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INTRODUCCION

En el presente trataré a una de las leyes de reciente
creacién, es decir, 1la Ley del Mercado de Valores, publicada
en Diario Oficial de la Federacién con fecha 2 de enerxo de
1975, pero en forma especial los Titulos Valores que la misma

regula.

No obstante su indiscutible importancia para el desarro-
110 econdmico de México, es, lamentablemente, poco conocida,
no solamente desde un punto de vista formal, sino por lo que
atafle a sus finalidades y objetivos, que tienen como propdsi-—
to fundamental el Fortalecimiento del Mercado de Valores como
vehfculos para obtener capitales que fomenten el crecimiento
y desarrollo econdmico de nuestro pafs, y hagan mds justo y
equitativo el reparto de la riqueza nacional.

También en este trabajo, me referiré a la evolucién su——
frida por las distintas agrupaciones humanas, hasta llegar a
las sociedades capitalistas a la notable influencia econdmica
ejercida por los Titulos Valores desde él momento mismo de su
aparicién en el mercado; a su trifico y cémo se fue creando
~un mercado especifico para comerciar con ellos; las bolsas de
valores; su aparicién en México, a las distintas leyes que en
nuestro pais han regulado el mercado bursitil; a la terminolo-
gifa Titulos Valores en contraposicién al término Titulos de

Crédito: a las divexrsas posturas doctrinales respecto a este
tema tan controvertido a la literalidad, incorporacidn, legiti
‘macién y autonomia, elementos &stos que son inherentes en 1la
creacién de un titulo de crédito: pretendiendo con esta tesis
evidenciar como en los T{tulos Valores (mismo que crea la Ley

del Mercado de Valores) en reiteradas ocasiones, tales presu-—



puestos se encuentran ausentes; en igual sentido me referiré
a 1a ley que previene a los Titulos Valores, cuiles son éstos,
y l1lo0s supuestos en que exista aplicaciéa supletoria de las
leyes mercantiles a la materia bursétii; asi como a los usos
bursatiles; igualmente trataré la circulacién de los Titulos
valores, requisitos que éstos deben satisfacer acorde a la -
Ley del Mercado de Valores; a la funcidn que el Instituto del
Depdsito de Valores tiene en cuanto a la circulacién de dichos
titulos, asf como la transmisién de éstos mediante el procedi
miento de asientos contables en los libros del Instituto del
Depé6sito de Valores; finalmente invocaré las caracteristicas
que le son propias a los instrumentos que establece la Ley el
Mercado de Valores.

Para la elaboracién de este estudio jurfdico, se ha care
cido del material bibliogr&fico adecuado para tal efecto, da-
do que en nuestro pais, la materia bursitil ha sido poco -

analizada.

Ciertamente, existen algunos doctrinarios que'le han -
tratado, pero sus andlisis tienden a evidenciar que los docu-
mentos regulados por 1la Ley del Mercado de Valorss son nece—
sariamente Tftulos de Crédito, esto es, de los que previene la
Ley General de Tfi{tulos y Operaciones de Crédito; pero hay -
otros autores que a excepcién de los anteriores, demiestran

- que en los Titulos Valores las notas caracteristicas de los
Titglos de Crédito, se encuentran ausentes.



APENDICE BURSATIL

Con el objeto de que el presente trabajo sea lo mis ex—
plicito posible me permito citar algunos términos que consi-
dero relevantes en el tratamiento del ramo bursatil.

Conceptos, 4rganos y usos que en algunas ocasiones han
sido tomados de la Ley o Leyes que los individualiza; en otras
ocasiones los mismos se han tomado f{ntegramente de las obxras
especializadas en el Ramo Bursiatil, a virtud de ser cotidiano
su uso en tal medio; desde este momento aclaro que 1o que a
continuaciédn anotxré no son conceptos.mios sino més bien de
las leyes y obras que se indican:.una vez expuesto lo anterior
se refiere el siguiente concepto a saber:

ACCION.-~ Titulo Valor en que se divide el capital so—
cial de una Sociedad Andnima, sirviendo dichos titulos para
acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio.
Articulo 111 de la LGSM. '



ACCION DE CRECIMIENTO.- Accién de una sociedad andénima
cuyas utilidades se han incrementado consistentemente durante
varios ejercicios y se espera que se incrementen en el futuro
a una tasa superior al promedio.

ACCION DE RENDIMIENTO.- Accién de una empresa, Ccuyos di-—
videndos han producido una utilidad constante durante varios
anos.

ACCION LIBERADA.- La que esti totalmente pagada.

ACCIONES COMUNES.~ Son titulos valores que otorgan a sus
tea=dsres los aismos derechos y obligaciones sobre la .toma de
decisiones y polfiticas de la empresa; dan derscho a percibir
dividendos correspondientes a las acciones preferentes.

ACCIONES PREFERENTES.- Acciones con derechos a pexrcibir
utilidades de la compafifa, antes que las comunes. Tienen prigo
ridad sobre las comunes en el reembolso del capital si la com
pafifa es liquidada. Cominmente tienen un dividendo fijo y
acumalativo y su derecho de voto estiA limitado.

ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES.- Las que pueden .ca-n—-
Jjearse por acciones comunes bajio condicliones predeterminadas
y dentro de cierto pericdo de tiempo. El1l dividendo puede ser
acumulativo o no acumulativo.

ACCTIONES PREFERENRTES PARTICIPANTES.-~ Son aquellas que,
ademis de tener derecho a los dividendos fijos estipulados,
tienen derecho a dividendos adicionales bajo circunstancias
predeterminadas.



ACCIONISTA.- Propietario de una o varias acciones de una
empresa que lo acreditan cemo socio de la misma. Su porcenta-
je de propiedad se determina dividiendo el ndmero de acciones

de las que es dueflo entre el total de acciones de la empresa.

ACEPTACIONES BANCARIAS.~ Letras de cambio emitidas por
empresas a su propia orden y aceptadas por instituciones de
bonos multiples en base a créditos que éstas conceden a aque-—
llas. El comercio com aceptaciones bancarias se realizan en

forma extrabursitil, es decir, fuera de Bolsa.

ACTIVQO.— Conjunto de las propiedades de una compafifa; -
terrenos, inmuebles, maquinaria, instalaciones, dinero en -

efectivo, etc.

ACTIVO CIRCULANTE.—~ Fondo destinados por la sociedad al
financiamiento de las operaciones del negocio en el corto —

plazo.

ACTIVO FIJO.- Sumas invertidas a largo plazo por la so-
ciedad en bienes necesarios para su operacién como: inmuebles,

instalaciones, maquinaria, terrenos, etc.
AMORTIZAR.~ Redimir el capital de una deuda.

A APLAZO O FUTURO.- Operacifn bursitil en la que se con-—
vibene, daesde el momento en que se realiza, que su iiquidacién
serd hecha en un plazo futuro, el cual no podrd é:ccede:r de -
360 dfas, pudiendo liquidarse anticipadamente por acuerdo de

las partes.

BOLSA DE VALORES.~ Recinto del Mercado de Valores organi



zado, en donde se realizan operaciones de compra-venta de va-
lores inscritbs en ésta, a través de los Agentes de Bolsa‘y
de los 0peradores]estan sujetas a la Ley de la oferta y la
demanda.vmisma que detexrxmina las cotizaciones © precios a que
puedan operar los Agentes y Operadores. La funcién de la -
Bolsa se extiende también a la supervisién de las operaciones
realizadas en su seno, © sea,a la transparencia del Mercado.

BOLSA MEXICANA DE VALORES.- Es la tnica bolsa autorizada
por la Secretaria de Hacienda y Cré&dito Pdblico para operar
en México. Esti constituida como sociedad anénima de capital
variable, Su funcionamiento esti regulado por la Ley del Mer;
cado de Valores y vigilado por la Comision Nacional de valo-

res.

BONO.- Valor emitido por una empresa o por el Estado, -
que‘constituye l1a evidencia Formal de una deuda, la cual el
deudor (emisor) se compromete a pagar al acredor (comprador
del Bono) en determinado Plazo, ma&s los intereses que dicha
deuda genere. Es diferente de una accién porque constituye
una deuda de gquien 1o emite & no una parte alfcuota de la -

propiedad 1.

(1) Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v.—,rerminologia
Bursatil, EBdit. BMN, S.A. de C.V., México, 1981. pp. 1

a 27.



BURSATIL.~ Adjetivo calificativo que indica "relacidén
con la Bolsa®". Cuando se msa para calificar un tftulo-~valor,
seApretende significar elevada bursatrilidad, es decir, un
titﬁlo—valor. que pueden comprarse o venderse con relativa
facilidad, que tiene liquidez. Con un titulo-valor "“bursi-
til® se puede esperar que para vender O comprar una cantidad
razonable del mismo no se tendri que aceptar una modificacidén
en el precio, pues se encontrard con facilidad la contrapar-

te, Este no se sucede con un titulo de escaza bursatilidad,
pues puede coincidir nuestro desec de compra con escaza ofer

ta o nuestro deseo de venta, con falta de demanda del mismo.

BURSATILIDAD.- Caracteristica de un titulo-valor, que
significa la posibilidad de encontrar compradores o vendedo-
res del mismo con relativa facilidad. Hay diferentes formas
de analizar "cuantitativamente™ la bursatilidad sih ser ne-—-

cesariamente alguna de ellas perfecta. Por ejemplo:

a) Numero de acciones operadas en el mes, antre volumen
total de acciones operadas en el mercado durante el
mismo perfodo. )

b) Namero de dfas que estuvo activa la emisora en el -
mes, entre el nimero de dias que hubo sesidén de rema
tes. ' )

¢) KNdmero de operaciones tenidas en el mes con la emisc
ra, entre ndmero total de operaciones an el mercadov
durante el mismo perfiodo. )

d) Ndmero de acciones "pulverizadas®™ entre el gran pé——

blico inversionista.

X



e) Mismas relaciones que las mencionadas pero no contra
el mercado con un todo, sino. contra la accién mas
bursatil, expresando esta relacidn como un porcenta-—
Je, el caso Sptimo es un 100X%.

£) Namero de acciones que se operan de una emisora por
cada millén de acciones negociadas en el mercado CoO-
mo un todo (2).

CAPITAL .-~ Suma de las cantidades'entregadas por los -
accionistas de una sociedad anénima para su constitucién.

CAPITAL CONTABLE.— Es la diferencia entre los activos y
pasivos de una empresa. Estid constituido por el capital so-
cial, reservas, utilidades acumuladas y utilidades del ejer-—

cicio.

CASA DE BOLSA.- Persona moral constituida como sociedad
andnima y autorizada por la Comisiédn Nacional de Valores y
pof la Bolsa Mexicana de.valores paia fungixr éomo intermedia
rio en el mercado de valores. Sus principales funciones son
la promocidén y asesoria en inversidmn, andlisis, administra——
cién, colocacién de valores y operaciones bursatil. Al fgual
que los Agentes de Bolsa, las Casas de Bolsa son socios de
la Bolsa Mexicana de Valores. Art. 21 y 22 de la LMY,

(Z)VCORTINA ORTEGA, GONZALO.- Prontuario Bursitil y Financie
ro, Edit. Trillas, México. 1986, pp. 31, 32, 106 y 107.



CERTIFICADO PROVISIONAL.- Documento negociable en Bolsa
que otoyxga por aumentes de capital y son canjeados por las
acciones defitiici\ras. cuando éstas no se tienen fisicamente.

Las entrega la emisora para que temporalmente las accionis-——
tas acrediten sus derechos.

CERTIFICADOS DE PROMOCION FISCAL BURSATIL (CEPROFI) .-
Estimilo a la inversidén en el Mercado de vValores ctorgado por
el Gobierno Federal a través de la Secretarfa de Hacienda b4
Crédito Pfblico consistente en un cxrédito contra el pago de
impuestos federales que obtiemen 1los inversionistas, bajo im-

plemento de 1los requisitos establecidos.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION.- Son tfitulos de crédito
que representan:

a. El derecho a una parte proporcional de los rendimien
tos de los valores, derechos o bienes de cualquier clase, -

que tenga un fideicomiso irrevocable para ese propdsito la
sociedad fiduciaria que los emite.

b. El1 derecho a una parte proporcional del derecho de

propiedad o de la titularidad de esos bienes, derechos o va-—
loxes. V

COMISION NACIONAL DE VALORES.- Es un organismo encarga—
do, en los términos de la Ley del Mercado de Valores y de sus
::eglamentos ¥y de sus disposiciones reglamentarias, de regular

‘el mercado de valores y de vigilar la debida observancia de
dichos ordepnamientos (Art. 40 LMV).

CORRETAJE .~ Procedimiento que realiza un Agente o Casa
de Bolsa, al comprar o vender valores por cuenta de un -



inversionista. El1 término también es utilizado para .denominar
los honorarios que cobran los Agentes y Casas de Bolsa sobre

las operaciones que realizan por cuenta de sus clientes.

CORRO.-— Area de trabajo ubicado en el Salén de Remates
desde la que se lleva el registro de las posturas de compra-—
venta, hechos y sus tendencias, determinadas por las ofertas

y demandas de agentes y operadores de piso durante las horas
de contratacidn.

EMISION,.- Acto de emitir valores una empresa. Conjunto
de valores que una emisgra crea y pone en circulacidén. Una
emisién puede ser pdblica; si se realiza la colocacidén de los
t{tulos en el Mercado de Valores, a través de la inteimedia—
cién bursdtil y privada si 1la colocacidn se hace a los actua
les accionistas o a través de la venta directa de un pagquete
de acciones del vendedor al comprador (3).

ENDOSO.~ Medio para transmitir la propiedad de un.titu-—
lo de crédito. Debe constar en el titulo mismo © en hoja
adherida al mismo. Consta de:

1.— Nombre del endosatario
2.~ Firma del endosante
3.~ Clase de endoso

4.—~ Lugar y fecha

ART. 29. LTOC.

{(3) Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.- ob. cit. pp. 1
a 27.



SNDOSO EN ADMINISTRACION.-— Aplicable para el depdsito
de valores nominativos en el INDEVAL. Su finalidad serd -
Justificar la terencia de valores y acreditar su transferen—
cia por medio de traspasos. Art. 67 LMV,

ENDOSO GARANTIA.- Constituye una forma de establecer un
derecho real de prenda sobre el titulo de crédito. Art. 3€
de la LTOC.

ENDOSO EN PROCURACION.- Es un verdadero mandato, es en-—
dose ilimitado que no transfiere la prorpiedad de titulo al
endosatario, simplemente lo faculta para:

a) Cobrar el titulo judicial o extrajudicialmente
b) Para protestarlo

c) Para endosarlo en procuracién.

ART. 35. LTOC.

ZNDCSQ EN PROPIEDAD.-~ Transfiere la propiedad del titu-
10 y todos los dexrechos inherentes a €1, Es un endoso ilimi-
tado. Art. 34 de la LTOC.

INSTITUTG PARA EL DEPOSITO DE VALORES .-~ Es el organismo
que tiene por objeto dar el servicio péblico de guarda.'ad—
ministracibn.éompensacién. liquidacién transferencia de valg
res. Art. 54 y 55 de la LMV,

MERCADO.~ Lugar al que concurren oferentes y demandantes
para llevar a cabo sus negociaciones o intercambios. Existen
mercados generalizados y edpecializados. Cuando hablamos de
mercados especializados no es necesario entender por ello un

"lugar®, sino que es posible que con l1la sola presencia de

w0
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las transacciones ya se hable del mercado.

En el Marcado de Valores, hay 4&reas en donde el mercado
es una realidad gracias al teléfono, medio con el cual una
Casa de Bolsa puede comprar u ofrecer aquello que le hizo

falta para satisfacer a toda su clientela.

Es importante seflalar, sin embargo, gue un lugar fisi-
co, como es el piso de remates, ofrezca la posibilidad de
perfeccianar el mercado debido a un mejor conocimiento e in—
Fformacién de oferentes vy demandantes.

MERCADO A LA BAJA.- Forma de denominar al mercado que
pasa por una etapa en que prevalece la oferta sobre la deman
da.

Bn inglés es comin el término bear market, el otro tér-—

mino en espafiol ——aunque no miy comin-~— es el de “mercado
Bajista"™.

.MERCADO A PLAZO,— Conjunto de oferta y demanda, y tran-—
sacciones, que implican una liquidacién diferida, que en
ningdn caso excederi de 360 dfas a partir de l1a Fecha de -
coﬁtratacién (véanse articulo 98 a 104, del reglamento inte-—
rior de la Bolsa Mexicana de Valores).

En sintesis.

. Los clientes estin obligados a firmar un contrato

con su Casa de Bolsa por cada operacidn 2 plazo que
lleven a cabo.

Los derechos que se deriven de los titulos materia



de la operacién a plazo, corresponden al comprador a
partir del dia en que se pactéd la operacidn.

o gl vendedor tiene que depositar como garantia los va—
lores objeto de la operacidn.

° El comprador depositari la diferencia entre €l impor-
te de la operacidn al precio a plazo y el importe al
precio bisico, mas el 5% de este dltimo.

@ Las garantias se depositan en el INDEVAL a disposicién

de la Bolsa.

MERCADO ABIERTO.- Sistema en el cual los bancos centrales
cempran o venden titulos de la deuda pdblica en el mercado,
con el depdésito de regular sus precios, tasas o el circulan-
te. En México, el Banco de México participa activamente en el

Mercado de Certificados de Tesoreria.

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 oferta. Es
posible gque, "mercado al z21lza™ no sea una etapa, sino un adfia
y sin embargo se le califique asf. Para interpretar exacta—

mente el significado, se tiene en cuenta mucho del contexto.

La acepcién “mercado alcista" o en inglés Bull Market, si
implica un calificativo mas fuerte o permanente, y no mera-

mente un movimiento exrré&tico.

MERCADO AL CONTADO.— Conjunto de ofertas, demandas y
transacciones de titulo que se han de liguidar en 48 horas

h&biles en caso de renta variable, obligaciones y petrpbonos

11



¥ en 24 horas, tratindose de certificados de Tesoreria, papel
comercial, aceptacianes bancarias, certificados de depésito
bancario y bonos de indemnizacidén bancaria (Bib's).

MERCADQ BURSATIL.-~ El Mercado de Bolsa como un todo, -~
aunque por lo general se usa el término para designar al Mer

‘cado de acciories en particular.

Pueden darse muchos adjetivos a este Mercado, por ejem—
plo: ofrecido, demandado, nervioso, Firme, delgado, aburxi-
do, alocado, a la expectativa, irreflexivo, agresivo, soste-

nido, selectivo, polarizado, etc.

Es importante sefialar que machos de los adjetivos del
Mercado Bursitil podrian adjudicarse a los operadores de pi-

SO y por extensidén, al mercado.

MERCADQ DE ACCIONES .— Conjunto de ofertas, demandas y
transacciones de acciones. Aunque se habla de acciones, es
comin que también se incluya en este mercado a las obligacip
neé, dependiendo gue mercado se contraponga al de acciones£
si se habla de mercado de acciones 'y de mercad> de dinero,
las obligaciones quedan incluidas en el priﬁero; si se habla
de mercado de acciones y mercado de renta fija, en el segun-
do.

MERCADC DE CAPITALES.- Z1 que queda constituido por fon
dos a largo plazo, sean &stos para inversién (acciones) o
para financiamiento (obligaciones).



MERCADO DE CUPONES.- Conjunto de oferta, demanda y tran-
sacciones sobre cupones. EBEn México no se ha desarrollado y

puaede decirse que es “"pricticamente” inexistente.

MERCADO DE DIVISAS.~ Conjunto de ofertas, demandas y -
transacciones sobre moneda de otros paises. Una condici&dn im-
portante para el desarrollo de un mercado organizado de divi-
sas es la libre convertibilidad de las monedas, otro factor
importante para el desarrollo del mercado de divisas es po-
der operarlas a futuro y esto en M&xico no existe. El peso
si se opera a futuro en 1los Estados Unidos, aunque es un mer-
cado bastante raquitico, de sé6lo unos cuantos contratos, por
lo que su precio es poco indicativo.

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

MERCADO DE FUTUROS.~ Es €l conjunto de ofertas, demandas
y transacciones que existen sobre acciones que se han de l1i——
quidar en las fechas reglamentadas para elleoc y en lotes mini-
mos de 1000 acciones.

'El mercado de futuro se acaba de iniciar en México (27
de junio de 1983)} Estid reglamentado en los articulos 225 a
263 del Reglamento Interior de la Bolsa. Con fecha 28 de
octubre de 1983, la Bolsa Mexicana emitié una circular en que
anuncia aigunos cambios al proyecto original.

En sintesis, podemos decir del mercado de futuros 1o
siguiente.

° Las Casas de Bolsa que hayan de operarlo requieren -

permiso especial de la Comisién Nacional de Valores. .

13



° Los clientes de las Casas de Bolsa requieren firmar -
contrato especial con ellas, para el mercado de futu—
ros.

® S6lo se pueden operar emisoras especificamente autori
zadas para ello que tienen, obviamente, mayor bursati
1idad. )

° La transaccién por cliente debe ser en lotes de 1000
acciones o miltiples.

° Los vencimientos seridn los lunes mas cercanos a los
dlas 10 de los meses impares.

% S6lo se podr&n operar a los tres wencimientos mas
préximos.

© Se requiere constituir garantfias por el 10% en la
Bolsa Mexicana de Valores.

Es posible "revertir™ la operacién, con lo cual se
"sale uno del compromiso®.
° Bn forma diaria hay compensacién por pérdidas y ganan

cias y por ajuste de garantias en su caso.

MERCADQ DE- VALORES .- El integrado por las instituciones,
empresas e inversionistas que participan en las operaciones
.de compraventa de valores a través de la Bolsa. Se le conoce
como’ Bolsa de Valores. El tipo de valores que se implican con
‘acciones, obligaciones, petrobonos. certificados de tesoreria,
papel comercial, y bonos de indemnizacidén bancaria.

Las instituciones que estin involucradas en alguna forma

con el mercado de valores son:

° Secretaria de Hacienda y Crédito pdblico
° Comisién Nacional de Valores
° Banco de México



° Nacional Financiera S.A.

° Bolsa Mexicana de Valores S.,A.

° Asociacién Mexicana de Valores ES.A,

® Instituto Mexicano del Mercado de Capitales A.C.
¢ Academia del Derecho Bursdtil A.C.

° Impulsora del Fondo Néxico S.a. (&)

OBLIGACION CONVERTIBLE.- AqQué&lla en la que previamente
se ha decidido que puedan convertirse en acciones, cumplien-—
do con giertos requisitos.

