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CAPITULO 1 

TITULOS DE CREDITO OBLIGPCIONES. 

a).- .o.ntecedentes históricos. 

b).- La obligación como titulo de crédito. 

c).- Sus caracteristicas. 

d) .- Diversas clases de obliga~iones. _ 



a) .ANTECEDENTES HISTORICOS 

Las obligaciones como titules de crédito tienen ante
cedentes muy remotos. No se ha llegado a determinar con pr~ 

cisión la época de su primera regulación mercantil. 

Como todo título o negocio mercantil, debieron haber
sido producto del genio de los comerciantes, quienes siempre 
han buscado, y muchas veces con verdadera fortuna, nuevos 
sistemas que permitan aún sin poseer materialmente el ca.pi-
tal, la ejecución de negocios o el financiamiento que agili
ce el movimiento de la riqueza. 

Las obligaciones surgieron como titulas idóneos para
la acumulación de capital, par ello es fácil concebir la - -
idea de que se comenzaron a usar al mismo tiempo en que se -
fundaron los primeros emporios en la cuenca del Mar Medí te-
rráneo durante la época medieval. 

Es importante comentar los ar.tecedentes históricos de 
las obligaciones, lo mismo qu8 d8 cualquier otro título o -
negocio mercantil, pues como óstos son producto de usos co-
merciales, en sus orígenes puede advertirse siempre su esen
cia y el objeto de su creación, que siempre obedece a algún 
fin práctico, como lo es el genio del comerciante. Me remo~ 
taré br8\1emente al derecho roflleJno, al derecho de la Edad Me
dia, a 1 de diferentes paises de Europa, a la legislación Ar

gentina y por último al derecho de nuestro pais, en donde -
se comenzó a legislar sobre obligaciones o fines del siglo -
pasado. 

Derecho Romano.- En la Roma Clásica, los titulas de -
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crédito no eran conocidos ni regulados en forma especial, i~ 

cluso el derecho romano no tuvo necesida~ de crear un dere-
cho especifico como el mercantil, pues el criterio de los 
Pretores, quienes impartían justicia, eru sumamente elástico, 
ya que para regular los actos de comercio o de cualquier - -
otro tipo, siempre recurrían a las norlTl'.ls del Derecho Civil. 

Algunos autores opinan que los romanos despreciaban -
el comercio en pequeña escala. Como ejemplo de lo dicho, el 
maestro Roberto Mantilla Malina nos cita una frase del texto 
de Cicerón "Mercatura si tenuis sordida putanda est, sin rrag 
na et copiosa non est admodum vituperanda (De Officiis)"( 1). 

Este temor se justificaba debido a que las naciones -
se encontraban en ese tiempo en constantos guerras. Por tal 
motivo habia inseguridad material y los c.opitalistas no 
arriesgaban tan fácilmente la inversión de~ sus caudales. 

Edad Media.- En esta época, las obligaciones aparecen 
de manera incipiente, las encontramos en los empréstitos pú

blicos, que entonces eran colectivos. Al respecto nos dice
José Ignacio de Arrillaga "Los primeros <in teceden tes los ha
llamos en los empréstitos públicos, y as1 Escarra nos habla 
de empróotitas colectivos en la Edad Media, y especialmente
de uno concertada par la Ciudad de Génova, y garantizada con 
los ingresos provenientes de ciertos impuestos. Esta garan
tía es tuba manejada por consali, en tan to que dos ca tegarias 
de mandn torios se dividían la Administración de la Deuda y -
el Es tatio genovés in tervenia por unos visita dares que ejer--

( 1). Man tilla Malina, Roberto "Derecho MerT.an til". Pág. 5, -
Editorial Porrúa, s. A., México, D.F., 1959, 4a. Edi- -
ción. 
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cían el officium signationis"(2). 

Italia.- Siguiendo con Don Ignacio De Arrillaga, 
transcribo los siguientes datos que nos aporta: "Las obliga
ciones ap::¡recen reguladas en Italia on el Código de Comercio 
de 1882 y por la ley del 1o. de Abril de 1915, Núm. 431; por 
el Real Decreto~Ley de 12 de marzo de 1936, Núm. 375; por el 
Real Decreto-Ley de 2 de abril de 1927, Núm. 697; por la ley 
de 13 de Junio de 1940, Núm. 945; por el Real Decreto-Ley de 
16 de octubre de 1924, Núm. 1,754 y actualmente por el Códi
go Civil Italiano de 1942" ( 3). 

En este Jl3.Ís la ap::¡rición de las obligaciones depen
dió exclusivamente de las sociedades por acciones. 

La primera sociedad anóninu de que se tiene conocí- -
miento, existió en Italia en el uño de 1407, fue la llartEda
Casa de San Giorgio, de Génova, esta sociedad se fundó con -
el objeto de reunir en un sólo banco todos los empréstitos -
contraidos por el Est;,--:ido-Banco, lo'.; tenedores de los títulos 
correspondientes eran inscrito'.; en libros que ¡x¡ra ta 1 efec
to tenia la mencionada instibción, anotándose en ellos la -
transmisión de sus derechos de propiedad pero, m:'is que acci~ 
nes tales títulos tuvieron la catogorfo de obligaciones, por 
las características que. reunían, pues no conferían la cali-
dad de socio, sino de acreedor. 

El Código de Comercio Italjllno de 1882, en cinco artí 
culos habló de las obligaciones de una m-:inera extensa y ex--

(2). De Arrillaga, José Ignacio "Emisión do Obl lgaciones y -

Protección de los Obligacionbl;-J~", Pág. 16, Editorial -
Revista de Derecho Privado, Madrid 1952. 

(3). De Arrillaga, José Ignacio, Dp. Cit., Pág. 19. 
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plicita. La legislación vigente ha mantenido en sus linea- -
mientas generales la regulación de los titulas que se estu-
dian, no obstante que ha introducido reforiras de suma impor
tancia. 

Francia.- El legislador no se proocupó en los prime-
ros tiempos de dar una regulación especial para los emprésti 
tos de obligaciones, dejando que las sociedades obtuvieran -
préstamos en la forma que prefiriecen. 

Es hasta la segunda. mitad del Siglo XIX en que Fran
cia experimentó el surgimiento y el rápido auge de las obli
gaciones, títulos que sustituyeron las antiguas formas de fi 
nanciamiento de las sociedades, pues a pesar de la larga du
ración de las inversiones, los obligacionistas encontraron -
compensado este inconveniente con la facultad de poder tran~ 
mitir la propiedad de sus titulas, y asi no veian inmoviliz~ 
da su aportación, asegurándose además un interés fijo por v~ 
rios años. 

Las primeras compañias que acudieron a la emisión de
ob ligaciones fueron las ferrocarrileras, con el objeto de 
construir nuevas redes y prestar mojares servicios, lo que -
no podia lograrse sin este medio de financiamiento. 

Las empresas de crédito territorial (Credit Foncier -
de Frence), emplearon este sistew1 para allegarse capital, -
popularizándolo por medio de las Lettres de C?age. 

La Ley de Sociedades de 180? no hoce referencia a es
ta clase de titulas, pero la de 1893 modifica el Articulo ?O 
de la anterior hablando ya de obligaciones. 

La Ley del 30 de Enero de 190? reglamentó por vez prl 
mera la emisión de obligaciones, y desde entonces diversas -
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disposiciones han procurado la protección de los tenedores -
de los mencionados títulos, como las leyes del 11 y 16 de j~ 
lio de 1934 y el Decreto del día 8 de agosto de 1935, aunque 
es hasta el Decreto-Ley del 30 de octubre de 1935 cuando se
tiene un texto general sobre la emisión de obligacionns. 

Alerrania.- Los primeros antecedentes de las oblígaci~ 
nes hipotecarias los encontramos en Prusia en 1767, en los -
estudios hechos por un comerciante berlines (Büring) quien -
presentó una exposición a Federico el Grande, proponiéndole
la creación de unos títulos hipotecarios negociables. 

En 1769 este proyecto sirve de base a una ordenanza,
con la cual se organizó el primer Lands Collegium, a~teceden 
te directo de las Lands Chaften. 

Estas organizr3ciones constituidas por propietarios te 
rritoriales, emitfon documentos con garantía hipotecaria di
recta sobre una fine"!, podríamos decir que esos documentos -
son un anteceden te rJr3 las cédulas hipotecarias mexicanas. 

Con posterior:idad el Lands Collegium sG transformó en 
Lands Cha ften y se '.o U~; li tuyeron los ti tu los p:¡recidos a la -
cédula hipotecaria, por ti tu los que según sus característi-
cas se asemejan a nuestros actuales bonos hipotecarios. 

Al respecto Gl tratadistl) Nuss t3aum dice: "La histo-
ria de los bancos hipotecarios alerrDnes es muy reciente, - -
pues arranca de la ley de 13 do julio de 1899, relativa a 
los bancos cuyo objeto es lFl concesión de cróditos hipoteca
rios sobre 1-incas y lt1 comis:i.ón ele obligaciones a base de 
las hipotecas asi Arlquirjd!JS" (ti). 

( 4). Nuss ílaurn "Tni 1J.1clo drJ Derecho Hi.potecarío Alemán", tra
ducción ele \V. llor:r.n;, Pág. 314, Madrid. 



Las cédulas emitidas por los bancos hipotecarios mo-
dernos, se distinguen de los titulas emitidos por las Lands
Chaften, más nominalmente que en sustancia, puesto que si- -
guen el mismo régimen que el de éstas. So trata de documen-
tos creados y emitidos con garantía pre furente sobre crédi-
tos hipotecarios. 

El valor nominal y los intereses de las cédulas emitl 
das, deben hallarse precisamente cubiertos por hipoteca, y -
el limite de su emisión se fija en quince veces la suma a 
que asciende el capital social más el fondo de reserva. 

La ley de 1947 no reglamenta nada sobre obligaciones, 
dejando en libertad a las sociedades p;>ra regularlas a tra-
vés de sus estatutos. La emisión de obligaciones al porta-
dar con un valor determinado, está sometida a la autoriza- -
ción del gobierno, pero como el Código de Comercio en su ar
tículo 363 permite a todo comerciante emitir obligaciones a
la orden, éstas se endosan en blanco por la sociedad y circu 
lan posteriormente como si fuoran t:Uulos al portador. 

La nueva ley se refierr~ únicamente a algunos tipos es 
peciales de obligaciones, comu las o!Jligaciones convertibles 
y las obligaciones de disfruto. La luy establece que para la 
emisión de obligaciones convertibles, es decir, de aquellas
en las que se confiere el derur:ho de convers i6n en acciones, 
es necesario un acuerdo de la asamblea por mayoria de las 
tres cuartas partes del capitiil representado, salvo estipu~ 
ción distinta de los estatutos y adem1s, es indispensable au 
torizaci6n ministerial. 

l.Jls obligaciones de dbfrute san certificados que dan 
derecha a una p.:irticipación do los bonoficios, can la prome
sa adem1s, do restitución del capital. 
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Se ha establecido también con carácter obligatorio, -
la integración de la asamblea de obligacionistas, cuando el
importe de la emisión rebasa la cantidad de 300,000 rnarcos,
regulándose asimismo lo concerniente al ropresentante común
de los tenedores. 

Inglaterra.- En el campo de las l lnanzas inglesas han 
surgido proced1mientos ingeniosos, tendientes a facilitar y

dar segurid3.d a las operaciones comerciales, principalmente
ª las operaciones de crédito, de ahí que haya sur] ido la for 
ma de obtener préstamos mediante la emisión de debentures. 

El régimen inglés de las deben tun:.!~ resulta de las 
disposiciones de la Ley sobre Sociedades, de los apéndices -
anexos a la misfll3. y de los usos y pr be iplos de Comonn Law. -

La Ley de 1948 dice, que la expresió'l "dobentu.ce" compre01de
las obligaciones, bonos y otros vnlon)•c; c!E una sociedad, - -
constil:1Jyan o no un gravamen sobrrJ el ucti.vo de l::i misma. 

[n términos gerernlrVi se puede rJricir, que ·__,n debent.::! 
re es •Jri titulo de crédito emitido por unu socieeacl en reco
nocimi1:rilo de unu deuda quB produt.u .i.nteruses. Este título -
de crérJ.l to d3 derecho al pngo de ln ~;unia que se reconoce de
ber, en un plazo de uno a ~iete arios, fijttndose los intere-
ses dcü cuatro al seis por ciento uriuul. 

En la legislación inglesa :.m regula el capital accio
nes y el capital stock. (5) 

[•;te stock tiene lB ventaja da poderse dividir en un
número llimitado de p'lrtes, repreuontadas por los certifica-

{5). El utock es una porción ideal dol capital social que 
pucrlu div1dirse en las p;lrtes que se desee. En EE.UU. -
el vrJC::ablo se emplea como sinónimo de Hcción, 
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dos expedidos por la mayoría. 

Por lo general los debentures se emiten con alguna 
garantia, le que puede ser particular o determinada o bion,
general. 

Cuando se constituye garantía ¡:x:irticular o determina
da comúnmente es un mortagage,(6) y cuando se trata de una -
garantía general, se constituye una Floating Charge, que es
un privilegia general sobre el activo presente y futuro de -
la emisora. 

La ley obliga a las sociedades emisoras a inscribir -
en el registro las garantías que ofrecen al emitirse las de
bentures, con objeto de que las terceras se den cuenta de 
los gravámenes que pueden recaer en inmuebles afectadas por
dichas sociedades. 

La legislación inglesa no ha organizado a la agrupa-
ción de debenturistas, pero es costumbro en dicho pais orga
nizarlos y protegerlos por medio del trust, al que se le CD!,!! 

para can el fideicomiso. Generalmente la compañia contrata
con un trustee, equivalente a nuestra representante común de 
obligacionistas, el cual representa a la colectividad de de
benturistas actuales, en documentas -trust deed- en los que
se especifican las derechas del trustee. 

l\rgentina.- El Código de Comercio de 1857 no menciona 
en ningún aspecto a las obligaciones, el de 1889 se refiere a 
ellas en forma superficial y escueta, dándole pocas garan- -
tías a las obligucionistas. 

(6). Especie de hipoteca. 
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Esta Ley consta de cuatro artículos: 

Art. 355. "Las sociedades anónirras pueden emitir bo-
nos u obligaciones nominales o al portador, 
hasta el monto del cap·lt".al realizado y - -
existente, conforme al último balance apr~ 
bado". 

Art. 366. "No estando autorizada por los estatutos l.a 
emisión de obligaciones, sólo podrá hacer
se por resolución de la asamblea general". 

Art. 36?. "Si para la emisión de obligaciories se hu-
biere de recurrir a la suscripción pCol ica, 
se indicarán en los programas too:::s las 
circunstanciaé; sobre el estado de 1.3 sacie 
dad y el objeto y cond:ir..:io.-,es de l::i emi- -
sión, que se::in p:;ra el ju·i.c i.o exacto de 
los suscriptores". 

Art. 368. ''Las sociedade~ que emi ti.erar, obli;aciories, 
con Forme a los artlcL<los on tlo<riores, debe
rán publicar rnensualmente ur1 balar.ce de su 
activo y de SL- p:isi.vo"(7). 

En ol año de 1908 el diputado Carlos Meyer Pellegrini, 
presentó al congrt1so un proyecto de ley sobre emisión de - -
obligacionos, el cUFJl se convirtió en lu Ley 8875, aprobada
el dia 23 de octubru rJe 1912, cuyas disposiciones quedaron -
incorporadas al CórHr~o de 1889, en sustitución de los artícu 

los 36.'1 a 3G8. 

El tra t"ldista /\ntonio Brunetti rof.ínéndose a ésta úl, 

( ?) . Rivarole A., Mario "Sociedades Anónlmas" Tomo 11, Pág.-
249 a 250, Buenos Aires 1941. 
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tima ley, nos indica que reglamenta con más precisión la emi 
sión de obligaciones. Dice textualmente: "La ley no fija li
mites a la emisión de obligaciones, pero reglamenta su ern1-
si6n, que pueden ser sin garantías, con aarantía hipoteo1ria 
o con garantía flotante . .Antes de emitir los titulas, se f'i!.: 
rra un contrato entre la sociedad y uno o varios represent~n
tes de la futura colectividad de obligacionistas que se Llon~ 
minan fideicomisarios. La ley organiza y reglamenta la a•inm
blea de los deben turistas, que pueden revocar al fideicornl.~ 
ria y autorizar a la sociedad deudora H vender todo el ac ti
vo o una parte que imposibilite la con tinuaci6n del negocio, 
a fusionarse con otra sociedad y a emitir otros debenturos -
con igual o mayor preferencia"(B). 

España.- El Código de Comercio do 1885 publicado el -
día 22 de agosto, omite tratar lus obl:iuaciones y sólo en 
sus artículos 186, 187 y 190, hace referencia a las obliga-
ciones emitidas por las compañías de ferrocarriles y obras -
públicas, lo que motivó que las cornpar"1fos ferrocarrileras 
fueran las primeras en acudir a la 8rní~_;i6n de obligaciones -
para financiar sus trabajos. 

El código a que hago referencü.1, en ~;us artículos 176, 
199, 201, 2oa, 206, 207 y 208 preveía la posibilidad de que
se efectuaron emisiones por compañías o hancos de crédito t~ 
rritorial, y en su artículo 21 mencionu riuo se haga la ins-
cripci6n de las obligaciones en el reni ~;tro mercantil. 

