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1. Introduccion

Organismo pitblico descentralizado, con personalidad juridica y patrimo-
nio propios (articulo 54, Ley del Mercado de Valores, LMV}, el Indeval
fue creado por decreto de 28 de abril de 1978, al reformarse la LMV}

Con las siguientes lineas trataremos de dar respuesta al por qué y para
qué de la creacién, desarrollo y funcionamiento de dicho instituto, resol-
viendo el esquema arriba planteado.

Es indudable que los titulos de crédito, precisamente como vehiculos
de crédito, como portadores de toda suerte de valores econémicos y como
palancas que movilizan sin interrupcién la rigueza social presente y futura,
representan una realidad significativa para la vida juridica actual y para el
trafico mundial. Su importancia es tal, que han permitido estructurar la vida
juridica moderna y consolidar la contemporanea. A ello deben los ordena-
mientos juridicos poder superar los obstaculos del tiempo y del espacio,
transportando con gran facilidad estos elementos representativos de bienes
lejanos y materializando en el presente las posibles riquezas del porvenir?

Los avances tecnolégicos, particularmente en materia bancaria y bursatil,
al responder a necesidades econémicas y financieras, han rebasado la cons-
truccién teérica de la doctrina sobre los titulos de crédito, a la que en un
primer momento impulsaron.

El cheque, por ejemplo, ademas de servir como instrumento de pago, en
ciertos casos lo es de garantia, Por su parte, la letra de cambio v el pagaré
han adolecido de cierto revisionismo en relacién a la secular abstraccion
cambiaria, a punto tal que los anglosajones han establecido normas con
sentido causalista resquebrajando los cimientos de la abstraccion. Aiin mas,
estos documentos han sido desplazados de funciones consideradas como

1 Cfr. Exposicién de Motivos del Decreto de Reformas y Adiciones a la Ley del Mer-
cado de Valores en el Diario Oficial {2.0.) del 12-V-1978.

2 Cfr. Ascarelli, T.. "La litteralita nei titoli di credito”, Rivista di Diritto Commee-
ciale..., 1932, 1, p. 237.
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exclusivas para dar paso a nuevas precticas bancarias, como sucedié con el
descuento bancario al ser relegado por el factoring v el forfeiting de im-
pronta anglosajona. Este tiene como modalidad de pago a la letra de cambio
por computadora flettre de change relevé}. Lo atil de esta novedad radica
en que el documento aparece redactado en una cinta magnética que sélo
circula entre los bancos, con lo cual se evita la circulacion material de las
letras por computadora y se simplifica en alto grado el manejo muy fre-
cuente de estos instrumentos, Este proceso altera la codificacién del docu-~
mento cuyas normas cambiarias resultan inaplicables. Algunos autores afir-
man que se trata de un simple mandato de cobranza dado por el librador
a su banco, a través de una cinta grabada y no de letras de cambio pro-
piamente dichas.?

Ahora bien, si la acumulacién y la concentracién del capital origina, por
un lado, el surgimiento de grandes empresas, entorpece, por otro, la cir-
culacién de los titulos de crédito, por lo que para salvar este escollo se
recurrid a los documentos emitidos en serie o en masa, normalmente can-
jeables entre si y cotizables en el mercado de valores. Y no sélo eso, pues
las costumbres y los usos que en el derecho comercial tienen gran relevancia,
condujeron a ciertos principios y reglas de derecho con la finalidad de
regular los nuevos fenémenos y mecanismos de la velocidad del intercambio,
en un mercado financiero que crece cada ver mas, generado por la auto-
aceleracién: he aqui la génesis del moderno derecho bursatil.

Asi, México, con el auge que durante los iltimos afios ha tenido nuestro
mercado de capitales, particularmente en las transacciones con valores de
renta variable, requirié¢ que los centros de contratacién donde se efectuaba
la compraventa de dichos documentos recibieran una reglamentacién perti-
nente, acorde con las necesidades del mercado financiero, ya que como
bolsas de valores, a semejanza de las instituciones de crédito, contribuian
a la aceptacién y canalizacién del ahorro interno y externo, encuadrados
en la politica y crecimiento del pais.*

La LMV juntamente con sus reformas y adiciones, constituyé un intento
legislativo preciso y decisivo en este campo.® Posteriormente, ese cuerpo
normativo se ha complementado con disposiciones dictadas por la Comi-
sién Nacional de Valores e Intermediarios; las Reglas Generales para el
ejercicio de los derechos que deriven de valores depositados en el Indeval;
y ¢l Acuerdo por el que delega al presidente de la Comisiéon de Valores

% Cfr. Bonfanti, M. A, "En torno de una teoria unitaria de los titulos de crédito”,
Revista del Derecho Comercial y de las Obligacioncs, Buenos Aires, 1978, afio II, nim, 63
pp. 537 y ss.

4 Cfr. Bugeda Lanzas. J., El depésito cenfralizado de valores, México, Academia de
Derecho Bursatil, 1980, pp. 1. 7 v 172

5 Vid. DO, del 2-1-1975; 12-V-1978 v 30-XII-1980C.
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la facultad de proponer a la Secretaria de Hacienda la imposicién de san-
ciones por infracciones a la LMV o a sus disposiciones reglamentarias.®

1. Traza hRistdrica

Al instaurarse en nuestro pais el Indeval, se tuvo muy presente la expe-
riencia en dos sentidos. Primero, se quiso aprovechar la obtenida por otros
paises, en los que la carencia de mecanismos agiles y funcionales paralizé
el desenvolvimiento de sus mercados; por ello se pensé que la instalacién
del Indeval permitiria armonizar el crecimiento del mercado con sistemas
que Jo consolidaran y perpetuaran.” Segundo, que el manejo experto de este
mecanismo por otros paises que nos han precedido, nos sirviera de pauta
general, de modo que encontrasemos lo mas apropiado a nuestra realidad
e idiosincrasia.

Analicemos brevemente cémo funciona lo equivalente al Indeval en otros
paises.

1. Alemania

En las postrimerias del siglo XIX (1872), esta nacién inicié6 la practica
de depésitos colectivos (Sammelverwahrung) sobre titulosvalor, que per-
mitia a los depositantes retirar otros de la misma especie y calidad, conser-
vando mientras tanto, la propiedad de los valores originalmente depositados,
a través de una parte o cuota de la cartera de titulos, controlada por la
entidad depositaria: Bank des Berliner Kassenvereine. La custodia colectiva
de valores en Alemania y Austria buscaba simplificar y reducir el costo de
las operaciones sobre titulos de crédito.?

Las Sociedades de Caja (Kassenvereine) por ley de 4 de febrero de
1937, aceptaron este tipo de depésitos constituidos en los bancos, por los
miembros o no de las bolsas y los institutos de créditos y ahorro.?

