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Mis más sin ce ras fe li ci ta cio nes y agra de ci mien to tan to a Die go Va la dés
como a Elvia Arce lia Quin ta na Adria no, or ga ni za do ra y coor di na do ra,
por la ce le bra ción de este Con gre so Inter na cio nal de De re cho Mer can til,
con el que en mi con cep to se da con ti nua ción a los di ver sos con gre sos na -
cio na les ce le bra dos en su mo men to en las prin ci pa les ca pi ta les de la re pú -
bli ca, va rios de ellos tam bién or ga ni za dos por Elvia Arce lia Quin ta na
Adria no.

Las ocho áreas te má ti cas en las que ha sido di vi di do el Con gre so, cons ti -
tu yen un cen tro de in te rés obli ga do para ju ris tas, in ves ti ga do res, pro fe so -
res, alum nos y se gui do res del de re cho mer can til, en ra zón de que se pre ten -
de mos trar nos los avan ces lo gra dos ya en ple no si glo XXI en cada una de
sus es pe cia li da des.

En esta oca sión, mi po nen cia se re fie re a una te má ti ca que co bró in te rés
en el mun do ju rí di co a par tir de la se gun da mi tad del si glo XX, al can zan do
su clí max en las dé ca das de los ochen ta y no ven ta, con sis ten te en la “Des -
ma te ria li za ción de los tí tu los de cré di to”, a la que tam bién le han de no mi -
na do “de sin cor po ra ción”, “des do cu men ta ción” o “elec tro ni fi ca ción”, de
los tí tu los de cré di to, ten den cia que sur gió como una me di da pro vi sio nal
emer gen te de di ver sos go bier nos eu ro peos que, ante los es tra gos de la eco -
no mía de sus paí ses con mo ti vo de la se gun da gue rra mun dial, para evi tar
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la fuga de ca pi ta les in ver ti dos prin ci pal men te en ac cio nes y obli ga cio nes
so cie ta rias emi ti das al por ta dor, su je ta ron a es tos do cu men tos a una se rie
de res tric cio nes in clui do su de pó si to obli ga to rio en un or ga nis mo es ta tal, y
que años más tar de, una vez su pe ra dos los efec tos de la gue rra y la cri sis
eco nó mi ca que oca sio nó, se per ca ta ron los ti tu la res de ésta cla se de do cu -
men tos que su res guar do en un de pó si to cen tral, más que per ju di car los les
aca rrea ba be ne fi cios, dado que dis mi nuía su ries go de pér di da o ex tra vío,
tam bién aba tía los cos tos y gran des es pa cios que re que rían la ex pe di ción y
res guar do de esta cla se de tí tu los. Fue en ton ces que se pro mo vió la in clu -
sión en los or de na mien tos cam bia rios —con cre ta men te los re la ti vos al ám -
bi to ban ca rio y bur sá til— de pre cep tos que per mi tie ran ya no la ex pe di ción 
de cada tí tu lo en par ti cu lar, sino sólo un do cu men to, cuyo con te ni do am pa -
ra ra las di ver sas emi sio nes en se rie.

Esta lla ma da des ma te ria li za ción a me dias de los tí tu los bur sá ti les, con
mo ti vo de los inu si ta dos y asom bro sos avan ces lo gra dos en los sis te mas
com pu ta ri za dos e igual men te con el Inter net, dio como re sul ta do que en las 
úl ti mas dé ca das del si glo XX, en la gran ma yo ría de los paí ses eu ro peos y
al gu nos del con ti nen te ame ri ca no, la des ma te ria li za ción de los tí tu los bur -
sá ti les fue ra to tal, es de cir, ya no se re quiriera de la exis ten cia ma te rial de
esta cla se de do cu men tos para acre di tar la obli ga ción a car go de sus emi so -
res, e igual men te el res pec ti vo de re cho para sus be ne fi cia rios ad qui ren tes,
sino que a base re gis tros y con tra se ñas com pu ta ri za dos, de no mi na dos
men sa jes de da tos, se pu die ra llevar a cabo la ex pe di ción, ad qui si ción,
trans mi sión, ne go cia ción y dis po si ción del nu me ra rio que am pa rasen di -
chos documentos.

La des ma te ria li za ción en la ac tua li dad se ha vis to fa vo re ci da en gra do
su per la ti vo con el lla ma do “co mer cio elec tró ni co”, que nos per mi te, sin
ne ce si dad de mo ver nos más allá del es pa cio que ocu pa mos con nues tra
com pu ta do ra ni en tre gar o re ci bir ma te rial men te di ne ro o mo ne da al gu na,
ce le brar de ma ne ra vir tual, pero con efec tos ma te ria les pos te rio res, toda
cla se de ope ra cio nes co mer cia les en cual quier par te del mundo.

El ob je ti vo prin ci pal que aho ra pre ten do con mi po nen cia, con sis te en
re sal tar por aho ra bre ve men te, los be ne fi cios, pro ble má ti ca y al ter na ti vas
de so lu ción que en Mé xi co pre sen ta la lla ma da ten den cia des ma te ria li -
zadora. Para tal efec to, los pun tos que ana li za ré con us te des, son los si -
guien tes.
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I. TEORÍA GENERAL DE LOS TÍTULOS DE CRÉDITO

1. Na tu ra le za, de fi ni ción, fun ción y des ti no ju rí di co

Na tu ra le za. Los tí tu los de cré di to cons ti tu yen uno de los más tras cen -
den ta les in ven tos den tro de la so cie dad con tem po rá nea y la me jor apor ta -
ción del de re cho mer can til a la eco no mía mo der na, dado que por me dio de
ellos se ha fa ci li ta do la acre di ta ción, la trans mi sión y la ne go cia bi li dad de la
ri que za.

Como do cu men tos, per te ne cen a una ca te go ría es pe cí fi ca a la que se ha
de no mi nado do cu men tos cons ti tu ti vos-dis po si ti vos en ra zón de que son
ne ce sa rios o in dis pen sa bles para cons ti tuir los de re chos y obli ga cio nes a
que hace re fe ren cia su con te ni do e igual men te, son ne ce sa rios para dis po -
ner, ejer ci tar o trans mi tir los de re chos y obli ga cio nes con sig na dos en ellos.

De fi ni ción. César Vi van te, a quien la doc tri na le re co no ce el mé ri to de
ha ber de fi ni do con más ni ti dez a los tí tu los de cré di to, en su mo men to nos
dijo: “tí tu lo de cré di to es el do cu men to ne ce sa rio para ejer ci tar el de re cho
li te ral y au tó no mo en él con sig na do”. 

Fun ción. La fun ción ju rí di ca de los tí tu los de cré di to con sis te en ser re -
pre sen ta ti vos de ri que za, o bien, se gún otros au to res, la de acre di tar, trans -
mi tir o dis po ner el de re cho con sig na do en cada tí tu lo. Gra cias a su fun ción, 
se gún la ca te go ría a la que per te nez can, el nu me ra rio, las mer can cías o los
de re chos per so na les que con fie ren, pue den ser trans mi ti dos o ne go cia dos,
sin ne ce si dad de su en tre ga fí si ca o ma te rial; así, den tro del mun do, los tí tu -
los de cré di to han lle ga do a ser con si de ra dos el “pa pel mo ne da” de los co -
mer cian tes y, como ta les, sus ti tu tos del di ne ro. 

Des ti no. En cuan to al des ti no nor mal o re gu lar de los tí tu los de cré di to,
los es pe cia lis tas de la ma te ria lo ha cen con sis tir en que la ri que za, o más
bien el va lor eco nó mi co re pre sen ta do por es tos do cu men tos, cir cu le de
mano en mano en tre sus po see do res le gí ti mos. En la prác ti ca, aten dien do a
su fun ción y des ti no, los tí tu los de cré di to son uti li za dos con fi nes di ver sos: 
ins tru men tos de pago y cré di to (che que y le tra de cam bio); ga ran tía de una
obli ga ción de ter mi na da (pa ga ré); me dio para acre di tar de re chos cor po ra ti -
vos (ac cio nes) o ins tru men to acre di ta dor de mer can cías (cer ti fi ca do de de -
pó si to y co no ci mien to de em bar que).
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2. Prin ci pios rec to res cam bia rios

Entre los prin ci pios que he de tec ta do y a los que los doc tri na rios no le
de di can aten ción ma yor, en cuen tro los si guien tes:

— Prin ci pio de la ti tu la ri dad cam bia ria por la po se sión del do cu men to.
— Prin ci pio de la bue na fe.
— Prin ci pio de obli ga ción ple na por un acto uni la te ral (toda obli ga ción

cam bia ria de ri va de una fir ma en el tí tu lo).
— Prin ci pio de la for ma li dad de los de re chos y las obli ga cio nes cam bia -

rias.
— Prin ci pio de la au to no mía de los de re chos y las obli ga cio nes cam bia -

rias.
— Prin ci pio de ino po ni bi li dad de ex cep cio nes.
— Prin ci pio de la va li dez de los usos ban ca rios y mer can ti les.

Prin ci pio de la ti tu la ri dad cam bia ria por la po se sión del do cu men to.
Con for me a este prin ci pio, se con si de ra ti tu lar, be ne fi cia rio o pro pie ta rio
de un titu lo de cré di to, como una pre sun ción ju ris tan tum, a quien ten ga la
po se sión del pro pio títu lo. Este prin ci pio de ri va de los ele men tos que ca -
rac te ri zan a los tí tu los de cré di to y se com ple men ta con otro prin ci pio que
es el de la bue na fe. La po se sión del do cu men to a que se re fie re el prin ci pio
no lo es la me ra men te ma te rial, sino que con for me al tex to del do cu men to,
quien lo in vo que debe apa re cer como be ne fi cia rio ori gi nal o de ri va do.

Prin ci pio de la bue na fe. Dis po ne que todo po see dor ori gi nal o de ri va do 
de un tí tu lo de cré di to, tam bién como una pre sun ción ju ris tan tum, debe
con si de rar se de bue na fe para efec tos de su le gi ti ma ción y exi gir el pago o
cum pli mien to a su fa vor, se gún el con te ni do del do cu men to. Di cho en
otras pa la bras, el po see dor de un tí tu lo de cré di to ex pe di do o en do sa do a su
fa vor, acre di ta no sólo su ca rác ter sino tam bién la le ga li dad de su de re cho
para exi gir su pago o cum pli mien to con la pura te nen cia del do cu men to, sin 
ne ce si dad de acre di tar lo por otro me dio. Esto sig ni fi ca que en un pro ce di -
mien to ju di cial don de se ejer ci te la ac ción cam bia ria y el de man da do opon -
ga la ex cep ción de mala fe res pec to del de re cho adu ci do por el ac tor, éste
no tie ne que jus ti fi car la bue na fe de su ac ción ya acre di ta da con la po se -
sión y ex hi bi ción del tí tu lo, sino que toca al de man da do pro bar con los ins -
tru men tos idó neos la mala fe del de man dan te.
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Prin ci pio de obli ga ción ple na por un acto uni la te ral. En ma te ria de ti tu -
los va lor, como prin ci pio ex clu si vo de esta rama ju rí di ca, una per so na ad -
quie re una obli ga ción y res pon sa bi li dad cam bia ria, en ra zón de la rea li za -
ción ob je ti va de un acto (sus crip ción del do cu men to)* sin im por tar para la
va li dez de di cho acto, que el mis mo haya sido efec tua do con o sin vo lun tad
del sus crip tor. Di cho en otras pa la bras, una per so na debe con si de rar se
obli ga da o res pon sa ble del pago de un tí tu lo de cré di to, en ra zón de su fir -
ma pues ta con ese ca rác ter, den tro del pro pio do cu men to, sin im por tar que
di cha fir ma la haya pues to vo lun ta ria men te.

Prin ci pio de la for ma li dad de los de re chos y de las obli ga cio nes cam -
bia rias. Bajo este prin ci pio la me di da, el gra do y la ex ten sión de uno o más
de re chos, o de una o más de las obli ga cio nes, in cor po ra dos en un tí tu lo de
cré di to, se de ter mi na en pri mer tér mi no por lo ano ta do en el tex to del pro -
pio do cu men to. Este prin ci pio no es ab so lu to, pues se ve li mi ta do cuan do
exis tan ele men tos ex tra car tu la res que afec ten el con te ni do de un tí tu lo cau -
sal o ac ce so rio, cuan do haya mala fe de la per so na men cio na da como be ne -
fi cia rio ori gi nal o pos te rior; tam bién, cuan do lo ex pre sa do en el tex to del
tí tu lo, con tra ven ga lo dis pues to por la ley, caso en el que pre va le ce el tex to
le gal. Lue go en ton ces, el prin ci pio for mal con sis te en que en todo tí tu los de 
cré di to, la me di da, el gra do y la ex ten sión de los de re chos y de las obli ga -
cio nes cam bia rias, se de ter mi nan con for me a la li te ra li dad del do cu men to,
siem pre y cuan do no con tra ven ga lo dis pues to por la ley.

Prin ci pio de au to no mía de los de re chos y las obli ga cio nes cam bia rias.
Este prin ci pio, tam bién con si de ra do ele men to ca rac te rís ti co que rige a los
tí tu los de cré di to, debe en ten der se en el sen ti do de que el de re cho del be ne -
fi cia rio ori gi nal del do cu men to es dis tin to e in de pen dien te del de re cho de
los te ne do res pos te rio res (en do sa ta rios) del pro pio tí tu lo. Igual su ce de con
la obli ga ción del emi sor res pec to de la de los sus crip to res con co mi tan tes o
pos te rio res, así como en tre las de es tos úl ti mos. Cada una será au tó no ma,
es de cir, dis tin ta e in de pen dien te de las otras.