En disposiciones posteriores se hucfo referencia en -
forma superficial a las obligacionc:;, y no es sino hasta la-

(B). Brunetti, Antonio "Tratado del D1~rucl10 de las Socieda-
des", traducci6n de Felipo do Sol/1 Cañíznres, Tomo II,
Pág. 563, Ouenos Aires 1960. 
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Ley de 17 de julio de 1951, cuando se hace una regulación de 
las mismas. Esto, unido a lo incompleto de las normas que da 
el Códig~ de Comercio, hacía que existiese una gran laguna -
en la legislación española. Sobre lo anterior el trat.adista
esp:iñol José Ignacio de Arrillaga dice lo siguiente: "Entre
las posibles formas de regulor la mate ria, con carócter i.nd~ 
pendiente o dentro de la legislación de sociedades, los aut.!?_ 
ros del Proyecto de Reforma de la Sociedad ki6nima, el igie-
ron el segundo camino y se propusieron no dejar por m3s tie!!! 
po uno de los vacíos más importantes del ordenamiento posit~ 
va español, máxime si se tiene en cuent.a que la moderniza- -
ción financiera de Esp:iña ha hecho surgir en las últim-3s dé
cadas y especialmente en los ~ltimos años (1948 - 49 - 50),
una gran cantidad de emisiones. En este emteproyecto, hoy 
Ley, se establece, segú'I el decir de sus redaci:-ores, una de
tallada regulaci6r• d8 los diversos aspectos ·:.iue ofrece la 
emisión de obl ig;:icioriu'~, per·o es ta regula e ió.-, Sr! limita a 
exigir sólidas g::irentfos p;:1ru la protecci.6:-i de los derec'"1os
de los obligacior-ist;i., y, o) propio tiempo, p:ira °la defensa
de los \'.tereses ger.ur;,]F~·j de la economía nacior':ll, respeta!: 
do, no obstante, ]'3 él·•lCmOmfo de las SOCll~dades anór~rres pa
ra que 6stas estaLlezcar;, fain graves trab.·J~c; :-ii limi.tacio~,es, 

las condiciones de cud::t e11iisi6n. Las emhiones n0torizadas
por leyes especiales r.o '"•an cambiado ~,u c~1mrte por la aprob~ 
ción de este pro¡ecto, ya :iue seguiri!in r i.~Jióndose por <:iqué-

llas como legi~;lación de apU.cación prefor·en te y i.a nueva 
ley será, en cuanto ul régimen de obligaci.ones, (Jorec•10 su-
pletori.o de e~ta logblación especi.a1 (a1·t.í.culo 132). El or
den jerárquicD que ~;u 1rntoblece es: 10. Luyes uspociales¡ 
2o. Ley do Soci1;d11de~. N-16ninns, y Jo. Estiltutos Sociales y -

Acuerdos de las .JunlJJ'.> genernles. En el O. de 1ll de diciem-
bre de 1951 se es tntJ luce qu6 d ispo'.;lciones an ter lores a la -
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L.S. A. continúan en vigor" (9). 

México.- Por lo que se refiere a los antecedentes hi~ 
tóricos en nuestra legislación, debemos uecir que el Código
de Comercio de 1884 no reglamentó en forma alguna la emisión 
de obligaciones, al igual que el anterior de 1854 redactado
por Dn. Teodosio Lares. 

El primer antecedente que tenemo~ de la emisión de 
obligaciones, se dio en el año de 1858, en que la compañía -
que debería construir el ferrocarril de México a Veracruz, -
se encontraba carente de los recursos económicos necesarios, 
mismos que logró obtener mediante la emisión de obligaciones. 
Posteriormente la misma compañía realizó una segunda emisión 
en el año de 1871 y una tercera en 1874. 

A partir de untonces, este procmllmiento se generali
zó y se comenzó a legislar sobre la ma tu ria, surgie;ido leyes 
especiales como la tlol 22 <Ju 1n9yo de 1802 sobre el establecJ: 
miento del Banco Hipotecario Mexicano, la del 4 de junio de 
1892, la Ley Minera y la do Instituciones de Crédito de 19 -
de marzo de 1897, las que sirvieron de antecedente de la Ley 
General t.le Emisión do Obli[¡aciones y Bonos del 29 de noviem
bre de 1897. 

El Código de Comercio de 1889, establecía en forma 
muy escueta los requisitos y características que debe conte
ner la emisión de las acciones, cédulas y obligaciones, así
como el registro a que ést.as se deben do someter. El artícu
lo 21 de dicho ordenBmiento en su fracción XIV, estipulaba: 

Art. 21. Fracc. XIV "Las emisionos de acciones, cédu
las y obliguciones de FerrocarrJ: 

(9). Do Arrillaga, ,José Ignacio, Op. Cit., Pág. 18 a 19. 
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les y de toda clase de socieda-
des, sean de Obras Públicas, Co~ 
pañias de Crédito y otras, expr~ 
sarán la curie y número de cada
emisión, aus intereses y amorti
zaciones, la cantidad total de -
la emisión y los bienes, obras,
derechos o hipotecas, cuando las 
hubiere, que se afecten a su pa
go, también se inscribirán con -
arreglo a esos preceptos, las 
emisiones que hicieren los part~ 
culares". 

De acuerdo con la fracción transcrita, los particula
res estaban autorizados legalmente para crear y emitir obli
gaciones. 

La Lay General de Emisión de Obligaciones y Bonos del 
29 de noviembre de 1897, sistematizó la emisión de obligaci~ 
nes en su articulo 10., el que contenía los conceptos gene~ 
les sobre lf.l naturaleza jurídica da los bonos u obligaciones 
y sobre qutones tenían facultad para emitirlos. De tal artí.
culo podemos concluir los siguientes puntos fundamentales: 

a). - La emisión de bonos tenia su origen siempre en -
un contrato que conservaba el carácter jurídico que le daba
la ley. 

b).- Los bonos representaban solamente, la participa
ción individual de cada obligacionista en el crédito colecti 
vo. 

c) .- Las obligaciones conferian a sus tenedores sin -
preferencia entre ellos los mismos derechos. 
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d).- Las obligaciones o bonos podían ser con garan- -
tías especiales o sin ellas. 

e).- Los bonos eran considerados como bienes muebles
para todos los efectos legaleo, aún cuando estuvieran garnn
tizados con hipoteca. 

Esta ley, además de enumerar los requisitos indispon
sables para efectuar una emisión, reglamentó en el articulo-
18 las obligaciones emitidas on el extranjero por sociedades 
o empresas establecidas en la República Mexicana. 

Art. 18. "No producirá en ésta (República Mexicana)
efecto lega 1 alguno, a menos que la emi- -
si6n se hubiera hecho con sujeción a las -
disposiciones de la mism::l Ley". 

El precepto transcrito se reformó el dia 4 de junio -
de 1902, en el sentido de que los emisiones de obligaciones
hechas en el extranjero si prod1Jcen efectos en la República
Mex icana, siempre y cuando reunieran entre o tras los siguie~ 
tes requisitos: 

a).- Que un cuanto a la forrra del contrato de emisión 
se hubieran observado liis leye~ del pais del otorgamiento. 

b), - Que lu emisión se hubiera hecho con arreglo a 
esas leyes. 

e). - Que embas ctrcuns Vmcias se comprobaran con cer
tificado expedido por el Minh;Lro que en el país respectivo
tuviera acreditado la Repúblicn o en su defecto por el Cón-
sul mexicano en dicho pnis y, 

d).- Que el contrato autorizado en la emisión, hubie-
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ra sido protocolizado e inscrito en el Registro de Comercio
de la República Mexicana. 

De acuerdo con esta ley se autorizó exclusivamente a
las Sociedades Anónirocis, para que fueren las encargadas de -
emitir obligaciones, suprimiendo el derecho de los particul~ 
res para hacerlo. 

La Ley General de Titulas y Operaciones de Crédito de 
15 de septiembre de 1932, en su capitulo qúinto resume todas 
las disposiciones anteriores, completándolas y adicionándo-
las, de acuerdo con las necesidades y prácticas modernas. 

Dicha Ley reglamenta las obligaciones, como señalamos 
anteriormente, en su capitulo V que consta de 20 preceptos. 

Es importante considerar que la Ley General de Titu-
los y Operaciones de Crédito, ya regula a las obligaciones -
como U tu los de crédito propiamente dichos, equiparándolas iQ 
elusivo, con la letru de cambio y el pagaré en algunos aspe~ 
tos, pues en su articulo 228 relativo a las obligaciones, r~ 
mi te u preceptos aplicables a dichos ti tu los para determinar 
situaciones jurídicas concretas. 
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b).- LA OBLIGACION COMO TITULO DE CREDITO. (10) 

(10). El término obligación puede inducir a error o confu- -
sión debido a que posee varias acepciones, las cuales
debemos tomar en cuenta. 

Obligaciones en sentido amplio significa vinculo que -
nos impone la ejecución de una cosa. 

El maestro Manuel Borja Soriano nos dice que para el -
Derecho Civil "Obligación es la relación jurídica en-
tre dos personas en virtud de la cual una de ellas, 
llamada deudor queda sujeta pare con otra llarrada 
acreedor, a una prestación o a una abstención de ca-
rácter patrimonial, que el acreedor puede exigir al -
deudor" (Sor ja Soriano, Manuel "Teoría General de las 
obligaciones", Tomo I, Pág. 81 Editorial Porrúa, S.A. 
México, D.F. 1966, Sa. Edición). 

Inglaterra, Argentin~ y Brasil para evitar confusiones 
designan a la obligación titulo de crédito con el tec
nicismo "debenture". 

En nuestra legislaci(m frecuentemente se utiliza la 
palabra bono como sinónimo de obligación, sin que la -
ley distinga uno de al.ro. 

Y por último, en nue~>l:r·o derecho se utiliza el vocablo 

"obligación", para ref'urirse a los títulos de crédi
to que emiten las sociedades nnón'lrrv:is y que amparan

la participación indiv:l.dua 1 de l;us legitimas tenedores 
en un crédito colectivo. 
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Para poder abordar con acierto el presente tema, es -
necesario citar algunas definiciones que de la obligación 
nos dan diferentes autores. 

El tratadista español Pedro Estasen, nos dice en su -
obra que "Las obligaciones son tft.ulos comúnmente amortiza-
bles y con un interés fijo que ropresentan una suma prestada 
al estado o a una compañia industrial o mercantil o a una 
asociación" ( 11). 

Thaller por su parte expHca: "La obligación es un t_i 
tulo negociable proveniente de un préstamo a largo plazo que 
ha sido contratado lo más corrientemente por la vía de apel~ 
ción al pública, título que da derecho a intereses anuales,
así como a un reembolso cuya fecha se doterminará por un sor 
tea" ( 12). 

Vivante las define diciendo: "Lr-:is obligaciones son ti 
tules uniformes que representan otras tantas fracciones igu~ 
les o independientes de un único empréstito contraido con la 
sociedad emisora" ( 13). 

Joaquín Rodriguez y Rodri(J1Jez, en su Tratado nos dice: 

( 11). Estasen, Pedro "Tratado de las Sociedades Mercantiles
y Demás Entidades de Carácter Comercial, según el Oer~ 
cho Español", Pág. 258, lfadrld 19DG. 

( 12). Thaller, Edmond "Traite Elernentairn de Droit Commer- -
cial", 5a. Edición puesta nl dia por J. Pr;irceron, Pág. 
?0'7, Paris 1916. 

(13). Vivante, Cesar "Tratada de Derecho Mercantil", Traduc:.. 
ctón por Ricardo Espejo de Hinojosa, Vol. II, 1a. Edi
ción, Pág. 246, Madrid 1932. 
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"A la obligación la podemos tomar en dos aspectos; obliga- -
ción como expresión de derechos y obligaciones correspondie~ 
tes a cada una de las personas que han concedido un crédito
colectivo a una sociedad anónima, y por otra parte se puode
hablar de obligación al referirse al título valor al cual se 
incorporan esos derechos y obligaciones, en este aspecto la
obligación es el titulo valor en que se incorporan los dere
chos y obligaciones del titular de una fracción de crédito -
colectivo concedido a una sociedad" ( 14). 

Como puede adver·tirse fácilmente, de este concepto r~ 
sulta el articulo 208 de la Ley General de Titulas y Opera-
cienes de Crédito que rige en esta materia y que a la letra
dice: 

Art. 208. "las saciedades anónimas pueden emitir obl,! 
gaciones que representen la participación
individual de sus tenedores en un crédito
colectivo constituido a cargo de la socie
dad emisora". 

En nuestro derecho se conserva el vocablo "obliga
ción", para referirse a los ti tu los de crédito que emiten 
las sociedades anónimas que amparan la participación de sus
titulares en un crédito colectivo. 

El maestro Cervantes Ahumada, refiriéndose a la defi
nición que de estos títulos de crédito dan los autores ex
tranjeros, que los conciben como titulas que representan pa~ 
te de un présmrno, dice lo siguiente: 

"No puorJe sor ol mismo el concepto mexicano, ya que -

( 14). Rodríguez y Rodriguez, Joaquín "Tra tacto do Sociedades
Mercan ti.lo?J", Tomo II,Pág. 265, Editorial Porrúa, S.A. 
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según nuestra ley, las obligaciones pueden tener por origen
no un préstama,,,sino cualesquiera otra relación juridica"( 15), 

En efecto, el articulo transcrito se refiere a la 
obligación no como producto de un empréstito solamente, ya -
que puede serlo de cualquier otro negoc1.o mercantil. 

Antes de pasar a examinar a la obligación como titulo 
de crédito, es necesario hacer un breve estudio de las caraE 
toristicas fundamentales de los titulas de crédito en gene-
ral, para determinar un concepto firme de los mismos, y pos
teriormente con esos datos, enfocar a la obligación como - -
tal. 

La Ley General de Titulas y Operaciones de Crédito en 
su articulo 5a. define a los títulos de crédito de la si
guiente manera: 

Art. 5o. "Son titulas de crédito los documentos nece
sarios para ejercitar el derecho litoral 
que nn ollas se consigna". 

De esta definic l.ón derivan las caracteristica.s princ! 
pales de los ti tu los do cródilo: la incorporación, la legit! 
rración, la literalidad y la autonornin, siendo primordial, la 
existencia de un documento que es necesario, no sólo porque
sea condición del nacimiento y conservación de un derecho, -
sino también de su disfrute, ya que sin 61 es imposible ha-
cer efectivo el derecho contra el obligado, ni transmitirlo
ª un tercero, ni darlo en guruntín. 

A m:;te rnspecto í!l rwt:or Mario Herrara eomenta lo si-

( 15). Corvan tes flhumad11, lln~'.!l. Apuntes do Dorecho Mercantil, 
1fl. parte, tomtulo~-. en lu có tedra que imparte en la Fa
cultad de Derecho, f\1g. 130. 
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guiente "Esta exigencia legal corresponde a un doble aopec
to que viene siendo tanto su naturaleza material y susttJn- -
cial o ideal, la primera constituye un objeto corporal ubi~ 
do en el tiempo y en el espacio, su importancia es tan oran
de que se reglamenta perfectamente, tanto en su deteriot•o C.9, 
mo en su destrucción total o parcial. 

Su naturaleza sustancial o ideal expresa la existan
cia de un objeto inmaterial que es el derecho del tenedor" -
{ 16). 

En nuestra legislación la base para fundar la incorp2 
ración del derecho al documento en los titulas de crédito, -
nos la dá el articulo 5o. de la Ley General de Títulos y Op~ 
raciones de Crédito, el cual se refiere al "· •. derecho lite
ral que en ellos se consigna". En esta expresión se refleja 
el vínculo existente entre el derecho y el documento, se es
tima esencial el dato de que el derecho consignado en el do
cumento, sólo puede constituirse y ejercitarse mediante el -
propio documento. Este vinculo lo encontramos en igual for
ma en el articulo 17 de la mencionada Ley, que dice textual
mente: 

Art. 17. "El tenedor de un titulo tiene la obligación 
de exhibirlo para ejercitar el derecho que
en él se consigna ... " 

De es ta manera lo cons ideron los ll rticulos 18, 19 y -

20 del mismo ordenamiento. De todas estas normas se deduce -
claramente en nuestra legislación, que el derecho está incoI 
parado en el titulo on tales términos, quo el ejercicio del-

{ 16). Herrera, Wario. "Qué es y cómo se hace la emisión de -
obligaciones" Pág.17 México, D.F. 1966. 
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derecho ·está condicionado a la tenencia del documento. 

Sobre esta cuestión, el maestro Raúl Cervantes Jlhurra
da manifiesta " ... tratándose de títulos de crédito, el docu
mento es lo principal y el derecho lo accesorio, el derecho
ni existe ni puede ejercitarse, si no es en fvnci6n del docu 
mento y condicionado por él" ( 17) 

La función legitimadora, va íntimamente ligada con la 
anterior y es de gran trascendencia en virtud de que tiene -
por objeto la demostracióri del derecho i.-,corporado eri el t'L
tulo con la simple exhibición de éste, asegurando que se co~ 
sidera como persona capaz de ejercitar ese derec"'•o, a a::iL.é-
lla que lo presente para s;., cobro si se encJeritra le.;¡itirrada 
de acuerdo con la ley de circulacióri del tl tu lo. 

En este sentido el artículo 17 oe la Ley General de -
Títulos y Operaciories de Crédito expresa. 

Art. 17. "El tenedor de un t.1tulo tier·e la ot,li.:;iación 
do oxr,ib.i.rlo para ejercitar el derecho q1.oe
c~n él se consigna ... '' 

Aderrés tenemos que admitir, que la legitimacióri pre-
senta dos aspectos desde los cuales se le puede consiclerar,
como legitimación f:lctiva y como legit:mción pasiva. 