OFERTA PUBLICA.- OFfrecimiento de una emisién de valores
por algdn medio de comunicacién masiva o a persona indetermi
nada. Se hace para suscribir, enajenar o adgquirir valores gue
se emita en serie © en masa. La oferta publica deberd ser -
autorizada por la Comisién Nacional de Valores. Art. 2 de la
LMV,

PAPEL COMERCIAL .- Documento que permite la captacién de
recursos por la emisidn de pagards de algunas empresas, Este
instrumento pertenece al mercade de dinero.

. PETROBONOS .~ Cerxrtificados de paxticipacién con xeembolso
garantizado, que produée un rendimiento fijo mfinimo, pagadero
trimestralmente. Son emitidos por Nacional Financiera, la -
cual se obliga a pagar el vencimiento de la emisiédn el valor
del titulo, de acuerdo al precio de mercado internacional de

nuestro petrdélec én ese momento.

(4) CORTINA, ORTEGA, GONZALO.,- Prontuario Burs&til y Finan——
ciero, ob. cit. pp. 31, 106 y 107,



PROTESTO.-~ Forma de legalizar un titulo de crédito pre-
sentado a tiempo Yy que el obligado dejé total o parcialmente
de aceptarlo o pagarlo (art. 140 LTOC).

E)l protesto puede ser hecho por notario o corredor pdbli
co titulado. A falta de ellos por la autoridad politica del
tugar (art. 142 LTQOC).

El protesto por falta de aceptacién debe levantarse den-—
tro de los dos dfias habiles siguientes a la Fecha de la pre-

sentacién y siempre antes de la de vencimiento.

El protesto por FfFalta de pago debe levantarse dentro de

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

PUJAS.~ Son medidas que se utilizan en la Bolsa para de
terminar la fraccién minima en la que se aumenta o dismimaye

el precio a que se negocia una accién.

SALON DE REMATES.—~ Es el recinto donde se reunen los -
Agentes de Bolsa y Operadores de piso, representates de Casas
de Bolsa, para realizar las operaciones de Compra - Venta -~
de valores inscritos en layBolsa, asi cémo el Registro Nacio-—
nal de Valores e Imtermediarios, a cargo de la Comisién Na—-

Vcional de Valores.

El Salén es administrado por 1la Folsa Mexicana de Valo;
res, “S.A. de C.V. y el personal adscrito tiene como principa
les funciones, la de vigilar que todas las operaciones se -

vrealicen dentro del marco normativo que establece el regla—- -
mento interior de la propia Bolsa, asi como también proporcig

nar el serxvicio, necesario para la concertacién de dichas = -
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operaciones.

De acuerdo a las caracteristicas de los Valores que se
cotizan en Bolsa, el Saldn de Remates se encuentra dividido
en cinco "corros" (unidades de control). Estas unidades, -
ademds del personal encargado, cuenta con terminales de cap-
tura de impresién, una area de pizarras y un sistema de -
audio y sonido.

LOS primeros cuatro corros corresponden al Mercado de
Capital y el quinto al Mercado de Dinero, incluyendo Oro y
Plata Amonedados.

La funcién primordial del Area es poner en contacto las
necesidades de Qferentes y Demandantes para efectuar opera-—
ciones de compra-venta de Titulos Valores.

TIPOS DE OPERACION.- Las operaciones pueden clasificar-
se en Funcién a su Fforma de contrataciédn en el piso de Remate

y también a su forma de liquidacidn.

A.- Operaciones en funcidén 2 su forma de contrataciédm.

En este tipo de operaciones, revisten cuatro modalida—
des.

1.~ Por orden en firme.

Cuando se desea realizar una operacién a un precio fijo
de alguna emisora, se deposita en el corro respectivo una -
ficha de compra o venta (ordenes en firme) en donde se especi
Fican las condiciones de la postura (emisora y serie, No. de

acciones, precio y vigencia), quedando registrada en orden



de precio y hora.

Al coincidir las condiciones especificadas en una orden
en firme de compra con una orden en firme de venta, la opera
cién automiticamente queda cerrada.

En caso de no coincidir la céntidad de valores especifi
cados, la operacién se cerrari por el volumen anotado en la

' menor de ellas.

La orden en firme y de contado tendri siempre preferen-
cia sobre las posturas ofertales (o de viva voz), si coinci-
den los valores egpecificades y su precio.

2.~ De viva voz.

La operacién se inicia con la proposicién que realiza un
Agente de Bolsa y Operador de Piso en voz alta, anunciando si
desea comprar o vender, e indicando la emisora y serie, la
cantidad de titulos y el precio al qué quiere comprar © ven-
der.

E1l Agénte u Operador de Piso que acepta la propuesta,
lo hace usando el términ& ncerrado® considerindose as{ con—
_certada la operacién, la cual deberi ser registrada por el .
Agente Vendedor en la "Ficha dnZca®, entregiandola al coxrro

respectivo.

Esta ficha dnica incluye, ademds de original para el -
corro, copias para el vendedor y comprador, el corro proce—
' derd a registrar la operacién en el sistema de cémputo asi
como también en la pizarra. '
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Las operaciones se consideran concertadas y surten sus
efectos tan pronto camo la proposicién hecha de viva voz es

aceptada verbalmente.

En la Bolsa Mexicana de Valores, la palabra es la base
principal de las transacciones; es por ello, su lema es -
rPictum Meum patum”™. GQue traducido del latin quiere decir

“Mi palabra es mi Contrato™.

3.-~ Cruzada.

En el caso que un Agente ¢ Casa de Bolsa reciba de un
cliente una orden de compra y de otro una venta, sobre titu-
los de la misma emisora y serie al mismo precio, la operacidn
deberid realizarse en el 5al1lén mediante una operacidén "cruza-

daa".

La mecé&nica que se sigue en este tipo de opexraciones se
inicia anunciando con un timbre, (qﬁe_énciendé una luz verde
en el corro respectivo) que ge w a realizar una orden cruza-
da: enseguida se anuncia el nombre de la emisora, la serie,
1a cantidad (ya sea el total o en lotes minimos) y el precio.

Si otro Agente y Operador de Piso»se interesa en la. —
6peracion. podrad interxrvenir diciendob'doy o :cmé'._segﬁn si
su postura es de oferta o demanda, cerrando la operacién con
una puja de qQiferencia, por abajo del precio si se vende o

por arriba si se toma.

Las tnicas operaciones cruzadas en las que nadie puede
intervenir, se dan cuando una Casa o Agente de Bolsa, estd
realizando una oferta Pdblica Primaria, esto es, cuando se
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coloca una nueva emisidn.

4.- Opexaciébn de Cama.
Al
Es una operacién que se propone en firme, con opcién -~
para que otros operadores o agentes compren o vendan, dentro

de un margen de Fluctuacién del precio.

El Agente u Operador de Piso dirid a viva voz "pongo una
cama™, asi como el nombre de la emisora, serie, nimero de
acciones y el diferencial entre los precios o venta.

El Agente u Operador que acepte "escuchar la cama", que
dara obligado por ese solo hecho a operar a cualquiera de
los diferentes precios que resulten del diferencial pactado,

segdn la opcién que elija: comprar o vender.
B.—- Operaciones en funcién a su forma de liquidacién.

Tomando en cuenta el dfa en que se tenga que liquidar
los valores, pueden existir tres modalidades:

1.~ De contado.

Son las operaciones que deberan liquidarse a mds  tardar

a las 24 y 48 horas siguientes a que fueran concertadas y
conformé» al horario establecido por el Instituto para el -
Depbsito de valores y por la Bolsa Mexicana de Valores; en
el primero se réaliza 1a liquidacién de los valores y en la
seMdA: La liquidacién en efectivo.



2.—~ A Plazo.

Son opexaciones en las que se conviene, desde el momento
en que se realizan, que su liquidacién serad hecha en un tiem
po determinado, el cual seri mayor a 3 dfas y menor a 360,
pudiendo liquidarse anticipadamente por acuerde de las partes
© en el caso de que la Fecha convenida corresponda a un dia

inhabil a la liquidaciédn se harsd el dfa h&bil siguiente.

3.~ A Futuro.

Son operaciones a futuro, las compra-ventas de valores
cuyo cumplimiento habri de efectuarse en plazos prefijados,
que mediante la liquidacién diaria de pérdidas y ganancias
respecto a los precios corrientes de este mexcado y la cons—
titucién y mantenimiento de las garantias que deben de depo-—
sitar, permiten la desvinculaciédn entre si de quienes pacten
tales operaciones, gque concluyen no solamente en los plazos
convenidos, éino anticipadamente a través de su liquidacién
por reversién o por diferencias (5).

TITOLOS DE CREDITO.~ Son los documentos necesarios para
ejercer el derecho conforme lo indiquen sus condiciones ano-
tadas en el mismo titulo. Para ejexcexr este dJderecho es nece-—

sario que en el texto del documento se indiquen sus particu-

{5) Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.- ob. cit. pp. 1
a 27.



laridades. Art. 5 de la LGTOC.

TITULOS VALOR.- Son titulos emitidos en serie o en masa
. ¥ tienen por emisor a una persona moral. Deben ser emitidos
bajo condiciones especificas y su larnzamiento al pdblico re-—
quiere determinados registros y autorizaciones -como por -
ejemplo, de la Comisién Nacional de Valores y de la Bolsa
Mexicana de Valores. Art. 3 de la LMV.



CAPITUOLO PRIMERO

BREVE RESEIA HISTORICA DEL MERCADO BURSATIL

1.~ ANTECEDENTES GENERALES.

81 tratamiento del subtema en cuestidén, se pretende mas
que precisar la Fecha en zue surgid el Mercado Bursitil y con
&1 los Titulos Valores, *Las causas que hiciera posible su
aparicién en las nacientes sociedades capitalistas; es por

ello que se ha sostenido ques

*"pesde los albores &2 la humanidad, el hombre ha sentido
la necesidad de agruparse con oOtros hombres para lograr su de
sarrollo, para tratar de encontrar a través de esa natural -
convivencia, no solamente una mejor adecuacién al medio, sino
también para la realizaciédn de may diversos propédsitos; entre

ellos, una mayor ¥y mas ficil obtencidn de satisfactores para
su comunidad.

El simple andlisis de los resultados obtenidos por 1la
corporacidn, indudablenmente lo hizo pensar =n 1a necesidad y
conveniencia de vincular las actividades, esfuerzcs y expe-
riencias de su comunidad, ¢on la otra u otras comunidades -~

préximas y establecer normas -—-por elementales que estas hayan
sido para regular sus actividades sociales-—.

A través del tiempo, el hombre fue agregando a esta in
cipientes organizaciones nuevas finalidades, propésitos, nor
mas, etc. Este tipo de agrupacidén fue conocida y designada
por los romanos como las "affectio societatis®, porque a tra

vés de 1la aplicaciédn estricta del principio de 1la igualdad
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de derechos y obligaciones, establecfan una verdadera socie-
dad entre sus miembros tratando de encontrar, como enuncia
Juan Jacobo Rousseau, la forma de asociacién de que defienda
y proteja con toda la fuerza comin a la persona y los bienes
de cada asociado y por la cual, uniéndose cada uno a todos,
no obedezca sin embargo, mids que a si mismo y permanezca tan

libre como antes.

Cuando en forma definitiva quedd comprobado que la suma
de esfuerzos y la coordinacién de actividades de un grupo, -
dirigidas a la realizacién de un fin comin, trafa como conse
cuencia éptimos resultados, surgid en el hombre quizids la -
idea de aprovechar ese cdmulo de esfuerzos y recursos hwmanos

en beneficio propio o de un reducido grupo de personas,

uevas y mds complicadas reglamentaciones tuviexron que
elaborarse para el manejo de este tipo de sociedades, en las

que suxrgfian ya dos grupos: el patrén y el obrero.

No obstante lo anterior, subsistio en ellas, en forma
parcial, la vieja idea de 1la affectio societatis, fnicamente
por 1o que ve a la necesidad de que, para una mejor realiza-
cién de los Ffines de la empresa, deberia existir, necesaria-

'menCe, un interés comin entre patrdn y trabajador; para aquél,
la posibilidad de ganar importantes sumas de dinero y la -
obligacién de correr los riesgos inherentes a cualquier negg
cio; para é&ste, la seguridad de percibir, con independencia
de los problemas de la empresa, un salario remunerade que 1le
permitiera la satisfaccién decorosa de sus necesidades perso
nales y Familiares. En esta forma quedd establecida la estre

cha vinculacién entre patrén y trabajador, a través de la -



imprecscindible complementacidn del capital y el trabajo, co-—

mo binomio generador de satisfactores y motor de todo desa——
rrollo econémico.

En esta forma y por macho tiempo, el hombre continda -
utilizando el trabajo del hombre para la coasecucién de fines

comerciales, industriales, etcétera, imposiblie de lograr poxr

si mismo.
Los constantes progresos de la navegacidn, que ampliaban
incesantemente los horizontes geogrificos de la <£poca, a -
través de los continuos descubrimientos de nuevas tierras,
trajeron aparejada la necesidad de su colonizacién y explota
cidén e indiscutiblemente la posibilidad de llevar a cabo me<
Jores y mas grandes negocios que los ya conocidos; pero como
el hombre no puede generar nuevas fuerzas que las existentes,
y el simple aprovechamiento de 10s recursos humanos no resul
_ taba suficiente para incursionar con éxito en esos vastisi—-
mos horizonfes empresariales, que requerian como elemento
bidsico para su explotacidn, de la_inversion de grandes capi-
tales, los que no solamente resultaba muy dif{cil encontrar
reunidos en una sola mano o en empresas de tipo personalista,
sino también el que sus poseedores: se decidieran a arriesgar
que de fracasar, los conducirfan a

los en nuevos negocios,
1a ruina m&s absoluta, se puso de manifiesto la necesidad de
crear un nuevo tipo de sociedades que permitiera superar las

limitaciones que los viejos moldes de las hasta entonces

conocidas, les imponfian, es decir, resultaba imprescindible

el captar fuertes sumas de dinero.

M
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Los empresarios de ninguna manera estaban en posibili —
dad de soélayar los riesgos que podfan traer aparejados los
negocios de ultramar y que en un principio, coanstituyeron
21 principal obsticulo para su ejecucién por una sola perso-

na.

Por esta razdn, tamafla acumulaciédn de recursos deberia
tener una espeécial caracteristica, las de provenir de numero
sas personas que a través de una inversidn moderada o cuando
menos que no pusiera en peligiro su estabilidad financiera, se
lografa reunir un fuerte capital para invertirlo en la reali-

zacidn de grandes empresas,

Las sociedades por acciones, en funcidn de su estructura
zconémica juridica, resultaron especialmente adecuadas o -
cuando menos faciles de adecuarse, para satisfacer las nece-
sidades de los hombres de empresa, quieneé mediante el proce
dimiento de emisién y colocacién de las acciones, podian =
Agrupar un importadnte patrimonio con independencia absoluta
21l Qe los accionistas, lo que, ante la posibilidzd de obte-
ner razonables utilidades, no dudaban en arriesgar una parte
de su capital en la compra de su adquisicién y venta, pero
pof sobre todas las cosas, a la seguridad que proporcionan a
sus adquirentes, respecto Jde los derechos a ellos incorpora-—
dos, circularon profusamente desde su aparicién en el merca-
‘do.

Considero opertuno recordar que no es éropésito de esta
breve referencia el precisar cuiles son las caracteristicas
Fundamentales de los Titulos Valores, ni la cronologia de -~

los mismos por 1o que ve a su aparicién en los mexrcados F£i-

"
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nancieyos; como tampoco lo es cuando hacemos referencia a las
acciones de las sociedades, al atribuirsele la cualidad de -
ser los titulos mis antiguos, ni los dGnicos capaces de circu-—
lar y servir de medio para la captacién de recursos econédmi—
cos. De todos es bien sabido que coa anterioridad & gue apa-
recieran tales documentos, se comerciaba con valores guberna-
mentales, principalmente de los gobiernos dde Espafia, Francia
e Inglaterra, quienes, con el fin de habilitarse de los recur
sos financieros necesarios para llevar a cabo sus programas
de expansidén, emitieron considerable ntmero de bonos. E1 pro-
pésito fundamental es el de objetivar la decisiva influencia.
econdmica~financiera de estos instrumentos que hacen posible
un comexcio activo de crédito de gran magnitud e importancia
para el desarrollo, no solamente de empresas particulares, -
cino de los propios gobiermnos.

En efecto, las grandes aventuras holandeses de ultramar
no hubieran sido rosibles quizis, de no haberse organizado
las compaflifas holandesas de las Indias Orientales (1602); 1la
de las Indias Occidentales (1621); que junto con varias com—
panfas suecas, han sido sefialadas c&uo las verdaderas prede-—
cesoras de las sociedades andénimas.

La creaciédn de nuevas sociedades y el constante fluir
de sus acciones hacia el pdblico, vino a c¢rear un nuevo mer-
cado, el de valores; y, con perfiles muy propios y definiti-
vos, empezd a desarrollarse una maeva actividad; el trafico
de los mismos por personas especializadas, quienes en un -

principio, para colocarlas, acudian a las grandes ciudades
en las que habitualmente se daban cita los comerciantes,
. cambistas y en general hombres dJde negocios, quienes se
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reunfan para efectuar sus transacciones en 1las llamadas lon—

jas o Ferias.

Fuexron los cambistas y comerciantes holandeses quienes
primeramente dieron asiento fijo, adn cuando no exclusivo,
al trAfico de valores, al constituir en el afio de 1611, la
Bolsa de Valores de Amsterdam, quizds la mds antigua del mun
do. Afirmo que no en forma exclusiva se constituyd$ para el
comercio de valores, pues en dicha se negociaban articulos de
muy diversa fndole. No obstante, la Bolsa de Valores de Ams—
terdam, desempeiié un importante papel en la consolidacidn de
las colonias y negocios holandeses de ultramar, posesibnes 10
gradas .a través-de su gran desarrollo maritimo. .

Sin embargo, fuerxron los pricticos ingleses quienes, con
vencidos de la singular importancia econémica que representa
ba al comercio de titulos, procuraron que su trafico se 1lle-
vara a cabo en Forma permanente, en lugar fijo y exclusivo,
para que todos los interesados en comerciar con ellos supié;
ran a dSnde acudir a efectuar sus operaciones y al efecto, se
dice habilitaron para tal fin el café Jonathan's en la Ciudad
de Londres.

Al constatar, no solamente la bondad de tal determina—
¢idn, sino que el comercio de valores se incrementaba dfa
con dfa, en funcién de 1la simpatfia con la que veia el pUbli-
co inverxrtir en este tipo de documentos, se abandond el im-—
provisadn local para darle- asiento al mercado de valores -
londinense en el Chapel Court, limitindose ya la intermedia-
cién en el mercado, dGnica y exclusivamente a los miembros -

de dicha organizacién, la que podemos sefialar como anteceden
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te de la Bolsa de Valores de Londres, en -la que se fincé el
acelerado desarrollo industrial de la Gran Bretafia, durante
el siglo XIX.

Casi sinmltineamente surgieron en el continente europeo

las Bolsas de Valores de Paris {(1807), Berlin y otras mis.

En el continente americano, las de Nueva York, Filadel-
fia, Boston, etc., que también contribuyeron al vertiginoso
progreso de los Estados Unidos de Norteamérica en el siglo

XIX, después de la guerra de sucesibn. (1).

De la referencia bibliografica antexrior, se observa que
su autor se abstiene de precisar las cualidades de 1os TItu-—
los Valoxres, asi como la &poca en que estos aparecieron en
el medio bursdtil, mds sin embargo el mismo anota gue de to-—
dos es bien sabido-que con _anterioridad a que anarecierarn ra-

les documentos, se comerciaba con valores gubernamentales,

Erincigalmente»de los gobiernos derEsgaﬂa‘ Erancia e Ingla-

terra, qu1enesL con el £in de ha bitarse de los recursos £i—--

nancierss. necesarios para ‘llevar a .cabo susAprogramas de —

exuanszén, ‘emitieron considerables ndmeros de bonos; en -
igual sent1do el autor en cita, tampoco trata de definirnos

que debemos entender por Mercado Bursdtil, sino més bien en

referido docto nos sefiala las causas que generaron la - -

(1) cAMPOs, GONZALEZ, MARIO.- Ley del Mercado de Valores, me
moria de los I, II, IIX Congresos Nacional de Derecho

Mercantil, Edit. Universidad Nacional Auténoma de México.

Méxdco, 1982, pp. 180 a 183.



aparicién de los "Titulos Valores"™ y 1a negociacidén de estos
en el mercado, asi como la influencia econdmica que los mis-—
mos tienen en el desenvolvimiento econémico de las nacientes
sociedades capitalistas,

2.~ ARTECEDENTES EN MEXICO.

Se carece de noticias respecte a la existencia del Mer-
cado Bursitil en la época anterior a la Colonia, por tal vix
tud algunos autores enfocan sus estudios a partir de la época
Colonial y dicen que" ... Debido al excesivo control que Es-~
pafia mantenfa sobre s;uv imperio colonial, fue sumamente diff-
cil para México lograr en este periodo desarrollarse econdSmi-
camente. La dependencia casi absoluta de la metrdpoli en to-
dos los campos de actividad, caracterizaban la época. El co
mercio, principal actividad de la Colonia, era controlado -
-por espafioles que, auiemds se financiaban directamente en ia
metrdpoli. Los pequeilos talleres industriales fueron surgien
do con lo que lograban desarrollarse por la escacez de ‘recur
sos financieros y la minerifia, la mayor fuente de riquezas de
la Nuewva Espafia, no obtuvo el financiamiento requerido sino
hasta finales del siglo XVII. El1 ¢rédito al consumo, otoX—
gado principalmente por 1o0s ricos comerciantes espaﬂolés. a
corto plazo y con altas tazas de interés, constitula casi el
Uinico financiamiento interno disponibdble,

Hubo de pasar bastante tiempo antes de lograr generar
recsursos internos suficientes para poder destinarlos al cré—
dito y comenzar, asi, un rudimentario sistema financiexro. En
este punto destaca la Iglesia, que, con su gran capacidad Ae
allegarse considerables recursos piblicos, llegd a constituir
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se, con mucho, en la principal fuente, financiera de la Co-
onia.

su actividad bancaria, sin embargo, *.... se limitaba a
los préstamos hipotecarios que se octorgaban a hacendados gran
des y medianos, al tipo de interds uniforme del 5% y por un
monto que a veces excedia del valor de la propiedad hipoteca-
da. Como el producto de los préstamos se utilizaba casi siem
pre éara el consumo, muchos de los prestatarios se hallaron
en la imposibilidad de sexvir a sus obligaciones vencidas y
las propiedades pasaron a control de la Iglesia.