Prin ci pio de ino po ni bi li dad de ex cep cio nes. Bajo este prin ci pio, que de -
ri va del prin ci pio de au to no mía, den tro de un jui cio en el que se ejer ci te la
ac ción cam bia ria por fal ta de pago opor tu no de uno o más tí tu los de cré di -
to, el de man da do no pue de opo ner como ex cep cio nes o de fen sas las que se
re fie ran al acto o ne go cio que mo ti vó la sus crip ción del do cu men to; tam -
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po co pue de opo ner como ex cep cio nes per so na les en con tra de su de man -
dan te, aque llas que no de ri ven de la re la ción di rec ta e in me dia ta en tre ellos. 
Lo an te rior, sal vo el caso de mala fe del pro pio ac tor, que ha bien do par ti ci -
pa do o co no ci do del he cho ilí ci to que mo ti vó la sus crip ción del do cu men to
por par te del de man da do, ejer ci ta a sa bien das la ac ción cam bia ria.

Prin ci pio de la va li dez de los usos ban ca rios y mer can ti les. La cos tum -
bre, bajo la mo da li dad de usos ban ca rios y mer can ti les, que den tro del
cam po del de re cho ci vil o co mún no pue den ale gar se con tra la ob ser van cia
de la ley, en ma te ria cam bia ria de tí tu los de cré di to por dis po si ción de la
pro pia ley de la ma te ria, tie nen ple na vi gen cia y apli ca bi li dad, pre va le cien -
do in clu si ve so bre lo dis pues to por la le gis la ción co mún* (ar tícu lo 2o.,
frac ción III, de la LGTOC).

Los an te rio res prin ci pios en el pro ce so des ma te ria li za dor, se ponen en
tela de jui cio si con ti nua rán o no con ple na vi gen cia, lo que ana li za re mos
más ade lan te.

3. Cla si fi ca ción de los tí tu los de cré di to

Los tí tu los de cré di to han sido cla si fi ca dos por la doc tri na aten dien do a
di ver sos cri te rios, en tre los prin ci pa les se cuen tan los si guien tes:

Por la ley que los rige: 

— No mi na dos. Son to dos aque llos que se en cuen tran ex pre sa men te re -
gu la dos en una ley o có di go de la ma te ria como tí tu los de cré di to; por 
ejem plo: le tra de cam bio, pa ga ré, che que, obli ga cio nes, cu po nes,
et cé te ra.

— Inno mi na dos. Son los que sin te ner una re gu la ción ex pre sa en la ley,
han sido con sa gra dos por los usos co mer cia les como tí tu los de cré di to.

Por la per so na li dad del emi sor: 

— Pú bli cos: Aque llos que son emi ti dos por el Esta do o por al gu na ins ti -
tu ción de ca rác ter ofi cial con el aval del go bier no fe de ral. Por ejem -
plo: bo nos de la deu da pú bli ca, bo nos del aho rro na cio nal, pe tro bo -
nos y ce tes.
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— Pri va dos: Aque llos que son emi ti dos por los par ti cu la res; por ejem -
plo: la le tra de cam bio, el pa ga ré, el che que y to dos los de más cuya
emi sión no esté re ser va da por la ley al Esta do o a una ins ti tu ción gu -
ber na men tal.

Por el de re cho in cor po ra do en el tí tu lo: 

— Tí tu los per so na les o cor po ra ti vos: son aque llos cuyo ob je to prin ci pal 
no es pro pia men te un de re cho de cré di to sino el de re cho de atri buir a
su te ne dor la ca li dad per so nal de miem bro de una cor po ra ción; por
ejem plo: ac cio nes que emi ten las so cie da des mer can ti les a cada uno
de sus so cios. 

— Tí tu los obli ga cio na les: son aque llos cuyo ob je to prin ci pal es un
de re cho de cré di to, dado que atri bu yen a su ti tu lar el de re cho de exi -
gir el pago del tí tu lo a su ven ci mien to de par te del(os) obli ga do(s)
cam bia rio(s), por ejem plo: le tra de cam bio, pa ga ré, che que y obli ga -
cio nes.

— Tí tu los rea les o re pre sen ta ti vos de mer can cías: son aque llos tí tu los que 
de acuer do con la ley a su ti tu lar con fie ren, el de re cho a dis po ner de las 
mer can cías am pa ra das por el tí tu lo, de ahí su de no mi na ción de rea les o 
re pre sen ta ti vos de mer can cías, por ejem plo: cer ti fi ca do de de pó si to,
bono de pren da, co no ci mien to de em bar que, cer ti fi ca dos de par ti ci pa -
ción. 

Por su for ma de crea ción: 

— Sin gu la res o in di vi dua les: son los que na cen uno solo por cada acto
de crea ción, por ejem plo: che que, le tra de cam bio y pa ga ré.

— Se ria les en masa: son aque llos tí tu los que en un solo acto se crea toda
una se rie o masa de ellos con un mis mo con te ni do y de re chos igua les a
fa vor de la plu ra li dad de per so nas, que son sus tu te la res, por ejem plo:
ac cio nes y obli ga cio nes crea das y emi ti das por las so cie da des anó ni -
mas, bo nos de la deu da pú bli ca crea da por el Esta do, bo nos ban ca rios
y obli ga cio nes sub or di na das emi ti das por las ins ti tu cio nes de cré di to. 

Por su for ma de cir cu la ción:

— Tí tu los no mi na ti vos: son aque llos que ex pe di dos a fa vor de una per -
so na de ter mi na da, se trans mi ten me dian te el en do so y la en tre ga del
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do cu men to, con la exi gen cia para su emi sor de lle var un re gis tro de
cada uno de ellos, don de se de be rá ano tar los di fe ren tes en do sos, por
ejem plo: ac cio nes y obli ga cio nes no mi na ti vas que ex pi den las so cie -
da des mer can ti les.

— Tí tu los a la or den: son aque llos que se ex pi den a la or den de una per so na 
de ter mi na da, se trans mi ten o cir cu lan por el en do so y en tre ga del do cu -
men to, sin ne ce si dad de que se lle ve re gis tro al gu no, ni de su emi sión de
su trans mi sión, como: le tra de cam bio, pa ga ré o che que; si al gún te ne -
dor ya no de sea que el tí tu lo siga cir cu lan do, lo po drá ha cer in ser tan do la 
cláu su la “no a la or den”, “no ne go cia ble”, u otra equi va len te.

— Tí tu los al por ta dor: son aque llos que ha bien do sido ex pe di dos al por -
ta dor, se trans mi ten o cir cu len por la sim ple en tre ga del do cu men to.

Por la sus tan ti vi dad del do cu men to: 

— Tí tu los ac ce so rios: son aque llos cuya exis ten cia y efi ca cia sí está su pe -
di ta da a que exis ta otro tí tu lo del que son ac ce so rios, por ejem plo: cu po -
nes de ac cio nes u obli ga cio nes para el co bro de uti li da des de in te re ses.

Por su efi ca cia pro ce sal:

— De efi ca cia pro ce sal ple na: los que ex hi bi dos en jui cio ha cen prue ba
ple na y no ne ce si tan ha cer re fe ren cia a otro do cu men to o a nin gún
acto ex ter no para te ner ple na efi ca cia pro ce sal: le tra de cam bio, pa -
ga ré, che que. 

— De efi ca cia pro ce sal li mi ta da: los que den tro de un jui cio re quie ren
de otro do cu men to para su efi ca cia, por ejem plo: cu pón de di vi den -
dos de una ac ción, bono de pren da ane xo a una cer ti fi ca ción de de pó -
si to, et cé te ra.

Por los efec tos de la cau sa so bre la vida del tí tu lo:

— Tí tu los cau sa les o con cre tos: son lla ma dos así por que la cau sa que
les dio ori gen si gue vin cu la da a ellos de tal ma ne ra que pue de in fluir
so bre su efi ca cia o va li dez, son mo de lo de esta cla se de tí tu los las
obli ga cio nes. 

— Tí tu los abs trac tos: son los que, una vez crea dos y emi ti dos, se des -
vin cu lan de la cau sa que les dio ori gen y di cha cau sa no tie ne nin gu -
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na in fluen cia so bre la va li dez del mis mo, por ejem plo: le tra de cam -
bio, pa ga ré y che que co mún.

Por la fun ción eco nó mi ca del tí tu lo:

— Tí tu los de es pe cu la ción: son aque llos cuyo va lor no mi nal se ve afec -
ta do du ran te su ci clo cir cu la to rio por las con di cio nes del mer ca do
(ofer ta y de man da), por ejem plo: ac cio nes de una so cie dad anó ni ma.

— Tí tu los de in ver sión: son aque llos cuyo va lor es fijo y per ma nen te
du ran te su ci clo cir cu la to rio, por ejem plo: pa ga rés a pla zo fijo, obli -
ga cio nes que se co ti zan en ins ti tu cio nes ban ca rias y ca sas de bol sa. 

Las an te rio res cla si fi ca cio nes de los tí tu los de cré di to se rán mo ti vo de
nues tra aten ción nue va men te, cuan do ana li ce mos la pro ble má ti ca del pro -
ce so des ma te ria li za dor.

4. Ele men tos ca rac te rís ti cos

De la de fi ni ción doc tri nal de tí tu los de cré di to como do cu men to ne ce sa -
rio para ejer ci tar el de re cho li te ral y au tó no mo en él con sig na do, se des -
pren den como sus ele men tos ca rac te rís ti cos los si guien tes: la in cor po ra -
ción, la le gi ti ma ción, la li te ra li dad y la au to no mía. 

Ana li ce mos aho ra bre ve men te cada uno de es tos ele men tos, no sin an tes 
acla rar que al gu nos au to res tam bién con si de ran ele men tos ca rac te rís ti cos
de los tí tu los: la for ma li dad, la cir cu la ción y la abs trac ción.

Incor po ra ción. La de fi ni ción le gal o doc tri nal de los tí tu los de cré di to
nos ha bla de “do cu men tos ne ce sa rios para ejer ci tar el de re cho que en ellos
se con sig na”. De ahí se des pren de la nota de in cor po ra ción, como: ob je ti -
va ción, fu sión o nexo, in di so lu ble, de un de re cho o una obli ga ción, a un
do cu men to. 

En vir tud de la in cor po ra ción pue de de cir se que el de re cho del be ne fi -
cia rio o ti tu lar, así como la obli ga ción de cada sus crip tor, ya no exis ten por
sí, sino que van pren di dos al do cu men to, co rrien do la mis ma suer te y ex -
pues tos a sus con tin gen cias y vi ci si tu des. 

Le gi ti ma ción. Sur ge como efec to o con se cuen cia de la in cor po ra ción. Si 
como he mos di cho en vir tud de la in cor po ra ción, se es ta ble ce un nexo in di -
so lu ble en tre un de re cho o una obli ga ción con un do cu men to, al ex tre mo
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que el de re cho o la obli ga ción se con vier ten en algo ac ce so rio del do cu -
men to, es ob vio que sólo po drá acre di tar y, en su caso, trans mi tir, ejer ci tar
o dis po ner de ese de re cho (de re cho cam bia rio), quien ten ga en su po der el
tí tu lo de cré di to. Así, sólo po drá exi gír se le el cum pli mien to de una obli ga -
ción cam bia ria a quien haya es tam pa do su fir ma con el ca rác ter de obli ga do 
en el pro pio do cu men to. Esa ca li dad o ca rác ter que pu die ra de cir se otor ga
el tí tu lo de cré di to a sus te ne do res y a los obli ga dos, en la doc tri na re ci be el
nom bre de le gi ti ma ción. 

Des de el pun to de vis ta ac ti vo, la le gi ti ma ción con sis te en la ca li dad
que otor ga un tí tu lo de cré di to a su po see dor le gí ti mo para que, ex hi bien -
do el tí tu lo, se en tien da fa cul ta do le gal men te para ejer ci tar el de re cho
con sig na do a su fa vor en el pro pio do cu men to. Des de el pun to de vis ta
pa si vo, la le gi ti ma ción con sis te en la ca li dad de obli ga do cam bia rio que
atri bu ye el tí tu lo de cré di to a toda aque lla per so na que lo haya fir ma do
con ese ca rác ter.

Li te ra li dad. En vir tud de la li te ra li dad, el de re cho de cada be ne fi cia rio y
la obli ga ción de cada uno de los sus crip to res son de ter mi na dos por lo ano -
ta do en el pro pio do cu men to, siem pre y cuan do no se vio le lo dis pues to por 
la ley. Di cho en otras pa la bras, con mo ti vo de la li te ra li dad, los de re chos
(as pec to ac ti vo) y las obli ga cio nes cam bia rias (as pec to pa si vo), se pre ci san 
cua li ta ti va y cuan ti ta ti va men te por lo ano ta do en cada tí tu lo.

La li te ra li dad con sis te pues, en la me di da o ex ten sión que guar dan los
de re chos y obli ga cio nes in cor po ra dos en un tí tu lo de cré di to.

Au to no mía. Ha sido de fi ni da como la con di ción o es ta do de in de pen -
den cia que den tro de un tí tu lo de cré di to, guar dan en tre sí los de re chos y las 
obli ga cio nes, in cor po ra dos en el pro pio do cu men to. 

La au to no mía pro te ge la cir cu la ción del tí tu lo y la bue na fe de los te ne -
do res, cuya pri ma cía, en ma te ria cam bia ria, es in dis cu ti ble. De bi do a ella y
com ple men ta da con la in cor po ra ción y la li te ra li dad, ex clu yen para el te ne -
dor le gí ti mo, la con ven ción o el ne go cio cau sal como res tric ción o ex tin -
ción so bre su de re cho cam bia rio. 

En aten ción a la au to no mía, a la que la ley cam bia ria me xi ca na le de no -
mi na so li da ri dad, la in va li dez, ine fi ca cia o nu li dad de uno o de va rios de
los de re chos o de una o de va rias de las obli ga cio nes con sig na dos en el tí -
tu lo, no trae ne ce sa ria men te apa re ja da la in va li dez, ine fi ca cia o nu li dad
del tí tu lo. 
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5. Fun da men to de la obli ga ción con sig na da en los tí tu los
de cré di to

Son va rias las teo rías que has ta aho ra se han for mu la do por los es pe cia -
lis tas cam bia rios para de ter mi nar cuál es la cau sa o fun da men to de la obli -
ga ción car tu lar con sig na da en un tí tu lo de cré di to. Di cho en otras pa la bras:
¿en vir tud de qué, una per so na que da obli ga da en un tí tu lo de cré di to?