La legltimaci6·• en gerieral, consiste en el recorioci-
miento legal de las perso.-,a::, que se encuentran en relación -
jur:idica en virtud rJel documento d•o: cri'.!oito, como acreedor y 

como deudor. La lw]1tlrnaci6" activa consisln en el derecho-

( 17). Cervanter~ Jlhumada, Raúl "Titulas y Opere clanes de Cré
dito" Pág. 21 Quinta Edición México 1966, Editorial 
Herrero, S.A. 
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subjetivo que adquiere el acreedor para exigir del deudor el 
cumplimiento de la obligación contraida y consignada en el -
titulo. La legitimación pasiva es aquélla que se encuentra -
en relación con el deudor y que le da derecho a liberarse de 
su obligación pagando al acreedor titular del documento. 

Refiriéndose a la legitimación, el articulo 23 de la
Ley General de Titulas y Operaciones de Crédito nos dice que 
solamente acepta como legitimas propietarios de los titulos
nominativos, al sujeto a cuyo favor se expidieron mientras -
no exista endoso, y si hubiera varios endosos, el propieta-
rio debe acreditar su derecho mediante una serie no interru_!!! 
pida de endosos, de acuerdo a lo estipulado por los articu-
los 24 al 29 de la citada Ley. 

Conforme al principio de literalidad, vemos que la d~ 
finición legal contenida en el articulo 5o., se refiere al -
documento necesario paro el ejercicio del derecho literal 
que en él se consigna. !Vializando este tema el profesor Tu-
llio Ascarelli nos dice " .•• tanto el tenedor como el acree
dor legitimado han de atenerse al texto literal del titulo -
valor, en tales condiciones que el derecho derivado del tit!:!. 
lo-valor con for'!rf.I sus modalidades y alcance, con carácter de 
cisivo, a un elemento objetivo, como es ol texto del documen 
to" ( 18). 

A mayor abundamiento el articulo 13 d8 la citada ley
nos dice: 

Art. 13. "En el caso de alteración del texto de un tí 

(18). Ascarelli, Tullio. "Derecho Mercantil", traducción de
Felipe de J. Tena, Editorial Porrúa Hnos. y Cía., Méx~ 
ca, D.F. 1940, Pág. 472. 
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.tulo, los signatarios posteriores a ella se 
obligan, según los términos del texto alte
rado, los signatarios anteriores, según los 
términos del texto origi.nal., ," 

De esto se despr·ende, que quien f i.rme después de uria
fa lsificación o alteración del texto, queda obHgado eri los
términos precinos de la falsificación o elteraci6ri realiza-
dos. 

Refiriéndose a la última caracter~st'ica de los títu-
los de crédito, o sea, a la autonomía, el tratadista Cesar·
Vivante define el título-valor como "el docume,-,to necesario
para ejercitar el derecho literal autó-·•orno en él conte-.ido"-
( 19). hlalizando esta definición vemos que la Ley Serieral de 
T 1 tu los y Dper"dciones de Crédito, en su a rticc.lo 5o, 13. re-
produse omitiendo la palabra "autónomo", p:¡labro qv8 fig ... ra
en la dnfir,1ci6~ de Vivarite. El mismo autor l<..:pl ~ca la pal~ 

bra autonomía de la siguierite manera, "el derecho es '..lc,;tóno
mo, poniue el poseedor de buena fé ejercí t.a ur• de nicho pro-
pio, qun ro puede lim.I \:arse o decidir.=e por reloc~ores q:...e -
hayan mediado entre el t:eriedor y los poseedores prr~L-1'.:JEntes" 
( 20). Oí.! lo a., ter lormente dicho se concl ... ye que el documento 
al ser trensmiti.do de un poseedor a otro, crea po:r este sólo 
hecho un nuevo derecho diferente, independior.te y completa
mente diverso del que lwvo el ar,torior poseedor, surgiendo -
tantos derechos como poseedoras existen. 

El Doctor Ra.:Jl Cervarites Nium::ida nos dice que e;i.sten 
dos clases <JO autonomío, activa, se refiDre cuando al dere-
cho del titular es jndependionto, c:mtc:mdiéndo::m por esto, 

( 19). Vivan to. Cesar Op. Cit., Pág. 136. 

(20). Vlvante. Cesar Dp. Cit., Pég. 136. 
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" ..• que cada persona que va adquiriendo el documento adquie
re un derecho propio, distinto del derecho que tenia o po- -
dria tener quien traamitió el titulo", (21) puede suceder que 
quien transmita el titulo no sea un poseedor legitimo y por
tante no tenga derecho para hacerlo circular y el que lo ad
quiera sea un tercero de buena fé, que por ése s6lo hecho o~ 
tiene un derecho independiente, autónomo y diverso del dere
cho que tenia la persona que lo transmitió. Por lo que se -
refiere a la autonomía pasiva, puede decirse que "., . es au
tónoma la obligación de cada uno de los signatarios de un tf 
tulo de crédito, porque dicha obligación es independiente y
diversa de la que tenia o pudo tener el anterior suscriptor
del documento"(22). O sea, que pueden existir varias obliga
ciones inválidas en el titulo pero la primera que aparezca -
en el titulo legalmente incorporada, tendrá plena validez i!2 
dependientemente de las otras. 

A continuación analizaré a la obligación como titulo
de crédito propiamente dicho, ya que lo es porque, la Ley -
General de Títulos y Operaciones de Crédito así las conside
ra, regulándolas en su capitulo V, y se pueden concebir como 
tales porque concurren en ellas, de acuerdo con la ley y la
doctrina, los elementos esenciales y característicos de los
mencionados títulos-valor; pero aún más, las obligaciones 
son títulos que reunen las notas de incorporación, legitima
ción, literalidad y autonomía, notas que caracterizan a di
cha categoría de documentos y que a continuación analizamos
en relación al documento que nos ocupa. 

a). - La obligación es un documento que por su misrra -

(21). Cervantes Niumada, Raúl Op. Cit., Pág. 23. 

(22). Cervantes Niumada, Raúl, Op. Cit., Pág. 23. 
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naturaleza hace indispensable su circulación, ya que sin és
ta, aún teniendo el derecho, el mismo no podría ejercitarse, 
y se privaría de producir sus efectos. A nayor abt.<ndamiento
el articulo 209 de .. la Ley General de Titules y Operaciones -
de Crédito nos dice, que las obligaciones pueden ser r.om.ina·
tivas al portador o nomina ti vas con cupones al parlador. 

Por otra parte, si las comp,ramos con el régimen de 
circulación que tienen las letras de cambio, vemos que a las 
obligaciones le son aplicables todas las normas relativas al 
endoso, que es el medio rrás usual para hacer circular la le
tra de cambio, titulo de crédito por excelencia. Este caree 
ter circulante que tiene la obligación, hace oue sean rrás f~ 
ciles las operaciones comerciales y er especial las realiza
das por la sociedad emisora, que en el caso lo es s tempre 
una Sociedad Anór:im3. 

b) .- La obligación por ser título de crédito, tie'le -
como finalidad incorporar un derec~:o, el cual podrá ejerci-
tar su tit,,lar en el mamerto ,:¡;.;e lo desee de ac...1t:rdo sori lo·
previsto en el acto de emlsión. A este respecto el artículo-
209 en su segur,da parte nos dice: 

Art. 209. " ... las obligaciones rJarán a sus tenedores
den tro de cada serie, iguales derect-,os. 
Cualquier obligac.;ionista podrá pedir la ri!::!. 
lidad de la emisión hecha en contra de lo
dlspues to en es te p1rra fo". 

Los articulas 219, 220 y 221 ria haceri referencia a la 
persone titular de las obligaciones, mas esto no qu.Lere de-
cir que el tenedor u oblioacionista no tenga relevar.c.i.a en -
la vida y funclomuniento do las sociedades anóniries, se debe 
en esencia al alcance que las obligaciones tienen en c¡_¡anto
participan de lus caracteristic.as de los títulos de crédito-
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y en especial de la incorporaci6n y en este sentido el prof~ 
sor Raúl Cervantes Ahumada opina "que tratándose de títuJos
de crédito, el documento es lo principal y el derecho lo ac
cesor'io¡ el derecho ni existe ni puede ejercitarse si no rm
en función del documento y condicionado por él" (23). 

c) .- Las sociedades anóninns al omitir obligacionos -
lo hacen con la finalidad de proveerse cuando se encuentrnn
en pleno auge y no es conveniente una nueva emisión de acci~ 
nes para cubrir deudas, etc. 

La sociedad aparece en el acta de emisión como deudo
ra de ur. crédito a favor de las personas adquirientes y sol!:!. 
mente quedará liberada cuando haga el pago a las personas 
que se encuentran legitimadas en los titulas, esto es desde
el punto de vista negativo, y desde el punto de vista activo, 
la legitimación esUí patentizada nn el hecho de que solamen
te se estimará como acreedor tanto de los intereses como del 
capital, a la persona cuyo nombro se encuentra en el t~tulo, 
es to por lo que se refiere a los ti tu los nominativos. 

De las obligaciones ol portador nos habla el artículo 
209 de la Ley General de Titulas y Operuciones de Crédito, -
diciéndonos que puedan emit:lrse s.in exprosar el nombre del -
titular y a estos documentos les o~; aplicado en su totalidad 
la doctrina elaborado respecto a los títulos de crédito al -
portador. 

IJn"I obligación emitida Bl portador, pur.de ser cobrada 
por la pcr·sona que posea y r.ntreguo el Llocumonto y la socie
dad emisora quedará liberada de lfJ obligeción si realiza el
¡:ago al tenedor del título. 

(23). Cervantes Jlhumada, Raúl Op. Cit., Páa. 21. 
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Para ejercitar el derecho incorporado en la obliga- -
ci6n, el titular necesita forzosamente exhibir el docu~ento
Y la sociedad a su vez, solo reconocerá como tibJlar del de
recho a quien exhibiéndole el titulo, se enc·..ientre leg í tirre
do en el mismo, de acuerdo con la ley de su circ: .. Jlació:i, y -
al respecto el tratadista Mario Herrera nos di::::e q~e, "i..Jni~ 

mente el tenedor de la obligaci6:i puede hacer efectivr, ~l d~ 
recho que en ella se cons:l.gna, lo cual significa ;iue el 
acreedor puede legitimar su derecho ú:ücamer.te a través de -
la tenencia y exhibición del t'Í.tc.;lo respectivo, o en otros -
términos, la tenencia del titulo constituye la prueba de ls
existencia del derecho, de la pertenencia del mismo y de la
capacidad para ejercitarla" (24). 

A rrayor abundamiento, el artículo 221 de n...;estra ya -
citada ley mal"ifiesta: 

kt. 221. "Para corcurrir a las asambleas, los obli~ 
cioriistFJs deberán depositar sus tít<..:los, o 
certifiLndos de depósito e"pedidos respec
to a e·dos por c;r.a ir1stituci.6- Je crédito, 

en el lu'.JOr que se designe en la co:>voca t~ 
ria do la asamblea, el dí_a anterior, por -
lo me11os, a la f'ecl-1a en que ésta deba cele 
brarse., ." 

De este precepto ~,u despründe que, para que los obli
gacionistas puedan concurrir a las asambleas, es necesario -
que depositen co., ar,ticip.:iclón su:; tltulos o certificados de 
depósito expedidos rt:!::ipncto a ellos por 1;na institución de -
cd~dito, en el lugar que :_,e designo en la convocatoria de la 
asamblea. 

(24). Herrera, Mario, Op. Cit. Pág. 52. 
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En el caso de que un tenedor omitiera exhibir el tit~ 
lo, dicha circunstancia bastará para que aún siendo tenedor
de buena fé, esté -1.mposibili ta da para concurrir a la acam- -
blea. 

o).- La obligación incorpora un derecho literal, !~l -
articulo 210 de nuestra Ley de Titulas y Operaciones de Cré
dito establece las requisitos que deberán llenar las obliga
ciones. 

Art. 210. "las obligaciones deben contener: 

I. La denominación, el objeta y el domici 
lío de la sociedad emisora; 

II. El importe del ca.pi tal pagado de la so 
ciedad emisora y el de su activa y de
su pasivo, según el balance que se - -
practique precisamente para efectuar -
la emisi6n ¡ 

III. El importe de la emisi6n, con especifl 
caci6n del número y del valor nominal
de las obligaciones que se emitan¡ 

IV. El tipo de in terfa) pactado ... " 

De este art1cula se deduce que toda lo relativa al de 
recho del obligacionista se encuentra 11 t.erelmente expresado 
en el documento; e~> tal la importancia dn la literalidad en
las obligaciones quu la ausencia do algunos requisitos expr~ 
sacios en estos art1culos aCf.lrreará la nulidad del titulo, en 
atención a lo dispuunta por el articulo 11'1 de esta misne - -
ley. 

Art. 14. Los documentos y los actos a que este título 
se rof)ere, sólo producirén los efectos pro-
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vistos por el mismo, cuando contengan las 
menciones y llenen los requisitos señalados
por la ley y que ésta no presu!l'a expresamen
te. 

La omisión de tales menciones y requisitos -
no afectará la validez del negocio jurldico
que dió origen al docume-nto o al acto. 

De lo expuesto puedo resumir diciendo, que las obli~ 

cienes son documentos que incorporan derechos literales, en
el sentido de que esos derechos y las excepciones que pudie
ren existir entre el tenedor de una obligación y la sociedad 
emisora, se encuentran delimitadas por el texto del titulo y 
el contenido de la escritura a la cual se refieren, siendo -
definitiva la redacción de ésta última en caso de divergen-
cía. 

En nuestro sistema jurídico, la autono'llía del derec'-10 
incorporado en el titulo obligación, se rrBnifiesta en el - -
principio de inoponibilldad de las excepciones que se tengan 
contra anteriores tenedores. Esto significa ~ue el d8m3.ndado 
no podrá oponer a quien ejercitr~ la acción derivada del tit:::_ 
lo obligación, las excepciones que eventualmente hubiera te
nido en contra de los teriedores anteriores del documento. 

Puede darse en la práctica que uno o varios de los en 
dosan les de una obligación nomina ti va haya sido incapaz en -
el momunto de plasmar su finm en el documento; tal circuns
tancfo no libera a la sociedad emisora do lu obligación de -
cubrir rJl importe del t'i tul o, pues no paurü hncor va lar la -
falta du capacidad del signa t.ario, así lo c.:~ctablece el arti
culo 12 de la Ley de Titulas, que en lo conducente expresa~ 
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Art. 12. "la incapacidad de alguno de los signatarios 
de un titulo de crédito, el hecho de que en 
éste aparezcan firmas falsas o de personas
imaginarias, o la circunstancia de que por
cualquier motivo el titulo no obligue a al
guno de los signatarios, o a las personas -
que aparezcan como tale2, no invalidan las
oblioaciones derivadas Llel titulo en contra 
de ]13s demás personas qu8 lo suscriban". 

En relación con el carácter autónomo de las obligaci~ 
nes y con lo anteriormente dicho, el maestro Fernando Váz- -
quez Arminio, nos explica "Que el derecho incorporado en el
título, en cuanto pertenece a determinado tenedor y por el -
sólo efecto que éste guarda con el documonto, se vuelve ind~ 
pendiente a las relaciones que existieron entre el titulo y
sus anteriores poseedores, constituyendo un derecho propio,
autónomo y por lo tanto inmune a las excepciones que eran 
oponibles a 103 anteriores poseedores; es t:ln independiente
Y autónomo que el deudor no puede oponer al tercer adquiren
te de una obligación, otras excepciones que no sean las que
resulten del texto del documento o, aquéllas de carácter pe~ 
sonal que pudieran existir entre el nuevo tomador y la sacie 
dad emisora" (25). 

Por último, la autonomía del derecho incorporado en -
la obligación rir~ntiene íntegremento sus dos aspectos, el ac
tivo, en cuanto B que cada obligacionista adr:iuiere un dere-
cho nuevo e independiente de los anteriores, y el pasivo que 
en este caso lo será la sociedad emisora como suscriptor - -
obligado. 

(25). Vázquez Arminio, Fernando "Obligaciones y ~"lLI Emisión -
por las Sociedades Anónirras", México 1962, Páa. 230, en 
relación al Articulo 8 de la Ley Generel de Titulas y
Operaciones de Crédito. 
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e).- SUS CPRPCTERISTICAS. 

Para comprender cabalmente la naturaleza jurídica de
las obligaciones, así como para hacer rusaltar sus caracte-
rlstlcas, ningún medio es rtás eficaz quu el compararlas con
las acciones de las sociedades anónimas. 

En este sentido, el tratadista mipañol .José Ignacio -
de Arrillaga, nos comenta que "Las obli~¡aciones presentan 
múltiples semejanzas con las acciones !'10 sólo er. s:..: forrra e~ 
toma, que al fin es cosa totalmente acr~i.dental, sino en - -
cuanto a su creación, naturaleza, negoc)a.bilidad, etc. Por -
otra parte, ofrecen diferencias esenciJJJ.e5 que ;:,e derivan de 
la distinta naturaleza de los derec'los que correspor.de:-• al -
accionista frente a aquellos de que es tenedor el obligacio
nista" l26). 

A continuación con el autor citaclo, señalaré en qué -
puntos son com1..mes y coir1ciden las obliuncio'les 1:on las ac-
c:lones. 

a). - DIJligaciones y acciones son Li tu los erni tidos en-

.masa. 

b),- Ambos son titulas de crédito, esto es, documen-

tos que incorporan U'1 derecho de crédito contra la saciedad, 
y por tanlo están considerados corno cu~s muebles rnercanti-
les. 

e), - Son también titulas negoc iMb los e inrJivisibles. 

d).- Lo~1 dos son t1tulos reprosent·Htivos de capital. 