Las transacciones se llevan a cabo mediante érdenes o cheques especiales
para cada tipo de operacién, transmision de dominio, prenda, usufructo y

8 Vid. D.O. del 6-11[-1980 v 31-VII-1981.

7 Cfr. Exposicién de Motivos, supra.

& Cfr. Bugeda, op. cif.. p. 173,

¢ Cfr. Fernsndez Amatriain, }., La Bolsa {su técnica y organizacién, cémo operar en el
Mercado de Valores), Bilbao, Edcs. Deusto, 1972. Un valor puede ser entregado en
depésito colectivo sélo si retine ciertas condiciones de volumen de trafico. Ello se adquicre
por una declaracién especial de capacidad. De ordinario, después de aceptdrsele se Iz
incluye en las listas de cotizacién oficial de una bolsa. Por otra parte, la Kessenvereine
asegura la coposesién a los titulares de cuentas v éstos, camo institutos de crédito, garan-
tizan la posesién a sus clientes, estableciéndose una coposesidn indirecta gradual. Cir.
p. 404,
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otras, sin desplazar los valores depositados. Los documentos depositados
son cosas fungibles.

Afios después, el Comité de Racionalizacién de las Transacciones, fun-
dado en 1970 a propuesta del Bundesbank, emprendié estudios para sim-
plificar las transacciones en bolsa y extender a las mismas un procedimiento
generalizado, en lo sustancial, semejante a las Sociedades de Caja, con
ciertos rasgos tomados del modelo francés (SICOVAM). No falté la su-
gerencia de crear una entidad similar: Girosammelverwahrung, cuyas opera-
ciones al inicio se concretarian a facilitar el cobro de cupones de intereses
vy las modalidades de las nuevas emisiones.’®

2. Francia

Buscando apoyar el franco y regular las especulaciones en titulosvalor,
estableciose por disposicion de la ley de 28 de febrero de 1941, la nomina-
tividad de las acciones emitidas por sociedades francesas. Meses después,
el 18 de junio de ese afio, se cred la Caisse Central de Dépots et Virements
de Titres —CCDVT— (Caja Central de Depésitos y Transferencias de Ti-
tulos) para receptar titulosvalor depositados por los bancos y los agentes de
bolsa afiliados, simplificando la circulacién de los titulos ahi depositados
mediante simples transferencias entre las cuentas involucradas.™

Si bien el primer intento resulté fallido, el decreto 49-1105 de 4 de
agosto de 1949 permitié fundar la Sociedad Interprofesional para la Compen-
sacion de Valores Mobiliarios (Société interprofessionelle pour la Com-
pensation des Valeurs Mobilicres —SICOVAM~—) que encauza las nego-
ciaciones de valores por medio de giros entre las cuentas fungibles. Todos
los agentes de cambio y la mayoria de los bancos estan afiliados a dicha
corporacion.

El depésito de valores esta restringido a los titulos al portador y no es
obligatoria su constitucién. El servicio se ha hecho extensivo paulatinamente
a titulos extranjeros y de renta fija.

SICOVAM, como agrupacién de intermediarios, realiza las funciones
siguientes:

1) La concentracién de los depésitos de valores, en cuentas de sus miem-
bros, sin sefialar a sus propietarios;

2) La circulacién agil de los titulos depositados, realizando las trans-
ferencias a través de cargos y abonos en las cuentas correspondientes;

3) El incremento de la suscripcién de nuevas emisiones, al simplificar
el ejercicio del derecho de suscripcién preferente a través de certificados

19 Cfr. Bugeda, op. cit., p. 175.
11 JIbidem.
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expedidos por la entidad depositaria, con base en los titulos depositados
{articulos 5 y 6 del decreto 49-1105)."

3. Espafia

Al terminar 1966, se establecian oficinas-depésito para custodiar y liquidar
exclusivamente cupones o derecho de ampliacién de algunas sociedades na-
cionales de crédito con valores en las listas de cotizacién. Para 1967, el
primeroc de septiembre, se intentaba la constitucién de una sociedad deposi-
taria para centrar la administracion de los valores mobiliarios mediante
depoésitos que hicieran transmisibles los titulos a través de asientos contables,
sin desplazar a los documentos. Se pedia ademas, funcionar con los titulos-
valor emitidos y no unicamente con sus cupones o certificados que facilitaran
el ejercicio de. los derechos incorporados en los titulos.'s

El decreto de 23 de abril de 1974 (B.O. 102 de 29-1V-1974}, senté las
bases relativas al procedimiento de liquidacién y compensacién de opera-
ciones en bolsa y depésito de valores mobiliarios; mientras que la Orden
de 20 de mayo de 1974, desenvolvié ampliamente el nuevo sistema aplica-
ble tan sélo a los titulos admitidos por las juntas sindicales de las bolsas
oficiales de comercio, bajo la custodia de los agentes de cambio y bolsa o
de los bancos o cajas de ahorro adheridos al sistema.**

4. Bélgica

Para facilitar la circulacién de los valores mobiliarios y simplificar la co-
tizacién de los titulos nominativos extranjeros en su forma original, se cred
la Caja Interprofesional de Depésitos y Transferencias de Titulos ~CIK—
por Real decreto nimero 62, en noviembre 1° de 1967.'°

™ Guth, P y Rodiére, P., La Bourse, forum de [‘economie, Paris-France, Ed. Infor-
mations & Conjonture, 1969, pp. 92-96. Aguirre Rodriguez, ]. A., La Bolsa en Espafia
y en el mundo occidenfal, Madrid, Instituto de Estudios Fiscales, 1976, p. 131. La Fede-
racion Internacional de Bolsas de Valores en la Asamblea verificada en Amsterdam
{noviembre de 1964), acordé la circulacién internacional de wvalores mobiliarios y la
conexién entre ¢l SICOVAM vy las Kassenvereine. Cfr. Fernandez Amatriain, op. cif..
p. 406. Cfr. Nuevo sistema de liquidacién y compensacién de operaciones en bolsa y
depésito de valores mobiliarios, SICOVAM, Statuts, Paris, 1959-1975,

13 Cfr. Broseta Pont, Manuel, Estudios de derecho bursafil, Madrid, Ed. Tecnos, 1971,
p. 166.

1+ Cfr. Aguirre Rodriguez, op. cif, pp. 321-341. SERTINQO (Servicie de titulos no-
minativos); SERLIDE (Servicio de liguidacién de derechos); SERLIVAL (Servicio de
liquidacién de valores); SERLICON (Servicio de liquidacién conjunta), antecedieron
al procedimiento de liquidacién y compensacién de Operaciones en Bolsa y depésito de
Valores mobiliarios.