Asi se convirtié ésta en propietaria o prestamista de
los bienes rafices de la colania en proporciédn muy importante®.

En este periodo colonial, se realizaron dnicamente dos
intentos por establecer, lo que podriamos llamar en la actua-
lidad, una comstitucidn bancaria. En 1755 se cred el Monte
de Piedad de Animas y en 1784, el Banco de Avio de Minas.

El primero, que todavia subsiste a la fecha se dedicéd al cré
dito pignoraticio y el segundo, que tuvo un periodo may corto
de vida, se dedicé, principalmente a otorgar préstamos re-——

faccionarios a las empresas mineras® (2). En base a 10 ex——
puesto con antelacién validamente puede afirmarse en la é&po-—
ca histé8rica a que se ha hecho referenciaen nuestro pais -

era practieament‘e nula la actividad bursatil debido a que el

(2) CORREDOR. ESNAOLA, JAIME.- Situacién del Mercado de Accio-
nes en M&xico, perspectivas para su desarrollo. Tesis Prog
fesional, Edit. UNAM, México, pp. 12 a 13.



mismo pasaba por una época de transicién del fFeudalismo hacia
el capitalismo y debido a ello no se conocfa el Mercado Bur-
satil, iniciandose desde luego las actividades de caricter

bancario ya aludidas, las cuales darian 1&2 al nacimiento del

Mercado en andlisis.

Mario Campos Gonzdlez, al tratar la situacién del Merca-—
do Burcsiatil en el México Independiente afirma "que nuestro
pals, independiente ya, no podfa sustraerse al .infiujo de -
cze novedoso comercio de titulos valores, emitidos por las so

ciedades anénimas.

Algunos comentarios especializados en materia de valores
han situado su aparicién en las dos dltimas décadas del siglo
XIX y tal afirmaciédn ha tenido general aceptacidn y ha sido
reccogida y profusamente difundida en revistas bursitiles, té
sis y comentarios, cuando de establecexr se trata, la fecha

de aparicién de tal comercio en nuestro pafs.

Kos permitimos discrepar un poco de tal afirmacién, pues
de acuerdo con lo dicho por el au:ér Radl Cervantes Anhumada,
en la Nueva Espafia operaba, desde el aflo de 1785, entre otras,
1a Real Companfa de Filipinas, que tenfa su capital social di
vidido en acciones, las que eran cedibles o negociableé. adn
cuando dnicamente entre vasallos de su Majestad; por su parte,
afirma el tratadista Roberto Mantilla Molina: Que en el mes
de enefo de 1789, comenzd sus operaciones en el Puerto de -
Veracruz una compaiifa de seguros maritimos, con un capital
social de $5230,000.00, formado por cuarenta y seis acciones;
que el 9 de julio de 1802, se constituyd la compafifa de -
Seguros Maritimos de la Nueva Espafia, cuyo capital de -~ =



$ 400,000.00 estaba dividaido en 80 acciones; asf como que en
el México Independiente, se encuentran referencias a socieda
des que pueden considerarse como anénimas, en las concesio-~—
nes para la explotacién de las vias férréas en general, Y en
particular, para el establecimiento de una vida a través del
Ttsmo de Tehuantepec, reguladas por el C6Aigo Lares en el -
aflo 1854; y que, a mayor abundamiento, el Cédigo de 1884, con
sagra ya buen ntmero de preceptos a las sociedades andnimas.
validamente podemos concluir que, las acciones de este tipo
de sociedades ya eran conocidas en nuestro pais y que su tr&-
fico, por incipiente que €ste haya sidn, bien puede situarse
antes de 1880". (3). .

" Por su parte Jaime Corredor Esnaola, al efecto dice: Que
en la época del México Independiente el Mercado Bursdtil "Ca-
recié por completo de un sistema financiero adecuado capaz de
haber mejorado ia economia del palis. Si bien se caracterizé
este periodo por los varios intentos de industrializar a la
nacién, una vez ya liberada de las restricciones econdmicas
que nos imponia la metrépoli, también se caractexrizé por una
inestabilidad politica totral que entre otras cosas, impidié
‘sin duda, la fructificacién de dichos intentos de industria-—
lizacién.

La lucha armada, aunque logré la independencia, dejé -
sin embargo intactas las estructuras socieconémicas de podex
los grandes hacendados anteriores, y que no huyeron con sus

(3) CAMPOS GONBALEZ, MARIO.- Obra citada Pag. 183.
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capitales a la metrsSpoli, siguieron siendé los principales -
sustentadores de la riqueza. El excedente econdmico qus ge-
neraban, si es gque alguno, se destinaba, casi en su totalidad
al consumo sustuario, impidiendo asi la formacidén de recursos

Financiexros capaces de dedicarse al crédito y al fomento in——

dustrial.

Por su parte, la Iglesia, gque segufa poseyendo la mayor
parte de recursos financieros, limitaba su actividad crediti-
cia a financiar el consumo de los hacendados que, por poseer
tierras, eran 1los dnicos sujetos de crédito de la época. Mien
tras tanto, el Estado, tdnico posibilitado de proporcionar -
ciertos recursos financieros para el desarrollo industrial,
se vela necesitado de los mismos para enfrentarse a las cons-—

tantes agresiones bélicas internas y externas, que sufrfia el

pais.

Béjo tales circunstancias, y ante el grave problema de
la inexistencia de crédito disponibdble para el desarrollo in-
dqustrial, el 16 de octubre de 1830 se cred la primera institu
cién financiera de fomento del pais; El1 Banco de Avio. Su ac-
tividad crediticia de destinaria principalmente a 1a indus—-
tria textil, a la que facilitarfa la importacién de maquinaria

o, incluso la contratacidn de expertos extranjeros.

Sin embargo muy pronto esta instituciédn resultd ineficaz,
sufriendo las consecuencias de graves fallas en su adminicstra
cién intexrna de la carencia de capitales privados domésticos
que complementaran sus inversiones, y sobre todo, de los con-—
Flictos bélicos internos y de la guerra con Texas y Estados —
Unidos que motivaron gue  la Hacienda PGblica dispusiera de 1la
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mayor parte de los fondos del Banco y, consecuentemente,
posterior desaparicidén en 1842,

su -

En 1837, con el fin de retirar de la circulacién las mo-—
nedas de cobre cuya emisién habia rebasado los limites acepta
bles dejando vislumbrar un posible colapso monetario, se esta
blecid el Banco Kacional de Amortizaciédn de la Moneda de Co-
bre. Su duracién fue dJde escasos 4 afios no habiendo podido -
cumplir con el Ffin para el que Ffue creado; el gobierno se viéd
obligado a decretar una devaluacién del 50% de la moneda de
cobre poco después. Podrfian mencionarse otxros varios intentos
que, a fin de desarrollarse una estructura financiera en el
pals, surgirerou =a el periodo inmediato posterior a la Indepen
dencia; sin embargé. como elocuentemente mencionan Brother y
501lis en su obra ya citada,"™ ... equivalen a poco ma&s que meras
~uriosidades histéricas. Su significacibétn en el presente con-—
texto se derivan de que representan los primeros ejemplos de
1a propensién mexicana a acudir a expedientes Ffinancieros en

sus esfuerzos por superar dificultades econdmicas fundamenta-—
1es”. (4).

Ahora bien, conforme a las referencias precedentes tene-—
mos, que el primer autor, nos sefiala gue en la época del

México Independiente existia ya el Mercado 3Bursitil mediante

(4) CORRSDOR, ESNAOLA, JAIME.- Situacién del Mercado de Accio
nes, Perspectivas para su desarrollo. Tesis Profesional,
Edit., UiiaM, México. 1970.



l1a enisién de las acciones de las sociedades que menciona; -
mientras que por su parte el Lic. JAIME CORREDOR ESCAOLA su
estudio respecto a esta época la enfoca hacia las causas que
hicieron Ffactible la operacidén del Mercado Bursdtil; Jdichos
estudios a mi parecer se complementa uno con otro y de su con
Juncién se deriva el inicio del mercado Bursitil en nuestro

pais.

. 81 Lic. MARIO CAMPOS GONZALEZ, siguiendo con el desenvol-
vimiento del Mercado Bursadtil en nuestro pafis sostiene que -
”... Reiteradamente se ha afirmado que en México, por los affos
de 1880, se Empezaron a efectuar operaciones éon acciones de
diversas empresas; pero, principalmente, con las de las compa
fifas mineras, quizi debido a que sus normalmente altos rendi-
vmientas. despertaron en los hombres de negocios o simplemente
adinerados, el deseo de adquirirlos, bien para conservarlos'y
cobrar sus dividendos, o bien, para revenderlos opertﬁnamente

a mayor precio.

Al parecer, era lugar de reunién para estas transacciow—
nes las oficinas de la Compafifa Mexicana de Gas y posterior—
‘mente la fueron las del comercio de 1la viuda de Genin.

Al igual que en otros paises, de estas reuniones infor-—
males surgieron dos grupos, los hombres de empresas o simple-
mente ricos que deseaban invertir parte de su capital en la
compra de acciones y, en ocasiones, vender éstas; y, el de
las personas que vefan en la simple intermediacién una fuente
generosa de ingresos, como consecuencia de su especializacién,

que empezaba a ser y en la actualidad 1o es, una verdadera -

profesibn. Aambos grupos sintieron la necesidad de constituir
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un organismo que en forma especial sirviese para el trafico
de valores, regulase y diese una mayor facilidad y seguridad

a las transacciones con tales documentos.

en esta forma, el 21 de octubre de 1894 se constituyd -~
legalmente la Bolsa de Valores de México y did comienzo a sus

operaciones en la casa numero 9 de las calles de Plateros.

Aproximadamente 20 afios después, fue puesta en liquida—
cién, debido 2 que en esas fechas el pdblico estaba mids habie
tuado ai ahorrro que a la inversidn, asi como por la exigua
cotizacién de valores; pero, lo mas importante se habia reali
zado, al despertar la inquietud del piblico por ese nmuevo ti-
po de operaciones. Tal interés motivé la fundacién de otro -
organismo similar al desaparecido, la Bolsa Privada de Mé&xi-
co, que comenzé a 6perar el 4 de enero de 1907, en las ofici-
nas de una compafifa de seguros, La Mexicana, ubicada en el
callején de la Olla, en la Ciudad de Mé&xdco.

Affos mas':arde, en el mes de junic de 1910, volviéd 2 su
antiguo nombre, Bolsa de Valores de México, continuando bajo
el mismo régimen juridico de sociedad corporativa limitada.

Durante el primer tercio del presente siglo, el mercado
de valores se vid incrementado con el notable auge gue tuvie
roa las compafifias extranjeras a las subsidiarias de éstas, -
creadas al amparce de las tan controvertidas concesiones otor-
gadas por el gobiermno del General Porfirio Dfaz Mori, para -
la explotacifn en nuestro pafs del petrdleo, la energia eléc-—

trica, los ferrocarriles, etc.
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Tal fue el desarrollo del mercado de valores durante el
periodo indicado, gue se fundd otra bolsa de valores, la Bol-
sa de México, Centro de Coxredores e Inversionistas, mism=
que tuvo una duracién efimera, debido quizids a lo improvisado

de la misma.

La Bolsa de Valores de Méxice, S.C.L., continuo funcio-
nando hasta el aflo de 1932, en que, conservando su anombre cam
bié su régimen juridico ai de sociedad andnima de capital va—

raible, como organizacidn auxiliar de crédito.

Con motivo de la suspensiédn de las operaciones de las -
bolsas de valores de Monterrey y (Gaadalajara, La Bolsa de Va-
lores de México se transformé en lo que es hoy, la Bolsa Mexi

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

Réspecto a las bolsas de valores, es conveniente recordar
que éstas, por si mismas, no crear nuevos capitales; no com—
Pran ni venden valores; como tampoco tienen facultades sara
Fijar sus precios o cotizacioneg. Su formacién mis importante
consiste en poner en contacto a compradores y vendedores de
valores, por conducto de los agentes de bolsa, facilitandso
12 inversién de los excedertes econdmicos del pidblico en ge—~
neral, canalizdndoios a todas aquellas que satisfagan los re—
quisitos fijados por la ley para gque sus valores sean insceri—
tos en bolsa; es decir, para que cada dia un mayof n\imei‘o de
mexicanos tengan la oportunidad de participar de 1los benefi-—
cios que el desenvolvimiento de uuesi:ro pais crea, permitién-
doles asociarse a las principales empresas nacionales y para
ello, nada mejor que la democratizacién de los valores poxr -—.

ellos emitidos. ¢con lo cual, a no dudarlo, se hari efectivo
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el adagio de que, cueritan mds 1les muchos pocos que 1los pocos
muchos, segin expresidn feliz de la propia Bolsa de Valores
de Mé&xico.

Clertamente nuestro pafs no era ajeno, cuando menos en
teorfa, a la mec&nica del comercic de tIitulos; tampoco se -
desconocian los sorprendentes resultados econSmico-financie-
ros de los mexrcados de wvalores, que habfan contribuido nota—
blemente al acelerado desarrollo econdmico industrial de Ho-

landa, Inglaterra, Francia, Estados Unidos, etcétera.

fuizids debido a las constantes guerras que convulsiona—
ron a nuestro p29is durante el siglo pasado, muy poco se habia
legislade en lo referente a crear y alentar el comercio de -
valores. 3in embarge, las sociedades andnimas, emisoras de -
1os titulos materia de ese mexrcado, si Fueron profusamente -
reglamentadas. =Zn efecto, se hizo referencia a ellos desde el
afio de 1854 en el C&digo Lares, desiominado asf como un homena
Je a Don Teodosio usares, en aquel entonces Ministro de Justi-
cia y a quien algunos tratadistas consideran como su autor.
Con mayor amplitud fuexron reglamentadas en el Coddigo de 1884;
y; debido, a la importancia y dJdesenvolvimiento de las mismas,
en el afio de 1883, se promulgd la Ley General de Sociedad -
Aanénimas, que vino a derogar a su predecesor. En el mismo -
afo, esta ley, asi como las demds leyes mercantiles preexis-
tentes fueron derogadas por nuestro actual C6digo de Comercio,
el que, adin cuando no ha sido abrogado, durante el presente
siglo ha sufrido varios desmembramientos que han dado lugar
a ley2s como la General de Instituciones de Crédito, de Socie
dades Mercantiles, con las cuales se ha dotado a2 este tipo de

_sociedades, del marco juridico adecuado para su desenvolvi—



miento.

Lamentablemente no podemos afirmar 19 mismo con relacidn
a la creacidédn, Funcionamiento, promocidn y control del merca-—
do de valores y sus intermediarios, pues adn cuando su mecani
ca operativa y 6ptimos resultados no eran desconocidos en -
nuestro pais durante el periodo indicado, nada se legisld al
respecto tendiente a encuadrar dJdentro de un marco juridico -
adecuads al trifico de valores, revistiendo a las operaciones
econ ellos realizadas, no solamente de agilidad, sino también
de 1a seguridad indispensable para alentar su realizacidn sis

temAtica.

In efecto, en el affo de 1842 se publicd el Reglamento de
Corredores, que fue dexogado por el afio 1854, mediante el cual
se determinabar. las atribuciones de éstos y reglamentaba sus
Fuﬁciones; atribuciones y funciones, mayormente determinadas
¥y reglamentadas en nuestro actual C6digo de Comexcio, en el
gque se les dedica todo un titulo, como agentes auxiliares de
- comercio, los que, entre sus finciones. tienen l1a de negociar
tftulos de crédito publico, nacional o extranjeros, si la cir .

culacién de estos ﬂlfimos estd permitida en la Reptblica.

Lo anterior no puede considerarse como intento jurfdico
encaminado a la creacidn de un mercado de valores y, si hace-—
mos referencia a ello, es por considerar que tales disposicio
nes conferfan a los corredores atribuciones y funciones que,
con las modificaciones correspondientes, desempefian y son pro

pias de los actuales agentes de bolsa.



Lo que si debe tomarse en consideraciédn como un paso -
firme e importante, que sienta las bases legales -juntamente
con la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizacio-—
nes Auxiliares-— para el desenvolvimiento del mercado en comen
tario, es la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
"de 1932, en la que inclusive se reglament$ una operacibdn ti—
pica bursitil, como lo es el reporte, operacibn ésta que dia-
riamente se celebra en nuestro mercado de valores y es conoci

da como "Operaciones a Futuro”.

Como "antecedente, no solamente de nuestra Ley del Merca-—
do de Valores, sino de la propia Comisiédn Nacional de Valores,
debemos citar la ley gue establece 10s requisitos parz la ven
ta al publico de acciones de Sociedades Anédnimas, publicada
en el Diario Oficial del 10. de febrero de 1940, no solamente
porque muchas de sus disposiciones se incluyeron en el Regla-—
mento al Decreto mediante el cual se cred a la Comisidén Nacio
nal de Valores, sino por ser su antecedente genético mis pro-
ximo.-pues en ella se establecia que las dificultades concedi
das al Ejecutivo. Federal en la materia, serisn desempefiadas
por una Comisidn Autédnoma que funcionaria en la forma y téxrmi
nos que determinara el reglament6 respectivo.

La citada comisién tripartita funcioné en forma por de-
mis irregular, pero los intentos por ella llevado a cabo para
cumplir con sus funciones evidenciaron 1la necesidad de ampliaxr
las facultades a ella conferidas y crear un organismo més efi
ciente, dotado de personal suficiente para desempefiar cumpli-
damente las funciones que le fueran encomendadas.
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La Ley Orginica de Naciomal Financiera, publicada en el
Diarioc Oficial de fecha 31 de diciembre de 1940, pordque al re
ferirse al objeto de 1la Institucién, sienta bases muy firmes,
debidamente proyectadas, para el desenvolvimiento de.]. mercado
de valores, el asignarlio a la Institucién, entre otras funcio

nes, las de:

I.—- Vigilar y regular el mercado nacional de valores y
de crédito a largo plazo;

IX.-~ Promover la inversién del capital en la organizacidn,
transformacién y funcidén de toda clase de empresa en el pais;

ITI.— Vigilar y dirigir el funcionamiento de las Bolsas
de Valores;

IV.— Actuar comoc agente y consejero del Gobiernmo Federxral,
de 1los Estados, mnicipios y Dependencias Oficiales, en la -
emisién, contratacibén, conversién, etc., de los valores pabli
cos; ’

V.-~ Ser la depositaria legal de toda clase de wvalores.

La aplicacién de estas leyes, pero principalmente las
que establece los requisitos para la venta al publico de -~
acciones de sociedades anénimas, hicieron resaltar la nece—
sidad de crear un. organismo que analizara y estableciera -
criterios tendientes a determinar qué valores podfan sexr coti
zados en bolsa; las reglas para el ofrecimiento al pdblico
de los valores no registrados; aprobér las normas para su cir
culacién;: cuiles podfan adquirir las compafifas como inversién

- de sus reservas, es decir, un organismo que determinara los
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valores que podfan ser objeto de inversibn y que establecieran

las normas correspondientes para regular el ofrecimiento al

ptblico de tales valores, diandole a su adgquisicién la mayor —

seguridad posible, con el fin de lograr su confianza en la in
versién. .

En estas condiciones, por Decreto publicado en el Dbiario

Oficial de la Federxracién de fecha 16 de abril de 1946,
confiriéndoles las Sie—

se -

cred la Comisién Nacional de Valores,

guientes Ffacultades:

1.— Aprobar el ofrecimiénto, para su venta en el extran—

Jero, de titulos y valores mexicanos, conforme el decreto de fe

cha 20 de junio de 1945;

2.- Determinar, con sujecién a las leyes respectivas, los
titulos - y valores que puedan adquirir las compafifas de segu-
ros como inversién de sus reservas;

3.~ Aprobar o vetar, en su caso, la inscripcién en bolisa

de valores o titulos;

4.- Aprobar, en la forma que sefiale un reglamento espe-—
cial, el ofrecimiento al publico, de valores no registrados

en bolsa;

5.~ Aprobar, dentro de una politica que tendri en cuenta
las circunstancias del mercado y mediante reglas de caracter
general, las tasas méximas y minimas de interés de las emisigo
nes que en el futuro se hagan de cédulas y bonos hipotecarios,

bonos generales y bonos comerciales de sociedades financieras
y obligaciones emitidas por conducto o con el aval de las -

sociedades Ffinancieras;



6.~ Las demAs que seflalan otras leyes y los reglamentos

gue dicte el Ejecutivo Federal.

En el mes de septiembre del propio aflo, fue publicado el
Reglamento del Decreto que cred a la Comisién Nacional de Va-
lores, ampliando las facultades de la Comisidén.

Las nuevas facultades que el reglamento concedia a la -
Comisidn, le daban el caricter de organismo consultor de otras
depehdencias como la Comisién Nacional Bancaria y Naciona -
Tinanciera. El 31 de diciembre de 1953, fue publicada consi-

derablemente—~en teoria, las atribuciones de este organismo,
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ance facultades para;

suspender la cotizacién de valores en bolsa u oxrdenar su

cancelacibn;

Opinar sobre el establecimiento de sociedades de inver-

sién e inspeccidnar y vigilar el Funcionamiento de las mismas;

Aprobar los valores para los efectos de inversidn insti-
tucional:

Aprobar el ofrecimiento de titulos emitidos en el extran

jero para su venta en la Repudblica;

Aprobar la publicidad y propaganda de los valores que se

ofrezcan al ptiblico;

Analizar el estado y las tendientes del mercadoc de valo-

' res,



'La_ publicacién de esta ley puso de manifiesto la in—-
quietud de nuestras anatoridades por dotar a la Comisidn Nacip
nal de Vélores, de mayores facultades que le permitieran una

’actuacién mads decidida dentro del sistema financiero del pais;
aunque también evidencié su propia indecisgién para que este
organismo actuara con plenitud de jurisdiccibén en la materiz
de su competencia, toda vez que continuaba subordinando algu
nas de sus funciones a otras dependencias, las que en reali-
dad eran las verdaderas promotoras del mercado de capitales,
como WNacional Financiera. En efecto, no obstante cue desde
su creacién se atribuyeron a la Comisién Nacional de Valores,
facultades para seleccionar los valores gue podian ofrecerse
en el extranjero y cudles podfan adquirir las compafifas de
seguros como inversién de sus reservas; asi como el derecho de
votos respecto de la inscxripcidén de valores de bolsa, atribu-—
ciones que el Reglamento al Decreto no solamente ratificé, -
sino que amplis, al conferirle la de formar el Registro Nacio
nal de Valores aprobades la ley minimiza en parte supeditin-—
dolas a otras instituciones, al decir en su articulo 10: -
"Los valores que hayan sido emitidos por Imstituciones de Cré
dito, con la previa autorizacién de la Comisién Nacicnal Ban-—
caria, asi como aquellas emitidas por sociedades, con la ga-—
rantia y con la intervencién de instituciones de crédito, -
cuando dichas emisiones, garantia o intervencidn, hayan sido
previamente aprobados por la propia Comisidn, se inscribiran
en el Registro Nacional de Valores y podran ser inscritos en
bolsa, sin necesidad de aprobacién de la Comisidén Nacional de

Valores”.