La acción representa la aportación ¡Era forrrrjr el ca-

(26). De Arrilluga, José Ignacio. Op. C:lt. Pág. 37. 
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pital social y la obligación significa asimismo, la parte 
que los suscriptores aportan para intcmrar el capital dado -
a la empresa emisora en calidad de próntamo. De a qui, que se 
hable, aunque sin gran rigor técnico, tln capl.tal- acciones y 
ca pi tal-obligaciones. 

e).- P.znbos son títulos represenl8tivos de partes alí

cuotas de ca pi tal. 

f). - Por la c.Jesignación del titular se asemejan en 
cuanto que pueden 3er nominativos o al portador. 

g). - La suscripción y transmisión de dichos títulos -
de crédito es una operación de naturaleza mercantil aunque -
haya quien afirme que la de las accionas es mercantil y la -
de las obligaciones es civil. 

h). - El mecanismo de la emisión es análogo en accio-
nes y obligaciones y así, vemos que en muchas legislaciones
hacen, al tratar de la emisión do éstas, el reenvío a laB 
norm'1s que regulan la de aquéllas. 

i). - La finalidad económica que so proponen los sus-
criptores de ambas clases de títulos es similar, ya que lo -
que buscan es obtener unos rendimientos periódicos, aunque -
la cuan tia y seguridad de éstos no sea i.dén ti ca. 

j) . - En cuan to a la forma nx terno tomb ién en con tramos 
otra semuJanza y es la de los cupones. ~1u confección es si
milar y todos ellos dan derecho por lo noneral, al cobro de
los renulrn:l.entos que sus títulos matrlco'..l producen. 

k) . - La función económica rJe ombo•J ti tu los tiene gra!:l 

des semejnnzas, ya que los dos representan procodimien tos de 
financiación muy similares, en los que so busca efectuar una 
inversión, evitando en lo posible los riesgos del empresario. 
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1).- Lo mismo las acciones que las obligaciones con-
fieren a sus tenedores, dentro de cada serie, iguales dere-
chos". (27) 

.Ahora bien, existen diferencian básicas entre estos -
titules de crédito, mismas que en seguida enumeramos. 

1).- La acción es un titulo de ospeculació~. La obli
gación es un titulo de inversión. 

2).- El obligacionista es acreedor de la sociedad emi 
sora y el accionista no lo es. En tanto que el obligacionis
ta es un extraño frente a la persona moral, el accionista es 
integrante de ella. 

3). - La acclón represer,ta un valor que es parte del -
capital social, en tan to que la obligació.1 represen ta :..;n eré 
dita garantizado con el capital social¡ co• el activo de la
sociedad. 

4).- Las acciones sólo se amortizan excepcionalmente, 
en tanto que las o!Jligacio.,e.s son necesar:iamer;te amortiza- -
bles, por el pago rJel cr8di to que incorporan. 

5).- La acción produce principalmente un dividendo -

que es eventual y vari.atJle, según sea el resultado de los r>~ 

gocios soc1ales. La obligación por el contrario, predi.Je.e uq

interés fijo, un rédito que se paga gane o pierda en sus ne
gocios la sociedad emisora. 

6). - En caso ele l i.iuirJación de la sociGdad, los obli.
gacionistan serán paqados como uc.:rc:mdon~s quo son, con pref~ 
rancia a cuulqulor occioni.::, 1:0, ya qua 6stos sólo l. Lenen dar§_ 
cho a repartirse ul l;api tnl cuando el pt1sivo ha siiJo cubier-

(27). De Arrillaga, José Iunac:io Op. Ci.t. Págs. 38 y 39, 
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to. 
?).-Como la obligación no confiere un derecho de so

cio, no puede el obligacionista votar en las asambleas de s2 
cios ni concurrir siquiera a ellas, en tanto que el derecho
de voto es esencial a la calidad de socio que se adquiere m~ 
diante las acciones. 

8).- Las acciones no tienen ninguna garantia, en tan
to que las obligaciones pueden estar garantizadas inclusive, 
con prenda o hipoteca. 

9).- En caso de amortización de acciones, el accioni~ 
ta puede seguir siendo socio y por el contrario, todos los -
derechos del obligacionista se extinguen definitivamente con 
el pago de su crédito, con la amortización de las obligacio
nes. 

10).- El obligacionista no sufre las consecuencias de 
los negocios sociales y su crédito es fijo, sin aumentar o -
disminuir por las ganancias o las pérdidas. En cambio, el va 

lar de la acción sube o baja según que la sociedad gane o 
pierda. Por eso ya he dicho, que la acción es título de es~ 
culación, en tanto que la obligación lo es de inversión. 

11).- Las obligaciones tienen un plnzo fijo para el -
vencimiento del crédito que incorporan, Lfls acciones no tie
nen término, nornalmente se amortizan sólo cuando la sacie-
dad se liquida y hasta que se hayL-in peut1t!o todos los crédi-
tos, incluyendo las obligaciones. 

Otras diferencias nos las señalH ol tratadista Pompe
yo Clfiret y Marti de la rranora siguiente: 

"Las acciones no pueden ser emitidas por debajo de su 
valor nominal, la obligación si y lo hacen muy a menudo. 
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Las obligaciones suscritas son generalmente válidas -
aunque no cubran todo el capital requerido, al revés de las
acciones" (28), 

Niara bien, analizando con detenimiento a las obliga
ciones como titulo de crédito, es necesario mencionar a mane 
ra de conclusión, que son titulas seriales, uniformes, crea
dos por las sociedades anónirras, de participación crediticia 
y corporativa, principales, ejecutivos, mercantiles, negoci.~ 

bles, representativos de un crédito colectivo y a largo pla
zo, independienl8s de rescindibilidad limit.ada y condiciona
da, que dan derec·'"1o al cobro de ..in interés y por ú 1 timo, de
re11 t.a fija. 

Las obligaciones so1 títulos seriales por:;ue son com
paren tes de i.:n gé1ero, de una rrasa , de _,na un i;::lad de créoi to, 
iguales hast.a 811 su exterior con la sóla di fere:-:c. ia de la n.!:!_ 
meración de los mismos y e'l el nombre de s ... ti t..1ar· er, caso
de ser nomiratlvos, poro distintos y separables, ¡ ade'ré.s, -
se originar. er ._,.-,a só ln declaración de la ~,ocie dad emisora. -
El afirmar que los obtiuaci.or,es son tít:Jlos e'Tii.tidos en se-
rie, requiere er, µrirr1c2r térmio-10 distinguirlos de los q._e no
SD'l seria1es y que se denominan sir1r:¡ulares, qcie son a·~~-E:llos 
que conservan su propia Lndepe.1denr..io y nncen injivid'JE.tlme'l
te en un sólo oc to de creacióri, comrJ son verbigracia, la le
tra de cambio, el choque, el pagaré, ett.;. 

Las obUgaciones están co11siderai:tir; como t~tulos se-
riales, tonto por la doctrina como por 1a logislaci611. En 
n.;estro pr!Ís la Ley General de rí.tJlos y Operaciones de Cré
dito, en :,,; a rt.'i culo 209 se re flore a lo ar.terior. 

(28). Claret y Marti, Pompeyo "De las Sociedades .Ari6nirms",
Pág. 135 Flosch, Casa Editorial, Barcelona. 
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Art. 209. "Las obligaciones pueden ser nominativas, -
al portador, o nominativas y con cupones -
al portador y serán emitid:ls en denomina-
cienes de $ 100.00 o de sus múltiplos. 

Las obligaciones d:lrán a sus tenedores, 
dentro de cada serie, iguales derechos. 

Cualquier obligacionista podrá pedir la nu 
lidad de la emisión hecha en contra de lo
dispuesto en este párrafo". 

Las obligacio:1es tienen carácter uniforme, porque son 
fracciones iguales e independientes entre si de un mismo eré 
dita a cargo de la sociedad anónim:i emisora. 

En efecto, las obligaciones son creación exclusiva de 
las socied:ldes anóninas, según se desprende del articulo 208 
del ordenamiento citado con anterioridad, que al respecto es 
tablece: 

Art. 208. "Las sociedades anónimas pueden emitir obli 
gaciones que representen la participación
individual de sus tenedores en un crédito
colectivo constituido a cargo de la socie
dad emisora ... " 

De ahi que solamente el comerciante organizado en far 
ma colectiva, es decir, en sociedades anónimas, esté cap;;ici
tado para recurrir al crédito de emisión de obligaciones, m~ 
diante un acto unilateral de voluntad, cumpliendo además con 
los requisitos que pare el efecto dispone la misrrn ley en su 
articulo 213: 

Art. 213. "La emisión será hecha por declarnción de -
voluntad de la sociedad emisora, que se ha 
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rá constar en acta ante notario y se ins-
cribirá en el Registro Público de la Pro-
piedad que corresponda a la ubicación de -
los bienes, si en garantía de la emisión -
se constituye hipoteca, y en el Registro -
de Comercio del domicilio de la sociedad -
emisora, en todo caso. El acta de emisión
deberá contener: 
I.- Los datos a que se refieren las frac-
cienes I y II del articulo 210, con inser
ción: 
a).- Del acta de la asamblea general de a~ 
cionistas que haya autorizado la emisión; 
b) . - Del balance que se haya practicado 
precisamente para preparar la emisión, cer 
tificado por contador público. 
c).- Del acta de la sesión del consejo de
administración en que se haya hecho la de
signación de la persona o personas que de
ben suscribir la emisión; 
II.- Los datos a que se refieren las frac
ciones III, IV, V y VI del articulo 210; 
III.- La especificación, en su caso, de 
las garantías especiales que se consignen
para la emisión, con todos los requisitos
legales debidos para la constitución de ~ 
les garantías; 
IV.- La espec]ficación del empleo que haya 
de darse a los fondos producto de la emi-
sión, en el caso a que se refiere el pri-
mer párrafo del articulo 212; 
V.- La designación de representante común
de los obligacionistas y la aceptación de-



38 

éste, con su declaración: 
a).- De haber comprobado el valor del ~et~ 
va neto manifestado por la sociedad; 
b) • - De haber comprobado, en su caso, la -
existencia y valor de los bienes hipotr1ca
dos o dados en prenda para garantizar la -
emisión; 
c).- De constituirse en depositario de los 
fondos producto de la emisión que se dest~ 
nen, en el caso a que se refiere el primer 
párrafo del articulo 212, a la construc- -
ción o adquisición de los bienes respecti
vos, y hasta el momento en que esa adquisi 
ción o construcción se realice. 
En caso de que las obligaciones se ofrez-
can en venta al público, los avisos o la -
propaganda contendrán los datos anteriores. 
Por violación a lo dispuesto en este pá.rr~ 

fo, quedarán solidariamente sujetos a da-
ñas y perjuicios aquellos a quienes la vi3 
lación sea imputable". 

A manera de conclusión diré, que si bien es cierto 
que nuestra legislación no prohibe expresamente que los par
ticulares emitan obligaci.ones, también lo es que éstos se e~ 
cuentran imposibilitados para reunir los requisitos necesa-
rios para ello, viéndose en la necesidad de agrup:¡rse y for
mar sociedades anónimas, las cuales por medio de una declara 
ción do voluntad, pueden lograr la emisión de obligaciones. 

Las obligaciones son titulas de particip:ición crediti 
cia y corporativa, porque además de conceder derecho al pago 
de intereses en las fechas señaladas, y a la devolución del
capital 'üivertido, otorgan a sus tenedores otras que a tañen-
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a la vida de la sociedad emisora, los cuales se derivan a su 
vez del derecho que tien.en de integrar la colectividad de 
obligacionistas. 

Los titulas de crédito, llamados obligaciones llevan
anexos cupones para el cobro de intereses. Los cupones son -
titulas accesorios y su validez depende de las obligaciones
como titulas principales; los cupones se ordenan progresiva
mente y deben contener los datos relativos a la identidad de 
la sociedad emisora, la indicación del porcentaje de intere
ses que ha de pagarse y la fecha del vencimiento, o sea, del 
p:!go. Por lo tanto, los cupones poseen una existencia jurid~ 
ca que se encuentra condicionada a las obligaciones, de las
que dependen. 

Una de las características principales de todo titulo 
de crédito, es que sea ejecutivo, y las obligaciones lo son, 
porque poseen sustantividad propia, consistente en exigir 
con su sóla presentación los d13rechos que confieren. 

Cuando los titulas respectivos se encue~tren vencidos 
y no se haya cubierto el capital invertido y los intereses,
el obligacionistas podrá ejercitar l•l acción ejecutiva en 
contra de la sociedad emisora, tal como lo establece la frac 
ción II del articulo 223 de la Ley General de Títulos y Ope
raciones de Crédito, que en seguida se transcribe: 

Art. 223. "Los obligacionistas podrán ejercí tar indi
vidua lrnen te las accione~; que les correspo.!2 
dan. 
II.- Para exl!JÍr de ln ~;ocicdad emisora, -
en la vfo ejecutivu el P'l[JCJ de los cupones 
vencidos, de l.:i~; ub l iguci ones vencidas o -
sorteadas y de 1•:1s ·:irnortizaciones o reem-
bolsos que se hayn vencido o decretado con 
forme al acta de nrnisión ... " 
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La obligación es un titulo indivisible, porque los d~ 
raches y valores que otorga a sus tenedores no son suscepti
bles de división, pues de no ser asi, se presentarían graves 
problemas para la sociedad emisora. 

En caso de que existan varios poseedores de una misrra 
obligación, éstos quedan sujetos al régimen de copropiedad -
debiendo nombrar un representante común, y en caso de desa-
cuerdo entre ellos, tendrá que hacerlo la autor).dad judicial 
competen te. 

Las obligaciones son titules negociables, porque sus
derechos y valores pueden transmitirse por medio del endoso
Y el cambio de registro en los libros de la creadora y emis2 
ra si son nominativas, o por la simple entrega rraterial del
documento si son al portador. La empresa emisora se obliga a 
pagar a quien acredite ser tenedor legitimo y de buena fé. 

Comentando esta característi.ca de las obligaciones, -
el tratJ:idista español José Ignacio de Arrillaga, a quien ya
he citado en otras ocasiones, se expresa de la manera si-
guiente: "Esta facultad que tienen los obligacionistas de 
transmitir su derecho a otros, es lo que hace posible la - -
fluctuación del valor de las obligaciones, ya que por ella -
están ca¡ncitadas para su contratación en Aolsa. El mayor o
menor valor que adquieran, nonralmente con escasas diferen-
cias sobre el nominal, dependerá de muy varias razones (for
taleza o debilidad de la empresa, abur.da.ne l.a o escasez de di 
nero en 131 mercado, etc. )(29) 

Dado el origen de las obligaciones, podemos conside-
rarla:J como títulos causales, porquo nacen da un acto de - -
creación expresado en un acb:1 formü, que la loy llnma acta-

(29). De Arrillaga, José Ignacio. Op. Cit. Pág. 34. 
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de emisión, aunque en realidad debe denominarse acta de ere~ 
ción. 

Siguiendo con el comentad.o de las caracteristicas de 

las ohligaciones, diré que son titulas independientes unos -
de otr·os, aunque formen parte de una sola emisión, porque 

son autónomos y susceptibles de rmgociarse separadamente de

los dmrás con los que se emitieron de manera uniforme. 

Para abundar sobre esto, citaré las siguientes pala-
bras del trata dista Cesar Vivan te; "Las obligaciones son ti
tulas uniformes que representan otras tantas fracciones igu~ 
les e independientes de un único empréstito contraído por la 
sociedad emisora, esta independencia debe. entenderse como f~ 

cultad para ser transmitida libremente sin consentimiento 
del deudor y aunque sean títuios que tienen origen en un mis 

rno contrato rJe emisión, tienen autonomía entn; sí, de tal 
suertn que no hay una relación de independencia entre ellas". 
(.JO) 

He dicho también, que las obligaciones son títulos de 

rescinrJi.bilidad limitada y condicionada. En efecto, las obl];; 
goicionus dan derecho al rP.embolso de lti cantidad nominal que 

figura en el título, se hace por medio de sorteos o en pagos 

graduules durante varios años. 

El pago de las obligacione~> no puede hacerse en forma 
libre, sino que se encuentra sujeto a un plan de amortiza- -

ci6n quu no puede Sl~r modif'icar.lo '.:.in r;l consentimiento del -
acreecJcw o lxijo muy c~spechles ci.rcun~;tnnc:Las. Esto se debe

ª quo ltir, cd!ditos con int.8rés tienen el ph1zo fijado en be
neficlu do •Jmbas p:irtes, por lo que no es posible adelantar

unilaü!ralmonte al vencimi.ento. 

(30). Vivanto, Cesar. Op. Cit. Pág. 246. 
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· Ahora bien, hablando del interés, las obligaciones, -
independientemente del reembolso de la cantidad prestad"!, 
tienen derecho a un interés en favor de su legitimo tenedor. 
Este interés se cubre por lo general cada año, pudiéndose ~ 
gar también.en trimestres o semestres. 

Con el objeto de que el públi.co invierta sus ahorros
adquiriendo obligaciones, la sociedad deudora, las emite con 
interés fijo o eventual, según sus ganancias. 

Por último, las obligaciones son títulos de renta fi
ja, porque producen frutos predeterminados en el acta de emi 
sión consistentes en los réditos convenidos; esto con inda-
pendencia de que ]'3. sociedad emisora obtenga ganancias o !Jér: 
didas como resultado de sus negocios. 

Concluyendo de todo lo anterior, tendremos que recen~ 
cer que son claras las características que di3tinguen a las
obligaciones de otros títulos de crédito, principalmente de
las acciones con las que tiene mayor semejanza en apariencia, 
pero túmbién una diferencia absoluta que radica en su forma
da operrJr como titulo de crédito. 
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d).- DIVERSAS CLASES DE OBLIGACIONES. 

Comentar las diversas clases de obligaciones que pue
den emitirse representa una tarea dificJ.l, pues la distinta
denominación que se da a estos ti tu los :3Uele con fundirlos de 
tal forma que en muchas ocasiones podría llegarse a pensar -
que no se trata de obligaciones. 