15 Cfr, Bugeda, op. cit.. p. 179.
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5. Holanda

La Bolsa de Amsterdam, tenida por la mas ancestral del mundo, surge
al fundarse la Compaifiia Unida de las Indias Orientales en 1602. El co-
mercio de los valores mobiliarios se inicia pues, de forma muy primitiva: al
aire libre. En los primeros siglos, el mercado de valores estaba incluido
en la Bolsa de comercio. Fue en 1787 cuando se creé una organizacién
independiente, la Asociacién para el Comercio de Valores Mobiliarios (Ve-
reinigung voor de Effektenhandel) la cual contintia a la cabeza de la orga-
nizacién en la Bolsa de Amsterdam.

Después de esta luenga tradicion, con el propésito de simplificar y agilizar
los procedimientos de liquidacién y transferencia de los titulos negociados,
pero también con el objetivo de suprimir operaciones cruzadas y reducirlas
a la liquidacién de los saldos compensatorios, la Bolsa de Amsterdam y la
Asociacién Holandesa de Bancos fundaron, aproximadamente en el afio
de 1962, la Compafiia de Compensacion de Valores (Effektenclearing).
Esta se subroga en el lugar y grado de los intermediarios oficiales involu-
crados en cada una de las transacciones bursatiles, para dar cabal cum-
plimiento a las obligaciones que las partes ya convinieron: pagar ¢l precio
y entregar los documentos.’®

6. Luxemburgo

En sélo cinco preceptos, la ley decembrina de 1927 regulé la Bolsa de
Luxemburgo, Una reglamentacién complementaria de ésta la encontramos
en la Ordenaza Ducal de marzo 27 de 1928, en el reglamento de la ley, en
los estatutos y en el reglamento interior de la propia Bolsa. Por otro lado,
al decidirse la banca europea a colocar directamente fos bonos emitidos por
sus clientes, se hizo exigible fijar una cotizacién apropiada para dichos
valores. Entonces, dos circunstancias permitieron que la Bolsa alcanzase
proyeccién internacional: la flexibilidad de su legislacion interna y el proce-
dimiento complejo y oneroso como lo era el de la Bolsa de Nueva York.

Esta Bolsa se ha especializado en las operaciones con eurobonos y actual-
mente tiene un cuasimonopolioc para la cotizacion de euroobligaciones
emitidas en Unidades Europeas de Cuenta y en Eurco. Las Unidades Euro-
peas de Cuenta y el Eurco son clausulas-valor disefiadas para establecer
unidades de cuenta con un valor de paridad en relacién con varias monedas
convertibles y que se ajustan cuando la fluctuacién de los tipos alcanza
determinados limites, en un nimero reducido de divisas contempladas, La
Unidad Europea de Cuenta ha tenido bastante éxito en la practica; nuestra

16 Idem, p. 182.
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Comisién Federal de Electricidad participé en una emisién internacional
de bonos.

En 1970 se establecid la Central de entrega de Valores Mobiliarios, la
cual liquida todas las transacciones bursatiles y concentra la compensacién
v liquidacién de las operaciones relativas a euroobligaciones, mediante un
6rgano ciipula neutral e independiente de la Bolsa como de los bancos colo-
cadores v de los intermediarios oficiales.’’

7. Suiza

En 1971 se constituydé la Sociedad Suiza de Transferencias de Titulos
S.A. (SEGA). Pueden pertenecer a ella todas las empresas sometidas a la
Ley Federal de Bancos y Cajas de Ahorro. Con motivo de la modificacion
del Reglamento Bancario sobre Depésitos Administrativos de Valores, se
hizo factible la organizacién del depésito colectivo de valores al portador,
con caréacter interprofesional; la cotitularidad de los depositantes y la fun-
aibilidad de los documentos ahi depositados, arrostrando las consecuencias
juridicas que ello significa. Los traspasos se efectiian por asientos contables
verificados en las cuentas de tales depdsitos; la sociedad administradora
(SEGA) conserva los titulos sin entregarlos materialmente.'®

8. Estados llnidos de América

En este pais, los mercados de valores constituyen un sistema muy impor-
tante y complejo, por virtud del cual los titulos pueden ser cedidos facil
y rapidamente. Un mercado se define por su localizacién geografica, tal
es el caso de las Bolsas organizadas u oficiales o por el sistema de comuni-
cacién, como es el caso del mercado al margen de la cotizacién denominado
Over the Counter Market —OTCM~—. Existen también otras clases de
mercados: el primario v el secundario. El primario es aquel donde se realiza
la asignacién de valores de emisiones nuevas a los inversores, El sequndo se
especializa en las transmisiones de valores ya emitidos, de un inversor a otro,

A pesar de que este pais cuenta con una admirable organizacién, el incre-
mento de su mercado bursatil fue uno de los factores que originé la escasez
del papel, ya que si en 1966 manejaba scis millones de acciones, en 1968
eran trece. Entonces, las bolsas de valores para evitar la manipulacién fisica
y la entrega material de los certificados correspondientes, adoptaron un sis-
tema de liquidacién por compensacién que se desenvuelve a través de socie-

37 Idem, pp. 184 v 185. En los Paises Bajos, existe un organismo central de adminis-
tracién de titulos llamado Cenfrum voor Fonsenadminis tratie (CF.).
18 Idem, p. 186.
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dades filiales para cada una de las Bolsas (Stock Clearing Corporation), las
cuales poseen la totalidad de las acciones negociadas.

Hacia 1973 se constituyé dentro de la Bolsa neoyorquina un organismo
Hamado Depository Trust Company, cuyo antecesor fuera el Central Certi-
ficate Service, donde agentes mediadores, bancos y compaiiias fiduciarias,
concentran gran nimerg de acciones, asi como certificados de depésito. Los
traspasos de las acciones negociadas se efectiian electrénicamente y ello se
comunica a las sociedades emisoras, para que los registren en sus libros, a
nombre del propietario.

Al operar este organismo estrechamente con los agentes de transferencia,
se pueden comprobar simultineamente los traspasos en los libros-registro
relativos.1®

También se utiliza el método de la sustitucién de las acciones nominativas
por certificados maultiples inscritos.

9. Canada

Al enfrentarse a problemas similares a los estadounidenses, este pais
adopt6 soluciones semejantes. A iniciativa de la Bolsa de Toronto se cons-
tituyé, en 1970, el Canadian Depository for Securities Ltd. (Centro Ca-
nadiense de Depésito de Valores), el cual no tardé en recibir apoyo de
todos los sectores miembros de la industria de valores, Esta institucidn efec-
tia funciones de compensacién y liquidacién en las bolsas de Toronto y
Montreal, con la mira de abarcar todo el mercado nacional. Por otra parte,
este centro ha celebrado negociaciones para realizar operaciones entre corre-
dores canadienses y norteamericanos.?

10. Japon

La Bolsa de Tokio es una de las mas activas del mundo v su devenir,
calcado sobre el modelo estadounidense, inspiré la Ley de Bolsas de Valores
de 1948. A partir de 1971 se implanté el procedimiento de liquidacién y
compensacién bursatil conforme a los lineamientos del SICOVAM francés,
constituyéndose la Sociedad de Compensacién de Valores del Japon.