Estas y algunas otras limitaciones, no permitieron a la
citada Comisién el interxrvenir en forma decidida y auténoma en
la formacién, direccién, promocién y control del mercado de

capitales, ni tomar todas las medidas necesarias para dar se-

guridad y avivar 1la inversidn.

No obstante, en ejercicio de las nuevas Facultades que

le fueron conferidas, la Comisi6n Nacional de Valores, actud
con especial iaterés en la inspeccién y vigilancia de las So-
respecto de las cuales se habfan ya -
resultando tan eficaz su inter
que - habiendo empezado 2

ya en la Ley de Socie

ciedades de Inversién,
legislado desde el aflo de 1951,
vencién en este aspecto financiero,
elercer esta facultad en el aPlo de 1953,
dades de Inversidn, publicada en el Diario Oficial de 31 de

que abrogé 1la anterior ley de 54, se le -
¥y se desplazaba de ese imbite a

tradicionalmente habfa estado

diciembre de 1955,
atribuyeron nuevas facultades
otras Jependencias, 2 las que
subordinada desde su creacién. En efecto, esta nueva ley le

conferfa Facultades para intervenir en el otorgamiento de las

concesiones 2 este tipo de sociedades, las que dnicamente po-—

drian operar los valores aprobados por la Comisién; asi caomo
las facultades de dictar las reglas para que las sociedades

ya existentes pudieran ajustar sus operaciones a la nueva ley;
misma que. deberfan quedar sujetas a la inspeccidén y vigilancia

de la Comisidn.

Del estudio anterior se'puede concluir que Las leyes y
reglamentos a que nos hemos referido con anterioridad, a gran

delimitaban el Ambito juridico en el que deberia
a par-—

des rasgos,
desenvolverse el mercado de capitales en nuestro pafs,

tir de la segunda mitad del presente siglo.
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El autor en andlisics nos sefiala que: "En poco mas de dos
Aécadas, debido a la canstante evolucién de dicho mercado, se
puso de manifiesto que el marco juridico dentro del cual ve-
nian actuando tanto las autoridades correspcondientes, los emi
sores de titulos, las bolsas de valores y el pdblico en gene-
ral, resultaba inadecuado:; que l2 legislaciédn existente hasta
esa fecha carecia de unidad y coherencia y que eta necesario
dotaxr a una sola dependencia de amplias facultades para que
en Forma autédnoma actuara, no soclamente como organismo regu-
l1adoxr del mercado de capitales, sino también como promotox
del mismo, a efecto de propiciar su adecuado crecimiento, -
dada la importancia qQue puede y debe llegar a tener para el

desarrollo econdmico de nuestro pafis (5)".

Los antecedentes referidos hicieron factible gue el 2
Ade enexro de 1975, se publicS en el Diario Oficial de 1la Fede-
racidén la Ley del Mexrcado de Valores, con la que se persigue,
entre otros fines, 1la democratizaciédn del capital; la posibi-
1idad de utrilizar nuevas fuentes de financiamiento para la -
creacién de industrias o ampliacidén de las existentes; asi -
como la diversificacidén de los instrumentos de inversidn en

beneficio del pdblico ahorrador.

Después de reconocer la debilidad de nuestro mercado de
wvalores, asi como la necesidad de tomar todas las medidas ne-
éesarias para propiciar su desarrollo, dada la importancia -
potencial del mismo, la Comisién Redactora de la Ley del Mer-

(5) CAMPOS GONZALEZ, MARIO.— Obra citada pp. 183 a 191,



cado de Vvalores, seflalo como propdsito fundamental de la

misma:

potar al mercado de valores de todos aquellos mecanismos
que permitan conocer con facilidad las caracteristicas de 1los
t{tulos objetos del comercio y los términos de las ofertas,
demandadas y operaciones; poner en contacto, de manera rapida
y eficiente, a oferentes y demandantes y dar a las transaccigp
nes liquidez, seguridad, economiz y la agilidad y rapidez -
necesarias para su celebracidn. Igualmente sefiald como obje-
tivos de la Ley, el regular, de manera integral, coordinada y
sistematica: las bolsas Qe valores; los requisitos a satisfa-—
cexr por los emisores de titulos susceptibles de ser objetos
de oferta phblica; asi como las facultades ¥y atribuciones de

las autroridades competentes en la materia.

También considero oportuno mencionar que la Ley en refe-—
rencia crea organismos cue son: 1 Registro Nacional de Valo-
res e Intermediarios, los Agentes de vValores, las 3Solsas de
Valores, la Comisidn Kacional de Valores y el Instituto del
Depdsito de vValores aGxrticulos 10, 21, 29, 40 y 54 de la LMV
respectivamente), dindose pauta a efecto de gque se creara el
Reglamento Interior de los mismos.



CAPITULO SEGURDO

*TITULOS VALORES"™

‘'Ts Significado gramatical y jurdidico.

Es indispensable para analizar los temas que comprenden
este capitulo, saber, el significado grmatical de las pala-—
bras ®“Titulo” y "Valor"; es por ello, que recurri al Diccio-
nario Juridico Mexicano., el cual al entablar el significado
de dichas palabras, nos expresa: "Que la palabra Titulo.- de-—
rivada del latin Titulos, segin el Diccionario de lLa lengua

tiene las siguientes acepciomnes:

1.- Origen o fundamento juridico de un derecho w obliga
cién.

2.- Demostracién auténtica del mismo. Se dice por lo co
min del documento en el que consta el derecho a una
Hacienda o Predioc "Syingrahum Vel Apocha Inzjis"'

. 3.- Cierto documento que representa deuda Pdblica o Va-
lor Comexrcial™.

‘POX lo0 que atafle al sentido gramatical de la palabra -
"valor™, dicha obra manifiesta que la palabra se deriva (del
Latin *Valor, Is*), teniendo los siguientes significados:

1.- Grado de utilidad o aptitud de las ’cosas para satis
facer las necesidades o proporciona bienmestar o de-



Cualidades de las cosas en cuya virtud se da por
poseer cierxta suma de dinero o algo equiva.lente.

Fuexza, actitud, eficacia o virtud de las cosas pa-—

' ra producir sus efectos (Vis - Virrus).

Se=

RéAito, fruto o producto de una Hacienda, estado o
empleo (Proventus o Estimatic).

Titulos Representativos de Participacién en haberes
de Sociedad, e cantidades presentvada Ae meircaderias.
de Ffondos pécun:l.arios o servicios que son materia de
opéraciones mexrcantiles (1).

Por 10 gue respecta, al sentido juridico de la nocidédn
=Ti{tulo Valor®” segin el Dicciomario en cita, manifiesta: ‘

1.« El1 "Titulo Valor" comprende ademids de derecho de -~

crédito, derecho de posesién, derechos de disposi-——
cién, sStatus de Socios, Derechos corporativos, en
general. {Derecho al voto en las asambleas) - -
(Messineo). .

La locucidn "Titulo Valor® Deriva del Aleman Wert
Papier.- de Wert.— Valor y de Papier.-~ Papel, carta.
voz gque segdn'araunnér. parece habexria introducido
ﬁvrincknann frente a las expresiones 'Perdem-éga—
piexr”, Goldesmidt, e Izaguirre.

(1) Instituto de Investigaciones Juridicas; Diccionario Jurfi-~
dico Mexicano, Tomo VIII, Edit. UNAM, México 1984 - PP.
294 - 295,
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4.~ Término técnico para identificar la construccidén dog-

matica relativa a los documentos que escrituran uné
deuda de indole econdmico -- juridico y que no posea
el caricter de mero documento probatoric (adn cuan-
do origi.nalmente el término compréendid a: Jdexrecho,
instrumento) (Rektapapier, Namenspapier) equivalente
a nuestro derecho a un docuunento de legitimacidn o
impropio (articulo 6) de la Ley General de Titulos

y Operaciones de Crédito.

Como es sabido el espaficl Ribé Ffue quien wutilizéd en cas-
tellano la expresidn Wertpapier (Titulos Valores) Rodriguez
(2).

2.~ Diversas definiciones respecto a la denominacién de
*Titulos Valores*™

la. Brunner la plasmd en la forma siguilente: "Es un do-
cumento relativo a un derecho privado cuya efectividad esti
juridicamente condicionada por la posesidén del mismo documen-
to (Wertpapier Inteine Urcude Berein Priva Trech, Dessen - V

Verwetum Die Innehabung Der Urkunde Privatecha Tlich Beding
IsE)". (3). ' ' ' '

(2) Instituto de Investigaciones Jurfdicas; ob. éitada pag.
294,

(3) Instituto de Investigaciones Jurfdicas; Ob. citada. pag.
294,
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2a. Conforme al articulo 965 del C6di:;o Suizo establece
que los Titulos Valores, son: "Papeles, valor todos los Titu-~
los (aquellos documentos a los que se les incorppra un dere-——
cho, de tal hanera que sea imposible dar valor a este, o trans
ferirlo independientemente del TLtulo”. Aclaraciém.- Esto se
copié texturalmente de la referencia bibliogrifica que se anota
(a).

3a. Por su parte el articulo io. de 1la Ley Titulo Valor
Pexruana establece que: “Titulo Valor es el documento destina—
do a la circulaciédn en el que consta el derecho literal y autd

nomo que en el se contienen y el instrumento necesaxrio para su’
ejercicio” (S). -

4a. El Diccionario Juridico Mexicano opina‘ que, "En su-
ma, al enviar - el términus Technitus - Titulo Valor, lo enten

demos aplicado a 1osA instrumentos (documentos). que incorporan

derechos de crédito (o una obligacién de pagar una suma deter-
minada de dinero), a 1o0s que confiere un derecho de participa-~
cién (es decir, un status de socios del que deriva derechos y
obligaciones), como los que otorga underecho real (entrega,
disposicién o grivamen sobre alguna mercaderia)™ (6).

(4) Instituto de Investigaciones Jurfdicas; ob. citada.
294.

Pag.

(S) Instituto de Investigaciones Juridicas; ob. citada.
294.

(6) Instituto de Investigaciones Juridicas; ob. citada.
294,

Pag.

Pag.
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S5a. Joaquin Garrigues manifiesta que Ti{tulo Valor: "Es
un documento sobre un hecho privado cuyo ejercicio estid con-
dicionado jurfdicamente a la posesién del documento.

La esencia de Titulo Valor estriba en esa especie de -
nexo entre la cosa corpora y la incorporal que se traduce en
la subordinacioén practica de esta a aquélla. Este nexo se ma
nifiesta en un doble sentido que es determinante de las metas
esenciales al concepto Titulo Valor. .

a) La posesidn del Titulo es la condicién para el ejerci
cio y la transmisién del derecho. De ahi que el derecho de-
rivado del Titulo s6lo obliga plena eficacia cuando se ha rea
lizado un determinado acto Juridico real relativo al documento
(asf el crédito cambiarioc no puede cederse con la entrega si—
maitinea de la letra).

b) La vigencia y extensién del derecho se rigen exclusi~
vVamente por 1o que resulte del titulo. Los elementos conceptua
les del Titulo Valor en consecuencia estos dos:

Legitimacitn por la posesidn.
Literalidad del Qerecho ..." (7)

6a. Luis Mafioz dice que Titulo Valor es: "El acto de co—
mercio, cosa y negocio jurfdice unilateral del contenido vo-
1irtivo vinculante recepticia dirigida a persona incierta y co

(7) GARRIGUES, JOAQUIN. Curso de Derecho Mercantil, Tamo I,
Edit. Porrda, 7a. edicién. MEx. 1981. pp. 722 a 723.



mo documento probatorio, comnstitutivo y dispositivo, que reu-
ne las caracteristicas de l1iteral, auténomo, abﬁtracto o cau-
sal segtGn el titrulo que trate y que confiere poder de legiti-
macién para ejercer el derecho incorporado y la obiigacién -
correlativa,..” (8).

7a. Gaaltiere dice al respecto: "El concepto de Titulo
valor, es el resultado de una elaboracién dogmitica excepcio-—
nalmente interesado, y las nuevas modernas legislaciones vie-
nen acogiendo de mis en mis la caracteristica. César vivante.
Titulo de Crédito es el documento necesario para el ejexcicio
del derecho literal y auténomo en &l consignado™ (9).

8a. La Bols'a Mexi_.cana de Valores por lo que se refiere
a este tema sefiala que: “Son Titulcs emitidos en sexie o en ma
sa y tienen por emisora una persona moral. Deben ser emitidos
- bajo condiciones especificas y su lanzamiento al péblico :be-
quiere determinados requisitos yv autorizaciones como por ejen
Plo, de la Comisién Nacional de Valores y de la Bolsa Mexica-
na de Valores™ (10).

(8) MUNOZ LUIS. Dexrecho Mercantil, Tomo tI;l:. Bdit. CArdenas
y Distribuidor, México, 1974 pig. 118.

(9 ENCICLOPBD;A'JUR&DICA OMEBA. TOomO XXVI, Edit. Bibliografi
ca Argentina, Buenos Aires, Argentina., piag. 118;

(10) Bolsa Mexicana de Valores. Terminologia Bursidtil, Edit.
Bol. Méx. Val. A.C.; México, 1981. pag. 26.
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Conforme a lo previsto pox el art. 3 de la Ley del

Sa.
®*valores las acciones, obligaciones y

Mercado de Valores son:
demds titulos de crédito que se emitan en serie o en masa®

(11).

(11) E1 art. 30. de la LMV, dice a la letra:

"Art. 3o0.- Son valores las acciones, obliga
ciones y demids titulos de crédito que se
emiten en serie o en masa. El régimen que
establece la presente Ley para los valores
¥y las actividades realizadas con ellos, -
también serd aplicable a los documentos que
otorgen a sus titulares derechos de crédito,
de propiedad o de participacién el capital
de personas morales, asi como a otros dJdocun-
mentos que por sus caracteristicas sean -
susceptibles de ofrecerse al pdblics y que,
mediante disposiciones Jde caricter general,
seflale la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pdblico, a propuesta de la Comisién Nacio-
nal de valores, cuando respecto de unos y
otxros se realice oferta pdblica.

La Secretaria de Hacienda y Crédiro Pdblico,
a propuesta de la Comisién Nacicnal de Valo
res, podrd establecer mediante disposicio-
nes de caricter general, las caractexristi-
cas a que se deberi sujetar la operacifn -
con los valores y Jdocumentos a que se refie
re este articulo.

'Se prohibe la oferta pdblica de cualquier
documento que no sea Jde¢ los mencionados en

este articulo”™.



3.~ Criticas doctrinales al término "Titulos Valores™.

El1 tema en cuestidén resulta de sumo interés, dado lo con
trovertido que este es, pues, al respecto_existe.n autores -~
(tanto mexicanos como extranjeros) estin conformes con 1a de—
nominacién Titulos valares; otros que rechazan dicho término;
y algunos con postura eclética, por tal virtud, este tema ex—
clusivamente para objeto didictico, lo dividiré en la siguien

te forma:

a) Autores que aceptan la terminologia Titulos Valores.

Entre éstos tenemos al llustre jurista Joaquin Rodriguez .

yVRodrIguez. que expone a1l efecto: "La expresiém Titulos se.
ofrece varia y sultiforme en la legislacidn rﬁexicana; asf -
unas veces es sinénimo de documento, como ocurre en los arti-
culos 803 y 2986 del C6édigo Civil; otras equivalen a prueba

o justificacién de un derecho come se comprueba con la lectu-
ra de los articulos relativos al Registro Mercantil, y otra, -
finaimente, se usa en un sentido especulativeo "valer* con el
que forma una palabra compuesta, la Ley General de Titulos ‘y
Operaciones de Crédito introduce y mantiene consfanteinent’e v
la terminologfia de titulos de crédito. En el C8digo Civil, -
en el C6digo de Comercio y en la Ley General de Tirulos y
Operaciones de Crédito, frecuentemente se habla de Titulos Va
lores, pero sin yuxtaponer estas palabras; por motivos que
han sido ampliamente razonados a lo que’ se z_‘efiere l1a Leg‘islé
cién Italiana por diversos’ autores en la Mexicana por Tena,
entendemos que la expresiém Titulos de Crédito es insuficien-
te para expresar el auténtico sentido o cont:enido'qué la Ley
quiere dar. Por eso ‘preferi.mos la expresién Titulo Vvalor @e
£fue utiliizada por primera vez en lengua castellana .por ex -
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espafiol Ribéd en su articulo publicado en la revista critica
del derecho inmobiliario* (12).

También el maestro Joaquin Garrigues, esti conforme -
con dicha terminologia y ademds anota lo siguiente: "Una par-
te de la doctrina espaficla (Uria, Vicente y Gella) habla de
titulo de crédito pero esta denominacién es poco comprensiva
porque, por un lado, no alude a otro aspecto distinto de cré-
dito el cual es la denominacidédn jurd{dica de la cosa misma,
propio de las llamas de tradicidn; mientras, por otro lado,
existen titulos (acciones de S.A.), que no atribuyen un sélo
derecho de crédito a su titulo sino mas bien un conjunto de
derecho subjetivo de fndole varios que componen una cualidad
o posicién juridica: preferimos por esta razdm el nombre de
Ti{tulo Vvalor pox designaéién juridica ciertos documentos Cu-—
yo valor, estando representados por el derecho al cual se re-
fiere al documental, es incperabl_e» como titulo™ (13).

El1 Maestro José Marfa Bascal Zamora establece sin dar una
definicién que: "Los valores movilizan, por lo general, cré-—
ditos a largo plazo.' Su emisidén, colocacién y negociacién
se regulan de manera principal por la LMV. Conservando muchas
caracteristicas de los titulos valor, el caricter documental
de esos instrumentos Jde inversiénl ha perdido relevancia al
grado de ser casi simbélica; su negociacibn se efectda, en la

(12) ASCARRELI. Derecho Mercantil, Edit. Porrda Hnos. y Cia.,
México, 1940. pa&g. 469.

(13) -GARRIGUES. JOAQUIE. Obra citada, pp. 720 a 7271.

56



mayorfa de los casos, através de 6rdenes de transferencia -
que se registran por medios electrénicos; y el titular reci-
be, de las cosas de bolsa, comprobantes de las transacciones;
pero raramente de los documentos. La transmisiém por endoso,
Y los aspectos procesales de ejecutividad estan minimizados,
al grado quienes consideran que los titulos de crédito son

procesalmente ejecutivos, les niega el caricter de titulos
valor.
Al adquirente de valores no le interesa tanto el concep-—

to *dar crédito', como ‘hacer una inversiém*. Poxr lo general
se emiten en masa, se ofrecen publicamente, y su emisién y ven

ta ests vigilada por el Estado” (14).

b) Autores que rechazan la locucidn Titulos Valores.

Entre ellos tenémos al maestro Rafael De Pina Vara, quien

de su sentir, en la manera siguiente: "La denominacién TIitulo

de Crédito ha sido cxiticada por la doctacién., (entre noso-—
tros: Tena, Rodriguez R.), por considerarla inexacta en cuan-—
to la expresidSn el contenido o naturaleza de tales documentos.
Se propone para subsistir dicha denomipacidén de Titulo de va-

lores, adoptada por nuestra vigente Ley Quiebras y Suspencién

de Pagos.

(14) Abascal Zzamora, José& Maria y Otros.- La reforma de la
legislacién Mercantil, Edit. Porrda, México. 1985, pig.

110.
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Sin enbérgo considerando por uma parte, que las expresio

nes, propuestas, para sustituir a la de Titulos de Crédito,

son igualmente inexactas, y de otra, por apegoe, a nuestra tra

dicién juridica empleamos la dencominaciémn Titulo de Crédito,
expresién que ha sido acogida por, la legislacién especial en
esta materia la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédi

to.

Diremos, con Salandra, que "La calificacién de Titulos de
crédito, a falta de otra mas exacta en muestro leanguaje jurdi-
dico, es porque corresponde al modo de sexr especifico de ta-

les documentos” (15).

2n sentido idéntico se pronuncia el maestro Ratin Cervan—
tes Ahumada, quien expresa lo siguiente: "El tecnicismo '"Iv‘i—‘
talo de Crédito” originado en la doctrina italiana, ha sido
criticade principalmente por autores influenciados por doctri
nas germinicas, aduciéndose que la connotaciéda gramatrtical no
concuerda con la connotacidn jurfidica, ya gue en todos 10s -
titulos predomina. como elemeato £undament§1 el derecho de crg
dito,

Para sustituir el término se ha propuesto y ha sido adop
tado en zlgunas leyes mexicanas, como la Ley de Quiebras y
de Suspensién de Pagos el término "Titulos - Valores” tradu-
cido del lenguaje técnico aleman.

(15) De Pina Vara, Rafael. Derecho Mercantil Mexicano. BEdit.
Porxrda México, 1976. pag. 323.
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Debemos indicar, respecto a la critica hecha al tecni-—
bcismo'latino. que los tecnicismos juridicos pueden tener acep
ciones no precisamente etimolégicas y gramaticales, sino Jurl
dicas, y que al término propuesto péra sustituirlo, nos pare-—
ce mas desafortunado afin, pPor pretender castellanizar una no
muy acertada traduccidén. Por otra parte, podria alegarse que
tampoco dicho t:ec.nisi»smo es exacto en cCuanto a su aignifica-
cién meramente gramatical, porque hay mmuchos titulos que in-—
dudablemente tienen o representan valor y no estin comprendi-
dos dentro de la categorfia de los titulos de crédito asi como
hay muchos titulos de crédito que en realidad no pueden de—

cirse que incorporen un valor.