Entre las prin ci pa les teo rías des ta can: la teo ría con trac tual o ci vi lis ta, la
teo ría in ter me dia y la teo ría uni la te ral. 

Teo ría con trac tual o ci vi lis ta. Los pen sa do res a quie nes se atri bu ye la
pa ter ni dad y de fen sa de las teo rías con trac tua les son: Hein rich Brun ner,
Lie be, Thol, Gior gi, Goldschmidt y Sa vigny. Sos tie nen que el fun da men to
de la obli ga ción con sig na da en un tí tu lo de cré di to se en cuen tra en un con -
tra to, ce le bra do en tre el emi sor del tí tu lo y su pri mer te ne dor, con tra to al
que ellos lla man “re la ción ju rí di ca sub ya cen te”.

Teo ría in ter me dia. Esta teo ría, sos te ni da por Ernes to Ja co bi y Cé sar Vi -
van te, para sal var las ob je cio nes he chas a los con trac tua lis tas, sos tie ne un
do ble fun da men to res pec to de la obli ga ción con sig na da en un tí tu lo de cré -
di to, se gún sea que el tí tu lo haya o no cir cu la do.

Para Ja co bi, cuan do el tí tu lo ha pa sa do a ma nos de un ter ce ro, la obli ga -
ción se fun da en una “apa rien cia ju rí di ca”, ya que se gún su di cho, como
apa re ce en el tí tu lo que al guien es el obli ga do, por efec to de esa apa rien cia
di cha per so na que da obli ga da.

Para Vi van te, cuan do el tí tu lo pasa a ter ce ro de bue na fe, el fun da men to
ju rí di co de la obli ga ción con sis te en una “pro me sa uni la te ral con co mi tan -
te”, tam bién lla ma da “de cla ra ción uni la te ral de vo lun tad”, ex te rio ri za da
con la fir ma del obli ga do. 

Tan to la teo ría con trac tual como la in ter me dia al de cir de los es pe cia lis -
tas, no son de ad mi tir se, por que no siem pre un tí tu lo de cré di to de ri va de la
ce le bra ción de un con tra to, ni tam po co ex pli can la si tua ción de los obli ga -
dos pos te rio res al emi sor como lo son los ava lis tas, en do san tes y acep tan -
tes res pec to de la le tra; de ad mi tir se, pro vo ca rían en cual quier mo men to la
opo si ción en jui cio de de fen sas y ex cep cio nes de ri va das del con tra to ini -
cial o de la que se dice de cla ra ción uni la te ral de vo lun tad. 

Teo ría uni la te ral. Es for mu la da en tre otros por Stob be, Arcan ge lli y
Kunt ze. Sos tie nen que el fun da men to de la obli ga ción cam bia ria de ri va de
un acto que ellos atri bu yen al crea dor y emi sor del tí tu lo de cré di to, pero
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tam bién pue de apli car se al acto que rea li zan un acep tan te, un ava lis ta o un
en do san te.

Los sos te ne do res de la teo ría uni la te ral, tie nen como nota co mún, el ex -
pli car el fun da men to de la obli ga ción con sig na da en un tí tu lo de cré di to de -
ri va do de un acto eje cu ta do por el sus crip tor ini cial y des li ga do de cual -
quier re la ción ju rí di ca que pu die ra ha ber exis ti do en tre el pro pio emi sor
con el pri mer to ma dor. Para es tos au to res, lo que obli ga cam bia ria men te a
una per so na a pa gar un tí tu lo de cré di to a su ven ci mien to, es el acto ob je ti -
vo uni la te ral, con sis ten te en la sus crip ción (fir ma) que se hace en el tex to
del do cu men to, sin que afec te su va li dez, la in ten ción de rea li zar lo con ple -
na vo lun tad.

Con for me a esta teo ría se ex pli ca, no so la men te la na tu ra le za o fun da men -
to ju rí di co de la obli ga ción con traí da por el crea dor y emi sor de un tí tu lo,
sino la de todo sus crip tor, ya sea acep tan te, en do san te, ava lis ta, et cé te ra.

El le gis la dor me xi ca no nos pone de ma ni fies to su cri te rio en cuan to a las 
an te rio res teo rías, en el ar tícu lo 71 de la LGTOC, que a la le tra dis po ne:
“La sus crip ción de un tí tu lo al por ta dor obli ga a quien la hace a cu brir lo a
cual quie ra que se lo pre sen te, aun que el tí tu lo haya en tra do a la cir cu la ción
con tra la vo lun tad del sus crip tor, o des pués de que so bre ven gan su muer te
o in ca pa ci dad”.

Como en su mo men to se ña ló Cer van tes Ahu ma da, de acuer do con la ley 
me xi ca na, quien fir ma un tí tu lo de cré di to rea li za un acto equi pa ra ble a la
crea ción de un bien mue ble que in cor po ra de re chos y obli ga cio nes, por lo
que, de ri va do de cada crea ción, está obli ga do a pa gar el im por te del tí tu lo a
su ven ci mien to.

6. Trans mi sión, ga ran tía, pago y pro tes to de los tí tu los de cré di to

Trans mi sión. Los tí tu los de cré di to, tan to los no mi na ti vos como a la or -
den, cir cu lan y se trans mi ten con to dos sus ele men tos y efec tos cam bia rios, 
por me dio del en do so y la en tre ga del do cu men to, sin de mé ri to de ser tam -
bién trans mi si bles por cual quier otro me dio le gal. En este úl ti mo su pues to
debe en ten der se que la trans mi sión del do cu men to no se hace con to dos sus 
ele men tos y efec tos cam bia rios. En cuan to a los tí tu los no mi na ti vos el en -
do so debe ins cri bir se en el re gis tro del emi sor para su efi ca cia ple na. Los tí -
tu los al por ta dor se trans mi ten con to dos sus ele men tos y efec tos cam bia -
rios, con la sim ple en tre ga del do cu men to.
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Ga ran tía. Los tí tu los de cré di to, con for me a la le gis la ción que los rige,
pue den ga ran ti zar su pago, como to dos sa be mos, me dian te el aval, ne go cio 
cam bia rio por el cual una per so na lla ma da ava lis ta ga ran ti za en pago to tal
o par cial de un tí tu lo de cré di to, por cua les quie ra de sus obli ga dos. 

No está por de más re cor dar que las obli ga cio nes tan to del en do san te
como del ava lis ta en ra zón de su au to no mía, son váli das no obs tan te que la
obli ga ción del emi sor, an te rior en do san te, o ava la do, sea nula, in vá li da o
ine fi caz. 

Pago. Aun que ni la LGTOC ni las de más le yes es pe cia les de fi nen al
pago, bien pue de de cir se que es el acto ju rí di co uni la te ral que cum ple y ex -
tin gue la obli ga ción in cor po ra da en un tí tu lo de cré di to a car go del obli ga -
do prin ci pal o de los de más res pon sa bles. Di cho acto, por lo ge ne ral, con -
sis te en la en tre ga de una suma de ter mi na da de di ne ro o de mer can cía
es ta ble ci da en el pro pio do cu men to y que el obli ga do prin ci pal o cua les -
quier otro res pon sa ble efec túa al ven ci mien to del tí tu lo a fa vor de su po see -
dor le gí ti mo. 

Como for mas de pago de un tí tu lo de cré di to, la Ley ad mi te la de pago al
con ta do y la de pago en abo nos o con ven ci mien tos su ce si vos. Igual men te
se re gu lan como for mas de pago, la de pago to tal y pago par cial.

Como mo da li da des de ven ci mien to de un tí tu lo que in ci den con su pago, 
tam bién debo se ña lar que la ley cam bia ria ad mi te las si guien tes:

a) Pago a la vis ta.
b) Pago a cier to tiem po vis ta.
c) Pago a cier to tiem po fe cha.
d) Pago a día fijo.
El pago en sus di fe ren tes for mas y mo da li da des, como fi gu ra ex tin ti va

de una obli ga ción cam bia ria, re quie re de un tra ta mien to es pe cial en el pro -
ce so des ma te ria li za dor de los tí tu los de cré di to que ana li za re mos más ade -
lan te.

Pro tes to. Para ejer ci tar la ac ción cam bia ria de re gre so, en con tra de los
obli ga dos in di rec tos en un tí tu lo de cré di to, y ex cep cio nal men te para ejer -
ci tar la ac ción di rec ta res pec to de un tí tu lo do mi ci lia do, la Ley exi ge que
pre via men te al ejer ci cio de la ac ción, se le van te el pro tes to, acto for mal que a
pe ti ción del te ne dor, rea li za un fe da ta rio ha cien do cons tar que un tí tu lo de
cré di to no fue acep ta do o pa ga do opor tu na men te. 
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7. Accio nes ju di cia les re la cio na das con los tí tu los de cré di to

La le gis la ción cam bia ria me xi ca na otor ga a todo aquel po see dor le gí ti -
mo de uno o más tí tu los de cré di to que no fue ron pa ga dos opor tu na men te a
su ven ci mien to, las tres ac cio nes ju di cia les si guien tes:

— Acción cam bia ria en su do ble mo da li dad:
• di rec ta: que con for me a la ley se pue de ejer ci tar con tra el prin ci pal

obli ga do a pago en el tí tu lo, así como su ava lis ta o ava lis tas si los
tu vie re.

• de re gre so: que con for me a la ley se pue de ejer ci tar con tra los de -
más res pon sa bles al pago del tí tu lo o tí tu los de crédito in so lu tos
(acep tan te, sus crip tor, li bra dor, emi sor de obli ga cio nes, et cé te ra);
esto es, con tra los emi so res y sus ava lis tas, los en do san tes y sus
ava lis tas; para el caso de la le tra igual men te con tra el gi ra dor y su
ava lis ta o ava lis tas si los tu vie re.

— Acción cau sal: de ri va da de la re la ción que dio ori gen a la emi sión o
trans mi sión del tí tu lo, es ta ble ci da en el ar tícu lo 168 de la LGTOC.

— Acción de enri que ci mien to: que con for me al ar tícu lo 169 de la
LGTOC, se otor ga en con tra del emi sor en ri que ci do con el daño al
te ne dor.

La ac ción cam bia ria en su do ble mo da li dad, es pro ce den te en la vía eje -
cu ti va, en cam bio las otras dos de ben ejer ci tar se en la vía or di na ria. 

Las tres ac cio nes ju di cia les a que me re fie ro in ci den en la pro ble má ti ca
del pro ce so des ma te ria li za dor de los tí tu los de cré di to, como lo ve re mos en 
su mo men to. 

II. LA DESMATERIALIZACIÓN DE LOS TÍTULOS

EN LA LEGISLACIÓN COMPARADA

1. Fran cia

La ten den cia des ma te ria li za do ra apa re ce por vez pri me ra en Fran cia con 
la Ley del 18 de ju nio de 1941, que es ta ble ció el res guar do en de pó si to de
las ac cio nes y obli ga cio nes al por ta dor de las so cie da des anó ni mas fran ce -
sas por cuen ta de es ta ble ci mien tos afi lia dos (ban cos, ins ti tu cio nes fi nan -
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cie ras y agen tes de bol sa) a tra vés de su trans mi sión me dian te trans fe ren -
cias de cuen ta a cuen ta en tre es tos afi lia dos. Fue así que se creó la Caja
Cen tral de De pó si tos y Trans fe ren cias de Tí tu los, co no ci da bajo sus si glas
CCDVT (Cais se Cen tra le de De pots de Vi re ments de Ti tres). Pos te rior -
men te, me dian te la Ley del 3 de fe bre ro de 1943 se im pu so la obli ga to -
riedad del sis te ma de ano ta cio nes en cuen ta res pec to de las ac cio nes al
por tador. 

Lue go de la gue rra y pa sa da la ame na za ger ma na se creó la So cie dad
Inter pro fe sio nal para la Com pen sa ción de los Va lo res Mo bi lia rios, co no ci -
da bajo las si glas de SICOVAM (So cie té Inter pro fes sio ne lle pour la Com -
pen sa tion de Va leurs Mo bi lie res), la que en esen cia era un de pó si to fa cul -
tativo y vo lun ta rio. En 1955, se es ta ble ció que la ins crip ción en el re gis tro
de la emi so ra era cons ti tu ti va del de re cho del pro pie ta rio por lo que se
prohi bía emi tir tí tu los cor po ra les. Más tar de se in tro du jo la lla ma da com -
pe ten cia no mi na tiva ad mi nis tra da (com pe te no mi na tif ad mi nis tré), que
per mi tía al ti tu lar man te ner re la cio nes ya no con la emi so ra, sino con un in -
ter me dia rio, un ban co o una ins ti tu ción se me jan te, que se ría quien re cau da -
ra los di vi den dos e in te re ses, y re ci bie ra del clien te las ór de nes de trans fe -
ren cia.

En 1981 se dis pu so que to das las ac cio nes y obli ga cio nes emi ti das en
Fran cia fue ran des ma te ria li za das en sen ti do am plio, pa san do a ser en ton -
ces des de un sim ple re gis tro eléc tri co. La idea fue pro mo ver la in ver sión
ha cien do que fue se más se gu ra la te nen cia de va lo res y más ba ra tas las
trans fe ren cias.