Ademas, cuenta con una Sociedad Financiera de Valores, misma que hace
préstamos sobre titulos, basicamente para solventar las transacciones a cré-
dito que realizan las sociedades de valores con sus clientes.

18 Jdem, pp. 187 y ss; Aguirre, op. cit., pp. 266, 267 y 273. The deposifory Trust
Co. abre una cuenta especial (depository frust Co. accounf) con quicnes celebra contra
tos de custodia, mediante los que se obliga a conservar los titulos; a guardar el dinero
o cualquier otro bien pagado o distribuido como utilidad, respecto de valores mantenidos
.en custodia: a enviar cualquier valor que se le solicite.

20 Cfr. Bugeda, op. cit.. p. 189.
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El sistema de compensacién por transferencia es utilizado por ochenta y
tres sociedades de valores (es decir, todos los miembros regulares de la
Bolsa de Tokio), sus clientes, la Sociedad Financiera de Valores del Japén
y la Sociedad de Compensacién de Valores del Japén, la cual funciona como
drgano de control de las ventas y depésitos de titulos.

A partir de septiembre de 1972 funciona un depésito continuo al cierre
del ejercicio. Ello permitié agilizar todavia mas las transacciones y evitar las
entregas adicionales. Para 1973, la compensacién, mediante transferencias
contables, se extendié a las acciones extranjeras.?

11. México

Antecedente indirecto de un depésito centralizado de valores fue la po-
nencia presentada por la Camara de Comercio bonaerense a la Segunda
Reunién de Bolsas y Mercados de Valores de América, celebrada en la
ciudad de México, del 7 al 10 de febrero de 1967 relativa al Depésito Co-
lectivo de Titulos-Valor al Portador.

El texto de esa conferencia expresaba que el sistema de depdsito colectivo
de titulosvalor al portador, no numerados, en instituciones apropiadas, y la
circulacién de los mismos, a través del proceso de giro o transferencia de
cuenta a cuenta en el mencionado depésito colectivo, constituia una de las
fermulas mas efectivas para lograr ¢l ahorro de gastos.

Que al establecerse la copropiedad de los depositantes de los documentos
se suprimian ciertos inconvenientes juridicos como la tradicién manual de
los titulos.

Ademas, la Segunda Comisién de la Segunda Reunién de las Bolsas y
Mercados de Valores de América, dedicada al tema de las bolsas y mercados
de valores dentro de las estructuras econémicas de las naciones latinoameri-
canas, respecto a depésito colectivo de titulosvalor al portador, aprobé: 1)
estudiar el sistema de depésito de titulosvalor al portador, sin numeracién,
y su circulacién a través de giro o transferencia de cuenta a cuenta en el
depésito colectivo.

Si de tal estudio resultaren ventajas para los titulos de los valores o inter-
mediarios del mercado de capitales y, asimismo, seguridades apropiadas para
los derechos de los primeros, sugerir las reformas indispensables para su
instauracién en el seno de cada pais, particularmente respecto de las accio-
nes cotizables en Bolsa.

2) Estudiar, con vistas a la unificacién bursatil latinoamericana, el men-
cionado sistema, como instrumento indispensable para facilitar transferencias
de valores entre paises del area sin desplazamiento material de los mismos.

Tiempo después, aunque no se previé detalladamente, se dejé la puerta

2t Jdem, pp. 195 y ss.
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abierta a los sistemas de liquidacion de las operaciones bursatiles, en el Pro-
yecto de Ley General de Bolsas de Valores preparado para la Bolsa de
Valores de México, en septiembre de 1970.%

Se puede ser categérico al asentir que en nuestro pais el surgimiento del
Indeval resultaba légico y natural. Efectivamente, durante la fase en que
Meéxico irrumpe a una economia moderna, el mercado de valores, particular-
mente en su sector de renta variable, llevaba una vida endeble, casi vege-
tativa, ya que se desenvolvia con procedimientos inveterados.®

Las causas fueron diversas: por un lado, un escaso ahorro, la natural
desconfianza de los pocos inversionistas para adquirir acciones de sociedades
que regateaban la informacién al puablico y manejaban las asambleas a cri-
terio de los accionistas mayoritarios, la tendencia a la inversién inmobiliaria
y, por otro lado, el crecimiento y eficiencia del sistema bancario.?*

Pero llegé un momento en que los negocios se alimentaban de la contra-
tacién de pasivos, convenidos en condiciones demasiado onerosas en costos,
utilidades y reinversiones.”

Ademas de que al incrementarse las operaciones bursatiles hasta sumar
miles v reczer sobre millones de acciones, la tradicion fisica de los titulos y
la administracién de los mismos resultaba una auténtica pesadilla, principal-
mente cuando las transacciones verificadas en los salones de remates de la
propia Bolsa tienen que liquidarse en plazos ineluctables.

Para entonces, el secretario de Hacienda, Lépez Portillo, indicaba lo im-
prescindible de diversificar y modernizar la estructura del financiamiento
empresarial y de los instrumentos para captar el ahorro del pablico, por lo
que procediése a actualizar el marco institucional de nuestro sistema finan-
ciero con la expedicién de una nueva Ley del Mercado de Valores. Dicho
incentivo provocé un incremento en las transacciones de renta variable en
todas las Bolsas de la Repablica.?® Afios después, marzo de 1978, el titular
de Hacienda, Ibarra Mufioz, manifestaba la urgencia de modernizar las
férmulas de financiamiento de las empresas y la necesidad de crear un au-
téntico mercado nacional.?

Con el fin de poner en practica la politica financiera y econémica del
régimen, el titular del mencionado ramo promovié la instauracién del Insti-
tuto para el Depésito de Valores —INDEVAL~, a través primeramente

®2 Vid. Memoria de la II Reunion de Bolsas v Mercado de Valores de América,
Bolsa de Valores de México, México, 1968, pp. 134 y ss.

23 Rodriquez y Rodriguez, Jesis y Saenz Arroyo, Bases juridicas para la seguridad
de las transacciones en Bolsa, México, Academia de Derecho Bursatil, 1980, p. 5.

24 [dem, p. 6.

25 Ibid.

26 Jbidem.

27 Cfr, Discurso del secretario de Hacienda ante la Convencién Nacional Bancaria,
Acapulco, marzo 10, 1975.
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del decreto legislative de 28 de abril de 1978, que adicionaba la Ley del
Mercado de Valores con el capitulo VI y, posteriormente, con un apoyo
continuado e irrestricto a los trabajos preparatorios y de organizacién del
Instituto,

Asi, el capitulo VI, dltimo de dicha ley, sentaba las bases para una Ley
Organica del Indeval (articulos 54 y ss.).