Ademis, nuestras leyes tradicionalmente han hablado de
documentos de crédito, de efectos de crédito, etc., y es mas
acorde con nuestra latinidad, hablar de titulos de crédito.

_Por lo tanto, preferimos esta denominacidén a la innova-—

cién germana que consideramos impropia.

“En el texto del proyecto para el nuevo C64igo d= Comer-—
cio, se ha vuelto al tecnicismo tradicional” (16).

El Maestro Guillermo Lépez Romerb al comentar la ponen-—
cia del Licenciado José Mard{a Bascal Zamora expresa al efec-

to 1o siguiente:

"pesde su nacimiento la Ley de Titulos ha sido motivo

(16) CERVAN'I'ES AHUMADA, RAUL. Titulos y Operacianes de Crédi-
to, BEdit. Herrero S.A.. México, 1869. pp. 8-9.
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de criticas y controversias. Recordamos las “observaciones
criticas a 12 Ley General de Titulos y Operaciones de Cré&di-
to”, que hiciera e}l licenciado Eduardo Pallares, mencionandso
de un modo un tanto temerario, que

la ley no es camprendida y explicada, en ocasiones
ni por sus mismos autores pues presupone el conoci
miento de doctrinas, principios y sistemas, que no
se cultivan en México sino por una minoria reducida.
Un seflor magistrade de la Suprema Corte, cuy® nambre
quiero olvidar, me Adijo que, con motivo de un ampa-—
ro, los seﬁores ministros de ese alto Tribunal) soli-
citaron de los autores de la Ley el comentario y -
buena inteligencia de algunos articulos oscizros ¥y =no
obtuvieron contestacibn satisfactoria sino evasivas
y generalidades sin sué‘tgncia Juridica...

<.+ El ponente hace valer en su argumentc el hecho de que
por ejemplo en los titulos emitidos en _nxééa. el Jdocumento de—
vine innecesario porque su régimen d4e circulacién ha variado
de modo fundamental, como es el caso de,los»que se depositén
ante el INDEVAL. y en los cuales las transferencias se hacen
por medio de asientos en los registros de dicho Instituto,
sin que sea necesario el desplazamiento de los titulos ni 1la
anotacién en los mismos, en cuyo caso los mencionados doCu——
mentos se alejan. definitivamente de la definicién legal, -~
haciéndola casi impoéible. Hemos de recnocer que €n este caso
el maestro Abascal tiene razén pues los documentos distan mu—
cho de adecuarse a la definicién de la ley de titulos; sin -

embaxrgo, por 1o que ocurre en el sistema anglosajén que -
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incluye en sus ordenamientos un capitulo de definiciones, re-—
sulta indispensable analizar con delicadeza esta cuestidn.

~ Me inclino por preservar la definijicifén del articulo 5%,
que en opinién de muchos ha dado resultados satisFactorios,
‘valiéndome de la selécta frase deil propip maestro Abascal -
cuando l-,.lama la atencidn sobre, "1lia conveniencia de guardar
respeto a lo que la experiencia ha respetado”.

Por otra parte, reformar 1o que la tradicidn juridica ha
mantenido y acatado pudiera llevarnos a incurrir em el mismo
error que ahora se combate y que podria traducirse en un aten
tado a 1a seguridad juridica que debe conservarse como valor
fundamental* (17).

c) Autores de postura ecléctica, ante la locuc;ién Titu-

los Valores.

La Bnciclopedia Juridica Omeba, al respecto nos dice -
que: "La denominacién de los documentos . en cuestiém mas comtn
mente conocidos por Titulos de Crédito, en la actualidad la
doctrina va evolucionando atribuyéndoles otras den@minacioues
‘que se éonsideran mis adecuadas a sus propias caracteristicas;
si bien algunos autores cono Matieanzo, como seﬁala 'Vinisky en
la nota catorce de su obi‘a. que “... No' cree que la _término—
logia que usan corrientemente los autores en su casi unanimii-
dad, produzca incdnveniente‘s o divergencias en la teoi'ia gene
ral del conocimiento de los titulos en cuestidn.

(17) ABASCAL ZAMORA JOSE MARIA y Otros.- Obra citada. pp.
127-128.
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Si existe imprecisidén en sus témivnosl — Agreg2 — el he-
cho. - esti altamente salvado con el concepto coanvencional que
se ha dado a la clasificacién del intrumento que estudiamos,

tanto en la doctrina como en la aplicacidén prictica”.

Como se ve Matienzo no considera indispensable atxibuir
a los Titulos de Crédito otra denominacién que esta para dis-—
tinguirlos de otros titulos o papeles de comercio que no lo

sean.

Sin embargo, Winisky admitiendo la _exactitud de la obser
vacidén de Matienzo, cree que: "No es obra vana el esfuerzo de
los autores para encontrar una denominacién de documentos a
que se refiere”. Afirméd éu opinién en el hecho de que los -
titulos de crédito casi undnime utilizacién por los Juristas 7
Italiznos, se agregan, cada vez con mis _difusién. la de TLtu-~
los Valores debida al espafiol Ribé; pero por su parte, habia
cnnsideradé mas ajustada esa designacién, porque la primera
deja fuera de &rbdbita los titulos valores que no son de Ccrédi-
to, el cheque, la accién de una S.A., el Warrant, el conoci-
miento;‘ pero que un estudio mas mediatado no comprende papales
que corresponden a la teorfa general, titulos valores en cam-—
bio, incluye documen*_tos que no lo son, como los titulos de
identificacién y de akhi agrega = que no hay tampoco la confor
~ ma denominacién Titulos Vvalor* (18) )

Al tratar el tema que nos ocupa el maestro Jorge Barre-
ra Graf precisa lo siguiente: "Los documentos requlados en la
LGTOC se denomina Titulos de Crédito; tal designacién es y ha

sido criticada por no constituir una expresién aceptada que

comprende a todos los instrumentos que define el art. 52 de
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Al lado de los titulos que inéorporan derechos de

dicha Ley.
pagaré, cheques, bonos u obliga-

cxrédito propiamente (letra,
certificado de depésito, conocimiento de embarque),

como la accidén que emiten la S.A., que atribuye
de

cianes,

¥y otros més,
el cardcter de socio y que incorpora midltiples dJereckos,

contenido patrimonial alguncs (dividiendo, cuota de liquida-
etc.), y de caricter corporativo otros (vote, participa
derecho de exigir responsabili-
etc.). Dada esta discrepancia

cién,
cidn en los &rgaros sociales;
dades a los administradores,
entre la designacidén genérica de los titulos y su distinto con
que acoge nuestra doctrina, asi como

tenido. se propuso otra,
de 1960 y Qe

los Proyectos para un nuevo Codigo de Comexcio,

19617; Tituleos Valor o Titulos Valores.

Pexo sucede que tampoco este nombre estaria exento dJde
criticas entre nosotrés. porque el art. 32, de la Ley del
Mercado de Valores (LMV) precisa el alcance de la expresién
®Valores®, en relacidén con los titulos de c*édito. ‘A:cxones,
obLLciones .y dem3ds tfitulos . de crédito que se. emiten . en se--
de donde no seria.n titulos valor aquellos que
aislada e incluso ocasionalmente (como
que el nombre aisladamente

rie o en masa"
se crean individual,
las letras y el pagar€), o sea,
Titulo de Crédito es irapéc_)pio POr. no comprender documentos’

créditos; jr, en cambio, la designacién -

que Aé incorporzun,
tftulos valor resultarfa impropia porque no todos los docu-—

los Titulos de Crédito stricto sensu, y 1los represen-—
’en los términos de la -
por comodidad de len-

mentos,
tativos de mercancias, son valores,
definicién legal aludida. No obstante,
guaje, y cuandeo menos para los efectos de este trabajo, uso

la expresién titulos valor, para referirme solamente a 1os -



documentos que sean objeto de transacciones bursitiles® (19).

Una vez tratado lo antexior y transéri.biendo las postu—
ras que respecto a esta cuestién existen, considero que las
mas acertadas de las anotadas (por lo que refiere a la termi-
nologia de Titulos Valores), es la emitida por el maestro Ba-
rrera Graf, (desde luego sin que mi opinién pretenda criticar
o0 agraviar los sentires de los Ilustres Juristas que he invo-
cado), -debiéndose dicha posicién a gue la presente, se avaoca
directamente al tratamiento de los documentos que rige la Ley
del Mercado de Valores ¥y, no a Lo que se refiere la Ley Gene-
ral de TLtulos y Operaciones de Crédito; afin cuando debo Treco
nocer que la denominacién Titulos Valor, pai'a los Instrumentos
que rige la LMV, no es correcta, en atencién de que el numeral
3 de la Ley Bursatil los denomina valores y no Titulos Valor.

(19) BARRERA GRAF, JORGE Y OTRO.- Estudios de Derecho Burss—
til, EQit. Academia Mexdicana de Derecho Bursitil a.C..
México, 1983 pp. 2-3.
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CAPITULO TERCERO

L SE PRESENTAN EN LOS TITULOS VALORES, LAS CARACTERISTICAS DE
LGOS TITULOS DE CREDITO ?

12 pefinicién de Titulos de Crédito.

conforme al articulo 52 de la Ley General de Titulos de

Operaciones de Crédito, son Titulos de crédito- ‘Los-documen—

tos necesarios para eqercxtar el derecho literal que en ellos

se consxgna"

A los Titulos que la LTOC regula, la doctrira en forma

casi uninime les asigna determinadas caracteristicas, los cua’

les le son inherentes a éstos, dichas peculiaridades son’:

1.- Literalidad
2.- Incorporacién
3.~ Legitimacién
4.- Autonamia

22 La literalidad en 1os Titulos de crédito.

La Honorable Suprema COrte de Justicia ‘de la Nacibn. en
la tesis 1273 del 1= de abril de 1955, ha establecido al res-—
pecto:

" La literalidad de un Titulo de Crédito
como nota caracteristica es para preci
sar el contenido y alcance del derecho
en &1 consignado sin necesidad de recu
rrir a otras fuentes; pero si la letra
de cambio no circula, llegando a menos
de un tercero adquirente Jde buena f£é€,
se pueden opener al tenedor las excep-
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ciones personales gque tenga el obligado,
siendo una de ellas 1la de haber cubier-

‘to diversos abomos 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 — Salvador Nava-

66

rro - Undnimidad de 4 votos).
(TERCERA SALA -~ Informe 1955)".

1)

81 maeﬁtro Tena ... citado por el Lic. Bugeda Lanzas es—
tablece lo siguiente en cuanto al tema gue nos ocupa: "Como
el derecho se incorpora a un Titulo y la circulacidéa requiere
que el Titulo se transfiera sin obstaculos de ninguna clase,

es indispensable que tanto el acreedor como el deudor conoz-—

can exactamente el alcance de su derecho y obligacién corre-—

lativos. La literalidad también surge de

que la Ley <& a los TIitulos de Crédito.

Debemos recordar que algunos Ti:ulos
tradocumentales, o sea, extrafios al mismo
no resulten procedentes, es indispensable
cias se anoten en el contexto literal del

{1) TORRES EYRAS, SERGIO.~- Jurisprudgnbia
tes 1955-1965 Actualizaciém I Civil.-

la previa definicidn

tienen elementos ex
Titulo, y para que
que tales referen-—
gropio»documento. »

y tesis sobresalien
Edit. mayo Edicio~

" npes segunda edicién México 1985. pp.'13 - 22 Tesis 2463.

(2) BUGEDA LANZAS.'JBSUS.- él*Destito Centralizado de Valo-
rec. Ed4it. Academia de Derecho Bursatil, A.C., México

1980, pag. 32.



3.~ La incorporacién en los Titulos de Crédito.

César Vivante Qice que el derecho esti incorporado esto
es, estd unido sustancialmente al Titulo, vive en funcién del
Titulo. Pallares considera que la mcorporacion’ no es sino -
una manifestacién de la literalidad del derecho incorporado
en el Titulo; que el derecho se ercuentra incorporado en la
letra del documento; literalidad e incorporacién son diversos

aspectos de una misma cosa (3).

E1l maestro Tena expresa grificamente que la incorpora-—
cién consiste en el consorcio indisoluble del Titulo con el
derecho que representa... entre el derecho y el Titule existe
una cépula necesaria el primerxro va incoxrporado en el segundo
(4).

"B Ti{tulo de Crédito es un documento que lleva incox-
porado un derecho en tal forma, que el derecko va intimamente

unido al Titule y su ejercicio estés condiciona_do a la exhibi-v

cién del documento; sin exhibir el TIitulo, no se puede ejerci
tar el derecho em él1 incorxrporado.

(3) ASTUDILLO ’URS_UA. PEDRO.- LOs Titulos de Crédito (Parte Ge
neral).- Editorial Porrua. México, 1983. pdg. 24.

(4) Idem. PAg. 2S.
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Quien posee legalmente el Titulo posée el dexecho en
&1 incorporado y su razédn de poséer el derecho es el hecho de
poseer el Titulo. De allf la feliz expresién de Mossa: "Poseo
porque POseo”™, esto es, se posee el derecho porque se posee
el Titulo”~ (5).

Por tanto es necesario la exhibicién del documento para
poder ejercitar el dexrecho que enr el Titulo se consigna, es
decir, la exhibiciém del documento es un requisito "sine qua
non”™ a efecto de hacer valer el derecho anotado en el JdoCU——

mento.

4.- La legitimacién en los Titulos de Crédito.

La funcién legitimadora se precisa em la tesis ndm. 2011
de 6 de junio de 19SS de 1la H. Suprema Corte, que a la letra
dice:

"Consiste en la propiedad que tiene todo
documento de esta naturaleza, de facul-
tar a quien lo posee, segtn la ley de su
circulacién para exigir de cualquier -
aobligado el pago de la presentaciédn con-
signada en el titulo, y de autorizar el
obligado para solveatar vilidamente sa
obligacién cumpliéndola en favor del te-—
nedor®.

‘"Es asi como el art. 38 4o la Ley de Ti-
tulos; tratindose de titulos nominativos
en que hubiese endosos, considera propie_
tario de €1 al que justifique su derecho
mediante una serie no interrumpida de -
aquellos, y el 3% no impone al que paga,

{S) CERVANTES AHUMADA, RAUL.- Titulos y Operaciones de Crédi—
to, EdQit. Herrero, S.A. pPp. 10.



1la obligacidn cerciorarse de la autenti-
cidad de l1os endosos, ni le di& facultad

para exigir que se le compruebe esta au-—
tenticidad, sino, s6lo para verificar la
identidad de la persona que presenta el

titulo como dltimo tenedor y la contimuai
dad de dickhos endosos.

"Por 1o que se ve contemplado el caso -
desde el ingulo del tenedor del Titulo,
s61lo podrad considerarse que éste se en-—
cuentra legitimado para cobrarle, si -
existe a su favor la serie iniaterrumpi
da de endosos a que se refiere dicho -
art. 38".

(amparo directo 3188/1954. Manuel Robles
Moreno; mayoria de 4 votos contra el del
seflor Mtro. Medina. Ponente; Mtro. Garcia
Rojas Sria. Radl Ortiz Oriquidf).
(TERCERA SALA - Boletin de 1955. Pig.
298). (6).

El maestro Tena al efecto manifiesta: "Intimamente ligado
con la incorporacidén del derecho, el Titulo de Crédito tiene
también como funcidén basica y consecuencia idénea, legitimar
a su tenedor en el ejercicio de 1los derechos incorporados.
Una vez adquirido un Titulo con arreglo a la Ley que norma su
circulaciédn al tenedor del mismo queda facultado para exigir

los derechos correspondientes.

La posesidén del Titulo, cumple asf una Jdodble funcidédn -

pues ademds de legitimar ei ejercicio del derecho por el

(6) TORRES EYRAS, SERGIO.- Jurisprudencia y Tesis sobresalien
tes, 1955 — 1963, Volumen Civil Segunda Edicién.- Edito-~
rial Mayo-México, 1980. pp. 925 a 926. Tesis 2011,



acreedor, legitima simultineamente, liberando al deudor que
paga frente al Gltimo tenedor legitimo poseedor actual.

El tenedor de un titulo tienme la obligacién de exhibirle
para ejercitar el derecho qﬁe en &1 se consagra, dJdispone el
art. 17 de nuestra Ley vigente, la cual prevee en el caso de
robo, estravio, destruccidn, garantias de cumplimiento y 1i-
beracién de responsabilidades, concediéndose a los terceros
las posibilidades, de oponerse a la respectiva cancelacién
del tfitulo extraviado o destruido y 1la nueva emisién deli titu
1o sustirtufdo™ (7).

La legitimacién tiene 2 aspectos:

®Activo y Pasivo. La legitimacién activa consiste en la
propiedad o calidad que tiene el Titulo de Crédito de atribuirx
a su titular, es decir, a quienec lo posee legalmente, la fa-
cultad de exigir del obligado en el Titulo el pago de 1a pres
racidn que en &1 se consigna.

Sélo el titular del dpqumento‘puede Ppegitimarse', caomo
titular del derecho incorporado y exigir el cumplimiento de
la obligacidén.

En su aspecto pasivo, la legitimacidén consiste en que el
deudor abligado en el TIitulo de Crédito cumple su obligacidén
¥ por tanto se libera de ella, pagando a quien aparezca como

(7) BUGEDA LANZAS, JESUS.- Ob. Cit. pags. 30 y 31.



titular el deudor no puede saber si el titulo del documento

anda circulando quién sea su acreedor, hasta el momento en
legitimindose activamente con

que éste se presente a cobrar,
la posesién del documento:

El deudor se legitima a su vez, al pagar a quien apare-

ce activamente legitimado~ (8).

5.— -La_autonomfa en los Titulos de Crédito.

Pallares dice que la autonamfia etimoldégicamente signifi-
ca que lLos Titulos de Crédito estan sujetos a su propia Ley,
es decir, como las cosas mercantiles se rigen prefexentemnente
por la 1egislaci&n mexcantil y s6lo lo estsn supletoriamente
a lo civil; pero que la doctrina italiana entiende el concep—
to de manera menos general y se refiere a los derechos y -
acciones de cada uno de los diversos poseedores d= un Titulo
de Crédito, asi como la autonomia segtin dicha doctrina consis
te en que el derecho de cada poseedor del Titulo, es un dere
cho., suis generis, diversos a 10s que corresponds a los posee

‘dores anteriores del Titulo de que se trato (9).

EYl significado que la doctrina Italiana da al elemento
autonomia.en los Ti{tulos de Crédito, a mi parecer l1a H. Supre
ma Corte de Justicia de la Nacifn lo tomb a efecto de estable

cer la siguiente ejecutoria:
{(8) CERVANTES AHUMADA, RAUL.- Ob. cit. pigs. 10-11,
(9) ASTUDILLO URSUA, PEDRO.-~ ob. cit. pag. 30.
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®... T{tulos de Crédito, Autonumfa de los.-
En virtud de la autonomia de los TITulos ——
de Crédito, €stos son independientes del
concepto que les haya dado origen de mane-—
ra que aunque dJdicho contrato se anule, no
con eso pierde validez el Titulo de Credi-

to..."

Amparo directo 6000/59/2a. Arturo Angulo
Carrillo, Marzoc 1982. Unanimidad de 5 votos.

Ponente: Mtro. Mariano Azuela.

(TERCERA SALA Sexta Epoca, Volumen LVII.
Cuarta parte, piag. 38 (10).

En conclusién es dable sostener, que la autonomia consis
te en disfrutar en forma independiente el derecho incorporado
en el Titulo. Y no precisamente porgque se halle desvinculado
del negoeio subyacente © causal. Autonomia quiere decir la
adquisicién del derecho por parte del nuevo adquirente, es
originaria no derivada (aspecto positivo), aunque la adquisi-
cién sea derivativa: y por lo tanto, el deudor no puede opo-—
ner las excepciones (subjetivas ¢ relativas) personales -~ -
(excepciones de dolo © de pago) que la asistieran contra el
poseedor anterior (aspecto negativo), implica independencia

del negocio causal.

6.~ ¢ Las anteriores peculiaridades se presentan en
los_Tftulos Valores ?

a) ¢ Cull es la situacidn de 1los Titulos Valores en
cuanto al elemento incorporacién ? '

(10) TORRES EYRAS, SERGIO.- Jurisprudencia 1917 - 1965 y Te-
sis sobresalientes 71955 - 1965. - Actualizacién I Civil:

Edit. Bdiciones Mayo. México, 1985. p. 1307. Tesis 2439.



Como ya lo anote con antelacidén dicho elemento explica la
funcién primordial y fundamental del Titulo, a virtud y por -
regla general, sin el Titulo no se adquiere, no se transmite,
ni se ejercita, €1 derecho encargado en el documento. E1 de-
recho, cosa ~orporal, se identific_'a ¥y se confunde con una cCo-—
sa corporal; el documento; derecho y documento son alma y -

cuerpo que forman un todo inescindible.

Ahora bien, en los Titulos Valores esta pota no se apli-
ca en los casos de inscripcién de estos, en la Seccibdn de Va-—
lores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios (art.
15 LMV) y coxisecuentemente oferta pdblica de ellos (art. 11
LMV).

"ART. 15. Los Valores emitidos o garantiza
dos por el Gobierno Federal, por las insti
tuciones de crédito y de seguros, par las
organizaciones auxiliares de crédito y por
las sociedades de inversién, se inscxibirdn
en la Seccitn de Valores, para lo cual bas—
tarid la comunicacién correspondiente a la
Comisién Nacional de Valores®™.

"ART. 11. S6lo podrin ser materia de ofer-
ta pGblica los documentos inscritos en la
seccidn de Valores. La oferta pdblica en el
extranjero, de valores emitidos en Méxdco
O pPOY personas morales mexicanas, estari -
sujeta a la inscripcién de los valores Tes
pectivos en una seccién especialv.

En el supuesto de transferencia de Valores depositados en
el Instituto para el Depésito de Valores, la misma se ejerci;
ta a través del procedimiento de‘ giro o transferencia de cuen
ta a éuenta. mediante asientos en los registros del Instituto
sin que sea necesaria. la tradicién fisica y el consecuente -
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desplazamiento de los propios valores art. 67 del ordemamiento

en cuestidn.