El nue vo ré gi men fran cés en la ac tua li dad es ra di cal, dado que para la
ma yo ría de los va lo res la des ma te ri lia za ción es obli ga to ria; esto es, los re -
gis tros elec tró ni cos son cons ti tu ti vos del tí tu lo de pro pie dad. Si aún exis te
un do cu men to es cri to en una hoja de pa pel, ya no tie ne en sí efec to cons ti -
tu ti vo y po drá úni ca men te con ser var cier to va lor como evi den cia, para el
caso de que se omi ta eje cu tar el re gis tro, o que éste con ten ga erro res. El ca -
rác ter obli ga to rio del re gis tro com pu ta ri za do es apli ca ble a to das las ac cio -
nes y obli ga cio nes y qui zá a otras emi sio nes del mer ca do de ca pi ta les ta les
como los Cer ti fi ca dos de Inver sión y los Tí tu los de Par ti ci pa ción (Cer ti cats 
d’in ves tis se ment y los Ti tres par ti ci pa tifs). 
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2. Ale ma nia

El mo vi mien to des ma te ria li za dor apa re ció en Ale ma nia con el sis te ma
de de pó si to co lec ti vo de va lo res que se usó en la prác ti ca ban ca ria des de
1882, cuan do se fun dó el De pó si to Cen tra li za do y de Trans fe ren cias. 

Al fi na li zar la pri me ra gue rra mun dial, el 4 de fe bre ro de 1937, se pro -
mul gó la Ley so bre De pó si to y Adqui si ción de Ti tu los va lor. En ella se dis -
pu so que los tí tu los que da ban in mo vi li za dos y las trans fe ren cias se ha cían
con la sim ple ano ta ción en el li bro de re gis tro de de pó si tos del ban co, sin
re que rir se de la po se sión ma te rial de los tí tu los. Para pro te ger la trans fe ren -
cia en tre cada ban co, se re gu ló la cen tra li za ción de los de pó si tos en ban cos
co lec to res, lo que equi va lía a un de pó si to de se gun do gra do. Los ban cos
per dían la po se sión in me dia ta de la car te ra de de pó si tos y la pa sa ban a los
ban cos colectores.

Al tér mi no de la se gun da gue rra mun dial y ante la di vi sión geo po lí ti ca
de Ale ma nia en la Re pú bli ca Fe de ral y la Re pú bli ca De mo crá ti ca Ale ma -
na, la ten den cia des ma te ria li za do ra tuvo en fo ques di fe ren tes. El sis te ma de 
la Re pú bli ca Fe de ral de Ale ma nia es ta ba muy cer ca de la des ma te ria li za -
ción, sin pres cin dir de la nor ma ti va tra di cio nal. La prin ci pal di fe ren cia con
Fran cia, an tes de 1984, con sis tió en el he cho de que en Ale ma nia no ha bía
ne ce si dad de te ner un do cu men to in di vi dual para cada ac ción o cada obli -
ga ción, sino que era po si ble des de ese en ton ces in cor po rar un nú me ro ili -
mi ta do de va lo res o ac cio nes en un do cu men to úni co y, con ello, aho rrar
mu cho es pa cio de al ma ce na mien to y cos to por ma ne jo de papel.

Actual men te la gran ma yo ría de los va lo res en la Ale ma nia uni fi ca da se
en cuen tran con cen tra dos en múl ti ples ins ti tu cio nes de de pó si to. Para este
fin, los ban cos han crea do sie te aso cia cio nes dis tri bui das por el país. Los
ban cos aso cia dos man tie nen cuen tas en di chas ins ti tu cio nes; igual men te
las sie te ins ti tu cio nes tie nen cuen tas en tre sí. Pero la es truc tu ra le gal con -
sis te en que los clien tes si guen sien do los pro pie ta rios de los va lo res y, por
con si guien te, no co rren ries go al gu no en caso de quie bra del ban co de po si -
ta rio. Sin em bar go, como en las ins ti tu cio nes de de pó si to se mez clan va lo -
res de gran nú me ro de clien tes, no es po si ble atri buir la pro pie dad in di vi -
dual de pie zas de ter mi na das a cada uno; por ello, en Ale ma nia se con si de ra
que se tra ta de una co pro pie dad que tie ne el to tal de los clien tes, res pec to
del to tal de las pie zas que, de cada ca te go ría de ter mi na da, se en cuen tran
en de pó si to, en la que cada quien par ti ci pa pro por cio nal men te a su con tri -
bu ción.
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3. Di na mar ca

A Di na mar ca le co rres pon de ha ber inau gu ra do el pro ce so des ma te ria li -
za dor to tal en de ter mi na dos tí tu los de cré di to. Su ley so bre esta ma te ria fue
pro mul ga da en 1980, aun que en tró en vi gor has ta 1983, sir vien do de mo -
de lo a la ley no rue ga de 1985 y años más tar de a la de Sue cia.  

4. Bél gi ca

En esta na ción se crea en no viem bre de 1967 la Caja Inter pro fe sio nal de
De pó si tos y Trans fe ren cias de Tí tu los (CIK). El do ble as pec to fun cio nal
de ésta tie ne sus ver tien tes tan to en el de pó si to de va lo res como en la fa ci li -
ta ción de la co ti za ción de los va lo res ex tran je ros, ade más de que pres ta ser -
vi cio de guar da y ad mi nis tra ción de va lo res, está fa cul ta da para ejer ci tar
los de re chos in he ren tes a los va lo res de po si ta dos.

No obs tan te y a di fe ren cia de Mé xi co, el ré gi men de esta ins ti tu ción es
op cio nal y no obli ga to rio.

5. Ho lan da

En 1962 se fun da la Com pa ñía de Com pen sa ción de Va lo res Ho lan de sa
co no ci da como ef fec ten clea ring. Su co me ti do con sis te en ma ne jar cu po -
nes de in te re ses y di vi den dos me dian te la crea ción de una so cie dad de no -
mi na da Cen tro para la Admi nis tra ción de Va lo res, que con tra ta con los
emi so res de va lo res la po si bi li dad de que se emi tan va lo res con cu po nes u
ho jas ad he ri das para el co bro de di vi den dos. 

6. Sui za

En Sui za, el mo vi mien to des ma te ria lia dor apa re ció des de 1971 con la
fun da ción de la So cie dad Sui za de Trans fe ren cias de Tí tu los (Schwei ze ris -
che Effe ken Giro AG, SEGA). En ella pue den rea li zar se depósi tos de va lo -
res con la par ti cu la ri dad que los de po si tan tes son co ti tu la res de los de pó si -
tos y con se cuen te men te de los va lo res de po si ta dos, por lo que a re su mi das
cuen tas los de po si tan tes son los te ne do res de los tí tu los o va lo res de po si ta -
dos, como acon te ce en la Caja Inter pro fe sio nal de De pó si tos y Trans fe ren -
cias de Tí tu los en Bél gi ca (SIK), ya que usa el sis te ma de asien tos con ta -
bles para que se efec túe la trans mi sión de va lo res sin que és tos sean
en tre ga dos.
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7. Ita lia

La ma yo ría de los paí ses de Eu ro pa occi den tal han adop ta do me di das de
cen tra li za ción, ha cien do au to má ti co el de pó si to y la ne go cia ción de los va -
lo res, pero sin aban do nar su na tu ra le za cor po ral. Se pue de men cio nar
como un im por tan te ejem plo adi cio nal el caso de Ita lia que en 1978 se creó
la ins ti tu ción cen tral de de pó si to lla ma da Mon te Ti to li. Pos te rior men te, en
1986 un nue vo con jun to de dis po si cio nes le gis la ti vas pro ve yó un or de na -
mien to más pre ci so y ade cua do para esta ins ti tu ción. 

El nue vo sis te ma ita lia no que si gue al mo de lo ale mán es ta ble ce la co -
pro pie dad de los clien tes de po si tan tes en cada es pe cie de va lo res. El sis te -
ma en sí no es obli ga to rio para el te ne dor, quien pue da re ti rar su de pó si to y
pe dir va lo res in di vi dua les. Por lo que se pue de ha blar de un sis te ma mix to,
en don de como se ha di cho el clien te pue de op tar por in cor po rar un nú me ro 
ili mi ta do de va lo res o ac cio nes en un do cu men to úni co, o bien, ma ne jar
una ac ción o va lor por cada do cu men to, esto es, tí tu los in di vi dua les.

8. Espa ña

En Espa ña exis ten an te ce den tes de las fi gu ras de de pó si to y ad mi nis tra -
ción cen tra li za da de va lo res des de 1966, cuan do se re gu la el pro ce di mien to 
re la ti vo a la li qui da ción de ope ra cio nes bur sá ti les, efec ti vo a par tir de
mayo de ese mis mo año, el cual es apli ca ble a tí tu los emi ti dos por las jun tas 
sin di ca les de las bol sas ofi cia les de comercio, que a su vez son con tro la das
y cus to dia das por bol sas y ban cos es pa ño les.

9. Esta dos Uni dos de Amé ri ca

La Bol sa de Va lo res de Nue va York en 1961 ha bía al can za do una si tua -
ción crí ti ca, por el in ma ne ja ble vo lu men de tí tu los que eran ne go cia dos
dia ria men te por los co rre do res y agen tes de va lo res, por lo que se con clu yó
con la ne ce si dad de imi tar a los paí ses eu ro peos a los que nos he mos re fe ri -
do con an te rio ri dad, en el sen ti do de con cen trar en un solo lu gar los va lo res 
que dia ria men te eran ne go cia dos por ofe ren tes y de man dan tes, por esas ra -
zo nes se creó la Cen tral Cer ti fi ca te Ser vi ce (CCS), que ha bría de ser sus ti -
tui da en 1973 por The De po si tory Trust Com pany, que a par tir de los años
ochen ta se ha con ver ti do qui zá, en el cus to dio más gran de de ac cio nes y
bo nos.
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10. Unci tral

En el ám bi to in ter na cio nal, tam bién es im por tan te se ña lar la Ley Mo de -
lo so bre Co mer cio Elec tró ni co de la Co mi sión de las de las Na cio nes Uni -
das para el De re cho Mer can til Inter na cio nal (CNUDMI), es ta ble ci da por la 
Asam blea Ge ne ral el 17 de di ciem bre de 1966, por me dio de la re so lu ción
2205 cuyo ob je to fue pro mo ver la re duc ción de los obs tácu los sur gi dos por 
las dis pa ri da des de las le gis la cio nes en tre las na cio nes, a fin de fo men tar la
ar mo ni za ción y uni fi ca ción pro gre si va del de re cho mer can til in ter na cio -
nal. Fue así como se pla neó es ta ble cer re glas orien ta das a lo grar la uni for -
mi dad in ter na cio nal para la prác ti ca de los co no ci mien tos de em bar que
elec tró ni cos. En ra zón de ello, di cha co mi sión se con vir tió como uno de los 
prin ci pa les ór ga nos ju rí di cos del sis te ma de las Na cio nes Uni das en el ám -
bi to del de re cho mer can til in ter na cio nal.

     De igual for ma, en este ám bi to tam bién en con tra mos los in ter cam bios 
elec tró ni cos de da tos co no ci dos por las si glas EDI (Elec tro nic Data Inter -
chan ge), que cons ti tu yen una mo da li dad de con tratación por me dios in for -
má ti cos que pre sen tan las si guien tes par ti cu la ri da des: a) la au sen cia de fir -
ma es cri ta; b) no re gis trar se en so por te de pa pel; c) la uti li za ción de for mas
sim pli fi ca das y nor ma li za das para es ta ble cer los acuer dos con trac tua les.
Entre las re des del EDI se uti li za el SWIFT (So ciety for World-wide Inter -
bank Fi nan cial Te le com mu ni ca tion), emplea do en la coo pe ra ción ban ca ria 
in ter na cio nal para la trans fe ren cia elec tró ni ca de fon dos y va lo res. En el
seno de la Unión Eu ro pea se ha de sa rro lla do el pro gra ma TEDIS (Tra de
Elec tro nic Data Inter chan ge Sis tems), di ri gi do a la di fu sión, nor ma li za ción 
y ho mo ge nei za ción del EDI en tre sus paí ses, de acuer do con el con ve nio
ce le bra do al efec to en 1994.

11. Mé xi co

En Mé xi co, el pro ce so des ma te ria li za dor de los tí tu los de cré di to pu die -
ra de cir se que sur gió con la in tro duc ción de las com pu ta do ras y la prác ti ca
del co mer cio elec tró ni co en la se gun da mi tad del si glo XX. Sin em bar go,
su re gu la ción en los or de na mien tos de la ma te ria acon te ció has ta 1975 con
la Ley del Mer ca do de Va lo res y 1990 con la Ley de Insti tu cio nes de Cré -
di to .

La Ley del Mer ca do de Va lo res, en su ar tícu lo 91 frac cio nes II y V, es ta -
ble ció en re la ción al con tra to de in ter me dia ción bur sá til, que las ins truc cio -
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nes del clien te a la ins ti tu ción po dían ha cer se de ma ne ra es cri ta, ver bal o te -
le fó ni ca me dian te el uso de car ta, te lé gra fo, té lex, te le fax o cual quier otro
me dio elec tró ni co, de cómpu to, o de te le co mu ni ca cio nes y que cuan do las
par tes con vi nie ran el uso de los tres úl ti mos me dios para el en vío, in ter -
cam bio o en su caso con fir ma ción de las ór de nes y de más avi sos que de ban
dar se, ha brían de pre ci sar las cla ves de iden ti fi ca ción re cípro ca que sus ti -
tui rán a la fir ma au tó gra fa, por lo que las cons tan cias do cu men ta les o téc ni -
cas en don de apa re cie ran pro du ci rían los mis mos efec tos que las le yes
otor gan a los do cu men tos fir ma dos por las par tes.

La Ley de Insti tu cio nes de Cré di to en 1990, con for me a su tí tu lo ter ce ro, 
ca pí tu lo I ar tícu lo 52, apli ca ble a las ope ra cio nes con ca je ros au to má ti cos y 
a toda la gama de ser vi cios ban ca rios, es ta ble ce que las ins ti tu cio nes de
cré di to po drán pac tar con sus clien tes el uso de equi pos, me dios elec tró ni -
cos, óp ti cos o de cual quier otra tec no lo gía, sis te mas au to ma ti za dos de pro -
ce sa mien to de da tos y re des de te le co mu ni ca cio nes, ya sean pri va das o
públi cas, es ta ble cien do tam bién que el uso de es tos me dios de iden ti fi ca -
ción en susti tu ción de la fir ma au tó gra fa, pro du ci rán los mis mos efec tos
que las le yes otor gan a los do cu men tos por es cri to.