En efecto, la terminología que •;e emplea pare desig-
nar a estos títulos de crédito, es un obstáculo que difícil
mente puede salvarse. Ya he comentado al iniciar el inciso -
"b" de este capitulo el problerra que e·~to reprc5enta en nue2 
tra realidad juridica.(31) 

Esta diversidad de denominaciorins se agudiza si tra~ 
mos de co~entar las diver;,as clases de los titulas de crédi
to que nosotros llmnamos simplemente obligaciones, cuando en 
la legi·~lación y en la doctrina se hablll de bo,-ios, cédulas, -
certi r Lcados y oblirJf.lciones. Todas estas denominaciones son
correct.as porque designan a títulos de crédito que p::¡rtici-
pan de lo mi~>m.3 nrj 1.unllcza, pero sólo cuando se utilizan pa
ra denominar especies determinadas de obligaciones. 

Esto es, que todas son obligaciones en general, ya se 
hable de bonos, cédulas, certificados o simplemente de obli
gaciones. ( 32} 

Re'.;prJcto del térrníno obligucionus, insisto en lo ya -
manifestarlo al iniciar el inciso "b" tJe este r::c:ipítulo, o sea, 
en que tiene dos accpcione~>, una amplit:i para designetr todas-

(31). Ver Pág. 16 y Slgs. de este trabajo. 

(32). Obligaciones on estricto sentido, que son una especie
de obligaciones en 'genera l. 
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s~s especies: cédulas, bonos, certificados, obligaciones; y
otra astricta, que es ésta última, obligaciones, que es una
especie de las obligaciones en general. 

Aclarando el criterio bajo el cunl he de denominar en 
este trabajo a las obligaciones, procederé a continuación a
tratar a grandes rasgos lo relativo a las diversas clases de 
obligaciones que se pueden conocer, de acuerdo con el dere-
cho y posteriormente por creerlo útil y necesario, intentaré 
hacer una clasificación de estos títulos de crédito desde di 
versos puntos de vista. 

De acuerdo con el derecho se pueden mencionar las si
guientes clases de obligaciones: 

Obligaciones en estricto sentido, comunes o simples,
obligaciones hipotecarias simples ·y especiales, bono hipote
cario, obligaciones con Qllrantia prend11ria simples y espec~ 
les, bono financiero, certificado de depósito a plazos, bono 
de ahorro, obligaciones emitidas por empresas concesionarias 
en la construcción y explotación de vias generales de comun1 
cación, bono público y obligaciones convertibles en acciones. 
(33) 

(33). Creo pertinente hacer las siguientes aclaraciones con
el fin de evitar confusiones al que se inicie en el e~ 
tudio de este tan interesante tonu mercantil. 
El rraestro Joaquín Rodriuuez Rodríguez, en las notas -
d~l derecho mexicano con que complementó en 1940 la 
obral de Tullio Ascarell i "Derecho Mercantil", traduci
da por Don Felipe de J. Tena, reconocfo como obligaci~ 
nes al bono de capit..f:llización, al bono de caja, al bo
no de prenda y al bono de fundador, que ento~cos eran
regulados por la Ley Genere.! de Instituciones de Créd1 
to del 29 de junio de 1932. Posteriormente nos hace 
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Obligaciones en estricto sentido, comunes o simples,

son aquellas que puede crear cualquier sociedad an6nirra aun
que no contenga el carácter de institución de crédito. No 
tierien ninguria garantía especial, esto es, la inversiór1 de -

ver que los títulos mencionados no son en realidad obligacio 
nes, después de que él mismo nos uice en la p§.gina 331 de la 
tercera edición de su Derecho Bancario: "Veamos ahora si una 
más madura ·consideración del problema y las innovaciones de
la nueva Ley de Instituciones de Crédito nos llevan a las 
misrras conclusiones o bien, nos inducen a hacer algunas dis
tinciones, que antes no percibíamos". En efecto, después de
tal madura consideración, concluye Don Joaquín Rodríguez Ro
dríguez, que dichos títulos no reunen las características 
propias de las obligacio..,es, principalmente porque no repre
sentan partes fraccionarias de un crédito colectivo, sino 
que son más bien titulas autónomos, individualmente singula
rizados. Esto nos dice el autor cuando se reftere en forma -
e5pecial al bario de Cája y al bono de capitalización. El bo
no de prenda, nos in di ca, que no es t'i tu lo obl igaciona 1 por
que no Hs de con ten ido crndi ticio, característica propia de
las obligaciones. Así pue~, Don Joaquíri Rodríguez Rodriguez
que en un principio concibió a los títulos mencionados como
obligaciones, aclara c:ori precisión el panorama en esta niate
ri.a, pues despeja esa incóqnita y resuelve en forma definit_! 
va el problema que comúnme,.,te se planten quien trata de de-
terminar cui!intos y cuáles son los tí.tulos obl Ls¡ac:ionales. 
Asimismo, Oori Joaqu~n Rodrlíluez Rorlriguez, reconoció en un -
principio r.il bono de fu'ldador como tttulo obl·igaci.onal en 
los m:i.5rnos términos anot<1r:1os anteriorrnen te, s Ln enibn rgo, de~ 
pués dG esa "madura consideración ¡jel problema" ya ni siqui~ 
ro lo mencionó, lo quu debió ser as.í., porque dicho titulo de 
ninguna rranera puede considerarse como una obligación, pues
sólo representn una ¡y:1rt:ic L¡y,ci6n en las utili.dadP.s de la -
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sus tenedores no está garantizada ni con prenda, ni con hip~ 
teca, ni con depósitos periódicos, sino que en ellas la ga-

rantia la constituye el total del activo social del emisor. 

El maestro Joaquín Rodríguez y Rodríguez las llarra 
obligaciones comunes, (34) denominación <Jcertada, aunque croo 
que es también a·propiado. llarrarlas obligaciones simples por
que no participan de ninguna característica especial, ni de.f! 
de el punto de vista del sujeto emisor, ni desde el punto de 
vista de la garantía, pues como ya he asentado anteriormente, 

soci~dad en favor de sus fundadores y no representa partici
pación en un crédito colectivo. 
Por otra parte, el bono general y el bono comercial que po-
dian emitirse conforme a la Ley General de Instituciones de
Credito de 1932, sí participaban de las características de -
las obligaciones, esto es, sí eran obliguciones y digo eran
porque desaparecieron del panoraoo mercantil con la Ley Gen~ 
ral de Instituciones de Crédito de 1941, ahora vigente. 
El certificado financiero, creado por decreto publicado en -
el Diario Oficial el 13 de enero do 1965, que reformó la Ley 
General de Ino ti tuciones de crédito y Or[Jn n 1zaciones Aux il~ 
res de 1941, si era verdadera oblioación, sin embargo desa~ 
reció de tal ordenamiento con las roform:w del 2 de enero de 
1975, que suprimieron la regulación ospoctrica de tal Título 
de Crédito que se hacía en los articulo~.> ?.G fracción XV y 28 

fracción XVII. Estas últimas reformas diurnn al certificado
financioro su verdadera fisonomía, pues !jlJondonando esta de
nominación, lo regulan específicamente como certificado de -
depósito a plazos, titulo que se examina 1Jn el presente cap_! 
tulo de esta tesis. 

(34). Rodr1guez Rodríguez, Joaqu1n Op. Cit. "Derecho Banca
rio" Pág. 333. 
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pueden ser emiticas por cualquier sociedad anónirra, sin que
ést.a tenga que ofrecer garantía especifica a los inversioni~ 
tas distinta del total de su activo social. Son las obliga-
ciones que regula la ley en forrra más general, pues su exis
tencia legal tiene su fundamento en la Ley General de T1tu-
los y Operaciones de Crédito, en rJande se contieneri las ba-
ses de la regulación de todas las obligaciones titulas de 
crédito. 

A comparación de todas las demás clases de obligacio
nes que ya mencioné, la tutela jurídica de éstas es general
Y simple, lo que se concluye de la lectura del articulo 208-

de la Ley General de Titulas y Operaciones de Créct·i.to: 

Art. 208. "Las sociedades anónimas puederi ernitir obli 
gaciones que representen la partic:~paci611-
individual de s.Js tenedores en cin crédito
colectivo constituido a cargo de la socie
dad emisoru, 
Las obll.g1Jcio'10·.::. serán bienes muebles aún
cual'ldo eo,téri garuritizadas con hipoteca". 

En su segundo p6rrafo, este articulo El rranera de ex-
clusión, hace referencia a las obligaciones garantizadas con 
hipoteca, de donoe es fácil doduci.r que se refiere básicame!l 
te al tipo de obligaciones que vengo comentando, ad~itiendo
que éstas pueden ofrecer alguna garnrtfo eopecial para sus -
tenedores y aunque sólo menciona lu hipoteca, bion pudo el -
legislador mene l.onar la prend:i o cuulquier otro tipo de ga-
ran tía, tnmbión habla de elJw; la Llly Genr.ml de institucio
nes ele Cródito y Organizacionus Auxi.l:Wrec., en su articulo -
2G fracción III, que autoriw E.! fos sociedades financieras -
a tmiitir o colocar obligacioner; crl!üdas por terceros, garan
tizando el crédito que representan o no. 

Art. 26. "Las srJciedaues financieras podrán realizar 
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las siguientes operaciones: 
III.- Suscribi.r. o colocar obligaciones emitidas

por terr:eros prestando o no su garantfo 
por amortización e intereses ; ... " 

De tal precepto, inferimos que se trata de los mi!lmos 
titulas de crédito que regula la Ley General de Titulas y 
Operaciones de Crédito en su articulo 208, ya transcrito, 
con la eventualidad de que en su emisión o venta, toma parte 
una sociedad anónima que además tiene la categoria de Insti
tución de Crédito conforme a la ley. 

Pero cuando las obligaciones se encuentran garantiza
das en forma especial, adquieren un carácter jurídico asimi~ 
mo especial y distinto al de las obligaciones en estricto 
sentido, comunes o simples, esto es, dejan de ser obligacio
nes comunes o simples, pare convertirse en obligaciones con
garantias especiales, las cuales reciben en la doctrina y en 
la ley distintos nombres, según se verá llegado el momento -
de su estudio. 

Obligaciones Hipotecarias simples emitidas por cual-
quier sociedad anónima y Obligaciones Hipotecarias especia-
les emitidas por sociedades financieras o colocadas por és-
tas habiendo sido creadas por terceros. En efecto, ya he se
ñalado en linoas anteriores que las obligaciones simples o -
comunes pueden estar garantizadas con hipoteca, eventualidad 
que les dará una nueva naturaleza jurídica, teniendo que re
cibir asimismo una denominación apropiada, "Obligación Hipo
tecaria". 

Las obligaciones hipotecarias participan entonces da
tadas las características que señalé y comenté al tratar lo
relativo a las obligaciones en estricto sentido, comunes o -
simples, pero con un atributo m9s, que es la garantia de su
amortización e intereses y que consiste en hipoteca consti-
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tuida sobre determinados bienes propiedad de la sociedad emi 
sora o de un tercero que así lo ha consentido. 

El fundamento legal de su existencia en nüestro dere
cho, lo encontramos a través de la interpreta;:;ión del artí.c~ 
lo 208 de la Ley General de Títulos y Operacio·1es de Créoito, 
ordenamier,to que las regula, pues tal precepto que ya antes
trenscribí dici:i en su segundo párrafo: "Las obligaciones se
rán bienes muebles aún cuando estén garantiza das con h lpote
ca", lo que quiere decir que es factible su emisión, además
de que no por el hecho de que su garant ta sea un derecr o - -
real constituido sobre inmuebles, adquieran ese mismo carác
ter, seguirán siendo tit,.Jlos de crédito, esto es, bienes m1_,~ 

bles y éste es el verdadero seritido del párrafo que se comei::. 
ta. Pero insisto, eso no impide que por interpretación del -
precepto, lleguemos a ln conclusión de que en él se contienr~ 
el fundamento legal oe la existencia de las obligaciones ~,i
potecarias. 

Como ya Llije eri el apartado anterior, el artíu.;lo 208 
es un precepto b4sico en la regulación de las obligaciones -
comunn::., pero lr_imbi.ón lo es de las obligaciones hipotecarias, 
lo que quiere dec:ir ciue estos dos tipos de obligaciones se -
complementan en su regulación CO'l los art!.culos relativos de 
la Ley General de T1tulo5 y Operacicnes dü Crédito. 

De ahi que se puede afirmar en principio, que al -
igual que las obl igac::iories comunes, lt<~_; obligaciones b ipote
carias pueden ser emitidas por CUfj lquier sociedad anón i.rra, -
si se reunen los req.;i::.ito5 que exige el artículo ?.OB del or: 
denami.onto yo citado. En form3 especial pueden ser emitidas
por institucionec> de l:rt'iciito como las fLnancieros, en los 
términos de la fn:1cc:i6r1 JU del artículo 26 do lo Ley Gene-
ral de Institucionet; de Cri~dito y Orgariiz<eiciones Au.d.liares, 
también ya transcri Lo, 011 conjunción con el arl:íc..ilo 28 frac 
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ci6n I segundo párrafo y fracción I Bis de la misrra ley, que 
a la letra dicen: 

Art. 28. Las operaciones a que se refiere el artfr:ulo 
26 quedarán sujetas a las nlguientes regl.os: 
I. - Las sociedades f':lnanc iciras. . . y reset·vas 
de capital. 
Cuando una sociedad financiera avale o 9f.1rBQ 

tice obligaciones emitic:Bs por empresas, en
un plazo no superior a veinte días a psrtír
de la fecha en que avale o gara~tice la ope
ración, deberá notificarlo a la Cornisióri Na
cional Bancaria y de Seguras, remitiéndole -
copia del acta de emisión, un i'lforme de la
situación económica de la umpresa emisora, -
así como los documentos necesarios para com
probar que se hizo de acuerdo con las dispo
sicio~es legales aplicables, acompañados de
las cifras que indiquen quo la operacióri, S.!:!_ 

rrada a las anteriores de esta rnisrre natural~ 
za, no c.oorepasa el limite establecido en la 
fracción II del artículo 33 de esta ley. La
Comisión Nacional Bancaria y de Seg.;ros hará, 
en su c.:nso, las observaciones q..;e estime PB.!: 
tinento!;, una vez que tenga en su poder la -
documon !;ación cita da. 

I.Bis.- Las inversiones en valores a que se
refieren las fracciones II, III y VI del ar
ticulo 26, sólo podrán realizarse en aqué- -
llos q..;e sean aprobados por la Comisión Na-
cional de Valores para este efecto. 

Ahora bien, las obligaciones hipoter..arias pueden ser
simples o especiales, 11.urno s lmples a las que pueden ser em,i 
tidas por cualquier sociedad anónima, narnntizando su amort_i 



51 

zación con hipoteca constituida sobre sus propios bienes; e~ 
peciales a las que solamente y en virtud de disposiciones l~ 
gales pueden ser emitidas por sociedades financieras, garan
tizadas con hipotecas constituidas sobre bienes de terceros
º bienes de la empresa adquiridos p:.ira la formació·1 de otras 
compañías o empresas, en c1..-ya co.-,st1.lución o formación inter, 
venga, o a las que rabiendo sido em'..tidas por terceros, sean 
colocadas en el mercado por sociedorJes de crédito financiero, 
prestando o no su garar>t-la p:¡ra la Bmortización ec, los térm_i 
nos de los artículos 26 fracción IIl y 28 fracció'l I segundo 
¡::árrafo y fracción I Bis, anteriorrrente transcritos. Cuando
estas instituciones prestan 50 garar·tia por arnortizaciór e -
intereses, es aplicable el artlc~10 32 de la Ley General de
Ir~stit.iciones de Crédito :1 Orgar L¿;Jciones Auxiliare=.. 

Lo que nos oa ·_.ir1a idea ge...,ura 1 del por -,.Jé Je le d.i s
tin~ión de estos dos tipos de obligacio-es ~ipotecarias y 
que es sin duda la finalid::id rner03ntil que· se persigue eri 
urio y otro caso, es e.l. t!-'e en las obligacior·es ~ .. ~potecarias
simples generalme"t8 J;.i e~rd.sora hx:.cu increrner,tac su capital, 
en cwnbio en el dr" lfJS ot.Ji ig;3cio~1e'.:. r·ipotecarias espec.iales, 
se trata de una operaciór« propia de las actividades fi.-tanci§_ 
ras, o seó, del rr·ismo fin del eJer1_ic10 de las sociedades fi 
nancieras. 

Por esto, es claro que el legislador quizo reg~lar de 
una m<:mera precisa a las obligaciones hipotecarias qc<e aquí
llamó especiales, pues siendo prod.;cto de operaciones neta-
mente financierac.. y obviarn1mte .l.ucr;Jtiv<is, tení.ú ,:iue sorr1eteE_ 
se a la vigilancia de la CrJrnisión tbcior.ul Bancaria y a la -
aprobación de b Cornisió:: de Valores. Lil inversión en este -
tipo de obligacion8s es tal y corno se establece en los térrnJ: 
nos del artículo 28 fracc·i6n 1 Elis, que dice; 

Art. 28. Las operacio'.les a que se refiere el articulo 
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26 quedarán sujetas a las siguientes reglas: 
I Bis.- Las inversiones en valores a que se
refieren las fracciones II, III y VI del ar
tículo 26 sólo podrán realizarse en aquellos 
que sean aprobados por la Comisión Nacional
de Valores para este efecto. 

Es pertinente que desde ahora señale, que las obliga
ciones hipotecarias simples y especiales, difieren del bono
hipotecario y de la cédula hipotecaria, como más adelante ha 
ré notar. 