Aunque el instituto comenzd a recibir titulos para su custodia en octubre
de 1979, no fue sino hasta el 25 de enero de 1980 en que inicia operaciones
directas con sus clientes, al aceptar depésitos de los agentes de valores e
instituciones de crédito, lo cual permitile ya practicar diariamente la com-
pensacion y liquidacién de las transacciones realizadas en el piso de remates
de la Bolsa.

Amén de las operaciones bursatiles rutinarias, se registran para su proceso
y contro] los contratos de crédito prendario a las casas de bolsa, para cum-
plir con las obligaciones impuestas en estos casos a los contratantes por el
Banco de México v Ia Comision Nacional de Valores.®

III. Objetivos

Incrementar la seguridad fisica v juridica del mercado bursatil, agilizar el
ejercicio de los derechos patrimoniales de los inversionistas y obtener exac~
titud en las transacciones del mercado especulativo, representan las metas
primordiales que fundamentan la implantacién del Indeval (articulo 55,
LMV).

Para satisfacer al primero de ellos, se erigié6 un depésito centralizado de
valores, en el que los agentes de valores e instituciones de crédito guardasen
sus titulos (articulo 57, fraccién I, LMV). Gracias a este sistema, el movi-
miento fisico de los documentos es minimo y consecuentemente los riesgos
de robo, extravio o falsificacién de titulos disminuyen considerablemente, los
costos de su maniobra fisica se abaten v las labores administrativas de las
casas de bolsa se facilitan.

La mecanizacién en la administracién de los valores y las pertinentes re-
formas legales permiten al Indeval ejercitar los derechos correlativos mas
expeditamente que al inversionista particular o al representante institucional;
ello favorece al titular wltimo del documento para recibir puntualmente el
fruto de sus derechos. Asi se cumple con el sequndo de los objetivos (ar-
ticulo 57, fraccién 1, LMV).

Al efectuar la compensacién y liquidacién de las operaciones bursatiles
por conducto del Indeval, se puede descubrir y corregir oportunamente cual-
quier irregularidad no prevista. De esta suerte, se verifica el tercer objetivo
(articulo 57, fraccion 111, LMV).%»

28 Cfr. Catalogo de servicios del Indeval, Introduccidn.
28 Cfr. Idem, p. 4; ademds, Exposicién de Motivos, supra.



102 PEDRO A. LABARIEGA V.

1V. Patrimonio

Intégrase éste por las aportaciones de la Federaci6n, mas los ingresos por
servicios prestados, los rendimientos del patrimonio mismo y los demas bienes
adquiridos por el Indeval (articulo 56, fracciones I-IV, LMV},

V. Naturaleza juridica

Se trata de un organismo piblico descentralizado, con personalidad juri-
dica y patrimonio propios, domiciliado en el Distrito Federal (articulo 54,

LMV).
V1. Estructura

La funcién gubernativa del Indeval radica en el Consejo Directive. Cuenta,
ademas, con un director general, como funcionario de mayor jerarquia. Co-
laboran con éste, para el mejor desempefio de la institucién, funcionarios
menores y demas empleados, Aparece como figura relevante la del auditor
externo, ya que su misién consiste en fiscalizar al organismo en cuestién.
Este es nominado por la Secretaria de Hacienda (articulo 66. LMV). La
Comisién Nacional de Valores, también se encarga de controlar al Indeval,
independientemente del auditor {articulo 65, LMV).

1. El Consejo directivo se integra de nueve miembros: el presidente de la
Comisién Nacional de Valores, quien lo preside, los representantes de Ha-
cienda (cuatro), del Banco de México, de la Comision Nacional Bancaria
y de Seguros, de la Bolsa de Valores y de la Asociacién de Banqueros. Por
cada miembro propietario se designara un suplente (articulo 58, LMV).
Seguramente al nacionalizarse el sistema bancario, el representante de los
bangueros no pertenece mas al Consejo; por lo que habra de modificarse
este precepto.

Debera sesionar por lo menos una vez al mes, con siete de sus miembros
cuando menos, para que exista quorum; los acuerdos se tomaran por el voto
favorable de cinco de los presentes (articulo 61, LMV},

Los componentes del Consejo permaneceran en él tres afios, con posibili-
dad de reeleccién {articulo 59, LMV). Para suplir la presidencia de las
sesiones del Consejo debera respetarse el orden en que figuran los miembros
en el articulo 58 (articulo 60, LMV).

Son funciones del Consejo: &) discutir y, en su caso, aprobar dentro del
Gltimo mes del afio, los presupuestos de ingresos y egresos y los planes de
labores para el afio siguiente formulados por la direccién general; b) expedir
los reglamentos internos del instituto: c) estudiar y, en su caso, aprobar los
tabuladores y prestaciones correspondientes al personal del Instituto; d) exa-
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minar y, en su caso, aprobar los estados financieros y €] informe del ejercicio
anterior formulados por la direccién general; e} presentar a la Comisién
Nacional de Valores los estados financieros del Instituto, para su aprobacién
y posterior publicacién: f) conocer y, en su caso, aprobar las operaciones
que la direccién general someta a su consideracién de acuerdo con lo que
establezcan los reglamentos respectivos; g) vigilar el desarrollo de los siste-
mas, técnicas y procedimientos de organizacién y operacién, y h) las demas
que sean necesarias para el cumplimiento de los fines del instituto. (articulo
62, fracciones I-VIiI}.

2. El director general serd nominado por ¢l Consejo, de una terna pro-
puesta por el secretario de Hacienda, siempre que sea mexicano por naci-
miento y experto reconocido en la materia (articulo 63, LMV}, Su primer
director fue el licenciado Jesis Rodriguez y Rodriguez; actualmente es el
licenciado Silvino Aranda.

Son facultades del director: a) representar al Instituto con el caracter de
mandatario general para pleitos y cobranzas, actos de administracién y do-
minio, con todas las facultades generales y aun las especiales que conforme
a la ley requieran clausula especial, en los términos de los tres primeros
parrafos del articulo 2554 del C. Civ. para el Distrito Federal. Asimismo,
otorgar, emitir, endosar y suscribir titulos de crédito, segun lo prescribe
el articulo 9o0. de la ley de titulos (LGTOC). Promover toda clase de jui-
cios, articular y absolver posiciones, formular y ratificar querellas y otorgar
el perdén cuando asi proceda; promover juicios de amparo y desistir de
ellos, para transigir y para comprometer en arbitros. Sustituir y revocar
poderes generales y especiales, previo acuerdo del Consejo; b) asistir a las
sesiones de! Consejo, con voz pero sin voto; c) ejecutar acuerdos del Con-
sejo; d) presentar al Consejo los estados financieros y el informe del ejer~
cio anterior dentro de los dos primeros meses del afio; e) presentar al
Consejo a mas tardar dos meses antes del cierre del ejercicio, los presu-
puestos de ingresos y egresos y los planes de labores para el aifio siguiente;
) presentar al Consejo un informe mensual de las actividades del Insti-
tuto; g) nombrar al personal del instituto asignandole sus funciones vy
remuneraciones, conforme al tabulador aprobado previamente por el Consejo;
h) resolver los asuntos de acuerdo con los que le competen, e i) los demas
que le asignen el Consejo, esta ley u otras disposiciones reglamentarias
{articulo 64, 9 fracciones, LMV).