Las in no va do ras dis po si cio nes de la Ley del Mer ca do de Va lo res y la
Ley de Insti tu cio nes de Cré di to per mi tie ron en Mé xi co des de el si glo pa sa -
do, la ad qui si ción, trans mi sión o dis po si ción de tí tu los de cré di to bur sá ti -
les, sin ne ce si dad de la ex pe di ción o te nen cia ma te rial de los do cu men tos,
pro ce so que cons ti tu ye la lla ma da des ma te ria li za ción de los tí tu los de cré -
di to y que gra cias al co mer cio elec tró ni co se ha ex ten di do ha cia toda cla se
de do cu men tos, como una des ma te ria li za ción de la vo lun tad de sus par ti ci -
pan tes.

Otros or de na mien tos de la le gis la ción me xi ca na que di rec ta, in di rec ta o
su ple to ria men te re gu lan al co mer cio elec tró ni co y por con si guien te al pro -
ce so des ma te ria li za dor de los tí tu los de cré di to son los que se en lis tan a
con ti nua ción.

El Có di go de Co mer cio Me xi ca no que des de su en tra da en vi gor en
1890 has ta el ini cio del año 2000, ca re ció de dis po si cio nes re gu la to rias ex -
pre sas del lla ma do co mer cio elec tró ni co, por lo que las ope ra cio nes ce le -
bra das por este me dio to pa ron con una se rie de pro ble mas a ve ces in sal va -
bles, por no es tar plas ma das en un do cu men to por es cri to y con la fir ma
ma nus cri ta de sus ce le bran tes.

Para aca bar con el va cío le gal, por de cre to pu bli ca do en el Dia rio Ofi -
cial de la Fe de ra ción del 29 de mayo de 2000, el Có di go de Co mer cio se
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re for mó en su li bro pri me ro, tí tu lo se gun do ca pí tu lo II ar tícu lo 18, 20-27,
30-32 bis, tí tu lo pri me ro, ca pí tu lo I, ar tícu los 75 frac ción XXV y 80; tí tu lo
II, ar tícu los 89-94.

Las re for mas es ta ble ci das en el ci ta do de cre to del 29 de mayo de 2000,
en su par te me du lar son del te nor si guien te:

— Se es ta ble ce que en el Re gis tro Pú bli co de Co mer cio se ins cri ben los
ac tos mer can ti les y los re la cio na dos con los co mer cian tes; que di cho
re gis tro ope ra rá con un pro gra ma in for má ti co y con una base de da -
tos cen tral in ter co nec ta da con las de sus ofi ci nas en las en ti da des fe -
de ra ti vas, to das al me nos con un res pal do elec tró ni co.

— Se es ta ble ce la obli ga ción de lle var un fo lio elec tró ni co por cada co -
mer cian te o so cie dad, las ano ta cio nes que en él de ben ha cer se y los
efec tos de la fal ta de di cho Re gis tro (ar tícu los 21-27). 

— Se per mi te a los no ta rios y co rre do res pú bli cos el en vío de in for ma -
ción al Re gis tro por me dios elec tró ni cos, así como el pro ce di mien to
para efec tuar la rec ti fi ca ción de erro res de con cep to en los asien tos
prac ti ca dos en los fo lios del Re gis tro (ar tícu los 30-32).

— El ar tícu lo 75, que enu me ra cuá les son los ac tos que la Ley repu ta
como de Co mer cio, se adi cio na con la frac ción XXV, re fe ren te a
“cua les quie ra otros ac tos de na tu ra le za aná lo ga a los ex pre sa dos en
las frac cio nes an te rio res”, lo que pue de in ter pre tar se que in clu ye en -
tre otros a los ac tos ce le bra dos por co mer cio elec tró ni co.

— En el ar tícu lo 80, se ad mi te la ce le bra ción de con ve nios y con tra tos
mer can ti les ce le bra dos me dian te el uso de me dios elec tró ni cos es ta -
ble cien do que que da rán per fec cio na dos des de que se re ci ba la acep ta -
ción de la pro pues ta o las con di cio nes en que ésta fue re mo di fi ca da.

— En los ar tícu los 89-94, se ra ti fi ca que en los ac tos de co mer cio po -
drán em plear se los me dios elec tró ni cos y que a la in for ma ción ge ne -
ra da, en via da o co mu ni ca da a tra vés de di chos me dios se le de no mi -
na men sa je de da tos, con la ano ta ción de cuán do se pre su me pro vie ne 
del emi sor; cómo se de ter mi na el mo men to de re cep ción de la in for -
ma ción; en qué su pues to se con si de ra en via do un men sa je de da tos
con acu se de re ci bo; por úl ti mo, se es ta ble ce que cuan do la ley exi ja
la for ma es cri ta para los con tra tos y la fir ma de los do cu men tos re la -
ti vos, am bos su pues tos, in clui do tam bién el mo men to en que deba
otor gar se ins tru men to ante fe da ta rio, se ten drán por cum pli dos con
los men sa jes de da tos atri bui bles a las per so nas que los en via ron.
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Por de cre to pu bli ca do en el Dia rio Ofi cial de la Fe de ra ción del 13 de ju -
nio de 2003, di ver sos ar tícu los del Có di go de Co mer cio re la cio na dos con
el co mer cio elec tró ni co, y por con si guien te con el pro ce so des ma te ria li za -
dor, fue ron re for ma dos, mo di fi ca dos o adi cio na dos su pri mien do la su ple -
to rie dad de los có di gos de pro ce di mien tos ci vi les lo ca les, asig nán do se la al
Có di go Fe de ral de Pro ce di mien tos Ci vi les (ar tícu los 1054, 1063, 1393 y
1401).

Asi mis mo, se gún de cre to pu bli ca do en el Dia rio Ofi cial de la Fe de ra -
ción del 29 de agos to de 2003, el Có di go de Co mer cio en su tí tu lo II del li -
bro se gun do, fue re for ma do y adi cio na do aho ra en cua tro ca pí tu los (ar tícu -
los 89-114), en los si guien tes tér mi nos:

— Se ra ti fi ca que en los ac tos de co mer cio pue den em plear se los me dios 
elec tró ni cos, óp ti cos o de cual quier otra tec no lo gía y que a la in for -
ma ción ge ne ra da re ci bi da, ar chi va da o co mu ni ca da por es tos me dios
se le de no mi na men sa je de da tos. 

— Se es ta ble ce la apli ca bi li dad de las dis po si cio nes del tí tu lo II en asun -
tos del or den co mer cial, sin per jui cio de lo dis pues to en los tra ta dos
in ter na cio na les de los que Mé xi co sea par te y ade más so me ti das a los 
prin ci pios de neu tra li dad tec no ló gi ca, au to no mía de la vo lun tad,
com pa ti bi li dad in ter na cio nal y equi va len cia fun cio nal del men sa je
de da tos en re la ción con la in for ma ción do cu men ta da en me dios no
elec tró ni cos y de la fir ma elec tró ni ca en re la ción con la fir ma au tó -
gra fa. 

— Se es ta ble cen las pre sun cio nes en el en vío de un men sa je de da tos, el
mo men to de su re cep ción, el de su ex pe di ción y la for ma de acu sar su 
re ci bo.

— Se es ta ble ce que cuan do la ley exi ja la for ma es cri ta y la fir ma para
los con tra tos, ac tos y con ve nios, este su pues to se ten drá por sa tis fe -
cho con el men sa je de da tos atri bui ble a las par tes, e igual para cuan -
do deba otor gar se ins tru men to ante fe da ta rio, quien de be rá ha cer
cons tar los ele men tos de atri bu ción de los men sa jes guar dan do una
ver sión ín te gra de los mis mos y otor gan do el ins tru men to re la ti vo.

— Los ar tícu los 96-99, se es ta ble ce que cuan do la ley re quie ra o las par -
tes acuer den la exis ten cia de una fir ma en re la ción con un men sa je de 
da tos, se en ten de rá sa tis fe cho di cho re que ri mien to si se uti li za una
fir ma elec tró ni ca, tam bién lla ma da avan za da o fia ble con los re qui si -
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tos para ser con si de ra da como tal y las obli ga cio nes del fir man te de
esta ma ne ra.

— Se es ta ble ce quié nes pue den ser pres ta do res de ser vi cio de cer ti fi ca -
ción (no ta rios y co rre do res pú bli cos, per so nas mo ra les pri va das e
ins ti tu cio nes públi cas con for me a su ley), los re qui si tos para su acre -
di ta ción, el ob je to y las ac ti vi da des que de ben rea li zar, así como las
obli ga cio nes que de ben cum plir; todo esto bajo la coor di na ción y su -
per vi sión de la Se cre ta ría de Eco no mía.

— Se es ta ble cen los su pues tos de pro duc ción de efec tos de un cer ti fi ca -
do o una fir ma elec tró ni ca ex tran je ros re co no cién do se el acuer do de
las par tes en este pun to y to man do en con si de ra ción las nor mas in ter -
na cio na les re co no ci das por Mé xi co y cual quier otro me dio de con -
vic ción per ti nen te.

En cuan to a la Ley Fe de ral de Pro tec ción al Con su mi dor de 24 de di -
ciem bre de 1992, su ob je to con sis te en pro mo ver y pro te ger los de re chos
de los con su mi do res pro cu ran do la equi dad y se gu ri dad ju rí di ca en las re la -
cio nes en tre pro vee do res y con su mi do res. 

El 29 de mayo del año 2000 su ar tícu lo 1o. fue re for ma do en su frac ción
VIII y a par tir de en ton ces uno de sus prin ci pios con sis te en la efec ti va pro -
tec ción al con su mi dor en las tran sac cio nes efec tua das a tra vés del uso de
me dios elec tró ni cos, óp ti cos o de cual quier otra tec no lo gía y la ade cua da
ac tua li za ción de los da tos apor ta dos. 

La re for ma es ta ble ce la obli ga ción para los pro vee do res de res pe tar la
de ci sión del con su mi dor en cuan to a la ca li dad y can ti dad de los pro duc tos
que de sea re ci bir; abs te ner se de uti li zar es tra te gias de ven ta o pu bli ci ta -
rias que no pro por cio nen al con su mi dor in for ma ción cla ra y su fi cien te so -
bre los ser vi cios ofre ci dos y cui da rán las prác ti cas de mer ca do tec nia di ri gi -
das a po bla ción vul ne ra ble como ni ños, an cia nos y en fer mos.

A su vez, la Ley Ge ne ral de Tí tu los y Ope ra cio nes de Cré di to de 1932
con tie ne dis po si cio nes ge ne ra les apli ca bles a to dos los tí tu los de cré di to y
a cada una de sus es pe cies, por lo que en su mo men to fue una de las más
avan za das en la ma te ria. Sin em bar go, a la fe cha no ha sido adi cio na da con
dis po si cio nes ex pre sas re la ti vas al pro ce so des ma te ria li za dor ni del co mer -
cio elec tró ni co, lo que au na do a ins ti tu cio nes ca du cas que aún re gu la, se
im po ne su ade cua da ac tua li za ción.

La Ley Ge ne ral de So cie da des Mer can ti les de 1934, con mo di fi ca cio nes 
en 1981, 1982, 1983, 1989 y 1992, como su nom bre lo in di ca re gu la las di -

LA DESMATERIALIZACIÓN DE LOS TÍTULOS 69



fe ren tes cla ses de so cie da des mer can ti les y en re la ción con las so cie da des
anó ni mas, a las ac cio nes so cie ta rias como tí tu los de crédito, que re pre sen -
tan las par tes en que se di vi de el ca pi tal so cial e igual men te acre di tan para
sus te ne do res le gí ti mos el de re cho de per te nen cia den tro de la cor po ra ción
así como de re chos ac ce so rios re la ti vos al co bro de di vi den dos y otros. Tí -
tu los en los que como ya he mos vis to se ha de sa rro lla do en casi todo el
mun do, por un lado, el pro ce so des ma te ria li za dor y, por otro, la prác ti ca
del co mer cio elec tró ni co; sin em bar go, esta Ley a di fe ren cia de otras en la
ma te ria no ha sido re for ma da o adi cio na da con dis po si cio nes al res pec to, lo 
que llamó la aten ción de los es pe cia lis tas y de nues tras cá ma ras le gis la ti vas 
para que a la bre ve dad se for mu len las ini cia ti vas co rres pon dien tes. 

La  Ley Ge ne ral de Orga ni za cio nes y Acti vi da des Au xi lia res de Cré di to
de 1985, re gu la la or ga ni za ción y fun cio na mien to de las or ga ni za cio nes
au xi lia res del cré di to, en tre las que se cuen tan los al ma ce nes ge ne ra les de
de pó si to, las arren da do ras fi nan cie ras, las unio nes de cré di to, las em pre -
sas de fac to ra je fi nan cie ro y las de más que la Ley con si de ra como ta les.
Se apli ca igual men te al ejer ci cio de las ac ti vi da des que se re pu ten como
au xi lia res del cré di to, in clui da la com pra ven ta ha bi tual y pro fe sio nal de di -
vi sas, así como la emi sión de ac cio nes sin va lor no mi nal. Insti tu cio nes y
ac tivida des que ac tual men te guar dan una re la ción es tre cha con las del co -
mer cio elec tró ni co y, por con si guien te, con el pro ce so des ma te ria li zador.

La Ley de So cie da des de Inver sión que se en cuen tra en vi gor a par tir del
día 4 de di ciem bre del 2001, re gu la la ad qui si ción de va lo res, el fun cio na -
mien to de las so cie da des de in ver sión y su ac ti vi dad de in ter me dia ción
den tro del mer ca do de va lo res. Sus dis po si cio nes tie nen re la ción con el co -
mer cio elec tró ni co, al uni for mar pro ce di mien tos y me ca nis mos em plea dos 
en la des ma te ria li za ción de los tí tu los de cré di to, como lo es la pro pia in ter -
me dia ción a tra vés de re gis tros elec tró ni cos en don de se ins cri ben las ano -
ta cio nes en cuen ta de los va lo res. 

