 
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CONCLUSIONES 

Después de todo l.o re.ferido en el. tratamiento de este 

trabajo se concl.uye que: 

1 .- Para l.a práctica del. derecho bursátil. es :indispensa­

bl.e el. conocimiento de l.os té:nninos. operaciones e instituci~ 
nes, que se u.til.izan y sirven como órganos para contra.ta.r en 

el. mercado cambiaría, en virtud de que, s6l.o con el. conoci.mie~ 

to de l.os entes jur:tdicos crea.dos por l.a Ley del. Mercado de 

Val.ores, Leyes Mercant~l.es y usos bursátil.es, se puede pr~cti­

car proEesional.mente el. ejercicio de l.a rama del. derecho en 

cuestión. 

2.- En nuestro pa:ts, alln el. mercado de val.ores no se ha 

desarrol.l.ado en pl.eni tud como ocurre en Nueva York y Londres 

dado que, esto se debe principal.mente a l.as constantes guerras 

que conmocionaron a nuestro pa:ts durante el. sigl.o pasado y el. 

presente, además a que se haya l.egisl.ado muy poco respecto al. 

comercio con val.ores. mas ·sin embargo, con l.a creación de l.a 

Ley del. Me=ado de Val.ores 1975. nuestro Mercado Bursátil. aJ.­

canza su. desarrol.l.o, puesto que, para l.a creación de .l.a re.Ee­

rida l.ey se tomaron en cuenta l..as experiencias vividas: por. 

otros pa:tses, para trazar en Eo:rma correcta el. tratamiento 

del. Mercado Cambia.río. 

3.- Las Bol.sas de Val.ores por si mismas, no crean nuevos 

cap:ttal.es ni compr.;ui ni venden val.ores; como. tampoco tienen 

Eacul.tades para .fijar sus precios en cotizaciones. SU. Eunci6n 

mas importante consiste en poner en contacto a comprado~s 

y vendedores de. val.ores a través de l.os agentes de precios, 
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.f'acil.itando ia inversión de l.os existentes económicos del. 

pdb1ico en general. canal.izandol.os a todos aque1l.os qu.e s! 

satis.f'agan ios requisitos Fijados por 1a Ley del. Mercado de 

Val.ores para que sus val.ores sean objeto de operaciones bur­

sátil.es en e1 mercado en cuesti6n. 

4.- Por comodidad del. 1enguaje y cuando menos para l.os 

e.f'ectos de este trabajo use 1a expresi6n T!tul.o Val.or. para 

invocar exciusivamente a 1os instrumentos que sean objeto de 

transacciones bursátil.es además de que debo reconocer que 1a 

Ley del. Mercado de Val.ores 1os denomina Val.ores y no T!tuios 

Val.ores como yo l.os designe en este traba.jo. 

5.- S6l.o son val.ores para e.f'ectos de 1a Ley del. Merca­

do de Val.ores. l.os T!tUl.os de Crédito o documentos asimil.a~ 

b1es a estos. respecto a l.os cual.es se haga o.f'erta ~bl.ica. 

6.- La Ley del. Mercado de Val.ores sol.o es apl.icab1e a 

l.a o.f'ert:a pdbl.ica. intermediaci6n habitual. (Art:. 4) y activi­

dades de l.as personas que· intervíenen en l.a negociaci6n con 

val.ores, as! como· al. Registro Nacional. de Val.ores e Interme­

diarios y a l.as autoridades y servicios en el. mercado de es­

tos. 

7.- No todos l.os T!tul.os de Crédito se consideran como 

val.ores. sino para e11o se requiere de dos caracterlsticas 

Fundamental.es. 

La primera consiste en que tal.es t!tul.os sean emitidos· 

en serie o en masa. con.Forme a l.o eJq>uesto por el. a.ri:!cul.o 3 

de l.a Ley Bursátil.. y como se con.firma en l.as Fracciones rr 
·y rrr del. a.rt!eul.o 14 en l.as que exige para 1a inscripción 
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de tal.es t1tul.os de la sección de val.ores del Registro Nacio­

nal. de vaiores e Intermediarios, que las caracter:1sticas de 

l.os mismos l.es permitan que su circul.ación sea signi.ficatíva, 

todo con el .fin de poder ser objeto de operaciones Burs.át:il.es. 