En el caso de prenda sobre valores depésitados en el Ins
tituto para el Pepdsito de Valores, acorde a la Ley Bursatil,
no es necesario hacexr entrega (o0 endoso) de los Titulos mate-
ria del contrato, segtn se desprende del . art. 77 de la referi
da Ley, con el objeto de robustecer lo anteriormente expuesto,
me permito transcribir el referido numeral:

®"ART, 77.-~ Cuando se den en prenda valo-
res depositados, dicha garantia se cons-
tituird y formalizarid ante el Imnstituto
mediante contrato que debe constar por
escrito, sin que sea necesario hacer en-—
trega o endoso de los Titulos materia del
contrato, ni en su caso, la anotacidén en
el xegistro respectivon.

E1l Maestro Jorge Barrera Graf al analizar el elemento
incorporacién en los valores, indica que, respecto de los Cer
tificados en 1la Tesoreria de la Pederaciém ~CETES— sus trans—
misiones también se realizasen sin la presencia y la tradi—
cién del TIitulo, sino solamente a traves de asientos en li~—

bros.

b) ¢ Cudl es la situacién de 1los Titulos Valores en
cuanto al elemento literalidad ?.

La literzlidad en los Titulos de crédito, como ha que-
dado asentado en la presente, consiste en que estos son cons
titutivos del derecho gque en ellos se consignan coa indepen-—
dencia a l1a relacién causal.
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Pues bien, en materia de valores, cuando se trate de -~
acciones y obligaciones, los requisitos literales que de una
y otra enumeran los art. 125 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y 210 de la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito, les son aplicables, salvo que estas mismas leyes
lo dispensen, o que la legislacién bursitil establezcan rew—

glas de excepcién a aquellas normas.

Esos dos valores, asfi como los "demds titulos de crédi-
to"™ a que alude el art. 3 de la LMV, son valores literales
y la nota que caracteriza a los titulos valor, © sea, que
se emitan en serie o en masa, no se refierenm a la literalidad,

sino al acto de su creacién.

*No obstante, dicha nota de literalidad esta ausente -
respecto a los titulos valor creados por la LMV, como son los
que expida el INDEVAL, que amparen todos o parte de los titu-
los que constituyen una emisién y que fueren depositados en
dicho Instituto; o 10s que en sustitucién de los cupones de
acciones emite el -propio INDEVAL -en ‘Ootros casos, los requisi-
tos literales de los tirulos valor no se ‘establecen en las -
leyes o acuerdos administrativos que los crea sino que les ~
_son aplicables disposiciones de t{tulos seméjantes, como son
'los certificados de participacién de 1a LTOC (art., 228 n);
tales son los casos de los -CETES— (decreto del 28-XI-77);: ¥
de los Peétrobonos (Acuerdo de la Secretaria de Programacién
y Presupuesto del 4-IV-77). Respecto alguncos de esos'valo—
res, como los —-CETES—, en la practica bursatil no solo se =
omiten sus requisitos, sino gque se precinde, incluso, del -
documento, para operar a base de merbs asientos de 1libros, -



.. 76

tanto al adquirirse dicho valor, como al transferirse a tece-—

TOS ... ".

*... De manera similar a los investment trusts del de—

recho norteaméricano y a muestros certificados de participa—
cién, en los CETES operan contribuciones individuales a un
fondo de inversién, representado e incorporado a cada certi-—
ficado: un concepto a fin a la participaciém de sus tenedores
en un crédito constituido, a cargo de la sociedad emisora, a
que se refiere los beonos y obligaciones (art. 208 de LTOC),
pero sin crear la asamblea de obligacionistas y sin que, sobxe
todo, cada contribucién este representado en un titulo indi-
vidual.

® ... Tratiandose de otros titulos valor, como el llamado
papel comercial, creado originalmente no por disposicién le-
gal o reglaﬁxentaria. sino por usos bursdtriles, se representa
por pagarés que a su vez son representativos de cada emisidn
que de dicho papel comercial haga la sociedad (es dgcir, un
mevo Titulo corporativo de los que la LGSM regula, que son,
las acciones, las obligaciones, los bonos de fundador). A ese
Titulo se refiere, en forma vaga e insuficiente, un documen-—
to de divuilgacién de la CNV, llamado "Informacién minima nece
saria, para la inscripcién del papel comercial en el Registro
Nacional de Valéres e Intermediarios, y criterios para su au-—
torizacién y base para su operacién y oferta pdblica®. Los
pagarés, a mi juicio, deben llenar los requisitos del art.
170 LTOC; ademis la emisora debe propdrcionar a la CNV, para
su aprobacién previa un, "formato del Titulo que se emiti—



ra

ees™ (11).

*"ART. 170. El pagaré debe contener:

I.- La mencién de ser pagaré, inserta en

el texto del documento;

ITI.- La promesa incondicional de pagar una
suma determinada de dinero;

III.- El nombre de la persona a quien ha’
de hacerse el pago;

IV.—- La época y el lugar del pago;

V.~ La fecha y el lugar en que -sg suscriba v
el documento;

VIi.~ La firma del subscriptor o de la per-
sona que firme a su ruego O en su nombre™.

(11) BARRERA GRAF, JORGE Y OTRO.- Estudios de Derecho Bursi-

til "Los Titulos de Crédito y los Titulos Valor en Dere
cho Mexicano". Bdit. Academia Mexicana de Derecho Bursa-—
til.~ México, 1983. pp. 6-8.




c) ¢ Cull es la situacién de los Titulos Valores en
cuanto al elemento legitimacidn 2.

Segtn el Maestro Barrera Graf, expresa que: "... La
norma de excepcién en materia cambiaria, se convierte en dis-
posicién general tratindose del comercioc bursidtil de acciones
de sociedades depositadas en el INDEVAL, para ejercicio de -
derechos corporativos se establece que pueda hacerse sin la
tenencia y exhibicién de los titulos valores, sino meramente,
con la constancia (no negociabled de su depéSsito en el INDEVAL
(art. 78 LMV); y en cuanto al cobro de dividendos, el art. 74
permite que se haga; no a través del cupdn, titulo accesorio
de la accién, sino de la misma comnstancia de depdédsito que -
*hara las veces de dichos titulos accescorio para todos los -
efectos legales*® (parrafo IV); o sea, que la LMV crea un -
mevo titulo de crédito que serd sustitutivo de un accesorio,
como es el cupdédn, disposiciones especiales y pormenorizadas,
distintas a las que l2a LTOC se refiere, fija esa misma LMV
Para que el INDEVAL comparezca a juicio en representaciédn le-—
gal Qe los legitimos tenedores de los valores depositados -

(art. 76) ..." (12).

En cuanto a lo expuesto por el Ilustre jurista referido,
por mi parte considexo que el elemento legitimacién se encuen
tra presente en los valores que regula la LMV, pués, adn -

(12) BARRERA GRAF, JORGE Y OTRO.- Ob. citada pp. 15 — 16.
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cuando debe reconocerse que la legitimaciOn'en dichos instru-
mertos se advierte en forma distinta que en los titulos de cré
dito; esto no implica que dicho elemento se encuentren ausen-—
tes én los valores, a virtud de que su titular de estos puede
hacer valer l1los derechos derivados de tal instyumento, con las
constancias que para tal efecto le e:cpidé. el Instituto para

el Depésito de Valores, 1o anterior se desprende de la simple
lectura de 1l0s preceptos 76 y 78 de la Ley Bursatil; por tanto,
validamente se puede afirmar que la legitimacidén esti presente
en los valores, pero se manifiesta su presencié en forma diver

sa que los titulos de crédito.

Para apoyar 1o anterior me permito citar algunos fragmen

tos de los artfculos en cuestidn:

"Art. 78.- El Imnstituto expediri a los deposi

tantes constancia no negociable sobre los va

lores objeto del depésito, las cuales, comple
mentadas, en su caso, con el listado de titu-
lares de dichos valores que 1los propios de—

positantes formulen al efecto, serviran res—
pectivamente para:

I.- Determinar respectivamente la titviari—
dad de los valores relativos, acredita el de
recho de asistencia a asambleas y, tratando-
se de acciones nominativas, la inscripciém
en el 1ibxo de registro de la sociedad emi-
sora ...

IX.- Legitimar el ejercicio de las acciones
a que se refieren los articulos 185 y 201 de
la Ley General de Sociedades Mercantiles, -
asi como de cualquier otra accién, inclusive
las de caricter procesal, en que sea necesa-—
rio exhidbir valores depositados en el Insti~
tuto. Las constancias deberin referirse ex~
presamente a la cantidad de valores de que

‘se trate. A solicitud judicial o de arbitro
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designado por las partes el instituto abri
ra una cuenta especial respecto de los va-
lores depositados que sean motivo de liti-
gio, e immovilizari los titulos relativos,
no registrando ninguna operacién sobre -
ellos hasta que en tanto no se le ecomunique
sentencia judicial ejecutoriada o la audo
arbitral que ponga fin a la controversia...”

d) ¢ Cuil es la situaciédn de les Titulos Valores en

cuanto al elemento autonomia ?

El1 Maestro Barrera Graf, anota que: " En materia de ti-
ti:los valor la autonomia viene a menos por su depédsito en el
Instituto para el Depdsito de Valores y por la afectacidn de
dichos valores a asientos partidas y cuentas en libros,: lo
que vincula los documentos a dichos datos contables y que sus
transmisiones s&6lo se hagan (como si se tratara de una rela—
cién de cuenta corriente), camo indica el art. 67 de ia LMV.

* por el procedimiento de giro o transferencia de cuenta a
cuenta, mediante asientos en los registros del INDEVAL sin -~
que sea necesaria la tradicidn fisica y el consecuente desplé
zamiento de los propios valorxres °*; ni por su anotacién en los
1ibros de valores nominativos, sino pox simples cargos y abo-—
nos -que realizan las instituciones gque reciben los titulos A
valor en depbsito (principalmente, el INDEVAL), en las cuentas
de los respectivos vendedores y adquirentes *. V

(13) BARRERA GRAF, JORGE y OTRO.— Cb. cit. pags. 10 y 11.



No estoy de acuerds com la postura que asume €l autor en
cita, en virtud de que conforme a lo previsto por el IV parra
fo del art. 67 de la Ley Bursitil se desprende que: ’

®"ART. 67

ee- la transmisiftm de titulos nomina—

tivos por el procedimiento estableci-

do en este articulo no sujeta al adqui
rente a las excepciones persanales que
el obligado habria podido oponer al -

autor de la transmisién antes de esta”.

Situacién que pone de manifiesto a todas luces la exis-—
tencia del elemento autonomia en los valores, toda ocasién que

el adquirente de un valoxr naminativo ha adquirido un derecho

auténomo al de su predecesor, no siendo factible juridicamente

oponexr las excepciones personales que tuviese en contra de
aquel acorde al ordenmamiento legal en cita.

En virtud de todo lo anterior se puede decir que, las no
tas de literazlidad e incorporacién, mismas que son indispensa
bles en la creacién de un instrumento de los previstos por la

LTOC, en algunas ocasiones se encuentran ausentes en la elabo

racién de un valor, sobre todo por la intervencibdn gue tiene

el INDEVAL cuando un instrumento con tales cualidades es en
el depositado; segin el licenciado Rodolfo Leén Ledn, tal

circunstancia implica pasar por alto las caracteristicas de
los titulos de crédito que son: literalidad, incorporacién,
legitimacién y autonomfia, esto es, gque si para ejercer el de-—

recho es necesario exhbibir el documento y la constancia no
entonces, poxr conse-~—

-

cubre ninguna de esas caracteristicas,
se esta atentando en contra de los principios de una

cuencia,
impuesta y aceptada (14).

doctrina tradicional,
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La exritica citada a mi parecer es parcialmente fundada,
ya que las caracteris.ticas de incorporacién y litexralidad, -
efectivamente se encuentranm ausentes en los valores, segun se
ha desprendido de lo expuesto anteriormente, empexro no asi -
las caracteristicas de autonomia y legitimacién, en virtud
y conforme a lo establecido por los arxrts. 67, 76 y 78 de 1a
LMV, de los cuales como ya lo dije se advierte su presencia
de tales elementos (inherentes én la creacién de un titulo de

credito) en los valores.

(14) LEON LEON, RODOLFO.- Naturaleza Juridica de los Actos
de los Agentes de Valores, México, 1978, pp. 28 y 29.



CAPITULO CUARTO

REGULACION JURIDICA DE LOS TITULOS VALOR
DE DERECHU POSITIVO MEXICANO

1.- Bxposiciédn de motivos de la Ley del Mercado de Valo—

El ordenamiento que regula los titulos valor es la Ley
del Mercado de Valores, la cual se publicd en el Diario Ofi-
cial de la Federaciétn en fecha 2 de enero de 1975 (los ante-—
’cedex;tes histéricos de la Ley en cita han sido anotados en el
capitulo I de este estudio Juridico, ver'paginas 39 a 45.

Con el objeto de explicar los motivos componentes de las
virtudes que tomo en consideracién el legislador para crear
la lejr en anélisis, se encuentra sa exﬁosicién de motivos, -
que en seguida por ser de trascendencia en el desarrollo de
este subtema se reprod:;cen algunos de sus 'aépectoé.' .

Desde un punto de vista econfmico la creacién de la Ley
‘en cuestién, estriba segdn el legislador en que: ® NGesStro
Mercado de Valores es reducido; su crecimiento ha sido, en
general raquitico y en algunos lapsos, ha sufrido fuertes re-
gresiones. Paises con un producto nacional mehpr que el de
Mé&xico, como algunos de Europa Occidental, cuentan desde mu—
chos aflos con un mercado de valores substancial.

Para tratar de corregir la debilidad de nuestro mercado
de valores, la presente administraciém ha tomado y seguirs.
tomando medidas de varios ordenes, encaminados al desarrollo



de dicho mercado, pués advierte gue para promoverlo es preci—

so efectuar reformas y adoptar politicas oportunas y congruen

tes, en todos los aspectos de la materia, El propdsito es el

de proveexr al mercado de valores de un marco institucional
si bien ro es suficiente, pa-

adecuado, condicibn, necesaria,

ra su desarrollo ...

Por otra parte y pretendiendo justificar desde una pers-—

pectiva juridica la creacién de la Ley en comentario, expresa

a la diversidad de orde-

que esto se debe, entre otras cosas,
toda vez

namientos que regulaban las trasacciones bursatiles,
que: * El régimen juridico vigente en la materia, se
Por un may considerable nGmero de ordernamientos y d4i
expedidos durante un lapso de mas de sie~
presentan

integra
sposicio—
nes reglamentarias,
te lustros *. “Estas normas, carentes de unidad,
cuisianes y deficiencias de significacibn, que dedben subsanar

se a fin de propiciar un adecuado crecimiento del mercado de

valores en México ".

Para subsanar las deficiencias referidas con antelacién

el legislador se propuso, entre otxas cnestioxies; Xo siguien-—
‘te:s

*1.- Dotar al mercaﬁo de valores de mecanismos que per-—
mitan; conocer con facilidad las caracteristicas de los titu-
los objeto de comercio y los téxminos de las ofertas, demanda
das y operaciones; poner en contacto, de manera ripida y efi-
ciente, a oferenfes y demandantes, y €Qar a las transacciones

liquidez, seguridad, economia y expedicién.
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IT.~ Regular, de manera integral, coordirada y sistemiti-
ca: Las actividades de los intermediarios en operaciones con
valores, las bolsas de valores; los requisitos a satisfacer
por los emisores de titulos susceptibles de ser objeto de -
oferta pdblica; y las facultades y atribucicnes de las autori

dades competentes en la materia.

IXI.~ Par a las instituciones y organizaciones auxiliares
de crédito y a las instituciones de seguros una participacién
en el mercado de valores que contribuyen a la realizaciédn Ae
los fines antes seflalados, al equilibrio y a la competencia
entre los participantes en el Mercado de Valores y al sano de
sarrollo de 1las operacidnes con titulos bancarios, que han at
canzado ya una muy significativa importancia para la captacién
y canalizacién de recursos a inversiones productivas, en be—
neficio de la economia Qdel poais.."™

La ley en otro orden de idea;.escab;ece que Gnicamente
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e .Intexr—
mediarios puedan ser ofrecidos al pdblico, ya que s6lo respec
to de tales t{tulos puede — haber una garantia adecuada de -
informacidn . ‘

También seflala la obligacién a cargo de los agentes y
bolsas de valores, de suministrar datos estadisticos, que de-
ben ser tan concretos, frecuentes y oportunos Como sea posi-—
ble, sobre los términos de las ofertas, las demandas y las
transacciones que lleven a cabo. Estfrmula la organizaci®én
de los agentes de valores como sociedades mercantiles, yé que
"esto mejora los servicios que pueden prestar a su cliente -

-y aumenta la proteccibn de los intereses del ptdblico, en -



virtud de la capitalizacién de 1as empresas a que se hace re-
ferencia, d= su actitud para lograr una organizacidn que les
permita alcanzar altos niveles de eficiencia técnica y admi—
nistrativa y con que puede ejercerse su vigilancia de la mayor
Eaéilidad por las autoridades. A los agentes que organicen en
la forma indicada se les permitird realizar operaciones que les
puedan dar clarxras ventajas competivas, entre las que destacan
la posibilidad de recibdbir u otorgar ciertos financiamientos.
Los créditos a recibirse por los agentes de valores, de bancos
u organismos oficiales de apoyc al mercado, permitiri la cons—
titucibn de carteras de valores por parte de los agentes, que
coloquen a &stos en posicién de dar liquidez al mercado. Por
otra parte, los créditos que los agentes otorgen a su <cliente
la servirin para efectuar operaciores que estimulen la demanda
de wvalores y, consecuentemente, faciliten el financiamiento a

las empresas emisoras ...%

Se ha previsto la existencia, desarrollo de un mercado
de wvalores integral, en el que se efectué& tanto operaciones
en bolsas como Fuera de ellas. Las bolsas constituyen un ins-—
trumento excelente para propiciar la proximacidn atn "Merca-
‘do Perfecto, en el cual todos los participantes tengan acce-
sO a informacidn completa sobre las ofertas, demandas. y ope;
raciones. Sin embargo, esas instituciones no deben confundir
se con el mercado mismo ya q\}.e este tiene un significado mas
amélio al ser el mecanismo que, por cualquier medio, pone en
contacto la oferta y la demanda®™.

En igual sentido fija como obligacién a las bolsas él
hecho de atraer las operaciones por su eficiencia superior -
como instrumento de comunicacidn entre compradores y vende-—
dores y no exclusividad que la ley otorga. Sin embargo, -
1a ley contiene una disposicidén para canalizar obligatoria—



e

mente por bolsa, transacciones con titulos inscritos en ellas
que realicen agentes de valores, cuando los términos de las
operacicnes realizadas en bolsas no sean suficientemente repre
sentativos de la situacidén de la oferta y la demanda.

Por otra parte,

aunque algunos titulos u operxaciones no

se prestan para la transaccién en bolsa, si deben estar su-

jetos a un regimenr que en cualquier caso, protega los intere-—
ses del ptblico.

La exposicién de motivos de la ley en comentario dice

que. * La Comisién Nacional de Valores queda dotada de amplias

¥ tien determinadas facultades, para regular el mercado, tan-

to por lo que se refilere a emisbres. como en lo gque toca a

los agentes y bolsas. Las facultades de la Comisidén, deberin

ejercerse siempre que sea posible mediante disposiciones y cri

terios de aplicacidén general, que habrin de hacerse del cono-—

cimiento de los interesados conforme se vayan adoptando ..."

En virtud que las bolsas de valores, 1as instituciones
de crédito y las de seguraos, los industriales y los comercian

tes pueden contribulr sustancialmente con su expexiencia en dis .

tintos terrenos, a la formacidén de criterios y a la expedicién

de reglamentos adecuados por parte de la Comisién, se ha pre—

visto un Comité Consultivo en que estén representados, el cuwal

deberd tener sesiones regulares y, en su caso, extraordinarias.

Respecto de la facultad de 1a Comisién, de inscribir va-
lores en el Registro Nacianal de vValores e Intexrmediarios,

es
pertinente seflfalar que la inscrtpcidn no garantiza la
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bondad de los titulos ui la solvencia de emisores o agentes,
sino el cumplimiento de las disposiciones aplicables.

Las Ffunciomes que se asignan a la Comisién no son de -~
mera vigilanecia, sino que tienen también un caricter promocio
nal ya que la comisién podri estimular y autorizar la organi-
zacidn y puesta en marcha, por otra parte de otras entidades,
de mecanlsmos que faciliten el txramite de las operaciones y, en
general, tienden a perfeccionar el mercado. Se prevé expresa-
mente la posibilidad de contribuir a que el trimite de las ope-
raciones con esos titulos éea mas seguro, expedito y econdmico.

La perspectiva de la exdstencia de estos depdédsitos hacen
inconveniente que l1os agentes de valores monten, dentro de -
sus empresas, departamentos de custodia fisica de valores, -
que maltiplicarfian instalaciones que resultarfan innecesarias
e ineficientes, comparativamente, cuando se tenga los referi-
- dos depédsitos;

~ Porxr tanto, la Ley no permite a los ag’entesA la tenencia
fisica de titulos. '

Por decreto de fecha 28 de abril de 1978, publicado en
el diario oficial el 12 de mayo del referido afilo se creo el
Instituto para el Depdsito de Valores y se pretende:

® e.. Con el Instituto se pi‘ocura establecer un sistema
tal que sin detrimento de la seguridad juridica que deben -
tener las operaciones con valores, facilite y garantice una
amplia circulacién de los valores que se ofrecen en el merca—
do.



La constitucién del organismo pretende también aprobe—
char la experiencia obtenida por otros palses, en los cuales
el desarrollo de sus mercados se vid frenado por la Falta de

mecanismos adgiles y funcionales. Es nuestro interés adelan-—

tarnos a estas situaciones y legraxr armonizar el crecimiento

del mercado, con los sistemas que garanticen la solidez y

permanencia de ese crecimiento.

Se propone establecer un sistema de depésito centraliza-
do de valores que pexmita obtener la transferencia de los mis

mos, por el procedimiento de asientos contables dentro del

Instituto, sin que sea necesaria la tradicidén material de los
titulos. ’

Bl Instituto ha sido diseiflado para operar gon los agen—
tes de valores personales morales, ¥y con las instituciones de

crédito. Ambos tipos de sociedades, son quienes estédn en -~

contacto directo con el pidblico inversionista y quienes atien
‘'den a los potenciales emisores de valoxes.

La posibilidad de transferir los valores sin necesidad
de su desplazamiento Fisico, estid intimamente ligada con la
facult‘ad dael Iri.st:itﬁt:c para proceder a la compensacién y li-
quidaci_bn- de las cuentas entre los depositantes, y poder dee—
volverlies titulos idénticos a los depositados. BEs decir,
se prevé un depdsito irregqular de valores, el cual indudable-

mente facilitari las operaciones con l1o0s mismos.