Bono Hipotecario: la nota caracter1stica de esta esp~ 
cie de obligaciones consiste en la forma como funciona la ~ 
rantía hipotecaria, pues no se trata de hipoteca directa en
favor del legitimo tenedor de los títulos, por ello podría -
decir que el término hipotecario no es muy afortunado para -
designarlos y creo que deberían denominárseles bonas garanti 
zados con derecho preferente sobre créditos hipotecarios a
favor de la emisora. 

A estn conclusión se llega si ~e examinan los siguie~ 
tes concepton: 

El Lic. Octavio A. Hemández, los define diciendo: 
"Es el titulo rJo crédito que represento pJ.rte de un crédito
colectivo con~itituído a cargo de la nmisoro (que siempre de
berá ser una jnstitución de crédito), omitido por declara-
ci611 unilatGrel de voluntad de ésta y cub:l.erto con garantía
preferente sotwn créditos hipotecarlrn1 coni:;tit<.Jfdos a favor
de ln misma eml!;ora, on los término~¡ y o~ los condiciones 
que inuica la lny, sobre cédulas y bono~; h ipotocarios garan
tizados o om1ticos par otras institucionos hipotecarios, o -
sobre bienes entregados a la emisora o a una institución fi
duciaria en r lúeicomiso de garant1a, ¡:ur~.1 asegurar prós tamos 
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hipotecarios"(35). 

Para el Doctor Joaquín Rodríguez y Rodríguez, el bono 

hipotecario consiste en "obligaciones omitidas por una inst_i 
tuci6n de crédito hipotecario, con uarantía preferente sobre 
los créditos hipotecarios constituídos a favor de la rnlsfl\3 o 

sobre ciertos bienes (dados en fidelcornlso de garan t'í.n o cé
dulas y bonos h-lpotecarios entregadoa con tal fin"(36) 

Basta lo dicho por los tratadlstas antes mencio~ados

para que sea válida mi afirmación, y para redondear dicho 
concepto, defino a los bonos hipotecarios, como obligaciones 
que emiten las sociedades de crédito hipotecario garantiza-

dos con derechos de preferencia sobre créditos hlpotecarios
en favor de la emisora o sobre créditos concedidos por la 

emisora para obras o servicios públ1cos que le han sido ga-
rantizados mediante ía constitución cie fideicomiso a su fa-
ver. 

Los bor•.Os hipotecarios se crean como todas las oblig?_ 
clones, satisfaciendo cada uno de los requisitos ge-.erales -
que establece el articulo 210 de la Ley General de TítLlos y 

Operacione~, de Cródi to, por declaraclón unilateral de volun
tad oe la umisora, quien siempre será una sociedad de crédi
to hipotecr1rio y conforme al artículo ]ti de la Ley de Insti

tuciones clu Crédito y Organizaciones Auxiliares, en relación 

con el 123 del mismo ordenamiento, quo u~> tablece reglas esp.i=_ 
cia les para su emisión y que por razonns de brevedad no se -

transcribo. 

( 35). Hornández, Oc ta vio A. "Derecho Bancario", Tomo II, Mé

xico 1956, Pág. 13. 
( 36). Rodriguez Rodriguez, Joaquín Op. Cit. "Derecho Banca

rjo, Pág. 399. 
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Art. 34. "Las sociedades que disfruten de concesión -
para realizar las operaciones de crédtto h,! 
potecario, sólo estarán autorizadas p:ira 
emitir bonos hipotecarios ... " 

Cabe aclarar que, para la emisión do bonos hipotec.a-
rios, la fracción II del articulo 210 antes citado no es - -
aplicable, puesto que el limite náximo p:ira su creación, no
se fija en función del activo de la emisora, sino de acuerdo 
con el total de su capital p:igado y esto es precisamente la
razón por la que solamente pueden ser emitidos por socieda~ 
des de crédito hipotecario y no por cualquier sociedad anón_! 
ma, puesto que aquéllas tienen cor, forme a la ley, concedido
un margen mucho rrás amplio. 

General~ente las sociedades de crédito hipotecario 
otorgan créditos con garantía hipotl3coria o co,, garantía - -
constituida con cédulas hipotecari::is o bonos hipotecarlos de 
otras sociedades y a su vez se allegan capitales adquiriendo 
dinero del público mediante la emi:;i6n de bo,os hipotecarios, 
con el fin de aplicar su importe en nuevas inversiones, es -
decir, préstamos con garantí.a hip'.Jtr1caria o respaldados con
fideicomiso a su favor si el présb:Jmo se destina p:Jra obras
º servicios püblicos, en los que no •;ea posible constituir -
hipoteca; conformo al art~culo 36 f rncción V inciso b) de la 
Ley General de Instituciones de C!'"édí to y Organizaciones Au
xiliares. 

La nota peculiar de estos t:ítulos de crédito es la 
forrrr.1 de su garantía, porque aunque es hipotecaria, no es di 
recta on favor dol legitimo tenedor, pues en real ldlld éste -

no es un acreedor hipotecario, es un ucreedor simple que ti~ 
ne en contrtl de la emisora un derecho preferente sobre los -
créditos quo a ésta le han sido garantizado::; con hipoteca a
con fideicomiso. Sobre estos crédito~ ningún otro acreedor -
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tendrá preferencia si concurre con los titulares de los bo-
nos hipotecarios, pero sino fueran suficientes para cubrir -
su importe, los tenedores podrán tratar de cobrar el importe 

de sus bonos hipotecarios sobre el resto del activo de la s~ 
ciedad, y su derecho seguir6 sie'lt.Jo preferente sobre todos -
los acreedores, con excepci6r, de Jos acreedores por dep6s i-
tos a la vista, esto se ded;..;ce dü los artículos 35 y 21 de -
la Ley Ge:ieral de Institucior,es d•.! C!édito y Orga,,izaciones
AuK il iares . 

Tal es la forma como fur,c·i.o-,a la garant'.La en los bo
nos hipotecarios y precisamerte lo peculiar es que la hipot~ 
ca otorgada no es directa a favor de los teNJdores, siro que 
está concedida a favor del ernisor, y si es f ideicombo, bo-
nos hipotecarios o cédc.las 1-,ipotecaria:o emitidos por otros -
empresas, los q..;e consti•.u¡en la g':ira,-.tía, r,o se da,., e"- pre::_ 
da para respaldar la emisió-, de ºº"º'= hipoternrios; el titw
lc.r de éstos tiene simple y se--·c illamente ,m créoi to pre fe-
recete para el cobro, e5to es, el t:Lt,Jlar de los bo--os hipot~ 
r.:Brios '10 es acreedor ripoteCDrio. 

Los bo:ios r1ipotecar1os p0rJrJer1 ser emitidos a la orden, 
al portador o a lü urde-, CD'• c~pones al portaaor. 

Necesariameri te los in te reses se cobran median te los -
cupones anexos al titulo. Si..: amortización se hace al. término 
del plazo que pueden ser ha!:.ta de 20 aí\os o ar. tes del ver ci
miento del plazo, ::,i los sróditos en f1;vor de la emisora han 
sido c·~biertos y los oor-os 4weda'1 s;n \FHant'i.a, estando en-
tonces éstJ. en posibiiidarJ du cornpn_,r·lrv, pr1ra ,-,u de!;ln. .. cció~ 

o bie11, puede hacerse su <imorULeición rnudian\:c! sorteo. 

La Cédula Hi.poteCbri.1.í .- La~ c6rJulas hipotecarias S0'1-
obligaciones que se emiten por cualq.iier perso'~E1 mediante d~ 
claraci6n unilateral de voluntad, constituyendo U'l crédito -
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múltiple, garantizando con hipoteca sobre un bien inmueble -
de su propiedad a través de la intervención de una sociedad
de crédito hipotecario, que se encarga de colocar los títu-
los y garantizar su pego. 

Su creación la hace el deudor hipotecario, quie11 como 
ya antes mencioné, puede ser cualquier porsona, siempru y 
cuando foriralice su declaración unilateral de voluntad ante
notario público, con la intervención de una sociedad do cré
dito hipotecario quien certifica la existencia y el valor de 
la garantía y presta su aval en cada una de las cédulas, co~ 

forme al articulo 34 de la Ley General de Instituciones de -
Crédito y Organizaciones Auxiliares, que dice: 

Art. 34. "las sociedades que disfruten de concesión -
para realizar las operaciones de crédito hi 
potecario, sólo estarán autorizadas p:ira 
emitir bonos hipotecarios; para garantizar
la emisión de cédulas representativas de hi 
pótecos.,." 

En nuestro concepto las cédulas hipotecarias son obli 
gaciones que representan una p:irte alicuota de un crédito hi 
potecario, fraccionado en tantas p:irtes como cédulas se ha-
yan emitido, que dan a sus tenedores el csrácter de acreedo
res hipotecarios directos en contra del emisor como obligado 
principal. y de acreedores cambiarios en contra de la socie
dad de crédito hipotecario, que ha intervenido para garanti
zarlas como aval.i.st;:i y colocarlas en el mercado. 

La caracteristicr.:1 principal de estos títulos, consis
te en que convierten al eré di to hipotecario de na tura le za i~ 
mueble, en créd1.to circulante incorporado a titulas de crédi 
to por su na tura loza muebles, y en esta pecull.aridad también 
radica su importancia, pues se permite mediante ellas, una -
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formidable movilización del crédito hipotecario. En efecto,
el hecho de que puedan ser adquiridas por diversas personas, 
que presten una parte del importe del crédito hipotecario, -
resuelve el problema que en la práctica se presenta p:ira el

que quiere adquirir préstamo con hipoteca soüre ur inmueble
de su propiedad, cuando quiere obtenerlo de una sóla persona, 
máxime si se trata de una cantidad elevada. 

Las sociedades de crédito hipotecario al intervenir -
como intermediarias, avalando y colocando las céaulas hipot~ 
carias, dan con esta actividad dinamismo al crédito con ga-
rantía hipotecaria, reportando beneficios, tanto a aq~él que 
desea adquirir una cantidad en prfü;tamo, quien no teridrá que 

buscar d irec tamen te a su acreedor y con ven ir con é 1 , corno 
el que quiere invertir cor. la seg._Jf'idad de r-ec¡_;perar s..: din~ 
ro, teniendo garant~a hipotecaria en su favor, p¡_;es no ten-
drá necesariamente ;iue dlsporier de ;.;na cantidad eie-.1ada para 
poder ser acreedor· rüpotecario, sino solame;-ite de ._:,-,a canti

dad que e·~ulvalga al importe de una o más cédulas '1 ipote::a-
rias, seg,jr l.o desee y ten ierido en su beneficio aaems de la 
garant.ía hipoteca1·ia, el aval de lu sociedad de crédito hip~ 
tecario. 

Esta~> circunstancias hacen que la céd..;la hipotecaria
sea el mejor l.Hulo oe inv.:ir·sión y no cabe d..;da de que ha si 
do af'ortunada. su creación, pero se deberí.a regular rriis am- -
pliamente por la ley. 

A esto tipo de obllgaciones sí les ::iueda bien en su -
denominación el t6rinino "f· :potecarias", por.ne en ollas la -
garanl.'ia si con~:;i~,te en i1i.pol:oca sobre tJiene:'> Cll;terrninados 
del Cri'x'ldor en favor de su legitimo tenedor, quien '11 os - -

acreedor hipotec.ari.o del creador, teniendo por este motivo -
en contra de 61 ucción h.ipotecaria si no se le cutJre el im-
porte de la c{Jdulo y sus ·i11tureses, acción hipotecaria que -
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puede ejercitar en forma individual o a través del represen
tante común de los obligacionistas, que siempre es la socie
dad de crédito hipotecario intermediaria, en acció" colecti
va (3?). 

Difícil es el caso en que el obliu11cionista tenga que 
seguir acción hipotecaria directa en contra del emitente, 
pues recibe el pago de sus interese~ corrienterrente de la i~ 
termediaria y también el pago de 11.1 cédula cuando se llega -
el momento de la amortización. Esta circunstancia hace que -
el obligacionista siempre tenga satisfecho su crédito, pues
la intermediaria estará siempre en posibilidad por su salve~ 
cia, de pagarle, teniendo además obligación de hacerlo, pues 
como ya antes afirmé, se constituye en a·1a1istr.i r.JF.!l creador. 

La sociedad de crédl to hipoteC':lrio como s.'alista, tiene 
obligación de pagar, pero no es un deudor hipotecario, pues
to que los bienes sobre los que se constituye la hipoteca -
son siempre propiedad de un tercero, el em 't te~, te, es deudor
cambiario, porque sie'ldO las céd1Jlci·, t-.ipotecarias t1t~los 
ejecutivos, otorgan a sus legítimo~ tenedores l':l acción cam
biaría directa, de acuerdo con ello puedo decir que el obli
gacio'"'1ista en cédulas hipotecarias puede ejercitar, siempre
que su crédito no quede satisfecho, la acción hipotecaria o
la acción cambiaría directa, la primera sólo en contra del -
creador y la segunda e11 contra de 1;1 sociedad de crédito in
termediaria previo pro tes to, e inclu·:,o en cor"' tea del creador, 
si existe alguna circunstancia especial, por ejemplo: la de~ 
trucción del inmueble hipotecado. 

(3?). En 1'1 pr6ctica, la sociedad de crfaHto hipotecario in

tonned1aria, llegado el mamen lo de amortización de la
cédula, puga al obligacionist:a y se subroga en sus de
rechos. 
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Es importante considerar las funciones que desempeña
la sociedad de crédito intermediaria: intorviene en el acta
de creación certificando la existencia y ul valor del inmue
ble y constituyéndose como avalista, pagEJ al emisor general
mente el valor de todas las cédulas, aún t:uanao no se hayan
colocado, o .. mque podría ir pagándole co:lf orme se fuera'l com
prando por los i.,versionistas, lo que no os prtictico, pues -
q1_,ien solicita un préstamo hipotecario t lene el i'"'terés de -
que sea U.;:,iuido y total, coloca las obliuacio.,es eri el merca 
ao, se cons ti tuyeri propiamente er1 rra.nda tario del emisor pues 
por cuenta de él paga intereses y capital, y por .:1timo, se
constituye en representar>te común de los ob1igacion.i.stas. 

La amortización de las céd1.;las lo ipotecar i.as tiene Ur'\·

plazo mi:Í.Y,irr10 de 20 años y se hace ger0eralmerte .~.ediante p:.-
:;¡os periódicos, casi siempre mensua lrner· tr;, que •-,3 ce el ;je·u--

cor hipotr:::c.ario a la sociedad ir-•terrnediaría, •r ... i.er. apLcar1do 
esos pago::. a la swerte principal e i1terr!:c.es, va ::..;oríendo -
el morito rJr! las céa~las a sus 1egitimos te~•edores por medio
de sorteo·, o en la feci.a de S'-1 venclm ien to. 

Es trr1port.ante decir que las cédi..;las hipotecarias siem 
pre pueder, ser emitidas por U'1a sociedad ue cródi.t o '":ipotec~ 
rio, con excepcióri de las céo,_;las riipotecarias agr':.colas que 

pueden erni Ur las instituciones de crédito agrícola, sólo al 
hipotecar su:, propios bienes, cédulas que sin perj'-li.cio de -
lo anterior 1 purticipan de las rnisrrns carélcterísticas, 

Obl í1y11.:ior•8t, con garantí.a prenmrifl ei.rnplus y OIJliga
ciones cor: q:in1r1tía prendaria 13sper: 1r.1lc~ó. P1Jr:>den "P.r ontre
atras garór·,t.í.u'.. de la amorti.zación o :inturus_es di; las oblig~ 
ciones, la~, Luristituidé:J.s por el tolal drJl ·a.ctivo cJu l[] emis.!2_ 
ra, por lo·~ derechos de preferenciu sobn~ .. los cr6d.i.toG gara~ 
tizados con r·ipoteca en favor de la emisora, por hipotecas -
constituÍd'J'; por la emisora, y por prenda de bienes o tí.tu--
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los valor, que es la que ahora nos ocu¡:a. 

En efecto, las obligaciones pueden tener como garan-
tía de su amortización e intereses, prenda constituida por -
la emisora sobre bienes o títulos de crédito, desde luego, -
suficientes ¡:ara cubrir el monto de ellas. 

El fundamento de la existencia de este tipo de obli~ 
ciones, lo encontramos en el articulo 214 de la Ley General
de Titulas y Operaciones de Crédito, primer párrafo, mismo -
que dice, refiriéndose a la emisión de obligaciones: 

Art. 214. "Cuando en garantía de la emisión se den en 
prenda titulas o bienes, la prenda se con~ 
tituirá en los términos de la sección 6a.
del capitulo IV, título II, de esta ley. -
Cuando se constituye hipoteca, se en, tende
rá que la hipoteca cubre, sin necesidad de 
ulteriores anotaciones o inscripciones en
el Registro Público, todos los saldos que
eventualmente, dentro de los limites del -
crédito total representado por la emisión, 
queden insolutos por concepto de obligaci~ 
nes o cupones no pegados o amortizados en
la forma que se estipula ... " 

Es claro, como lo dice el precopto ¡:arcialmente trans 
crito, que la prenda puode constitui.r:m sobre bienes o títu
los de crédito (38). 

(38). l\.Jnque la Ley lo prevee,en la pr6ctica las emisoras de 
obligaciones, no acostumbren contitituir prenda sobre -
bienes distintos a títulos de crédito, P9nl garantizar
la amortización e intereses de la emisión, y es que en 
la prenda, ¡:era garantizar emisión de obligaciones, el
deudor da en garantía do una deuda propia, cosas de -
su propiodad, que ordinariamente son vo lore:; púb 1 icos
o privados. 
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Debo decir, que la constitución de la prenda, se hace 
de acuerdo con los preceptos específicos contenidos en la 
Ley de Títulos y Operaciones de Crédito, a partir del artíc~ 
lo 334, para el contrato de prenda mercantil. 