El Re gla men to Inte rior de Inde val, del 22 de di ciem bre de 1995, tie ne
por ob je to es ta ble cer las nor mas con for me a las cua les el Inde val pres ta rá
los ser vi cios a que se re fie re los ar tícu los 54 y 57 de la Ley del Mer ca do
de Va lo res, in di can do los me ca nis mos para la trans fe ren cia de los de pó si -
tos de va lo res, de cuen ta a cuen ta, me dian te asien tos en los re gis tros elec -
tró ni cos del Inde val sin que sea ne ce sa ria la exis ten cia ma te rial de los do -
cu men tos ni su ano ta ción en los tí tu los, o en su caso en el re gis tro de sus
emi so res.
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Las Re glas para la Orga ni za ción del Re gis tro Na cio nal de Va lo res e
Inter me dia rios, pu bli ca das el 13 de abril de 1993, de ter mi nan los me ca nis -
mos de fun cio na mien to y el re co no ci mien to de la in for ma ción con cer nien -
te al re gis tro que se lle va y ob tie ne de la base de da tos con te ni da en los
equi pos y sis te mas elec tró ni cos, que para tal efec to tie ne im ple men ta do la
Co mi sión Na cio nal Ban ca ria y de Va lo res.

Por otra par te, la Ley de la Co mi sión Ban ca ria y de Va lo res, pu bli ca da
en el Dia rio Ofi cial de la Fe de ra ción del 28 de abril de 1995, re for ma da y
adi cio na da por de cre tos pu bli ca dos el 23 de ene ro de 1998, el 18 de ene ro
de 1999 y el 1o. de ju nio de 2001, tie ne por ob je to su per vi sar y re gu lar, en
el ám bi to de su com pe ten cia, a las en ti da des fi nan cie ras que son par te del
pro ce so des ma te ria li za dor como agen tes par ti ci pan tes, a fin de pro cu rar su
es ta bi li dad y co rrec to fun cio na mien to, así como man te ner y fo men tar el
sano y equi li bra do de sa rro llo del sis te ma fi nan cie ro en su con jun to, en pro -
tec ción a los in te re ses del pú bli co. Asi mis mo, su per vi sa y re gu la tan to a las 
per so nas fí si cas como a las mo ra les que rea li cen ac ti vi da des pre vis tas en el
sis te ma fi nan cie ro.

La cir cu lar 10-237 ex pe di da por la Co mi sión Na cio nal Ban ca ria y de
Va lo res, en vi gor des de el 3 de abril de 2000, es ta ble ce el sis te ma au to ma ti -
za do para la re cep ción, re gis tro, eje cu ción y asig na ción de ope ra cio nes con 
va lo res, a efec to de au to ma ti zar la ne ga ción de los va lo res co ti za dos en
bol sa a tra vés de sis te mas elec tró ni cos.

La cir cu lar 10-237 bis ex pe di da por la Co mi sión Na cio nal Ban ca ria y de 
Va lo res, en vi gor des de el 3 de ju lio del año 2000, mo di fi ca las dis po si cio -
nes apli ca bles al sis te ma au to ma ti za do de va lo res de la an te rior cir cu lar,
es ta ble cien do la obli ga ción para las ca sas de bol sa de con ser var en ar chi vo
con se cu ti vo el re gis tro elec tró ni co o mag né ti co, el ori gi nal del do cu men to
res pec ti vo o cual quier otro me dio que con ten ga las ór de nes de sus clien tes
y a dis po si ción de és tos du ran te un pla zo de tres me ses.

La cir cu lar 11-32 ex pe di da por la Se cre ta ría de Ha cien da y Cré di to Pú -
bli co. Con tie ne dis po si cio nes de ca rác ter ge ne ral apli ca bles a las emi so ras
ex tran je ras de ac cio nes ins cri tas o que so li ci ten su ins crip ción en la sec ción 
de va lo res de Re gis tro Na cio nal de Va lo res e Inter me dia rios.

El Re gla men to Ge ne ral Inte rior de la Bol sa Me xi ca na de Va lo res, en
vi gor a par tir de 25 de oc tu bre de 1999, es ta ble ce las ac ti vi da des que se
rea li zan a tra vés de la bol sa, me dian te nor mas que de fi nen es tán da res y
es que mas, tan to ope ra ti vos como de con duc ta ten den tes a pro mo ver el
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de sa rro llo jus to y equi ta ti vo del mer ca do de va lo res y de sus par ti ci pan -
tes. Todo esto me dian te el EMISNET, Sis te ma Elec tró ni co de la Bol sa
que a tra vés de una red es pe cial de co mu ni ca ción que per mi te la trans mi -
sión de in for ma ción a la CNBV y al pú bli co en ge ne ral, y el sis te ma elec -
tró ni co de ne go cia ción con for ma do por los pro gra mas elec tró ni cos equi -
pos in for má ti cos y de co mu ni ca ción es ta ble ci dos por la Bol sa, para la
for ma ción de pos tu ras y con cer ta ción de ope ra cio nes es tas ya den tro del
co mer cio elec tró ni co.

El Có di go Ci vil Fe de ral, pu bli ca do el 29 de mayo de 2000, en sus ar tícu -
los 1803, 1805, 1811 y 1834 bis, ad mi te la apli ca ción de me dios elec tró ni -
cos, óp ti cos o de cual quier otra tec no lo gía en la rea li za ción de ac tos y con -
tra tos re gu la dos por el pro pio Có di go, el que con for me a lo dis pues to por el 
Có di go de Co mer cio le es su ple to rio en al gu nos as pec tos del co mer cio
electrónico.

El Có di go Fe de ral de Pro ce di mien tos Ci vi les, en vi gor des de 1943, re -
for ma do el 29 de mayo de 2000, en su ar tícu lo 210-A re co no ce como prue -
ba la in for ma ción ge ne ra da o co mu ni ca da que cos te en me dios elec tró ni -
cos, óp ti cos o en cual quier otra tec no lo gía, cuya va lo ra ción se es ti ma rá
pri mor dial men te en ra zón de la fia bi li dad del mé to do em plea do. Este Có -
di go con for me a lo dis pues to por el de Co mer cio, lo es su ple to rio en as pec -
tos pro ce di men ta les.

Los agen tes par ti ci pan tes en el pro ce so des ma te ria lia dor

A efec tos de con ti nuar con la ex po si ción es que má ti ca del pro ce so des -
ma te ria li za dor en nues tro país, es con ve nien te re fe rir nos de ma ne ra con -
cre ta y es pe ci fi ca a cada una de las ins ti tu cio nes y/o agen tes que son par te
es truc tu ral de di cho pro ce so, se con si de ran agen tes esen cia les en todo sis -
te ma de va lo res des ma te ria li za dos, por or den de apa ri ción: al emi sor; al in -
ter me dia rio fi nan cie ro y/o bur sá til; al de po si ta rio y/o cus to dio de los va lo -
res y al in ver sio nis ta.

a. El emi sor

El emi sor, como par te del pro ce so des ma te ria li za dor, es la en ti dad o em -
pre sa que co lo ca sus va lo res o ins tru men tos a la ven ta a tra vés del mer ca do
bur sá til, con el fin de cap tar los aho rros del pú bli co para fi nan ciar sus in -
ver sio nes u ob te ner ca pi tal de tra ba jo, para cuyo efec to emi te tí tu los de ca -
pi tal y/o deu da. Di chos emi so res pue den ser pú bli cos o pri va dos. Los pri -
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me ros son aque llos en tes o ins ti tu cio nes de ca rác ter es ta tal que co lo can
va lo res en el mer ca do bur sá til, mien tras que los se gun dos son aque llos en -
tes o ins ti tu cio nes que no tie nen el ca rác ter es ta tal, ni uti li zan los re cur sos
de los que se alle gan para fi nes pú bli cos, sino al con tra rio, para in te re ses
es pe cí fi ca men te par ti cu la res.

La con cer ta ción de ope ra cio nes con titu los va lor en el mer ca do pri ma rio
y se cun da rio, se rea li za a tra vés de sis te mas elec tró ni cos, lo cual tie ne la
gran ven ta ja de que los mo vi mien tos efec tua dos que dan au to má ti ca men te
re gis tra dos en me dios in for má ti cos mag né ti cos. 

b. El in ter me dia rio fi nan cie ro y/o bur sá til

El in ter me dia rio fi nan cie ro y/o bur sá til en el mer ca do de va lo res y como 
par te del pro ce so des ma te ria li za dor, es la so cie dad anó ni ma de ca pi tal va -
ria ble, que se en cuen tra de bi da men te au to ri za da por la Se cre ta ría de Ha -
cien da y Cré di to Pú bli co para en for ma ha bi tual po ner en con tac to la ofer ta
y la de man da de va lo res me dian te la ofer ta pú bli ca, esto es, me dian do y
eje cu tan do ope ra cio nes de com pra y ven ta, sin to mar po si cio nes por cuen ta 
pro pia. Así, los in ter me dia rios es tán en po si bi li dad de ad mi nis trar y ma ne -
jar car te ras de va lo res de ter ce ros, ade más de efec tuar otras ac ti vi da des
aná lo gas y com ple men ta rias que se en cuen tren ex pre sa men te au to ri za das
por la ley o, en su caso, por la pro pia Se cre ta ría de Ha cien da y Cré di to Pú -
bli co. 

Con for me a lo es ta ble ci do por la Ley del Mer ca do de Va lo res, los in -
ter me dia rios tie nen el ca rác ter de ca sas de bol sa o de es pe cia lis tas bur sá -
ti les. 

Ca sas de bolsa. Las ca sas de bol sa son so cie da des anó ni mas de ca pi tal
va ria ble que se en cuen tra ins cri tas en la Sec ción de Inter me dia rios del Re -
gis tro Na cio nal de Va lo res e Inter me dia rios, y que cuen tan ade más con la
au to ri za ción de la Se cre ta ría de Ha cien da y Cré di to Pú bli co, a fin de rea li -
zar to das aque llas ope ra cio nes de in ter me dia ción con tí tu los va lo res y ac ti -
vi da des co ne xas, como ope ra cio nes de co rre du ría y co mi sión en tre el pú -
bli co aho rra dor e in ver sio nis ta y los emi so res de va lo res. Las ca sas de
bol sa, me dian te la des ma te ria li za ción de los tí tu los de cré di to se ria les, op -
ti mi zan la co lo ca ción de los mis mos en tre per so nas in de ter mi na das a tra -
vés del mer ca do de va lo res. 

En este sen ti do, es des ta ca ble men cio nar que al gu nas de las más tras cen -
den tes ac ti vi da des que las ca sas de bol sa rea li zan con for me a lo dis pues to
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por el ar tícu lo 22 de la Ley Me xi ca na de Va lo res, son con base en el pro ce -
so des ma te ria li za dor de los tí tu los de crédito.

En efec to, las ope ra cio nes de in ter me dia ción, la guar da y ad mi nis tra -
ción de va lo res, la re cep ción de fon dos por ope ra cio nes de va lo res y la ope -
ra ti vi dad como es pe cia lis ta bur sá til, son al gu nas de las ac ti vi da des pro pias
de es tos in ter me dia rios fi nan cie ros, cuya fun cio na li dad se apo ya en los sis -
te mas elec tró ni cos e in for má ti cos que pro ce san y trans fie ren los va lo res e
in for ma ción, siem pre en bus ca de efi cien cia, se gu ri dad y ra pi dez. Asi mis -
mo, es ta ble cen y de fi nen los me ca nis mos de tra ba jo con las ins ti tu cio nes
para el de pó si to de va lo res, como el Ban co de Mé xi co y el Inde val, a tra vés
de la trans fe ren cia elec tró ni ca de va lo res y efec ti vo. 

Espe cia lis tas bur sá ti les. Los es pe cia lis tas bur sá ti les son so cie da des
anó ni mas que cuen tan con la de bi da au to ri za ción por par te de la Se cre ta ría
de Ha cien da y Cré di to Pú bli co, a fin de ins cri bir se en el Re gis tro Na cio -
nal de Va lo res e Inter me dia rios, y es tar en po si bi li dad de ope rar como un
in ter me dia rio en el mer ca do de va lo res so bre de ter mi na do tipo de va lo res,
sien do ade más ac cio nis tas de la Bol sa. En la ac tua li dad aún no exis te es pe -
cia lis ta bur sá til au to ri za do, dado el re du ci do nú me ro de ac cio nes que se en -
cuen tran en mo vi mien to en nues tro país, por lo que no hay las con di cio nes
pro pi cias para su exis ten cia. Po de mos de du cir una di fe ren cia pri mor dial de 
es tos in ter me dia rios fi nan cie ros res pec to de las ca sas de bol sa. Los pri me -
ros no pue den par ti ci par en to das las ac cio nes, es de cir, úni ca men te po drán
par ti ci par so bre un tipo de va lor que será aquel so bre el que es tén au to ri za -
dos en el piso de re ma tes. En cam bio, una casa de bol sa po drá ope rar so bre
cual quier va lor sin nin gu na li mi ta ción al res pec to.

c. El de po si ta rio

El de po si ta rio den tro del pro ce so des ma te ria li za dor es una en ti dad es pe -
cia li za da que re ci be titu los va lor elec tró ni cos para ad mi nis trar los me dian te
un sis te ma com pu ta ri za do de alta se gu ri dad. Su ob je ti vo pri mor dial es
man te ner un sis te ma elec tró ni co de cuen tas en un re gis tro cen tral para
efec to de eli mi nar el ries go que para los te ne do res re pre sen ta el ma ne jo de
tí tu los fí si cos, agi li zan do las tran sac cio nes en el mer ca do se cun da rio y fa -
ci li tan do el co bro de ren di mien tos de ca pi tal e in te re ses. Para tal efec to, el
emi sor pro por cio na rá al de po si ta rio toda la in for ma ción per ti nen te que
abar quen los com po nen tes esen cia les de un va lor des ma te ria li za do y los
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nom bres de los be ne fi cia rios de cada va lor, e igual men te sa tis fa rá cual -
quier otra con di ción pre via re que ri da.