VII. Servicios que brinda el Indeval
1. Custodia fisica de los titulosvalor

Primordial servicio que el Indeval proporciona exclusivamente a los agen-
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tes de valores personas morales y a las instituciones de crédito, optativa-
mente para éstas y forzosamente para aquéllas. Este servicio recae sobre
los valores en oferta piblica e inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios,

Recibir los valores, ordenarlos, conservarlos y entregarlos a los clientes
cuando éstos los retiren, son actividades conexas al depésito que cumpli-
menta el Indeval,

Bajo estricto control de seguridad, el Indeval resguarda los titulosvalor
depositados,

Describimos a continuacién el método adoptado desde que los titulos
se reciben hasta que se guardan: a} los titulos son recibidos y contados en
el mostrador de las oficinas de recepcién de valores, frente al representante
del depositante; b} autorizada su recepcién, los valores son remitidos a las
mesas de control donde se les revisa detalladamente para determinar si no
estan mutilados, si la planilla de cupones viene completa y si estan debida-
mente endosados, en caso de ser nominativos; ¢} de no haber irregularidad
en los documentos, se microfilman con modernos equipos especializados.
Después de revelado el microfilm y revisada la claridad del mismo, los
titulos se remiten del area de recepcién al de la béveda, donde nuevamente
son contados y revisados, v d) concluida [a tercera lrevisiéon, los documen-
tos son relacionados y guardados en los anaqueles destinados al cfecto.
Cuando son retirados los titulos se sigue este procedimiento a la inversa.

Tanto el depésito como el retiro y transferencia de los valores se veri-
fican a través de ordenes libradas en los formularios especiales (articulo
69, LMV), que para dichos efectos proporciona el Indeval y en los que
habran de asentarse entre otros datos: nombre del cliente, descripcion
del wvalor, cantidad (en letra), fecha, clave del cliente, clave del valor
(tv., emisora, serie y cupdn), cantidad (en nimero) y las firmas del
Indeval y del cliente (en caso de depésito}; del cliente {solicitud}, del In-
deval (entrega) f{en caso de retiro). Para el traspaso deberan aparecer:
nombres del cliente traspasante y cliente beneficiario, descripcion del valor,
cantidad (en letra}, fecha, clave del cliente, clave del valor, cantidad
{en namero), instrucciones y firma del cliente traspasante.

La recepcién y guarda de los titulos se realiza en las bovedas del Indeval
ubicadas en el edificio Guardiola. Dichas instalaciones —que empleaba el
Banco de México para la custodia de las reservas metalicas de la nacién—
se acondicionaron especialmente para las necesidades del Indeval.*®

30 Cfr, Catélogo.... pp. 5 y 6. Para una mayor informacién, consiltese ¢l Manual
de los procedimientos de operacién del Indeval y el Manual de organizacién de los pro-
cedimientos, .
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2. Administracién dc valores

Para realizar adecuadamente este servicio el Indeval: a) extiende a sus
clientes y a las emisoras, constancias de tenencia de acciones, con las que
acreditan a los clientes ante las emisoras, para que éstas a su vez, les expidan
los pases para concurrir a las asambleas; &} gestiona el cobro de dividen-
dos, intereses y amortizaciones ante las emisoras, abonandole a sus clientes
dichos derechos; c) ejercita los derechos de capitalizacién y suscripcién
por cuenta de sus ciienttes, en el caso de los primeros lo hacen automatica-
mente, en la sequnda hipétesis, sélo por instrucciones expresas del cliente
y previa dotacién de los fondos para dicho ejercicio; d) gestiona final-
mente ante las emisoras, los canjes de titulos antiguos por nuevos y les en-
trega los valores o cupones necesarios para ejercitar todos los derechos ya
sefialados. Gracias a la computacién el Instituto acredita a los depositantes
los derechos provenientes de la administracién de valores, sistema que per-
mite una asignacién facil y segura.*

3. Liquidacién y compensacidn

También el Indeval se desempefia como camara de compensacién de los
titulosvalor y del efectivo involucrados en las transacciones.

Para cumplir este cometido, el Indeval recibe dia tras dia de la Bolsa
de Valores, la informacién de las operaciones efectuadas en el salon de
remates, que deben liquidarse al dia siguiente. Una vez computada dicha
informacion el Indeval hace la liguidacién cotidiana,

Esta liquidacién registra por valor todas las operaciones hechas por los
agentes, v al afectar la cuenta de cada cliente con el resultado neto de la
suma de compras y ventas de cada valor, se produce la compensacién corres-
pondiente.

Al momento de liquidar, el Instituto no sélo realiza los asientos contables
necesarios para cargar y asignar los valores al cliente, sino también expide
cheques a todos los agentes de valores cuyo asiento global de efectivo de
las operaciones de compraventa resulte acreedor. Asimismo, el Indeval per-
cibe el chegue respective de valores que resulten deudores.®

4. Otros servicios

a) Informacién a emisoras. La corporacién tiene la capacidad para infor-
mar a las emisoras sobre los valores gue tengan emitidos v que se encuen-
tren en depédsito, b) Cuentas de margen. El Indeval se desempefia como

31 Cfr, Catalogo, p. 7.
32 Idem, p. 9.



106 PEDRO A. LABARIEGA V.

depositario de los valores que garantizan créditos otorgados a los agentes
de valores personas morales por las instituciones de crédito, segiin instruc-
ciones del Banco de México. ¢) Cuentas propias. El organismo contabiliza
por separado las cuentas propias de los agentes personas morales y las de
sus clientes. d) Agentes en el interior de la Republica. Mediante el sistema
bancario el Indeval habra de instalar una red de representantes en las
plazas de provincia en las que se hallan establecidas sucursales de agentes
de valores. Esto facilitara abonar inmediatamente las cuentas de los agen-
tes que depositen valores en dichas plazas e imprimir celeridad a las tran-
sacciones en la Bolsa de Valores. ¢) Custodia y valuacion de sociedades de
inversién. La entidad brinda a las sociedades de inversion el servicio de va-
luacién de sus carteras, f) Registro de inversiones extranjeras, Posibilidad
también para llevar por cuenta de la Comisién de Inversiones Extranjeras
el registro de accionistas extranjeros inversores en valores bursatiles. Esto
funciona a través de Ja informacién que brinden los agentes de valores y
conforme a los lineamientos establecidos por la Secretaria de Patrimonio.
g) Libro de registro de accionistas. También el Indeval podra controlar el
libro de registro de acciones nominativas, cuando las empresas emisoras de
valores inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
asi se lo soliciten.3?