La segunda consiste en que los t:itul.os sean o hayan sido 

materia de o.ferta pdblica, que es la .forma de colocación rese~ 

vada por el. l.egisl.ador para l.os val.ores, como cl.aramente se 

anota en el. dl.timo p~rraEo del. precepto 3 de la Ley de la ma­

teria, conrorme al cual prohibe l.a o.fer~a pábl.ica de cualquier 

documento que no sea d~ ios mencionados en ese precepto. esta­

bl.eciendo en el. art::1cul.Ó 52 l.a pena de uno a diez a..'ios y nrul.ta 

hasta de un mill.ón de pesos a l.as personas que .hagan o.ferta. 

páblica de t:1tul.os o documentos a que se refiere el citado 

art:1cul.o 3, cuando estos no estén inscritos en el Registro 

Nacional. de Val.ores e Intermediarios. 

8.- La emisión e intermediación con T:itul.os de Crédito 

de l.os cual.es no se l.l.eva a cabo .o.ferta pábl.ica, no caen den­

tro del ambito de aplicación de la Ley del. Mercado de Val.ores. 

9.- En .el. caso de ci:rcul.aci6n de val.ores depositados en 

el. :tnstituto para el. Depósito de Val.ores. se ejercita a través 

del. procedimiento de giro o trans.ferencia . de cuenta a cuenta, 

mediante asientos en los registros del. Instituto sin que sea 

necesario la tradición .f:1sica y lógica desplazamiento de los 

propios valores Art:iculo 67 de l.a Ley del. Mercado de Val.ores. 
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10.- La l.iteral.idad está ausente en l.os val.ores creados 

por ia Ley del. Mercado de vaiores, como son l.as constancias 

que expida el. I:nstit:uto para el. Depósito de Val.ores, que am­

paran todos o parte de l.os títuJ.os que constituyen una emi­

sión y que Euerf!n depositados en dicho Instituto; o l.os que 

en sustitución de l.os cupones de l.as acciones emita el. mu.l.ti­

citado :Instituto. 

11.- No siempre son, o no son totaimente, documentos l.i­

teraies; y nunca son documentos abs~ractos. sino causaies. 

dado que est;!..n l.igados ai negocio que l.es de origen, del. que 

pueden desprenderse adiciones o l.imitaciones al. text:o mismo 

del. documento, y también excepciones oponibl.es ai i:Htimo te­

nidos, esto es, se trata de títul.os ~l.or que siempre tiende 

tenedor a su causa subyacente. 

12.- La l.egitimación del. tituiar o beneJ.'iciario de l.os 

val.ores no deriva del. títul.o, excl.usiva o principal.mente de 

su posesión material., de l.a cadena ininterrumpida de endosos, 

ni de l.a inscripción de l.as transmisiones en l.os l.ibros 

-registros- del. emisor; sino de su depósito en el. Xnstit:uto 

para el. Depósito de Val.ores. 

13.- Las circul.ares en mi concepto van mas al.l.a de l.o 

que establ.ece nuestra Constitución, habida cuenta de atribuir 

Eunciones J.egisl.ativas a órganos de l.a administración pdbl.ica 

como en el. caso concreto son: La Secretarla de Hacienda y 

Crédito Pdbl.ico y l.a Comisión Nacional. de Va1ores, situación 

que incl.usive, resul.ta contrario al. sistema de división de 

poderes, establ.ecido.en el. artícul.o 49 del.a Constitución, 
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además, a ia Facuitad reg1amentaria que s6io corresponde ai 

Ejecutivo Federai, atento a io estipuiado por ia fracción 

primera de1 art~cuio 89 de nuestra Carta Magna. 

14.- La innovación más importante que aporta ei sistema 

de ios depósitos centraiizadns, estriba en ia posibi1idad de 

transferir e1 dominio de los t~tulos vaiores. mediante sim~ 

pies asientos contabies en ios iibros dei Instituto para ei 

Depósito de vaiores, practicados en cuencas abiertas por in~ 

termediarios y oEicia1es. en sus carac~eres de depositantes, 

o sea, ias casas de Boisa y ias instituciones de Crédito. 
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