Se conceden también al Instituto distintas atribuciones
congruentes con la idea de facilitar la circulacién de valo-

res, y se ofrecen facilidades a las emisoras para que utili-
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cen la seguridad y firmeza que da el qperér con un organismo
de estas caracteristicas y, de esta manera, se pueden reali-
zar ofertas pudblicas superando rigidez innecesarias, enrique-—
ciendo la gama de instrTumentos con que cuenta el mexrcado. Pa-
™a lcgifar lo anterxrior, se incluyen mecanismos que actualizan
el sistema de oferta ptiblica, de las acciones de las empresas
mexicanas, hecho que indudablemente complementari los esfuer-

zo0s de ampliacién del mexrcado de valores.

Se establece también algunas Ffacilidades para los emiso~
res de titulos que sean objeto de depdsito centralizado para
impulsar su colocacién entre el péblico y disminuir el costo
de su manejo, incorporando en esta materia importante avance

en transacciones con valores ...* (1)

Hasta el momento, no podria opinaxr si 1la Ley en referen-
cia efectivamente ha cumplido con los fines con que fue rea-
lizada, pero lo que es factible establecer, es que la misma,
en base a las reformas -d-e que ha s:.do objeto se va perfecéio—
nando, en virtud de que 2 través de la praética de las opera;
CionesbbﬁrSAtiles el 1egisladbr va detectando los errores -
existentes en la Ley, pretendie;xdo con dichas reformas subsa-
nen las deficliencias observadas en la prictica del mercado -
de valores, tan cierto es lo antexrior, 'que originalmente la

(1) Comisién Nacional de Valores, -~ Ley del Mercado de Valo-
res y Ley de Sociedades de Inversifén, Edit. poxr C.N.V.,
México, D.F. 1984. pp. 1, 2, 3, 4, 5, 8, 9.
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Ley Cambiaria, contaba con un total de 53 preceptos, y a la -
Eecha. ya l1a componen 89 articulos.

2.~ Fuentes de la Requlacién Juridica de los Titulos
valor. )

Conforme al aumeral 7 de la ley del Mercado de vValores,
1as fuentes del derecho bursatil son la Ley del Mercado de
valores, primero; en la que ella resulta omisa las leyes mer-—
cantiles, después; los C6digos Civiles del Distrito FPederal
y Federal de Procedimientos Civiles, emnseguida; y finalmente
los usos bursitiles:

Aréi.culo 78 .- Las leyes mercantiles, 1los
usos bursitiles y mercantiles y los C64i
gos Civil para el Distrito Federal de

Procedimientos Civiles serdn supletorios
de la presente Ley, en el orden citado.

El Maestro Barxrrera Graf considera al efecto:
deben prevalecer sobre el derecho comfin, que es supletorio no
s6lo del derecho mercantil sino de otras ramas; y el derecho -
 mercantil debe considerarse como unidad y en su totalidad; es
. decir., comprender tanto la ley como la costumbre ..” (2)

El primer ordenamiento aplicaﬁle. o sSea 12 Ley del Mexr—
<cado de Valores, no se concreta al texto de sus 88 articulos,
' 5ino. que estos se complementan con las disposiciones ¥y reglas
generales que dicten la Secretaria de Hacienda y Crédito

Pdblico y 1a Comisién Nacional de Valorés. a través de las

circulares, las cuales constituyen el medio por el cual Ai—

chas instituciones dan a conocer al péblico y a las personas

que intervienen en las oper’ax;iones bursitiles las disposicio-—
nesA ¥y criterios de aplicacién general.

"(2) BARRERA GRAF, JORGE y OTRO.- Ob. cit. pig. 3.

*que los usos

-
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Con el objeto de ilustrar lo asentado con antelacidén, se

'transcriben lLas siguientes circulares:
ncircular 10-1 (11 de agosto de 1975).

Se avisa ‘de la suspensiéan o cancelacidédn
dee Registro a los Agentes de Valores que
ofrezcan pédblicamente documentos no ins—
critos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, seccién de Valores. Los
administradores funcionarios y empleados
de las personas morales que se harin -
acreedores a sanciones. (Se relaciona con
los axrticulos 11, 20, 52 de la Ley del
Mercado de Valores).

(Véase excepcién comn Circular 10-2)" (3)

"Circular 10-3 (27 & agosto de 1975).

Los Agentes de Valores deben llevar un
1libro en el que registren diariamente
las operaciones efectuadas, por oxrden
cronolégico, seflalando emisor, identi-
ficacién del titulo, precio, cantidad de
titulos, cupdn adherido, comisidn perci-
bida, comprador y vendedsr.

Este 1ibro deberd estar Foliado y encua-
dernado y deberid solicitarse su autoriza
cién a la Comisiér Nacional de Valores.

(E1 Pfundamento es el articulo 41, Frac-
cién XV, de la Ley del Mercado de Valores).

EL instructivo de este libro salid el 7
de octubre de 1975..." (4).

(3) CORTINA ORTEGA, GONZALO.- Ob. cit. pa&g. 4=2.

(4) CORTINA ORTEGA, GONZALO.- Ob. cit. pig. 42.



rCircular 10-24 (18 de marzo de 1979).

Por seguridad en las operaciones del
mercado de valores y ante la proximi-
dad del funcionamiento del Instituto
para el Depdsito de Valores, se dispo
ne que a partir del 12 de abril de
1979 queda prohibido el uso de "vales”
© cualquier otro tipo de documentos -
andlogos. para representar los valores
materia de las operaciones de los Agen
tes y Bolsas de Valores y Sociedades
emisoras"™ (5).

Nuestra Suprema Corte de Justicia de la Nacién ha sos—
tenido que las invocadas circulares, no tienen caricter de
disposiciones legislativas, en la siguiente ejecutoria que
versa:

CIRCULARES .- NO TIENEN CARACTER DE
DISPOSICIONES LEGISLATIVAS. Dada la
naturaleza de las circulares, debe
entenderse que las mismas constitu-—
yen meros actos administrativos, ten
dientes a complementar la Ley pues
contienen exclusivamente explicacio-—
‘nes enderezadas a orientar a los fun
cionarios de 1a administracién, y.

pPor ello no tienen ni pueden tener el
caricter de disposiciones legislativas,
ya que se trata de un instructivo u
opinién de los superiores Jerirquicos
administrativos, por lo que puede afir-
mar que las Salas del Tribunal Fiscal
de la Federacidn no carecen de compe-
tencia para conocer de los casos en
que sean impugnadas.

(S) CORTINA ORTEGA GONZALO.- Ob. cit. pig. 44.



sexta época, tercera parte: vol. LXXXVI, pig. 36. — R.F.
341/59 - Colgate — Palmolive, S.A. - 5 votos vol. CXXI, péag.
16 R.F. 613/65 -~ Ron Rico de MExico, S.A. — Unanimidad de
votos. Vol. CXXIII, pag. 11 - A.R. 19 11/67.- Cfa de Luz y
Fuerza del Centro, S5.A., Y Otras.— 5 vVotos...” (6).

Por mi parte considero que ia practica de estas reglas
generales (circulares), van mas alla de lo que establece nues
tra Constitucién, habida cuenta de atribuir funciones legis-
lativas a 6rganos de la administracidén pdblica como en el ca-
SO concreto son: La Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico
¥ l1a Comisién Nacional de Valores. Situacidn que inclusive,
resulta contrario al sistema de divisiétm de poderes, estable-
cido en el articumlo 49 de la Constitucién, ademis, a la Facul
tad reglamentaria que sélo corresponde al Ejecutivo Federal,
atento a lo estipulado por la fraccién primera del articulo
89 Jde nuestra Carta Magna,

Al derecho Civil se acudiri no en relaciédn a la materia
propiamente cambiario o bursitil, sino por 1o que atafle a los
principios generales de derecho o en macteria de oblig‘aci'ones'
y contratos. '

(6) ACOSTA ROMERO, MIGUEL y GONGORA PIMENTEL, DAVID GENARO. -
Constitucidén Politica de los Estados Unidos Mexicanos.-—
Edit. Porrua, S.A. México, 1983, pag. 214.
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Al C6digo Federal de Procedimientos Civiles se acudira
solamente en cuestiones procesales que, comprendidas en la -
Ley del Mercado de Valores, Se encuentran carentes dJde regla-

mentacidén.

Las "Leyes Mercantiles™, no solamente son las especiales
en las Materias (LTOC, LGSM), sino las que regulen y fomenten
los mercados de bolsa (Ley General de Instituciones de Crédi-—
to y Organizaciones Auxiliares; Ley General de Instituciones
de Seguros); y finalmente, el oxrdenamiento mas generél en Ma-
teria mercantil que es el C6digo de Comercio...™ (7).

{7) BARRERA GRAF Y JORGE Y LEON LEON, RODOLFO., ob. cit.
Pag. 4.
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CAPITULO QUINTO

CIRCULACION DE LOS *TITULOS VALOR™

1.- Concepto.

En principio considerc que el alcance juridico del ele-
mento circulacidn, se puede resumir en los términos siguien—
tes:

"Nota teleolégica, cualidad de los titulos cambiarios
por cuya virtud la finalidad de su emisién es que pasen de
persona a  persona, confiriendo a cada uno de sus poseedores

el derecho abstracto, literal y auténomo incorporado al titu-

lo” (7).
a.- Definiciones al término circulacidn.

Algunos autores, como es el caso de Ignacio Winisky, -

manifiesta al respecto:

"La circulacién de los bienes es el fenémeno mais impor-
tante de la vida econdmica. En general, puede decirse que con
las transformaciones de la actividad econémica cambian tam-—
bién las formas de la circulacién cuya int;en.sidad y compleji-
dad aumenta a medida que de la econorﬁia pPrevalecientemente
agricula se pasa a una industrial y comercial. Tal pasaje se
acelero en el medicevo al derrumbarse la estructura econdmica
feudal. Hoy la circulacidn d= los bienes esta tan extendida
Yy es tan intensa, que no hay sector de la vida gque quede al

(1) piccionario Juridico Mexicano.— Ob. c¢it. pig. 35.



margeh de ella, adn cuando no todos los bienes circulan con
igual celeridad y seguridad...”

*Los titulos circulatorios evitan las formalidades que
caracterizan a los esquemas del derecho comin y confieren ga-—
rantfas razonables contra los riesgos inherentes a la circula
cién y llevan al méximo el encuentro de Ados coordenadas bisi-
cas. para facilitar la circulacidn, la celeridad y la seguridad

vatravés de un mecanismo juridico que se sustenta sobre los si-

guientes principios: la incorporaciénm, la literalidad, la au—
tonomia, la legitimacién, y la buena fé& del tenedor como condi
cién de legitimacién...”

*Cuandc un t{tulo no tiene 1a posibilidad de circular con
las caracgeristicaé propias del derecho cartular, no operan
los particulares efectos inherentes a la autonomia y falta la
figura juridica del tercero ajeno a la coavenciém ejecutiva -
verdaderoc destinatario de toda la construceidn cartular..* (2).

El maestro}xoberto Mantilla Molina nos diée que la circu
lacidén es en: "Los titulos cambiafios. como en general, los
titulos de crédito nacen con vecacién para correr por el mundo.

el derecho mejicano ha recogido este concepto, como quien mira

el reves de un tapiz. al declaraxr que las disposicionesfde este
capitulo no son aplicables a los boletos, contraseflas, Bithas
u otros documentos que no estén destinados a circular...% (3).

(2) Astudillo Ursua Pedro.-~ Ob. cit. pigs. 35 y 36.

(3) Astudillo Ursua Pedro.- Ob. cit. pig. 36.



Por su parte el ilustre jurista Don Felipe de J. Tena,
al tratar la circulacién sostieme que: "Los titulos de crédi
to son documentos destinados a la circulacién (titulos circu
lantes han sido llamados por antonomasia) datados de una ap-
titud especial para pasar de un patrimonio a otro, libre y
desembarazadamente sin las dilaciones y trabas que lleva siem
pre consigo la transmisién de los créditos comunes, asi mercan

tiles como civiles...™ (4a).

El Lic. Pedro Astudillo Ursua, después de transcribir las
posturas doctrinales anteriores en cuanto a este tema, vierte
su sentir en los términos siguientes: "Estimamos que la circu
lacién es de la naturaleza de los titulos de crédito, pero no
de esencia. Lo propio aunque el titulo no circule (por dis—
posicién de la ley o por que se ha insertado la cldusula "no
a la orden” o no negociable) es que se trata de un documento
constitutivo dispositivo, es decir, que sea necesario para =
ejercer un derecho incorporado em &1, el cual es literal, -
en la medida en que 12 ley lo permite, y abstracto, por que su
validez puede no depender de ningdn acto o negocio juridico®™.

(5).

Nuestra H, Suprema Corte de Justicia de la Nacidn, al
tratar el elemento en cuestibn anota:

*La circulacidn permite que el titulo sea plenamente -
auténomo y la menciédn de la relacién causal en tales documen—

tos no puede variar o restringir su naturaleza juridica, -

(4) Astudillo Ursua Pedro.- Ob. cit. pig. 37.
(5) Astudillo Ursua Pedro.— Ob. cit. pag. 37.
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cuyo fin es la maxima transferibilidad posible, segin estable
ce la tesis ntmero 2014 de abril de 1956, dictada poxr la Su-
pPrema Corte: "en virtud de la autonomfa de los titulos de crg
dito, la mencién en cualquier forma de la causa que les haya
dado oxigen no puede ﬁerjudicarles. ni transformarlos, la -
obligacién incondicional de pagar la suma que en ello se fija,
en una obligacién condicionada a 1os términos que se derivan
de la relacidn causal, sin perjuicio de las excepciones persg

nales que el demandado tenga contra el actor®”.

Frecuentemente en los titulos valores se hace referencia
no solc a la relacién causal, sino también a otros hechos que
de alguna manera las partes han querido relacionar con los -
propios titulos, mas tales circunstancias como se ha observa-—
do, no cambian ni afectan su naturaleza o esencia.

(Amparo Directo 4027/55. David Zamora Vallejo.
Resuelto por unanimidad de 5 votos) (Tercera
sala, informe 1956. p&g. 14)" (6).

*.. La transmisién de un tftulo de crédito implica, ade=~
m&s del derecho principal incorporado la de los derechos accig
narios, sin que el tenedor pueda cambiar su forma de cirxrcula-.

cién salvo el consentimiento del creador del titulo.

Los titulos de crédito podrdn ser segdn su forma de cir-
culacién "nominativos, establece el artficulo 21, primer pad—

rrafo, de nuestra ley de titulos vigente™.

(6) Bugeda Lanzas, Jesdés.< Ob. cit. pag. 2S.
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Aunque no los clasifican independientemente los titulos
de crédito pueden emitirse a la orden, estimandose que se ex—
tienden en tal sentido los titulos nominativos, segin aclara
la primera parte del articulo 25 de la propia ley, los titulos
nominativos continda el artfculo 26, serdn transmisibles por
endoso y entrega del tfitulo mismo, sin perjuicio de que se -~
puedan transferir por cualquier otro medio legal. Tales son
los titulos a la orden propiamente dichos atin cuando existe

confusién terminolégica en nuestros textos legales.

Los titulos nominativos, no expedidos a la orden, deben
expedirse a Favor de determinada persona, cuyo nambre deberé
aparecer tanto en el texto del documento como en el registro
que llevari el acreedor de los tfitulos. S8lo serd reconocido
como tenedor legitimo, quien figure, a l1a vez, en el documen-—

to ¥y en el registro de la transmisidn.

Nuestra ley acepta basicamente, las caracteristicas cir
culatorias de éstas clases de titulos, pues cuando el titulo
debe ser inscrito en el registro del emisor por expresarlo asi
el titule mismo o la ley que lo rige, aquel no estara obligado
a reconocer como tenedor legitimo sino a quien figure a la vez
como tal, en el documento y en el registro.

La velocidad de circulaciédn que determinados titulos -
son capaces de lograr, transmitiéndose por la simple tradicién
o entrega determina que no sean expedidos a nombre o a la -
orden de ningdn sujeto especifico, sino genéricamente, a favor

de su tenedor legitimo cualquiera que éste sea.



Los billetes de banco o papel moneda, las acciones de las
grandes compafifas, las obligaciones‘ sociales o bonos, los cer-—
tificados de tesoreria, los titulos de deuda pdblica y otros
similares, por su gran movilidad, suelen emitirse a un sujeto
indeterminado, pero determinable.

En otros casos la circulaciédn no tiene por que ser tan
ripida y los titulos se expiden a favor de un primer taomador
o a la orden de quien este indique.. Se concede, desde el ini
cio mismo, la Facultad de que el beneficiario designe a su pro
Pio substituto, adquiriéndose los derechos pura y simplemente,
sin sustitutco y con modo originario o auténomo la transmisién
se opera por el  endoso, medio tipicamente cambiario cartular
de transferencia, que no requiere de notificacién ni mucho me
nos de aceptacién poxr el deudor.

La rapidez circulatoria puede disminuir mas atn, cuando
se pretende brindar plena protecciédn al duefio de un titulo,
no- siendo suficiente entaonces la simple tenencia del documento
para el ejercicio de los derechos incorporados, sino que -
ademds se requiere la constancia de dicha titulzaridad y del -
sujeto legitimado en un registro éspecial del emisor.

En tales supuestos, los titulos se expiden nominativamen
te, es decir, a nombre de perscona determinada,

La circulacién puede recurrir a otros instrumentos jurf-
dicos que tienen como efecto o consecuencia tramsmitir los
bienes a los derechos establecidos sobre los mismos.” El dexe

cho a@ivil reconoce la cesién ordinaria de derechos, la asun-—
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la delegacibdn de obligaciones, asi como los -

sién de deuda,
la confusién de dexechos, y la

fenbmenos de la compensacién,
subrogacién ya sea legal o convencional.

El1 acuerdo de voluntades puede cancexrtar contratos de
mutuo y préstamo. También

permata, donacidn,
se realiza apor

campra-venta,
segdin 10S usSoOs ¥y normas mercantiles em vigor,
rtacién de bienes por suscripcidén de acciones o de obligaciones

depbdsitos irregulares, afectacidn y transmisidn en fideicomiso

¥y otras modalidades similares.
La nota camdin es la transferencia de bienes o derechos,
los cambios de sujetos en la titularidad de los mismos, sin
exbarge, en todeos dichos esos €s necesario cumplir con ciertas
Fformalidades, a los efectos dependen del cumplimiento de actos
o prestaciones previas o posteriores que entrafden la eq\xiva;—'
lencia de los derechos y de las obligaciones contrapuestas.
Ya sea para garantizar la posicién del adquirente, © para pro
teger el estado de transmisor, todas las Figuras relacionadas

carecen de agilidad y no coadyuban al procesco circulatorio de
los tftulos valores®™ (7).

En xesdmen es dable sostener que, la circulacidn en los

titulos de crédito implica que estos estidn destinados a pasar
de mano en mano mediante el endoso el cual puede ser. En
del -~

propiedad. procuracién y garantfa, segdn se desprende

(7) Bugeda Lanzas, Jesds.- Ob. cit. pig. 25 a 27.



articulo 33 de la LTOC.

b,~ Comentario respecto al término circulacidn.

Del andlisis de las posturas doctrinales referidas se
detecra, que el criterio de sus autores en forma undnime, 1lo
enfocan hacia el elemento circulacién camo una nota caracteris

tica de los instrumentos gue regula la LTOC, olvidandose (qui-~

za por no haber sido material de su estudio) que la circulacién

también se presenta en las figuras juridicas que cxea la LMV.

LO expuesto con antelacidn 1o baso en el hecho de que,
ciextamente la circulacidén es el cbjetivo que persiguen los
pPeroc no es menos veraz que 10s

documentos que alude la LTOC,
su finalidad es -

valores mismos que previene-la LMV también
segin se desprende de la lectura
el cual por su importancia se -
mantener la

circular, del articulo 14

en sus fracciones ITI ¥y III,

transcribe: Art., "14; para obtener y en su caso,

inscripcitn de los valores en la Seccién de Valores,
sores, deberdn satisfacer, a juicio de la Comisién Nacional

de Valores, los requisitos siguientes:

sus emi-—

I ...

II . Que las cardacteristicas de los valores
¥ los términos de su colocacién les -~
permita una circulacién significativa
¥ que no cause perjuicio al merxrcado.

IIX. Que los Valorés tengan o puedan lle-—
gar a tener una circulaciédn amplia
en relaciédn con la magnitud del mer—
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cado o de la empresa emisoxra™.

Por otra parte es pertinente dejar claro la circunstancia
de que, la circulaciém es un objetivo en comin que persiguen
tanto los titulos de crédito como los valores, perxro la trans-—
Ferencia de los mismos se efectda en los términos que disponen
los ordenamientos legales que los crean y regulan.

A mayor abundamiento la circulacién de las figuras juridi
cas por la LMV, se realiza mediante el procedimientoc por asien
to contable (del cual mas adelante hablare); mientras que la
transmisién-del instrumento creados por la LTOC, (a la orden
y aominativo), se ejecuta en los términos del articulo 26 de
dicha ley, esto. es mediante endosa, (garantfa, procuracién y
propiedad) y 12 entrega del titulo, sin perjuicio de que se
puede transferir por cualquier otra forma que la ley prevea.

2.~ Requisitos que deben satisfacer los titulos valores,
para transferirse conforme a 1la Ley de Mercado de Valores.

De la lectura de diversos numerales de la LMV se despren
de que, los titulos valor para poder circular y ser objeto de
operaciones bursitiles deben reunir determinadas condiciones
que l1a ley en cita les impone, a sabers:

1.~ Ser acciones, obligaciones o titulos de crédito que
se emitan en serie o en masa, art. 3.

2.-~ BEstar inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios en la seccién de valores, art. 10 y 11,
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3.- S6lo podridn ser materia de oferta pdblica los docu-—

mentos inscritos en la seccidn de valores.