5. Sistemas de computacién

El fenémeno de la computacién representa para el Indeval un instrumento
muy 1til para manejar la informaciéon de valores. El sistema consta, hasta
donde nos hemos podido informar, de sesenta programas preparados ade-
cuadamente por los especialistas del Instituto, que procesan electrénica-
mente la mayoria de las operaciones que se llevan a cabo, con la finalidad
de controlar eficazmente, los valores gue se le encomiendan.

A través de dicho procedimiento se efectia la compensacién automatica
de las operaciones que cotidianamente realizan los agentes de valores per-
sonas morales y fisicas en la Bolsa de Valores. Y de idéntica forma se
concluyen los traspasos ordenados por agentes e instituciones de crédito.

El Indeval informa a sus clientes respecto a: a) reporte de movimientos
fisicos de boveda (depésitos, retiros, traspasos y movimientos administrati-
vos; b} liquidacién de las operaciones bursatiles; ¢) estado de cuenta de
valores con movimiento (diario), el cual es generado por las operaciones
de los reportes a y b; d) estado de posicion de valores, donde se registran
todos los valores depositados por las casas de Bolsa; ¢} reporte de proba-
bles faltantes que surgiran en caso de no cubrir el cliente con valores al
siguiente dia; f) estado de faltantes ya generados: g} estado de movimiento

32 Idem, pp. 10 y 11,
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de efectivo, en donde se abonan todos los derechos cobrados por cuenta del
cliente durante los dias habiles del mes, salvo el aitimo dia, en el que se
realizan los cargos de comisiones que cobra el Instituto por los servicios
que brinda; h)} estado de cuenta mensual, que se cobra al ultimo dia de mes;
i) recibos de todas las operaciones que se convienen con el Instituto relativos
a movimientos fisicos de béveda o movimientos administrativos, y j} expe-
dicién de constancias de tenencias de documentos para efecto de asam-
bleas, en cualquier momento, a peticién del cliente, Fs asi como los clientes
del Indeval disfrutan de una informacién apropiada y expedita que favorece
su propia operacién administrativa y financiera.®

6. Seguridad

El sistema mas moderno de seguridad se halla instalado en todas las areas
donde se manejan los documentos, un sistema de circuito cerrado de televi-
sién que permite observar y grabar continuamente todo lo que sucede en
tales areas. En la seccién de béveda inferior, el Instituto tiene tres areas
de trabajo y 48 compartimientos especiales, donde guardan los documentos
empaquetados y relacionados cuyo movimiento es minimo. Estas casillas
inicamente se abren cuando en las areas de trabajo no se tienen suficientes
titulos para surtir retiros, o cuando se va a realizar las administracion de
derechos de valores acumulados en dichos casilleros. Para abrir estas celdas
especiales, es indispensable que el funcionario autorizado abra con su llave
v que los encargados de seguridad abran a su vez esa celda con una chapa
eléctrica que tnicamente se activa cnando se pone a funcionar la cémara
instaurada en el interior de la celda que graba todo movimiento a partir de
ese instante,

Con el propésito de que los elementos de seguridad puedan observar lo
que acontece en tales casilleros especiales, no se permite que en momento
alguno se abran mas de tres compartimientos simultaneamente. Esto facilita
que el responsable de la seguridad, encargado del menitor principal, lleve
una vigilancia estrecha de lo que acontece en todo momento.

Se cuenta ademas, con un sistema de alarmas contra incendio, instalado
en el area de boveda y conectado con el del Banco de México.*

7. El sigilo bursatil

El Indeval debe guardar en secreto las operaciones bursatiles que oca-
sionen la constitucién de depdsitos centralizados de valores; no debe pro-
porcionar noticias de tales depésitos y demas negociaciones sino al deposi-

34 Jdem, pp. 12 y 13.
35 Idem. p. 14,
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tante, a sus mandatarios legales o a quien acredite mayor interés legitimo.
Este mutismo bursatil no incluye a la autoridad judicial cuando solicite datos
en virtud de providencia dictada en juicio en el cual sean parte o se encuen-
tren acusados el depositante o beneficiario respectivo (articulos 72, LMV

y 105 de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares, LIC).

VII. Legislacién aplicable

Legislaciéon complementaria a la Ley del Mercado de Valores la encon-
tramos en un gran nimero de ordenamientos: el Cédigo de Comercio; la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito; la Ley General de So-
ciedades Mercantiles; la legislacién bancaria (LIC): la Ley de Quiebras
(LQSP); la Ley de Navegacion (LNCM): la Ley sobre el Contrato de
Seguro; la Ley de Instituciones de Seguros; la Ley de Sociedades de In-
versién; la Ley Federal de Instituciones de Fianzas; la Ley del Ahorro
Nacional; la Ley de Invenciones y Marcas; la Ley para promover la inver-
sién mexicana y regular la inversién extranjera, la Ley sobre el Registro
de Transferencia de Tecnologia; el C.Civ. del D.F.; el C. de Procedimien-
tos Civiles para el D.F.; el C. Federal de Procedimientos Civiles; la Regla
del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, expedida por la Co-
misién Nacional de Valores y las Reglas Generales para el ejercicio de los
derechos que deriven de valores depositados en el Instituto para el depésito
de valores.®

I1X. Concepto y naturaleza juridica de depdsito

El C. Civ. del D.F. expresa que el depdsito es un contrato por el que
el depositario se obliga con el depositante a recibir una cosa, mueble o
inmueble, que aquél (sic) (debe decir éste) le confia y a guardarla para
restituirla cuando la pida el depositante (articulo 2516). A su vez el C.Co.,
al no definir lo que se entiende por depésito, se presume aplicable el
concepto establecido por el derecho comin. Por otro lado, ese contrato serd
mercantil si procede de una operacién con tal naturaleza o cuando las
cosas depositadas sean objeto de comercio (articulos 75, fraccion XVII
del C.Co.; 267 y ss., LGTOC y 2518 C.Civ.). Lo que es indudable es la
calificacion de real que le merece al expresado ordenamiento este pacto,
ya que el depésito mercantil, a diferencia del civil (articulos 1796 y 2014
C.Civ.), se constituye hasta que se entrega al depositario la cosa objeto del
deposito (articulos 332 y 334 del C.Co.).