Si la prenda se constituye sobre bienes, deberán que
dar depositados a disposición del acreedor, conforme a la 
fracción V del artículo 334 antes mencionado; si se constit~ 
ye sobre títulos de crédito, tendrán que respetarse por la -
emisora las fracciones I, II, III, IV y VI del mismo artícu
lo que en seguida se transcribe. 

Art. 334. En materia de comercio, la prenda se consti 
tuye: 
I.- Por la entrega al acreedor de los bie-
nes o títulos de crédito, si éstos son al -
portador¡ 
II.- Por el endoso de los títulos de crédi
to en favor del acreedor, si se trata de tl 
tulos nomina ti vos, y por este mismo endoso
y la correspondiente anotación er, el regis
tro, si los títulos son de los mencionados
en el articulo 24¡ 
III.- Por la entrega al acreedor del titulo 
o del documento en que el crúdito conste, -
cuando el tttulo o crédito rrateria de la 
prenda no sean negociables, con inscripción 
del gravamen en el registro de emisión del
titulo o con notificación hecha al deudor,
según que [;e tm te de tí tu los o créditos 
respecto do los cuales se exija o no tal re 
gistro; 
IV.- Por el depósito de los bJ.eres o titu-
los, si éstos son al portador, en poder de
un tercero que las partes hayan designado y 



62 

a disposici6n del acreedor; 
V.- Por el dep6sito de los bienes, a dispo
sición del acreedor, en locales cuyas lla·-
ves queden en poder de éste, aún cuando ta
les locales sean de la propiedad o se en--
cuen tren dentro del establecimiento del de~ 
dar; 
VI.- Por la entrega o endoso del titulo re
presentativo de los bienes objetos del con
trato, o por la emisión o el endoso del bo
no de prenda relativo: 
VII.- Por la inscripción del contrato de 
crédito refaccionario o de habilitación o -
avio, en los términos del articulo 326; 
VIII.- Por el cumplimiento de los requisi-
tos que señala la Ley General de Insti tuci~ 
nes de Crédito, si se trata de créditos en
libros. 

Las obligaciones con garantía prendaria pueden ser 
emitidas por cualquier sociedad anónima, conforme a los arti 
culos 208 y 214 de la Ley General de Titulas y Operaciones -
de Crédito; pero para el Cl:!so de que la sociedad anónirra em]; 
sora sea una institución do crédito fi.nanciero o ésta se en
cargue de colocar en el mercado las rn11lti(.)(1s por terceros, -
son aplicables también los artículos 2(i fracción III, 28 - -
fracción I segundo párrafo y I Bis, de la Lny Geriera 1 de In~ 
tituciones de Crédito y Orgsnizaciones /\uxil ioros, de tal ~ 
nera que en es te último caso, las ob ligncionu'.; con garantía
prenda ria especialm;, adquieren 03racterist1c;is propias, que 

las hncen d:i.stintas o las oblig<:iciones con r~urontia prenda-
ria s:irnples, emitidas por cualquier sociedad anónirm, preci
samente en virtud de los requisitos que revisten por m:indato 
legal a la emisión do obligaciones que realicen las socieda-
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des financieras. Al igual que en el caso de las obligaciones 
hipotecarias, llamamos obligaciones con garantia prendaria -
simples, a las emitidas por cualquier saciedad ar61"' ima, y 
obligaciones can garantía prendaria especiales, a las que se 
emiten por sociedades de crédi ta finnnciero a se colocan en
el mercado mediante su intervención, dosde luego, can la 
aprobació'l de la Comisión Nacional B1-mcoria. 

De Ct.<alqt.<Ler forne, tarnbiéri l;:i Ley General de Ir•stih..: 

ciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, nos remite al 
art'.:.culo 334 y siguientes de la Ley General de T~tulos y Op~ 

raciones de Crédito, cuando trata lo relativos a la co~,stitu 
ción de la prenda en su art'.Í.cu lo 'I '! 1 • 

Art. '1 '11. "La prenda sobre bienes y valores se const} 
tuirá en la forrre preverüda e" la Ley Gen~ 
ral de Titulas y Operaciones de Crédito, -
bastando al efecto que se consig-1e e:1 el -
documer,to de crédito respectivo car expre
siór, de los datos necesarios pcira be.-,tifj, 
car los biecies dados en garar·tía .. , " 

No obstante la fundamontacióri anterior, no e!:: usual -
este tipo de obligaciones, por lo quo no es común obse.:"var-
las on la realidad mercantil. Creo acertada la opinión que -
al respecto expresa el tratadista esp3ñol, don José Ignacio
de Ardllaga "La prenda de titulo::; y ofoctos públicos P''J.ra 9'.:!. 
rantizar emisiones de obligaciono:; so nos hace rara, ya que
económi camcnte no sería favorable. Supongamos que u'la socie
dad po:;eo títulos de la Oeudo Pt'..blica que da en gurontía de
una ernisi6n de obligaciones. Como é::L:l!i y aqu61las fJOn de 
renta fijo :;ólo se m•,pl:icar fo es te procedimiento en el caso
de que lo:; intereses que le:; proporcionen los títulos de la
Deuda Pública, sean superioro:5 a los que ofrezca por las - -
obligaciones. En caso contrario, le tendrá más cuenta vender 
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esos v~lores públicos, cubrir así su necesidad y no acudlr -
al empréstito obligacionista"(39). En efecto, seria un rrnl -
negocio emitir obligaciones por las que se tenga que pagnr -
por intereses una cantidad superior. 

Efectivamente, seria un rial negocio emitir obligacio
nes garantizadas con prenda sobre títulos que den a la emis2 
ra, por concepto de intereses, una cantidad inferior a la -
que tendría que pagar por el mismo concepto, en relación con 
las obligaciones que emita. 

Para el derecho civil la prenda es un contra to acces2 
ria que se celebra sobre cosas muebles, real en cuanto a su
perfeccionamiento. Estas misrns.s características prevalecen -
en la regulación mercantil correspondiente, que aparece en -
la Ley General de Títulos y Operaciones de Cr~dita. Para ga
rantizar una emisión de obligaciones, adquiere caracteristi
cas especiales en relación a la entrega de los ti tu los pign2 
radas, pues lo normal tanto en derecho civil como en derecha 
mercantil, es que el deudor prendario entregue la cosa a su
acreedor y éste se haga responsable do la misrre par su con-
servaci(m, así lo disponen los articulas 2873 fracción II y-

2876 fracción I del Código Civil paru el Distrito Federal, y 
los articulas 334 fracción I, 11 y Ill, 337 y 338 de la Ley
General de Títulos y Operaciones de Cród:i ta. 

No abs tan te lo en terior, en es tu ca so, en virtud de -
las carecteristicas propias de la embión de obligaciones, -
no serta posible ni práctico dejar la!; tí tu los de crédito 
prendados en poder del propia obligaci.on:lsta, pues garanti
zan frucciones de L.;n crédito colectiva, además de que se ex
pondrfon et una tal vez mala administración (verbigracia des
cuido en lo conservación de las acciones procesales corres--

(39). De Arrillaga, José Ignacio. Op. Cit. Pág. 1DB. 
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pendientes) o a que se hicieran circular indebidamente. 

Por eso lo factible seria, como lo permite la frac- -
ci6n IV del articulo 334 citado y transcrito de la Ley Gene
ral de Titulas y Operaciones de Crédito, poner en poder de -
un tercero y a disposición de los obliaacionistas los titu-
los de crédito pignorados, para garan t.lzar la amortización -
e intereses de las obligaciones emitidos, 

Es claro que este tercero deberé ser en principio el

representante común de los obligacionistas, o en todo caso,
una institución bancaria ajena, que se encargue de la custo
dia y administración de los títulos, y si se trata de titu-
los de crédito a cargo del Estado, el depositario tendrá que 
ser el Banco de México o alguna institi.ición de crédito ofi-
cial como la Nacional Financiera, s. A. 

No es necesario abundar er, lo correspo:idiente a la 
forma de hacer efectivo el pago de la amortización e intere
ses do las obligaciones, para el caso extremo de q • .;e la emi
sora no cumpliera, p:_,es los obligacio~·istas por conducto de
su ropresentante com'.:,r¡ podrán recurrir al procedimiento es~ 
blecido en los artículos 3111 y 342 de la Ley General de Tit.!::_ 
los y Operaciones do Crédito, mismos que no se transcriben -
por razones de brevedad. 

Es importan te decir que entro las obligaciones con 

prenda de titulas valor y los bonos hipotecarios, existen se 
mejanzas generales y (jure! sólo se difcffencian tajantemente en 
que el emisor de las obligaciones con garant~a prendar la, 

puede serlo ct..alquler sociodad anónima y en 1o~ lJo'lo~-; hlpot~ 

carios solamente las ~>ociedades dB crédito hlpotncario¡ y es 
que mientras las otill gaciones con gnrantfo prcnoor la otorgan 
a sus legitimas tenedores derecho prendario directo sobre 
los titulas pignorados, los bonos hlpotccarios dan a sus le
gítimos tenedores derechos de preferencia sobre cródltos ga-
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rantizados con hipoteca en favor del emisor. 

Para terminar, diré que este tipo de obligaciones son 
privilegiadas, porque llevan implícitos derechos reales de -
prenda sobre valores que pertenecen a la emisora. 

Bono Financiero.- El bono financiero es una obliga- -
ción t1pica de las sociedades de crédito financiero, porque
es siempre un titulo de promoción y fomento industrial, esto 
es, que por medio de él, se logra que los inversionistas - -
aporten sus pequeños o grandes capi.tales, pare que las soci~ 
dades de crédito financiero puedan cumplir con su propia fun 
ción y finalidad, que consiste en fomentar y promover la 
creación o gestión de industrias o empresas mercantiles. 

Esta función de las instituciones de crédito financi~ 
ro es básica para el desarrollo du la industria y del comer
cio, fundamentalmente en el que so realiza a nivel de peque
fías y medianas empresas, incluyendo en un renglón muy impor
tante las del medio rural. 

El bono financiero puede ser creado sólo por las so-
ciedades financieras, precisame~tu por la finalidad que és-
tas y el titulo persiguen como ya se ha dicho. 

El articulo 26 de la Ley General de Instituciones de
Crédito y Un¡anizaciones Auxil.lnros, provione la facultad de 
las sociedatJus financieras para ernHir estos t'i.tulos obliga
cionales. 

Art. 26. "Lf.ls sociedades financieras podrán realizar
las siguientes opurncionos: 

XV. - Emitir bonos financieros. , . " 

Es importante decir que los bonos financieros son - -
obligaciones a cargo del emisor, quien queda comprometido d,1 
rectamente a cubrirlos en intereses y capital al momento de-
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su amortizaci6n, y que incluso, producen acci6n cambiaria en 
su contra si no fueran pagados, pues son titulas ejecutivos. 

Asi lo indica el articulo 29 fracci6n VI, que como he 
señalado al hablar en apartados anteriores de este mismo ca
pitulo, las sociedapes financieras pueden colocar en el mer
cado obligaciones emitidas por otras sociedades, avalándolas 
o no y el caso del bono financiero no es éste, sino como he
indicado, es el de ser una obligacl6n a cargo directamente -
de la finar,ciera emisora. 

El bono financiero tiene su origen en dos tipos de 
obligaciones que son su antecedente y que reguló la Ley Gen~ 
ral de Instituciones de Crédito de 1932: el bono general y -
el bono comercial. El primero se emitía por instituciones f1 
nancieras y se garantizaba con prenda o privilegios sobre -
ciertos bienes, teniendo como pHculiaridad la constitución -
de ur, crédito privilegiado sobre <.úgunos elementos del patr_! 
monio de la emisora o la constitución de un derec.>-o de pren
ca sot;ro los mismos como garantía, pero esta garant~a nunca
era precisa para el inversioni$b:t, quien si deseaba cercio-
rarse con exactitud de la mism<.: Gr: favor de s...:s tí.l;_;los, te
nía que solicitar periódicamente los balances de la sociedad 
emisonJ.. Por ello el bo'lo general no a trajo para las finan-
ciera$ los capitales que se esperaban. El segundo, o sea, el
bono comercial, se emi tia por insti tuciories fi0anciera5, con 
garantía especial en documentos cornbiarios procedentes de 
ver.tas de mercancías en abonos, ULl to es, su garantía consis
tía en cróuitos otorgados por la firnmciora emisora a los 
vendedorG!, en abonos, créditos qw~ .:i ~;u vez se gurantizaban
con docurnuntos cambiarios suscrito:; por los compradores de -
las merca1clas y que se descontob·H' por la financiera en la
cl'1sica operación del descuento de Utulos de crédito. El b~ 
no comercial trataba de fomentF.ir la producción y el consumo
de las rnercancí.as muebles y con ol lo el funcionamiento de p~ 
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queñas y medianas empresas, mediante financiamiento a través 
de capitales invertidos por medio de la adquisición de di- -
chas títulos obligacionales. 

Puedo decir que el bono general tenía como finlll.idad
el fomento de la agricultura, la industria y la ganadería, y 
el bono comercial la producción y consumo de mercancías mue
bles en operaciones de pago a plazos. 

El legislador al crear el bono financiero en el año -
de 1949, precisamente en las reformas decretadas el día 11 -
de febrero que adicionaron la Ley de Instituciones de Crédi
to y Organizaciones Auxiliares del año de 1941, conjugó las
características de estos dos tipos de bonos comentados, tra
tando con ello de promover y acelerar las actividades finan
cieras, permitiendo así que el nuevo titulo tuviera diversos 
tipos de garantías y haciéndolo con ello más atractivo para
los inversionistas, pues les reporta mayores seguridades, -
amén de que con ésta misrra finalidad, las garantías se esta
blecían en forma especifica por la ley reformada, de ahí que 
se le haya denominado al tí tu lo "bono financiero con garan-
tia especifica". 

La garantía especifica (40) tenia que constituirse e~ 

(40). La garantía especifica podía ser preconstituída o con~ 
tituirse después de hecha la emisión. Cuando había ga
rantía preconstituida, se precisaba qué créditos o va
lores tenían esta calidad dosde el acta de emisión, y
en los bonos mismos y aún en la propaganda que se hi-
ciera para ofrecerla a los inversi on is tas. Si la gara~ 
tia especifica se coristituía con posterioridad a la 
emisión, la emisora tenia la obl irJBCión do Bdquirir b!;! 
nos públicos con el producto de las ventas que fuere -
haciendo de bonos, para asegurar su amortización, pero 
esto sólo mientras se constituían con precisión las g~ 
rantías especHicas correspondientes y quedaba perfec
cionada la emisión. 
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tonces por la financiera emisora, siguiendo las prescripcio
nes y l.imitaciones que establecía el artículo 31, de acuerdo 
con las reglas y proporciones que se canten.la eri dicho pre--
cepto, de tal manera que no se podían garantizar siempre los 
mismos créditos o valores en todas las emisiones. Er1 rl:lali--·
·dad el criterio para establecer las proporciones de garentia, 
se fincaba en diferentes supuestos, según la categoría de 
los créditos o valores factibles de constituir garantía de -
los bonos, e incluso en la prosperidad que las empresas crea 
doras de estos valores hubieran registrado en los Gltlmos -
tres años. 

A continuación transcribo, por creerlos interesantes, 
los articulas 29 y 31 de la Ley de Instituciones de Crédito
de 1941. 

Art. 29. Los bonos financieros con garantía especifi
ca que emitan las sociedades financieras, d~ 

berán ajustarse a lo dispue::.to en el art1c:..i-
lo 123 Bis de esta ley. 
Con aprobación previa de la Comisión Nacio-
nal Bancaria, las sociedades financieras po
drán emitir bonos financieros con garantía -
especifica, aun cuando no esté preconstitui-
da dicha garantía. Conforme vayan siendo - -
puestos en circulación los bonos financieros, 
su producto se invertirá en valores de Esta
do, en tanto se constituyen las garantías 8§. 

pecificas, en los términos del articulo 31 -
de esta ley. Una vez que se consti tuyon di-
chas garantías, las sociedades darnn cuenta
ª la Comisión t'iacional Bancaria de haber qu~ 
dado perfeccionada la emisión, enviándole 
una reltición pormenorizada de las mísnEs. 
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Cuando se emitan bonos con garantia precons
tituida, en el acta de emisión y en la pro~ 
ganda que se haga para fines de colocación,
se hará referencia a los créditos y valores
que constituyen la garantia especifica. 
En la propia acta y en la propaganda se hará 
mención de que la garantia podrá o no ser 
sustituida total o parcialmente con las for
malidades que establece la presente ley. 
Las sociedades emisonis deberán informar en
cualquier tiempo a los tenedores de los be-
nos financieros, a solicitud de éstos, sobre 
la forrre en que se encuentre constituida la
garantía respectiva, en el momento de serles 
solicitados los datos. 
Estos títulos rJe crédito tendrán preferencia 
sobre todo el activo de las sociedades emiso 
ras por el saldo insoluto a su favor que re
sulte después de realizados los bienes que -
estén afectados a su garantía específica, en 
el caso de liquidación o quiebra de la sacie 
dad emisora. 