El re gis tro cen tral lle va ra zón de las car te ras de va lo res des ma te ria li za -
dos, con los de re chos y li mi ta cio nes que de ellos se de ri van, con ser va dos
por los partí ci pes de po si ta rios a dis po si ción en cual quier mo men to de los
in ver sio nis tas. 

El Insti tu to para el De pó si to de Va lo res se cons ti tu yó el 20 de agos to de
1987, como una so cie dad pri va da cuya ra zón so cial es S. D. Inde val, S. A.
de C. V., co men zó sus fun cio nes el 1o. de oc tu bre del mis mo año, sien do la
úni ca em pre sa en nues tro país au to ri za da como ins ti tu ción para el de pó si to
de va lo res, de acuer do con lo es ta ble ci do en la Ley del Mer ca do de Va lo -
res, pu dien do te ner como so cios sólo al Ban co de Mé xi co, las ca sas de bol -
sa, las ins ti tu cio nes de cré di to, las com pa ñías de se gu ros y de fian zas, a los
lla ma dos es pe cia lis tas bur sá ti les y las bol sas de va lo res, con una ac ción en
lo par ti cu lar y es su per vi sa da por la Co mi sión Na cio nal Ban ca ria y de Va -
lo res.*

Su ob je ti vo con sis te en pro por cio nar la má xi ma se gu ri dad al mer ca do
de va lo res en los as pec tos re la cio na dos con la cus to dia, ad mi nis tra ción y
trans fe ren cia de va lo res, así como la com pen sa ción y li qui da ción de ope ra -
cio nes rea li za das en el mis mo. Ofre ce el ser vi cio de de pósi to de va lo res, tí -
tu los o do cu men tos a ca sas de bol sa, ins ti tu cio nes de cré di to, com pa ñías de 
se gu ros y de fian zas, so cie da des de in ver sión, so cie da des ope ra do ras de
so cie da des de in ver sión, es pe cia lis tas bur sá ti les, bol sas de va lo res y a en ti -
da des del ex te rior, pu dien do otor gar el mis mo ser vi cio a per so nas o en ti da -
des dis tin tas de las in di ca das, que reú nan las ca rac te rís ti cas que se ña le la
Co mi sión Na cio nal Ban ca ria y de Va lo res.

Actual men te, aun cuan do los tí tu los se en cuen tran fí si ca men te de po si ta -
dos en las bó ve das del Insti tu to, exis ten di ver si dad de ope ra cio nes que no
re quie ren la pre sen cia fí si ca de los do cu men tos sino sim ples asien tos con -
ta bles o la pre sen ta ción de cons tan cias ex pe di das por el pro pio Ins ti tu to.
Tal es el caso de la trans fe ren cia, com pen sa ción y li qui da ción de va lo res
que se rea li za a dia rio con in fi ni dad de tí tu los; igual su ce de con las tran sac -
cio nes efec tua das en la Bol sa Me xi ca na de Va lo res, lo cual re pre sen ta
cam bios en la pro pie dad de los tí tu los; sin em bar go, so la men te se mo di fi -
can las po si cio nes de los agen tes re gis tra dos en el Inde val, y és tos a su vez
lle van un con trol de los va lo res asig na dos a cada clien te, es de cir, los due -
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ños úni ca men te re ci ben una cons tan cia de su pro pie dad (es ta do de cuen ta)
y nun ca los do cu men tos, ex cep to cuan do así lo re quie ran ex pre sa men te.

Otro tipo de trans fe ren cia des ma te ria li za do de tí tu los, esto es, que no re -
quie re el des pla za mien to ma te rial de los mis mos, se da cuan do una per so na 
de sea lle var sus tí tu los de una ins ti tu ción a otra, en cuyo caso, si am bas son
de po si tan tes del Inde val, se uti li za un pro ce di mien to de giro o trans fe ren -
cia de cuen ta a cuen ta. Cuan do el Insti tu to lle va a cabo la ad mi nis tra ción de 
los va lo res, es de cir, cuan do hace efec ti vos por cuen ta de sus clien tes los
de re chos pa tri mo nia les que se de ri van de los mis mos, lo rea li za a tra vés de
la en tre ga de los cu po nes co rres pon dien tes, o bien me dian te cons tan cias
cer ti fi ca das que ex pi de (si el emi sor de po si tó va lo res sin cu po nes ad he ri -
dos) y que ha rán las ve ces de di chos tí tu los ac ce so rios.

Actual men te la to ta li dad de tí tu los que se ne go cian en el mer ca do de di -
ne ro, como acep ta cio nes ban ca rias, pa pel co mer cial, pa ga rés em pre sa ria -
les bur sá ti les, et cé te ra, se for ma li zan me dian te la emi sión de un solo do cu -
men to que am pa ra todo el cré di to y que cus to dia el Inde val, lo grán do se con 
esto una gran agi li dad en su ope ra ción y ma ne jo. Los Ce tes y los Pa ga fes
que cons ti tu yen un pa si vo a car go del go bier no fe de ral se en cuen tran de po -
si ta dos en el Ban co de Mé xi co. Tra tán do se de ac cio nes y obli ga cio nes, los
lo gros no han lle ga do a es tos ni ve les, ya que el Insti tu to sólo cus to dia el
40% de los tí tu los en cir cu la ción (de em pre sas co ti za das en Bol sa) y el res -
to se en cuen tra en las te so re rías de las em pre sas, con los ac cio nis tas, en bó -
ve das ban ca rias o, in clu so, ex tra via das.

d. El in ver sio nis ta

Los in ver sio nis tas son las per so nas fí si cas o mo ra les cu yos ex ce den tes
mo ne ta rios y de li qui dez son ca na li za dos al mer ca do de va lo res a fin de de -
man dar y ad qui rir va lo res ins cri tos en el Re gis tro Na cio nal de Va lo res e
Inter me dia rios. El in ver sio nis ta fa ci li ta el ac ce so a la in ver sión, así como la 
li qui dez a fin de po der re cu rrir al mer ca do de va lo res a ven der ac cio nes,
per mi tien do ade más una di ver si fi ca ción de por ta fo lios. 

Bol sa Me xi ca na de Va lo res. En la ac tua li dad, la Bol sa Me xi ca na de Va -
lo res es un mer ca do de ca pi ta les abier to al pú bli co de acuer do con re glas
prees ta ble ci das don de se rea li zan ope ra cio nes con ti tu los va lor a li bre co ti -
za ción, con el ob je to de pro por cio nar les li qui dez en el mer ca do se cun da -
rio. La Bol sa Me xi ca na de Va lo res es una ins ti tu ción or ga ni za da bajo la
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for ma de so cie dad anó ni ma de ca pi tal va ria ble, en la cual los ac cio nis tas y
pro pie ta rios son las ca sas de bol sa. Su fun ción pri mor dial es ha cer po si ble
la com pra ven ta de va lo res al po ner en con tac to a los in ver sio nis tas con los
emi so res, es ta ble cien do para ello los lo ca les, las ins ta la cio nes y me ca nis -
mos que per mi tan la rea li za ción de ope ra cio nes bur sá ti les, así como la in -
fraes truc tu ra de re gis tro, con trol, com pen sa ción y li qui da ción de ope ra cio -
nes. La pro pia Bol sa Me xi ca na de Va lo res pro por cio na el es pa cio fí si co en
don de se rea li zan las ope ra cio nes con ac cio nes lis ta das en la mis ma. Hoy
en día las ope ra cio nes en el piso de re ma tes fun cio nan a tra vés del Sis te ma
Au to ma ti za do de Ope ra ción “Sen tra-Ca pi ta les”, el cual ha per mi ti do in -
cre men tar los vo lú me nes, im por tes y tran sac cio nes ne go cia das, me jo ran -
do in du da ble men te las con di cio nes de li qui dez y trans pa ren cia del mer -
ca do al exis tir una ma yor ve lo ci dad y un me nor cos to en la eje cu ción de
ope ra cio nes. 

III. BENEFICIOS, PROBLEMÁTICA Y ALTERNATIVAS DE SOLUCIÓN

EN LA TENDENCIA DESMATERIALIZADORA 

1. Be ne fi cios que re por ta la ten den cia des ma te ria li za do ra

1. El pro ce so des ma te ria li za dor im pli ca un aho rro con si de ra ble de es pa -
cios, re cur sos hu ma nos y ma te ria les, res pec to del pro ce so ma te ria li -
za do. 

2. Los aho rros de tiem po, es pa cio, per so nal y cos tos en la ex pe di ción,
co lo ca ción y cus to dia de los tí tu los des ma te ria li za dos, per mi te ofre -
cer los con ma yo res atrac ti vos para el pú bli co in ver sio nis ta.

3. Pe ne tra ción de los tí tu los des ma te ria li za dos en los mer ca dos de va lo -
res a ma yor nú me ro de clien tes in ver sio nis tas.

4. Se eli mi nan erro res e ine xac ti tu des co me ti dos con el pro ce so ma te -
rial.

5. De sa pa re ce el ries go de pér di da y fal si fi ca ción de do cu men tos.
6. Fa vo re ce para los in ver sio nis tas la me jor com pa ra ción y elec ción en

cuan to a cos to, tiem po y ga nan cia que pre ten den.
7. El in ver sio nis ta de tí tu los des ma te ria li za dos pue de com prar los, ven -

der los o ne go ciar los en un mí ni mo de tiem po.
8. Po si bi li dad de rea li zar ope ra cio nes co mer cia les con los tí tu los des ma -

te ria li za dos, du ran te las 24 ho ras de los 365 días del año. 
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2. Des ven ta jas en el pro ce so des ma te ria li za dor

1. Re quie re, para su de sa rro llo, de cua tro agen tes par ti ci pan tes: un emi -
sor, un in ter me dia rio, un de po si ta rio y un in ver sio nis ta. Cada agen te
par ti ci pan te re quie re de in for ma ción, co no ci mien tos, re cur sos ma te -
ria les que no exi ge el pro ce so ma te ria li za dor.

2. Ries go de ser víc ti ma como usua rio o in ver sio nis ta de par te de in ter -
me dia rios sin es crú pu los.

3. Cos to, que im pli ca ac ce der a una red elec tró ni ca a ple ni tud y rea li zar
los ac tos y ope ra cio nes re cla ma das con el pro ce so des ma te ria lia dor.

4. Ca ren cia de un re gis tro obli ga to rio de per so nas y em pre sas pro vee do -
ras en el co mer cio elec tró ni co de pro duc tos se me jan tes a va lo res bur -
sá ti les.

5. Afec ta ción pa tri mo nial por el ac tuar de lic tuo so de hac kers y pi ra tas
elec tró ni cos.

6. Co lap so en los sis te mas in for má ti cos por el con ta gio de li be ra do de vi -
rus elec tró ni cos.

3. Pro ble má ti cas que re por ta la ten den cia des ma te ria li za do ra

Los es pe cia lis tas en la ma te ria de la des ma te ria li za ción se han di vi di do
has ta aho ra en dos gran des gru pos, los que sos tie nen que los do cu men tos
des ma te ria li za dos en las prác ti cas bur sá ti les si guen sien do tí tu los de cré di -
to y los que de pla no les nie gan esta ca te go ría o na tu ra le za. Vea mos la po si -
ción de uno y otro ban do en los si guien tes pun tos.

A. La na tu ra le za ju rí di ca de los do cu men tos des ma te ria li za dos

Como ya he mos vis to, la teo ría in te gral de los tí tu los de crédito les otor -
ga la na tu ra le za ju rí di ca de do cu men tos cons ti tu ti vos dis po si ti vos en tan to
ne ce sa rios para cons ti tuir de re chos y obli ga cio nes e igual men te para dis -
po ner, trans mi tir o ejer ci tar di chos de re chos y obli ga cio nes. Bajo este en -
fo que se dis cu te si los do cu men tos en los que se ha dado la des ma te ria li za -
ción en ca jan o no en el con cep to de do cu men to cons ti tu ti vo dis po si ti vo.
Quie nes sos tie nen la pri me ra po si ción nos di cen que aun que los do cu men -
tos des ma te ria li za dos tie nen la na tu ra le za ju rí di ca del tí tu lo de cré di to,
debe rea li zar se un pro ce so de adap ta ción so bre las fi gu ras o ne go cios de su
teo ría ge ne ral, in clui da una de fi ni ción que com pren da tan to el con te ni do
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de los tí tu los tra di cio na les como la de los des ma te ria li za dos en el co mer cio
electrónico. 

Quie nes sos tie nen lo con tra rio, afir man que es tos do cu men tos no son tí -
tu los de cré di to y que por con si guien te en todo caso de bie ra ela bo rar se su
teo ría ge ne ral como en su mo men to se hizo para los tí tu los de cré di to.

B. La de fi ni ción de tí tu lo des ma te ria li za do

Ya he mos di cho la de fi ni ción más com ple ta que a la fe cha se ha ela bo ra -
do so bre los tí tu los de cré di to co rres pon de a Cé sar Vi van te, quien nos dice: 
“tí tu los de cré di to son los do cu men tos ne ce sa rios para ejer ci tar el de re cho
li te ral y au tó no mo en ellos con sig na do”.

Para los au to res que sos tie nen que los do cu men tos des ma te ria li za dos
son tí tu los de cré di to, la de fi ni ción de Vi van te si gue vi gen te. Óscar Du rán,
quien ela bo ró su te sis de li cen cia tu ra so bre este tema tan com ple jo, pro po -
ne como de fi ni ción ajus ta da a la teo ría in te gral so bre los tí tu los des ma te ria -
li za dos la si guien te: “Los tí tu los de cré di to son los do cu men tos ma te ria les
y/o elec tró ni cos ne ce sa rios para ejer ci tar el de re cho y o el va lor del men sa -
je de da tos li te ral y au tó no mo que en ellos se con sig nan”.