Nosotros entendemos por depésito centralizado de valores el contrato

3t Bugeda, op. cif., pp. 44 vy ss.
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por el que el Indeval como depositario se obliga con el depositante a
recibir valores que éste le confia para su guarda, administracién, compen-
sacion, liguidacién, transferencia o restitucién, ademas de otras obligaciones
y derechos convenidos por ambas partes y conforme lo establece la LMV,

Por otra parte, se trata de un depésito regular de titulosvalor en admi-
nistracién, constituido por depositantes que actilan a nombre propio pero
por cuenta de terceros, autorizéndose al ente emisor a disponer de los do-
cumentos depositados, conforme a previas instrucciones de los depositantes.*

Del concepto que sobre el depésito de valores hemos intentade configu-
rar y de su naturaleza juridica que acabamos de apuntar, destacamos los
siguientes elementos:

1. Personales: a) el Indeval, quien como entidad depositaria recibe los
titulos con obligacién de devolverlos, es un organismo piblico descentra-
lizade, con personalidad juridica y patrimonio propios, domiciliado en el
D.F.; b) presta un servicio piblico relativo a la guarda, administracion,
compensacién, liquidacién y transferencia de valores; ¢/ tienen el caracter
de depositantes los agentes de valores personas morales, las institucio-
nes de crédito, de seguros, de fianzas, las sociedades de inversiébn y las
demas personas que sefialen otras leyes o la Secretaria de Hacienda (ar-
ticulo 57, fraccion I, LMV).

2. Real: los titulos de crédito (valores) como bienes muebles fungibles
{articulos 763 C.Civ.; 1* Ley de titulos LGTOC y 71 LMV},

3. Obligatoriedad: los agentes de valores personas morales tienen la
obligacién de depositar en el Indeval los titulosvalor que mantengan por
cuenta propia y ajena.’®

Se trata de un contrato de depésito mercantil con caracteristicas espe-
ciales. El clausulado del convenio variaria en atencidén a la persona del
depositante {casas de bolsa o instituciones de crédito), o de acuerdo con
el objeto depositado: aceptaciones bancarias, papel comercial o titulos de
crédito en prenda.

X. Sngerencias

Estamos contestes con el maestro Barrera Graf cuando propone: como
necesaria, una labor legislativa complementaria de sistematizacién de valo-
res, titulos, instituciones e intermediarios bursatiles, respecto a la que se
contiene en la vigente LMV como exigible, revisar y adecuar otras leyes,

37 Idem, pp. 201 y ss.
38 Cfr. Barrera Graf, Jorge, Los titulos de crédito y los fitulosvalor en derecho mexi-
cano, conferencia sustentada por el autor en el II encuentro internacional de Derecho Bur-

satil, organizado por la Academia de Derecho Bursatil, A.C., celebrado en la ciudad de
México, de mayo 31 a junio 14 de 1982.
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la de titulos (LGTOC), la de sociedades (LGSM) y demas, para salvar
antinomias, incongruencias y contradicciones con la legislacién bursatil;
como conveniente, la revisibn y adaptacién de la LMV con las demas
leyes relativas, en cuanto a instituciones y contratos bursatiles, por ejem-
plo el C. Civ. respecto a ofertas al piblico, el C. Co. y la LGTOC en
relacién al depésito de titulos, el reporto, como indispensable, el analisis
de la legislacion bursatil en cuanto a facultades concedidas a dependencias
del Estado, al Banco de México, a la Comisién Nacional de Valores, al
Indeval, a efecto de mantener aquellas que son propiamente administrativas
y discrecionales, y privar a esos organismos de las que sean materialmente
legislativas (reglas o disposiciones generales) para que éstas se ejerzan a
través de leyes, desde el punto de vista material y formal, o de reglamentos
que dicte el presidente de la Repiiblica.

X1. Enunciados finales

Para concluir nuestra intervencién en este coloquio, queremos sefialar
que la instalacion de un deposito colectivo de wvalores en los distintos
paises revelé ciertos aspectos que el legislador mexicano considerd y plasmé
en la Ley del Mercado de Valores:

1. Fl establecimiento de una oficina administrativa {(ya se trate de una
agencia gubernamental, compafiia privada o departamento de una de las
Bolsas) encargada de operar el sistema.

2. La posibilidad de efectuar depésitos masivos de titulosvalor emitidos
en serie (nominativos y a] portador).

3. Los verdaderos sujetos activos son los agentes de valores, personas
morales, juntamente con los bancos y otras entidades financieras: mientras
que por regla general, los propietarios de los documentos no tienen acceso
directo si no es mediante tales sujetos.

4. Los medios tradicionales de transferencia de titulos de crédito: en-
trega, endoso e inscripcién, son desplazados por las anotaciones en cuenta
(asientos de cargo y abono) u 6rdenes de transferencia, mismos que com-
plementan los libros de los emisores.®

5. Todo depositante maneja una o varias cuentas, en las que se registra
el movimiento de las negociaciones realizadas por los propietarios de los
titulosvalor.

6. Al implantarse en México el deposito colectivo de los titulosvalor, se
adoptd un régimen especial para su circulacién y transmisién que modifica
el sistema general de los titulos de crédito mientras permanecen en el Inde-
val (v. Exposicion de Motivos, D. O. 30-X11-1980).

7. Con tal motivo, los documentos asi depositados reciben el nombre

39 Cfr. Bugeda, op. cit., p. 198.
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de valores o titulosvalor y representan una especie dentro del género ti-
tulos de crédito con las siguientes peculiaridades:

A. Se trata de titulos de crédito fungibles, expedidos en serie o en masa;

B. Son titulos de crédito designados a circular ampliamente por conducto
del Indeval y a través de la actuacién de intermediarios (agentes de
valores);

C. Los valores depositados en el Indeval no son documentos imprescin-
dibles; se sustituyen por asientos contables v por titulos colectivos cuya
emisién prevé la LMV;

D. Se trata de documentos causales y no enteramente literales;

E. El depésito de los titulosvalor en el Indeval y las inscripciones que
éste haga en libros y cuentas que lleve, son los instrumentos para legitimar
al titular o beneficiario del documento, y

F. Los valores se encuentran sujetos a preceptos fiscales especiales
(exencién parcial a intereses) cuando se trate de emisiones de acciones gue
a juicio de la Secretaria de Hacienda son de las que se colocan entre el
gran publico inversionista, asi como por instituciones de crédito, de seguros,
organizaciones auxiliares de crédito, sociedades de inversién y casas de
bolsa; asi como de las relaciones entre la sociedad controladora y las con-
troladas, para efectos de gravamen fiscal individual o consolidado (articu-
los 57 —A y —B, fraccién I, 57 —E, 125 v ss. de la Ley del Impuesto
sobre la Renta) *

Pedro Alfonso LABARIEGA VILLANUEVA

1 V. Reformas a la Ley del Impuesto sobre la Renta {D.O. 31-XII-1981} y el De-
creto que establece que no se pagard el impuesto sobre la renta relative a parte de los
mtereses derivados de diversos titulos de crédito (D.O. 8-11-1982).