4.- Para que se puedan expedir los referidos documentos,
sus emisores deben satisfacer, a juicio de la Comisién Nacio—

nal de Valores lo siguiente:

a) Solicitud por parte del emisor.
b) Que las caracteristicas de los valores y los términos
de su colocacién les permitan una circulacifn que sea signifi

cativa y que no cause perjuicio al mercado.

c) Que los valores tengan o puedan llegar a tener una
circulacién amplia en relacién con la magnitud del mercado o
de la empresa emisora.

d) Que se prevea razonablemente que sus emisores tendran
solvencia en el mexcado de valores, congruentes con los inte—
reses de los inversionistas, a cuyo efecto la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pﬁblico, oyendo la cpinibn de la Comisién
Nacional de Valores, podrd expedir disposiciones de caracter
general. ’

e) Que los emisores proporcionen a la Comisi6én Nacional
de Valores, a la Bolsa de Valores correspondientes, al pﬁbli;
co, la informacién que la propia Comisién determine mediante
reglas de carictexr general, que deberi comprender el procedi-
miento para su formulacibén y presentacidn. )

£) Que los emisores no efectden operaciones que modifi-
quen artificialmente el rendimiento de sus valores, asi{i 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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filtimo caso, obtengan la autorizaciébn previa de la Comisiédn

Nacional de Valores art. 14.

5) Ante la Bolsa Mexicana de Valores deben cumplir los
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 inscripcién en ia bol-
sa de que se trate.

c¢) Que se satisfagan los requisitos que determine el -

reglamento interior de la bolsa art.. 33.

3.— Modo de transferencia de los valores.

La LMV establece que., Lds acciones, Vv, én su caso, las

obligaciones sociales depositadas.en el Instituto pueden ser

transmitidas mediante asientos contables de cuenta a cuenta

en sus propios libros, sin que se requiéera el desplazamiento’

del valor o el endosc previo o el registro del titulo, aun—

que &ste puede cumplimentarse posteriormente.

Los asientos contables constituyen en el supuesto que
nos ocupa, tanto a la entrega como al negocio cambiario tfi-
pico de transferencia, debiendo expedir el Instituto constan
cias de los titulos de cada uno de sus depositantes.manten—

gan en depésito centralizado de valores, cuyas constancias a -

su vez, se complementardn con los’listados de nombres de los

clientes que formilarin lLos depositantes y enviardn a las -

sociedades emisoras. Recibidas por éstas las constancias de

depbsito con sus correspondienteé listados, procederin a la
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consecuencia inscripcitn de los titulares finales de las ac-—-
ciones nominativas depositados en dicho Instituto, en el re-—

gistro especial de 1la propia sociedad emisora.

El instituto tendri obligaci®tn de expedir las constans—
cias, a mids tardar, dos dias hdbiles anteriores a la celebra
cién de la asamblea, 0, en caso de transmisién de acciones en
acaramiento a las ordenes giradas por el depositante, a 1los
dos dfas habiles a la fecha en gue se hubiere practicado los
respectivos asientos de abono y cargo en las cuentas de de-—
pésito a que se refiere la Srden en cuestibdn; es por €llo
que, es dable sostener que la Ley del Mercado de Valores -
modifica y adiciona a la Ley General de Sociedades Mercanti-
les al establecer un nuevoe procedimiento legal de traspé.so de
las acciones y 6tros valores nominativos. Dicho procedimien
to consiste en sustituir las inscripciones relativas en los
libros registro de los emisores por los asientos contables
de abono y caraga por las éonstancias con sus respectivos lis

tados.

Lo expuesto con antelacibén se desprende de la simple -
lectura del numeral 67 de la }Le}'r cambiardia que por importan-—

cia se transcribe:

"Articulo 67.~ E1 Instituto operari un de
pésito de valores. El depdsito se consti-—
tuiri mediante la entrega de los valores .
al Institiuto, quién abririd cuentas a fa-—
vor de los depositantes. Constituido el
depOsito, se obtendrd la transferencia

de los valores depositados por el proce—
dimiento de giro o transferencia de cuen
ta a cuenta, mediante asientos en los re
gistros del Instituto, sin que sea nece—
saria la tradicidn fisica y el consecuen
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te desplazamiento de los propios valores,
ni su anotacidn en los titulos de valo—
res nominativos.

En el caso de acciones nominativas depo-
sitadas en el Instituto, el registro de
las transmisiones de dichos valores en
los libros correspondientes, 5810 se ha-
ri conforxme a lo.dispuesto en este Capi-
tulo.

Tratindose de valores nominativos, los —
titulos que representen deberin ser endo
sados en administracién al propic Imstitu
‘toe. Bste tipo de endoso tendrd como tUnica
Finalidad justificar la tenencia de los va
lores y el ejercicio de las atribuciones
que este capitulo le confiere, sin consti-
tuir en su favor ningfin derecho distinto a
los expresamente consignados en el mismo.

La transmisién de los titulos nominativos
por el procedimiento establecido en este
artficulo no sujeta al adquirente a las -
excepciones personales que el obligado
habrfa podido exponer al autor de l1la trans
misién antes de é&sta.

Cuando los valores pominativos dejen de
estar depositados emn el Instituto, cesa-
rdn los efectos del endoso en administra—
¢idn, debiendo el Instituto endosarlos -
sin responsabilidad al depositante que -
solicite su devolucién, quién estard obli
gado a completar dicho endoso con el nom-
bre del titular el mismo dfia en que sean
entregados, quedando dichos valores suje-
tos al régimen general establecido enm las
leyes merxcantiles y demds que les sean —
aplicables ..." ’
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4.— FPunciédn del Instituto para el Depdsito de Valores -

en lo que atasie a la circulacidn de 10s *Titulos~-Valores" .

El1 Instituto para el Depésito de Valores, es un organis—
mo péblico descentralizado por servicio, pues tiene persdnal_:_i__
cuyo objeto es prestar un
administracidn, com
gstd suje

dad jurfidica y patrimonioc propios,
servicio ptblico en relacibn a la guarda,
pensacién, liquidacién y transferencia de valores.
ta a la inspeccién y vigilancia de la chisitSnv Nacional de
Valores, la que en caso de conflicto puede emitir ur laudo
que dnicamente podrd ser impugnado media,nte la via de Amparo,

(art, 54, 55, 57, 65, 82 LMV).

La funcién primordial del Instituto es ser depositario

de valores y de ahf derivan las demds que podrian llamarse
Como en todo contrato, en el depdsito hay dos

accesorias.
personas; el depositario que es el Instituto, y en el caso de

los depositantes la ley atribuye en forma limitada tal cardc-
ter \iniéamenfe a loa agentes de‘ bolsa personas morales, ins—
tituciones de crédito, de sSeguros y de fianzas y de socieda-
des de inversién; lo que hace pensar que los agentes de boléa

personas fisicas quedan excluidos del funcionamiento del
Instituto.

Los intermediarios que abran cuentas de dep&sito lo ha~

rdn en nombre propio, pero indicardn cudles son por cuenta

propia y cudles por cuenta ajena. Tratindose de titulos no-

minativos deberin ser cubiertos los requisitos v'legales pa.;éa
a efecto de que el Instituto pueda

su transmisién, es decir,
Yy en su caso, el ejer—

acreditar la tenencia de los valores,
cer las facultades accesorias, Jdeberidn ser endosados en ad-
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ministracién a dicho oxganismo. Cuando el agente opera los
valores en bolsa, sobre todo cuando los venda, y ademds, pa-
ra evitar la entrega fisica, el desplazamiento y 1abanota——
cién respectiva. Librard un orden al Instituto para que los
transfiera a la cuenta del comprador, mediante asientos con-—

tables en sus registros.

Al recibir los documentos, el Imnstituto expedirid constan
cia no negociable, que servirdn al interesado para acreditar
la titularidad de los valores depositados, asfi como la asis-—
tencia a las asambleas y poder solicitar su inscripcién en
el libro de'iegiétro de la sociedad emisora si se trata de
acciones nominativas.

La constancia que emite el Instituto para amparar el de
pbésito de todos o parte de los titulos, tiene ciexrta validez
reconocida en el medio burs&til, a fin de evitar el problemd
tico desplazamiento e inversién:de tiempo y recursos humanos
que implica su transmisibn fisica.

Como consecuencia del depésito._e; Instituto tiene obli
gacién de guardar y consexrvar los valores, con la facultad
de tenerlos en sus propias oficinas o bien en algunavinstitg
cién de crédito. Ademis tiene atribuciones péra poder admi-
nistrar los valores, limitindose tal actividad a ejercer 1os
derechos patrimoniales derivados de tales valores, COmo por
ejemplo: qobrar amortizaciones, dividendos, intereses, etc.

Aparte de las atribuciones que le confiere la ley, el
Instituto tiene determinadas obligaciones, tales como: quedar
sujeto al secreto bursitil enviar por lo menos mensualmente,



un estado de cuenta a sus depositantes correspondientes, ¥y es
tos tendrdn derecho a objetarlo dentro de un plazo de quince

dfas, si no lo hicieren, se presumiri aceptado. Otra obliga-—
cidn importante para ambas partes, es llevar los libros y do-
cumentacién contable que compruebe ¥y en su caso controlar las

operaciones realizadas.

Finalmente, el Instituto estd obligado a devolver al de-—
positante, al concluir el depbsito, titulos de la misma clase,
especie y valor nominal de los valores depositados. ‘Lo ante—
rior se desprende de la lectura de los numerales 67, 68, 69,
70, 71, 72, 73 y 74 de la Ley del Mercado de Valores.

S.— Figquras juridicas que guardan relacidn con la fun—
ciédn del INDEVAL,

Entre las referidas fiquras tenemos a los contratos de
depbsito y administracibn, los cuales pd: su impqrt:ancié en

este acto me referiré:

a) ‘Contrato de depésito. Resulta trascendente este con
trato en matexia cambiaria iegulado por el c&digo de Comer-——
cio, perc definido en el articulo 2516 del Cédigo Civil, el
cudl a la letra dice: '

*Art, 2516.~ El depdésito es.un contrato por
el cual el depositario se obliga hacia el
depositante a recibir una cosa, mueble o
inmuieble, que aquel le conffa, y 2 guar-——
la para restituirla cuando lo pida el de-—
positante®.

Por otro lado el precepto 332 del C6digo de Comercio es
tablece la diferencia entre depésito mercantil y civil, radicando
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esta en que el objeto sea de comercic o que el origen del de

pésito sea una operaciédn mercantil:

®Art, 332.- Se estima mercantil el depdsito
si las cosas depositadas son objeto de co-
mercio o que se hace a consecuencia de una
operacibn mercantil.™
Los elementos de existencia de dicho contrato son: Suje
tos (depositante y depositario) y objeto (directo: producir
o transferir derechos ¥ obligaciones, indirecto: consistente
en custodia los bienes muebles o inmuebles materia del con-

trato).

Los elementos de validez son: Tenexr capacidad legal, -
pPexo si uno de los contratantes es incapaz, e@sto no exime al
que si 10 es, de cumplir caon la aobligacién contraida, puesto
que conforme al articulo 2519 del C6digo Civil, se desprende
que:

Art, 2519.~ La incapacidad de uno de los
contratantes no exime al orro de las -
obligaciones a que estin sujetos el que
deposita y el depositario.
La 1éy no exige forma para su validez, emperxro como en
la mayoria de los casos, es conveniente que dicho contrato -
conste por escrito, puesto que es la forma mas adecuada para

evidenciar las circunstancias de la operaciébn.

El objeto, motivo o fin perseguidos en la celebracibédm
de tal contrato deben ser licitos, conforme a lo preceptuado

en los numerales antes referidos.



En cuanto a los vicios en el conseatimiento de las par—

taes este no debe estar viciado, esto es, no debe existir -~ -—

erxor, dolo, viclencia o mala f£&€ para celebracidén de tal con—
Sierdo pertirente aclarar que, de conformidad con 1lo

tracro.
385 del C6digo de Comercio la lesidn

establecido por =1 Arr.
no es causa de nulidad del contrato:

385.— Las ventas mercantiles no se

"AXt.
rescindirin por causa de lesidén; pero

el perjudicado, ademi&s de la accidén cri-—
minal gue le competa, le asistird la de
dafios y perjuicios contra el contratan-—
te que hubiese procedido cor dolo o ma-—
licia en el contrato o en su cumplimien

to™.

El Depdsito se clasifica en Regular e Irregular segin
la clase de bienes gue se haya depositado: El Depdsito regu-
lar es aquél en virtud del cual el depositario se obliga a
‘restituir los mismos bienes recibidos, ya que, finjcamente los
tuvo en custodfa. El1 Dep&sito Irregular es aquél en virtud

del cual el depositante transfiere la propiedad de bienes

fungibles al depositario, por un ciexrto plazo, quién a su vez

se obliga a devolver otro tanto de la misma especie y calidad.

al vencimiento del plazo.
b) Contrato de Administracién.

BEn materia bursitil dicho contrato se celebra entre el

agente de valores'y el adquirente de los titulos: el objeto
directo consiste en crear y transferir derechos y obligaciones

para ambas partes, el objeto indirecto se refiere a una
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presentacifén; esto es, el agente se compromete a entregaxr al
comitente los intereses o dividendos segdn el caso devengados
por los wvalores materia del conti'ato. es decir, el agente re-—
cibe los valores Y a su vez los entrega al INDEVAL para que
este ejerza los derechos derivados de los titulos. Las facul
tades de los agentes de valores, se encuentran previstos por
los articulos 23, fraccidén IXX, inciso B, 57. fracciftn II y
75 de la LMV,

6) Naturaleza jurfdica del depbsito centralizado de va-

lores.

Como ya se _especifico los depbésitos irregulares tienen
por objeto transferir la propiedad de los titulos depositados
‘a Favor de la entidad depositaria, dicha figura (depnGsito -
irregular) no 1o creo aplicable a los depésitos centralizados
de valores, en atencién de que en este, el Instituto deposi-
tario no adquiere nunca la titularidad o el dominio de los -~
titulos depositados, sino que se limita a realizar determina-
dos .actos, tales como servicios complementarios en favor de
los duefios dltimos de los valores en referencia.

Considero que el depésito de valores en el INDEVAL, no
se trata de un depésito irregular, toda vez que lé circuns-—
tancia de que este dltimo pueda cumplir con su deber de res-—
titucién, devolviendo al depositante tftulos con el mismo va-
lor nominal, especie y clase, en el supuesto de que esStos =
fuesen fuxxgiblés no significa que la propiedad de los instru-
mentos depfsitados hayan entrado al patrimonio del Instituto,



sino mis 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 fungibles.

Toda ocasién que el Instituto no obtiene la titularidad
directa de los bienes materia del depésito, y que, al recibir
estos, queda obligado a custodiarlos y a restituirlos, a pe—
ticién del depositante, no hay duda que el depésito centrali-
zado de valores podria considerarse camo un depdsito regular
por otra parte la circunstancia de la fungibilidad de los -
t{tulos depositados, no es de suficiente importancia juridica,
como para imponer obligatoriamente un traslado de propledad.
no quer1do por las partes, ni ocas1onadc necesariamente como

una consecuencia tipica de negocio que se trate.

®.. Quizds el aspecto mds delicado que naceria en este - -
tipo de situaciones, estriba en 1a posibilidad de que los titu

los depositados pueden ser transferidos mediante simples ééieg
tos contables., El depdsito s6lo no 'puede juétificar la ‘dis—

ponibilidad, y en nombre del depositénte, realice el depos;-—

tario, y para ello tememos que utilizar, ya sea con caracte“ 7
principal o accesorio la Eigura‘del mandato' (8).

Compartiendo la idea del jurista en cita, considero que.
el cuestionamiento jurfidico estriba en el hecho de que si -

(8) Bugeda Lanzas, Jests.- QOb. cit. pig. 316.
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bien es cierto que el depbsito centralizado de valores ante
el instituto, no se esti en presencia de un depbdsito irregu-—~
lar; no es menos cierto, que el legislador en la exposicién

de motivos de la Ley cambiaria al respecto dijo:

“pPrevé un depdsito irregular de valores, el cual induda—
blemente facilitarid las operaciones con l1o0s mismos...™; desde
mi personal punto de vista el referido depésito irregular no
se advierte en el depésito de vﬁlores ante el INDEVAL, en —

virtud de 1o expuesto anteriormente.



CONCLUSIONES

. Después de todo lo referido en el tratamiento de este

trabajo se concluye que:

1.~ Para la prdctica del derecho bursitil es indispensa-—
ble el conocimiento de los términos, operaciones e institucio
nes, que se utilizan y sirven como 6rganos para contratar en
el mercado cambiario, en virtud de que, séloc con el conocimien
to de los entes juridicos creados por la Ley del Mer'ca.do_ de
valores, Leyes Mercantiles y usos bursatiles._ se puede practi-
car profesionalmente el ejercicio de la rama del derecho en -—

cuestidén.

2.~ En nuestro pais, arin el mercado de valores no se ha
desarrollado en plenitud como ocurre en Nueva York y Londres
dado que, esto se debe principalmente a las comstantes guexras
que commocionaron a nuestro pais durante el siglo pasado y =1
presente, ademis a que se haya legislado muy poco respecté al
comercio con valores, mas  sin embargo, con la creacidn de la -
Ley del Mexrcado de Valores 1975, nuestro Mercado Bursitil al-
canza su deéa:xjrollo. puesto que, para la creacidén e 1a refe—
rida ley se tomaron en cuenta las experiencias vividas por -
otros palises, para trazar en Fforma correcta el tratamiento -
del Mercado Cambiario.

3.~ Las Bolsas de Valores por si mismas, no crean nuevos
capitales ni compran ni venden valores; como. tampoco tienen
facultades para fijar sus precios en éotizaciones- su funbién
mas importante consiste en poner en contacto a compradorés -

y vendedores de valores a través de los agentes de precios,
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facilitando la inversién de los existentes econdmicos del
pédblico en general canalizandolos a todos aquellos que si
satisfagan los requisitos fijados por la Ley del Mercado de

Valores para que sus valores sean objeto de operxraciones bur~

sitiles en el mercado en cuestién.

4.— Por comodidad del lenguaje y cuando menos para 1los
de este trabajo use la expresidém Titulo Valoxr, para
exclusivamente a los instrumentos que sean objeto de

efectos

invocar
transacciones bursdtiles ademds de que debo reconocer que la

Ley del Mercado de Valores 1los denaomina Valores y no Titulos

Valores como yo los designe en este trabajo.

S.- S6lo son valores para efectos de lia Ley del Merca-
los Titulos de Crédito o documentos asimila——
respecto a los cuales se haga ofexrta pudblica.

do de Vvalores,

bles a estos,

6.~ La Ley del Mercado de Valores solo es aplicable a
la oferta publica, intermediacién habitual (Art. 4) y activi—
dades de las personas que intervienen en la negociacién con v
valores, asf como al Registro Nacional de Valdres e Interme—

diarios y a las autoridades y servicios en el mexrcado de es-
tos.

7e~ No todos los TItules de Crédito se consideran como

valores, sino para ello se requiere de dos caracterxristicas

fundamentales.

La primera consiste en que tales titulos sean emitidos’

en serie o en masa, conforme a lo expuesto por el articulo 3

de la Ley Bursitil,
'y III del articulo 14 en las que exige para la inscripcién

y come sé confirma en las fracciones IX



de tales titulos de 1a seccién de valores del Registro Nacio-
nal de Valores e Intermediarios, que las caracteristicas de
10s mismos les permitan gue su circulacidén sea significativa,

todo con el Fin de poder ser objeto de Operaciones Bursidriles.

La segunda consiste en que los titulos sean o hayan sido
materia de oferta publica, que es la forma de colocacidn. rese_z
vada por el legislador para los valores, como claramente se
anota en el ¥ltimo pirrafo del precepto 3 de -1a Ley de la ma-
teria, conforme al cual prohfidbe la oferta pdblica de cualquiexr
documento que no sea dle los mencionados en ese precepto, esta-—

bleciendo en el artfculo 52 la pena de uno a diez aflos y multa

hasta de un millén de pesos a las personas que hagan oferta -

piblica de titulos o documentos a que se refiere el citado -
articulo 3, cuando estos no estén inscritos en el Registro -
Nacional de Valores e Intermediarios. .

8.~ La emisibn e intermediacién con Titulos de Crédito
de los cuales no se lleva a cabo oferta pddblica, no caen den—
tro del ambito de aplicacifn de la Ley del Mercado de Valbres_;

9.— En el caso de circulacién de valores depositado’s en
el Instituto para el Dep&sito de valores,., se ejefcita a través
del procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta,
mediante asientos en los registros del Instituto sin qué sea
necesario la tradicidn fisica y l6gica desplazamiento de los
propios valores Articulo 67 de la Ley del Mercado de vValores.
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10.-~ La literalidad estd ausente en los valores creados
pof la Ley del Mercado de Valores, como son las constancias
que expida el Instituto para el Depdsito de valores, que am-—
paran todos o parte de los tirtulos que constituyen una emi——
sién y que fuersn depositados en Qdicho Lnstitut:o; o los que
en sustituciédn de los cupones de las acciones emita el malti-

citado Instituto.

11.- No siempre son, 0 no son totalmente, documentos li-
terales; y nunca son documentos abstractos, sino causales, -
dado que estdn ligados al negocio que les de origen, del que
pueden desbrenderse adiciones o limitaciones al texto mismo
del documentd, ¥ también excepciones oponibles al dltimo te-—
nidos, esto es, se trata de titulos walor que siempre tiende

tenedor a su causa subyacente.

12.- La legitimacién del titular o beneficiario de los
valores no deriva del titulo, exclusiva o principalmeate de
su posesién material, de la cadena ininterrumpidar de endosos,
ni de l1a inscripcién de las transmisiones en los libros -—
——registros—-- del emisor; sino de su depbdsito en el Instituto
para el Depfsito de Valores.

13.— Las circulares en mi concepto van mas alla de lo
que establece nuestra Constitucidén, habida cuenta de atribuir
funciones legislativas a 8rganos de la administraciédan pdblica
como. en el caso concreto son: La Secretarfia de Hacienda y -~
Crédito Pdblico y la Comisién Nacional de Valores, situacidn
que inclusive, resulta contrario al sistema de divisién de
poderes, establecido.en el articulo 49 de la Constitucién, -~
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ademds, a la Facultad reglamentaria que sélo corxresponde al
Ejecutivo Federal, atento a lo estipulado por la fraccibn -

primera del articulo 89 de nuestra Carta Magna.

14.~ La innovacién mis importante gque aporta el sistema
de los depbsitos centralizadns, estriba en la posibilidad de
transferir el dominio de los titulos Valores, mediante sim——
ples asientos contables en los libros del Instituto para el '
Depdsito de Valores, practicados en cuentas abiertas ’por in——
termediarios y oficiales, en sus caracteres de depositantes,

o sea, las casas de Bolsa y las instituciones de Crédito.
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