C. El des ti no ju rí di co de los tí tu los des ma te ria li za dos

Para quie nes nie gan que los do cu men tos des ma te ria li za dos sean tí tu los
de cré di to, se ña lan que el des ti no ju rí di co que se les ha atri bui do a és tos,
con sis te en que cir cu len de mano en mano, lo cual no se ajus ta 100% para
los tí tu los des ma te ria li za dos. 

Quie nes sos tie nen lo con tra rio es ob vio que tam bién dicen que es tos do -
cu men tos tie nen el mis mo des ti no que los tí tu los de cré di to, con las adap ta -
cio nes del caso.

D. Los do cu men tos y ac tos ma te ria u ob je to
de la des ma te ria li za ción

Un pri mer pro ble ma que debe di lu ci dar se en cuan to a la lla ma da ten den -
cia des ma te ria li za do ra de los tí tu los de cré di to, con sis te en de ter mi nar si en 
to das las ca te go rías o cla ses de es tos do cu men tos se da la des ma te ria li za -
ción. La res pues ta, aten dien do a los mo ti vos gé ne sis y de sa rro llo de la ten -
den cia, nos lle va la con si de ra ción de que la des ma te ria li za ción, en la prac -
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ti ca úni ca men te se da en aque llos tí tu los ex pe di dos en masa o en se rie para
ser co lo ca dos en el mer ca do bur sá til y sólo ex cep cio nal men te en las de más
ca te go rías, como ha su ce di do en la prácti ca fran ce sa con la lla ma da le tra de 
cam bio “let tra de chan ge re le ve”.

E. La cla si fi ca cion de los do cu men tos des ma te ria li za dos

Si par ti mos de las nue ve cla si fi ca cio nes que la doc tri na y la le gis la ción
cam bia ria asig na a los tí tu los de cré di to de ad mi tir que los do cu men tos des -
ma te ria li za dos go zan de la mis ma na tu ra le za, los mis mos de ben ser en cua -
dra dos en las cla si fi ca cio nes si guien tes:

— Por la ley que los rige son no mi na dos, aun que ex cep cio nal men te pu -
die ra dar se el caso de ser in no mi na dos.

— Por el ca rác ter del emi sor pue den ser pú bli cos o pri va dos.
— Por su for ma de crea ción le gal men te úni ca men te pue den ser se ria les

o en masa.
— Por su for ma de cir cu la ción o trans mi sión con for me a la ley lo pue -

den ser al por ta dor o no mi na ti vos.
— Por la sus tan ti vi dad del do cu men to los tí tu los des ma te ria li za dos,

aun que en prin ci pio de ben ser con si de ra dos prin ci pa les, pu die ra en -
ten der se que de ben ser com ple men ta dos con el do cu men to que como 
cons tan cia de su exis ten cia ex pi da el de po si ta rio.

— Por su efi ca cia pro ce sal se en tien de que es li mi ta da en tan to que debe
ser com ple men ta da con el do cu men to que ex pi da el pro pio de po si ta -
rio.

— Por los efec tos de la cau sa so bre la vida del tí tu lo no hay duda que los
do cu men tos des ma te ria li za dos en ca jan en la cla si fi ca ción de cau sa -
les en con trapo si ción a los abs trac tos.

— Por su fun ción eco nó mi ca, los tí tu los des ma te ria li za dos nor mal men -
te son de es pe cu la ción.

— Por la la bor de los in ter me dia rios, su ries go de per di da los ase me ja
un tan to a los de in ver sión.

F. Los ele men tos ca rac te rís ti cos de los tí tu los des ma te ria li za dos

Para quie nes sos tie nen que los tí tu los des ma te ria li za dos no son tí tu los
de cré di to, nie gan que ta les do cu men tos ten gan como ele men tos ca rac te rís -
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ti cos a la in cor po ra ción, la le gi ti ma ción, la li te ra li dad y la au to no mía en los 
tér mi nos de su teo ría ge ne ral. 

Los que ad mi ten que los do cu men tos des ma te ria li za dos son tí tu los de
cré di to, con va li dan sus cua tro ele men tos tra di cio na les, aun que has ta aho ra
su ex pli ca ción no es muy con vin cen te para ex pli car a ple ni tud los al can ces
de la in cor po ra ción y so bre todo de la au to no mía.

G. Los prin ci pios que ri gen los tí tu los des ma te ria li za dos

Para quie nes des co no cen que los do cu men tos des ma te ria li za dos sean
con si de ra dos tí tu los de cré di to, tam bién nie gan la apli ca ción de los lla ma -
dos prin ci pios rec to res del de re cho cam bia rio para los do cu men tos des ma -
te ria li za dos. 

Quie nes equi pa ran a los do cu men tos des ma te ria li za dos con los tí tu los
de cré di to aun con los ajus tes y adap ta cio nes a que se re fie ren, no son muy
con vin cen tes para jus ti fi car la apli ca ción ple na en es tos do cu men tos res -
pec to de los prin ci pios de la obli ga ción ple na de ri va do de un acto uni la te -
ral, el con sis ten te en la for ma li dad en los de re chos y las obli ga cio nes
cam bia rias; el prin ci pio de la au to no mía y so bre todo el prin ci pio de ino po -
ni bi li dad de ex cep cio nes.

H. La na tu ra le za o fun da men to de la obli ga ción des ma te ria li za da

Para quie nes nie gan que los do cu men tos des ma te ria li za dos son tí tu los
de cré di to es in cues tio na ble que tam bién nie guen que ten ga apli ca ción para 
esta ca te go ría de do cu men tos la teo ría que sos tie ne que el fun da men to de la 
obli ga ción cam bia ria o car tu lar de ri va de un acto uni la te ral del emi sor.
Para quie nes ad mi ten que los do cu men tos des ma te ria li za dos son ver da -
deros tí tu los de cré di to, aun que has ta aho ra no se han pro nun cia do al res -
pec to, no les re sul ta rá fá cil ex pli car la lla ma da teo ría uni la te ral en ra zón de
que la gé ne sis y for ma ción de los do cu men tos des ma te ria li za dos por in vo -
lu crar tan to al emi sor como al in ter me dia rio y al be ne fi cia rio, pu die ra pen -
sar se que la obli ga ción del emi sor de ri va de un con tra to que ce le bró con el
in ter me dia rio, más que de un acto uni la te ral del emi sor, como su ce de en un 
pa ga ré tra di cio nal.
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I. Los agen tes par ti ci pan tes en el pro ce so des ma te ria li za dor

No obs tan te que a la fe cha los or de na mien tos bur sá ti les que ad mi ten la
fi gu ra de la des ma te ria li za ción con tie nen dis po si cio nes es pe cí fi cas so bre
las obli ga cio nes que ata ñen a cada uno de los agen tes par ti ci pan tes en el
pro ce so des ma te ria li za dor, pu die ra ser que aún les fal ta pre ci sión en cuan -
to a lo que pu die ra ser una res pon sa bi li dad au tó no ma o so li da ria de los in -
ter me dia rios.

J. La fir ma elec tró ni ca en los tí tu los des ma te ria li za dos

Para quie nes nie gan la na tu ra le za ju rí di ca de los do cu men tos des ma te -
ria li za dos como tí tu los de cré di to de be mos de en ten der que nie gan la va li -
dez de la lla ma da fir ma elec tró ni ca ad mi ti da para esta cla se de do cu men tos
en tan to que no se tra ta de una fir ma au tó gra fa y ex cep cio nal men te de una
fir ma por re pre sen ta ción. Para quie nes ad mi ten que los do cu men tos des -
ma te ria li za dos son tí tu los de cré di to con los ajus tes y adap ta cio nes que
men cio nan, la de no mi na da fir ma elec tró ni ca que se con tie ne en los do cu -
men tos des ma te ria li za dos, la equi pa ran a la fir ma au tó gra fa o por re pre sen -
ta ción a que se re fie re la teo ría ge ne ral de los tí tu los de cré di to.

K. La trans mi sión, ga ran tía y pro tes to 
de los tí tu los des ma te ria li za dos

Se re co no ce que los or de na mien tos bur sá ti les don de se da el fe nó me no
de la des ma te ria li za ción con tie nen fi gu ras equi pa ra ble al en do so como me -
dio trans mi sor de esta cla se de do cu men tos, sin atri buir una ver da de ra obli -
ga ción o res pon sa bi li dad cam bia ria para quien au to ri za di cha trans mi sión.

Por lo que toca a su ga ran tía, nada im pi de que los tí tu los des ma te ria li za -
dos pu die ran te ner un ava lis ta o ga ran te: hi po te ca rio, pren da rio o fia dor.

En cuan to al pro tes to de los do cu men tos des ma te ria li za dos pre via men te 
al ejer ci cio de una po si ble ac ción ju di cial, las ano ta cio nes que pon ga el de -
po si ta rio de di chos do cu men tos po drían ha cer las ve ces de di cho pro tes to. 

Lo cier to es que las an te rio res fi gu ras o ne go cios no se en cuen tran re gu -
la dos con la ni ti dez y pre ci sión de sus equi pa ra bles cam bia rios.

82 VICENTE TOLEDO GONZÁLEZ



IV. CONCLUSIONES

1. En los tí tu los de cré di to, in ven ción de los co mer cian tes del me dioe vo, 
la ri que za con ce bi da has ta ese en ton ces como algo ma te rial, pasó a
ser un con cep to ideal, al in cor po rar se con va lor ple no en ta les do cu -
men tos.

2. Con mo ti vo de “la ten den cia des ma te ria li za do ra de los tí tu los de cré -
di to”, a la que tam bién se le de no mi na de sin cor po ra ción, des do cu -
men ta ción o elec tro ni fi ca ción, ya no es ne ce sa ria la exis ten cia ma te -
rial de un tí tu lo, para acre di tar la obli ga ción a car go de sus emi so res,
ni tam po co el de re cho de cada uno de sus ti tu la res su ce si vos, sino
que, a base de re gis tros y con tra se ñas com pu ta ri za dos (men sa je de
da tos), se acre di ta la cons ti tu ción de ta les obli ga cio nes y de re chos, e
igual men te la trans mi sión, ne go cia ción y dis po si ción de ellos.

3. El auge de la ten den cia des ma te ria li za do ra de tí tu los se vio no ta ble -
men te fa vo re ci da en las dé ca das de los ochen ta y no ven ta, con la
prác ti ca per fec cio na da del co mer cio elec tró ni co, au na do al uso ge ne -
ra li za do del Inter net, lo que per mi tió la ce le bra ción de ac tos re la cio -
na dos con los tí tu los bur sá ti les, sin ne ce si dad de su exis ten cia ma te -
rial.

4. La ten den cia des ma te ria li za do ra de tí tu los im pli ca un aho rro con si de -
ra ble de tiem po, es pa cio, re cur sos hu ma nos y ma te ria les, res pec to del 
pro ce so ma te ria li za do, lo que per mi te una ma yor pe ne tra ción de esta
cla se de do cu men tos en los mer ca dos de va lo res, con ma yo res atrac ti -
vos para el pú bli co in ver sio nis ta.

5. No obs tan te los be ne fi cios de la ten den cia des ma te ria li za do ra, por los
po si bles ries gos que ésta pu die ra re pre sen tar para los ad qui ren tes de
los tí tu los, los or de na mien tos que la re gu lan de ben ser cada día más
pre ci sos, en cuan to a la pro tec ción de los de re chos de los usua rios
com pra do res de es tos do cu men tos.   

6. La des ma te ria li za ción de los tí tu los de crédito, aten dien do a sus di ver -
sas cla si fi ca cio nes, se ha dado prin ci pal men te en aque llos emi ti dos
en serie para ser co lo ca dos en los mer ca dos bur sá ti les, aun que ex cep -
cio nal men te y con los ajus tes ne ce sa rios, pu die ra dar se para las otras
cla ses de tí tu los.

7. La des ma te ria li za ción de los tí tu los en ra zón de la for ma y tér mi nos
en que se ha ve ni do de sa rro llan do en los di fe ren tes paí ses, in clui do
Mé xi co, im pli ca se efec túe una ade cua ción de las fi gu ras e ins ti tu cio -
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nes de la teo ría ge ne ral de los tí tu los de cré di to, prin ci pal men te las
con cer nien tes a su na tu ra le za, de fi ni ción, prin ci pios rec to res, ele -
men tos ca rac te rís ti cos, cir cu la ción, ga ran tías y ac cio nes ju di cia les,
re la cio na das con los tí tu los de cré di to.    

8. La Ley Ge ne ral de Tí tu los y Ope ra cio nes de Cré di to de 1932, que
con tie ne las re glas ge ne ra les apli ca bles a esta ca te go ría de do cu men -
tos, así como la Ley Ge ne ral de So cie da des Mer can ti les de 1934, que
re gu la a las ac cio nes so cie ta rias, en don de se ha pro du ci do la ten den -
cia des ma te ria li za do ra, no con tie nen a la fe cha dis po si ción al gu na al
res pec to, ra zón por la cual debe pro mo ver se de in me dia to su ade cua -
da ac tua li za ción. 

9. Por la tras cen den cia y con se cuen cia que tie ne la par ti ci pa ción de los
in ter me dia rios fi nan cie ros y/o bur sá ti les en el pa tri mo nio de las per -
so nas que como in ver sio nis tas ad quie ren tí tu los des ma te ria li za dos,
los or de na mien tos de la ma te ria pu die ran in cluir dis po si cio nes re fe -
ren tes a su co rres pon sa bi li dad. 

10. El pro ce so des ma te ria li za dor de va lo res no im pli ca el oca so de los tí -
tu los de cré di to, sino más bien su con fir ma ción como uno de los me jo -
res ins tru men tos ge ne ra do res de ri que za en el mun do glo ba li za do mo -
der no. 

11. El pro ce so des ma te ria li za dor de los tí tu los que en un fu tu ro in me dia to 
tien de a la rea li za ción de in fi ni dad de ac tos y ope ra cio nes, re que ri rá la 
par ti ci pa ción de juz ga do res y tri bu na les es pe cia li za dos en la ma te ria
mer can til.
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