Art, 31. Las garantías especificas de los bonos finan 
cieros a que se refiere lu fracción XV del 
artículo 2G, se someterán a las siguientes -
rsglas y proporciones: 
I.- Hasta el 10[J~ del valor de la emisión 
cuando lo gan:m tía con sis IJJ: 

a).- En cróditos prenc:brios con garantía de
mercancías o de valores aprobados paro el 
efecto de emisión por la Comisión Nacional -
de Valores. 
b). - En créditos de habilHación o u vio y r~ 
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faccionarios. 
c).- En créditos otorgados a empresas indus
triales, agrícolas o ganaderas, con garantía 
hipotecaria o fiduciaria, que hayan demostI'2. 
do ser próspera5. Se entenderá q~e una empr~ 
sa es próspera cuando los estados financie-
ros de los tres últimos años demuestren que
ha obtenido utilidades equivalentes, en pro
medio, por lo menos al B'/o del capital pagado 
y reservas de capital existentes en cada uno 
de ellos. 
d).- En valores emitidos por el Gobierno Fe
deral o por los Estados, Distritos Federales 
o por las instituciones nacionales de crédi
to o bien, garantizado:, por aqué.L o por és-
tas, asl como en bonos y cédula"-' >1lpoteca- -
rias y en bonos financieros emi t- idos por - -
otras soc..iedades financieras a su valor de -
mercado. 
e)··- En al1liaaciones y acciones preferentes-
eml tida~ par socie<dades que hayan demostrado 
ser prósperas en .Los términos del inciso c). 
El monto de la emisión de las acciones pref~ 
rentes nunca será mayor al de las acciones -
comunes en curso. 
f).- En cr8ditos u obligaciones avalados o -
garantizados ~on cargo al Fondo de garantia
y Fomento o la Industria Mediana y Pequeña. 
II.-- Hasta ul 5U'fo del valor de la emisión -
cuando lo ¡:¡urantia consista en valores dis-
tintos de los mc:mcionados en ul inc..iso d) de 
la fracción I de este articulo, siempre que
hayan sido uprobados por la Comisión Nacio--
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nal de Valores para su oferta y venta ul pú
blico y que constituyan un conjunto divorsi
ficado, de acuerdo con reglas generaleo que
dicte la Comisión Nacional Bancaria.. 
III.- Hasta el 3rY/o del valor de la emisión -
cuando la garentia consista: 
a).- En valores emitidos por empresas de nu~ 
va promoción, siempre que, tratándose de ac
ciones preferentes, el monto de la emisión -
no sea superior al de las acciones comunes -
en curso. 
b).- En créditos prendarios con garantia de
los valores señalados en el inciso que ante
cede. 
c).- En créditos otorgados a empresas indus
tria.les, agrícolas o ganadera5, con garantía 
hipotecaria o fiduciaria, que no reunan los
requisitos del inciso c) de la fracción I de 
este articulo. 
En toda emisión de bonos financieros la ga-
rantia específica deberá consistir cuando me 
nos en un cincuenta por ciento de activos de 
la clase a que se refiere la fracción I de -
este articulo. 
Los valores que garanticen la emisión debe-
rán ser conservados por la sociedad financi~ 
re emisora. La Comisión Nacional Bancaria, -
discrecionalmente, podrá ordenar que determi 
nada sociedad financiera los dnposite en - -
~Juarda en la Nacional Financiero o en alguna 
otra institución de crédito. En estos casos, 
dichos valores sólo podrán ser retirados de
su depósito en la proporción en que, por - -



73 

amortización, se reduzca la circulación de -
los bonos que garanticen, en el caso de la -
sustitución de la garant1a o cuando, por ha·-

. ber desaparecido las rBzones que motivaron -
la medida, la Comisión Nacional Bancaria peF. 
mita que tales valoreu sean conservados par
la emisora. La Nacional Financiera, S.A., da 

rá gratuitamente el servicio de custodia. 
Todos los créditos que sirvan de garantía de 
la emisión, llenarán los requisitos a que se 
refiere el artículo 28. 
Cuando la garantía. consista en valores, es-
tos deberán ser estimados de acuerdo con las 
reglas que fija el articulo 96, en sus frac
ciones III, IV, V y VT. 
Las sociedades financieras podrán variar la
garantía de los bonos que emitan, siempre 
que los créditos o valores que sustituyan a
las anteriores llenen los requisitos y ílBn-
tengan la diversificación qc;e eY.ige este ar
tículo, en proporción al monto de los bonos
en circulación. Previa la constitución de ur1 

fondo en efectivo por su valor, la emisora -, 
podrá retirar los títulos que desee susti--
tuir en tanto se realice. LB Comisión Nacio
nal Bancaria comprobare posteriormente que -
la sustitución se ha hecho conforme a estas

reglas. 
Las sociedades financjcras rrentendrán un fon 
do especial, cuyo monto no serG inferior al-
10'fo del importe de los bonos en circulación. 
Este fondo deberá estar invertido en: 
A).- El 2'3fo, como mínimo, en efectivo o en -
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depósitos a la vista en otras instituciones
de crédito o en valores de Estado, que para
ese efecto, señale el Banco de México, S.A., 
los cuales deberán pormanecer depositados en 
esta institución. 
Las financieras especializadas en minería P2 
drán mantener dicho porcentaje, en oro fino, 
depositado en las cajRs del Banco de México, 
S.A., el valor de este depósito será igual -
durante todo el tiempo que permanezca en vi
gor la emisión, al del efectivo que sustitu
ya de acuerdo con los precios que fije el 
propio Banco de México, S.A. 
8).- El resto, en valores de fácil realiza-
ción; en descuento de papel comercial libra
do como consecuencia de una operación de ca~ 
praventa de mercancías efectivamente realiz~ 
da o en préstamos con prenda de valores o de 
mercancías. Estos prústamos y descuentos se
rán liquidables a plazos que no excedan de -
noventa días a partir de lo fecha del des- -
cuento o de la del préstamo. Cuando se trate 
de créditos sobre documentos provenientes de 
compraventa de mercancía~> cm abonos, se se-
guirán las reglas a que so refiere la frac-
ción V del artículo 20, y cuando se trate de 
créditos prendarios, lo~; qu8 señala la frac
ción VI del mismo artículo. 
El Banco de México, S.A., por razones de or
den monetario podrá aumentar el porcentaje -
que de este fondo deba lllé.lntenerse en los tér 
minos del inciso A). 
IV.- Hasta el 2r¡y/o del valor de la emisión en 
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acciones comunes de las empresas a que se r~ 
fiere la fracción I, inciso c), de este arti 
culo. 
V.- En toda emisión de bonos financieros la
garantía específica dobor~ consistir cuando
menos en un cincuenta por ciento de activos
de la clase a que se ref:lere la fracclón I -
de este articulo. 
Los valores que garan t.icen la emisión debe-
rán ser conservados por la sociedad financi~ 
ra emisora. La Comisión Nacional Bancaria, -
discrecionalmente, podrá ordenar qLJe determ;! 
nada sociedad financiero los deposite en - -
guarda en la Naclo.-,al Financiera o en alguna 
otra institución de crédito. En estos casos, 
dichos valores sólo podrfin ser retirados de
su depósito en la proporción en qc,;e, por - -

amortización, se reduzca la circulación de -
los bonos que garant-Lcen on el Ci3SD de la 
sustitución do la garantia o cum1do, por ha-
ber desaparecido las razones ~ue motivaron -
la medida, la Comü,ión Nacional Bancaria pe.!:. 
mita que tales valores sean conservados par
la emisora. La Nacional r-inanciera, S.A., d~ 
rá gratuitamente el servicio de custodia. 
Todos los créditos que sirvan de garantía de 
la emisión llenarán los r8quisilos a que se
refiere el artículo 28. 
Cuando la garant:in consista en valores, és-
tos deberán ser os timados de acuerdo con las 
reglas que flj13 el articulo 96, fracciones -
III , IV , V y IX. 
Las sociedades financieras podrán variar la-
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garantía de los bonos que emitan, siempre 
que los créditos o valores que sustituytln a
las anteriores llenen los requisitos y man-
tengan la diversificación que exige estu ar
ticulo, en proporción al monto de bonos en -
circulación. Previa la constitución de un -
fondo en efectivo por su valor, la emisora -
podrá retirar los títulos que desee susti- -
tuir en tanto se realice la sustitución. 
La Comisión Nacional Bancaria comprobará pe~ 
teriormente que la sustitución se ha hecho -
conforme a estas reglas: 
VI.- Las sociedades financieras mantendrán -
un fondo especial, cuyo monto no será infe-
rior al 1~ del importe de los bonos en cir
culación. Este fondo deberá ser invertido en: 
a).- El 29'fo, como mínimo, en efectivo o en -
depósito a la vista en otras instituciones -
de crédito o en valores de Estado, que para
ese efecto, señale el Banco de México, los -
cuales deberán perm9.necer depositados en es
ta institución. 
Las financieras especializadas en minería P.9. 
drén mantener dicho porcentaje, en oro Fino, 
depositado en las cajas del Banco de México. 
El valor de este depósito será igual durante 
todo el tiempo que penianezca en vigor la 
emisión, al del efectivo que sustituya de 
acuerdo con los precios que fije el propio -
Banco de México. 
b). - El res ta en va lores de fácil rea liza- -
ción; en descuento de ¡:epel comercial libra
do como consecuencia de una operación de cam 
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pra-venta de mercancías efectivamente real:i.
zada o en préstamos con prenda de valores o
de mercancías. Estos pr·Ostamos y descuentos
serán liquidados a plazos que no excedan de-
noventa dias a partir iJn la fecha del des- -
cuento o de la del préot~mo. Cuando se trate 
de créditos sobre documentos provenientes de 
compraventa de merconcías en abonos, se se-
guirán las reglas a que se refiere la frac-
ci6n V del artículo 28, y cuando se trate de 
créditos prendarios, las que señala la frac
ción VII del mismo artículo. 
El Banco de México, por razones de orden mo
netario, podrá aumentar el porcentaje que de 
este fondo deba mantenerse en los términos -
del inciso a)". 

Sin duda el "bono financiero con garantí.a específica" 

reportaba mayor seguridad en la invers.ión que el bono gene-
ral y el bono comercial, sin embargo, por el régimen tazado
que imponía el artículo 31 a las financieras para constituir 
las garantías de los bonos financieros, sus emisiones trope
zaban con mayores dificultades y obstt:ículos, de tal manera -
que el titulo era rrás seguro y comen:iaJ., pero no rrás fác.;il-
de crear. 

Por ello, en el año de 1974, mediante reformas publi
cadas en el Diario Oficial de la Federación, el dia 3 de en.!:!_ 
ro, se modifica el articulo 31, suprimllmdo el sistema legal 
tazado ele constitución de garantfos eri J.o embión de bonos -· 
financieros, dándole facultades al (klnco de Mé.dco para se~ 
lar criterios de garantías en lan emüiiones de dichos titu-
los, atendiendo al caso concreto y dejando a la Comisión Na
cional Bancaria, la facultad de ostablecer requisitos gene~ 
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les en la constitución de las garantías con el fin de lograr 
su seguridad. 

ra: 

El nuevo articulo 31 se redactó de la siguiente rrane-

Art. 31. "las garantías específicaa de los bonos fi-
nancieros a que se refiere la fracción XV -
del artículo 26, se sujetarán a las reglas
Y proporciones que establezca el Banco de -
México y a los requisitos de carácter gene
ral que determine la Comisión Nacional Ban
caria y de Seguros para la debida seguridad 
en dichas garantías". 

Todavía, existía el bono financiero con garantía 
especifica, pero sólo porque lo mencionaba la ley, pues al -
suprimirse la estipulación legal tazada a que me he referi
do, la garantía especifica dejó de ser una realidad, sobre -
todo por la flexibilidad que adquirió con las facultades di~ 
crecionale:.i del Banco de México al respocto. Las reformas -
de 1974 fueron incompletas, porque aunque en la práctica la
garan tia e:.pecífica no podía tener aplicación, todavía los -
articuloL 29 y 30 y 31 reformados, seguian hablando de gara~ 
tías especifica en los bonos financieros, disposiciones que 
por lo mismo resultaban inútiles. Por ello se hizo una ur

gente reforma de ellas que se publicó el día 2 de enero de -
1975 en el Diario Oficial de la Federac1.6n, mediante la cual 
se depuró a tinada.mente la regulación le¡¡al de los bonos fi-
nancieT'os, particularmente en lo relativo o sus garantías, -
apegándose a una mejor técnica jurídica. 

A c:ontinuación transcribo los artículos 29, 30 y 31,
reforrrados en 1974, el 123 Bis, y los articulas 29, 30 y 31, 
después de las reforrre.s de 1975. 
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Art. 29. Los bonos financieros con garantía espucifi
ca que emitan las sociedades financiel"tls de
berán ajustarse a lo diapuesto en el articu
lo 123 Bis de esta ley. 
Con aprobación previa drl la Com:i sión Nacio-
nal Bancaria, las sociedades fi.-1ancieras po

drán emitir bonos f-lnancieros con garantía -
especifica, aun cuando no esté preconstituí.
da dicha garantía. Conforme vayan siendo - -
puestos en circulación los bono~ financieros, 
su producto se invertirá en valores de Esta-
do, en tanto se constltuyen las garantías e~ 
pacificas en los términos del art'Íc0lo 31 de 
esta ley. Una vez que ~,e const.i tuyan dichas
garant-Las, las !:>OC.. i.edad8~1 darár·, cuenta a la
Comislón Nacional Baricurla de '1at.ier q0eOO.do
perfeccionada la emi5ión, env lá.,Jole ur1a re
lación pormeriorizada de las m 1srTBs. 
Cuando se emitan bonos cor· garantí.a precons
tituíoo, en el acta dti emisi6ri ¡ en la pro--
paganda que se haga paro fines de colocaci6r1, 
se hará referencia u los créditos y valores
que constituyan la gurantia específica. 
En la propia acta y en lo propaganda se hará 
mención de que la garontfo podrá o no ser -
sustilu1.da total o porcilllmente con las for
malidades que establece ln presente ley. 
Las sociedades emisoras deberán informar en
cuelquler tiempo a los tenedores dH los bo-
nos financieros, a sol1citud do 6sto~, sobre 
le forrro en que se encuentre const:i tu'í.da la
garantia respectiva, en el momento de serles 

solicitactos los datos. 
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Estos títulos de crédito tendrán preferencja 
sobre todo el activo de las sociedades emiso 
ras por el· saldo insoluto a su favor que re
sulte después de realizados los bienes q1;e -
estén afectados a su garantía específietJ, en 
el caso de liquidación o quiebra de la uocie 
dad emisora. 

Art. 30. Además de los intereses correspondientes, ~ 
drá pactarse para los bonos financieros, una 
participación en las utilidades que obtenga
la sociedad financiera sobre todas sus ope~ 
cienes o bien, en el rendimiento o en la ne
gociación de los valores o de los créditos -
que sirvan de garantía específica a la emi-
si6n. 
Podrán ser emitidos con prirras a la emisión
º al reembolso o sin ellas o con premios ad~ 
cionales o sorteos en efectivo o en títulos-, 
siempre que los bonos no favorecidos por el
sorteo sean amortizados y devenguen un inte
rés fijo igual a los derTY!is bonos de la serie. 
La institución emisora se podrá reservar la

facultad del reembolso FJnticipado. 

Art. 31. Las garantías especificas de los bonos finan 
cieros a que se refiere la fracción Y>J del -
artículo 26, se sujetarán a las reglas y pr~ 

porciones que establezca el Banco de México
Y a los requisitos de carácter general que -
determine la Comisión Nacional Llanearía y de 
Seguros para la debida Geguridau en dichas -
garantías. 

Art. 123 Bis. Los bonos financieros con garantia es~ 
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cifica que emitan las sociedades financieras 
se sujetarán a las siguientes reglao: 
I.- Serán emitidos mediante declaración uni
lateral de voluntad de la institución emiso
ra, expresada ante notario. 
Las emisiones deberán ser aprobadas previa-
mente por la Comisión Nacional Bancaria a 
fin de que se ajusten a las disposiciones de 
esta ley y a las demás que les sean aplica-
bles, a cuyo efecto la sociedad emisora deb~ 
rá remitir su proyecto de emisión con el mo~ 
to y las condiciones de la misma. Los nota-
rios cuidarán, bajo su responsabilidad, de -
que las características de la emisión corre~ 
pandan a las autorizadas par la Comisión Na
cional Bancaria y transcribirán en la escri
tura el oficio aprobatoria relativo. 
La propia Comisión Nacional Bancaria tendrá
también en cuenta la cap:¡cidad de absorción
del mercado de valores en un momento dado, -
así como la situación económica y financiera 
por la que atraviesa el país y cons:Lderará -
igualmente los antecedentes, solvencia, si-
tuaci6n financiera y demás elementos de jui
cio, relacionados con la ca¡::acidad de la so
ciedad financiera para emitir bonos Financi~ 
ros, a cuyo efecto deberá solicitar la opi~ 
nión del Banco de México. 
II.- La emisora deberá notificar a la Comi-
sión Mac:!.onal Bancaria sobre las garantías -
que se vayan constituyendo en los términos -
del artículo 31 de esta ley. 
Si alguna de dichas garantías no se ajusta a 
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las disposiciones aplicables, la propia Comi 
sión Nacional Bancaria exigirá a la sociedad 
financiera que sustituya dicha garantía por
valores gubernamentales en tanto no la cubra 
con otra inversión autorizada por la loy. 
III.- La institución emisora estárá obligada 
a pagar los títulos deteriorados, siempre 
que conserven los datos necesarios paro ide,Q 
tificación. 
TI/.- La institución emisora estará obligada
ª cancelar los titules que vuelvan a su po~ 
der por haber sido amorti.zados en su término, 
por sorteo o por reembolso anticipado. 
V.- La sociedad emisora podrá mantener en su 
poder bonos de sus propias emisiones y colo
carlos cuando lo crea conveniente dentro de
los plazos del acta de emisión. 
VI.- A los bonos financieros son aplicables
las fracciones IV y V del articulo anterior. 
VII. - Los bonos financieros llenarán los re
quisitos a que ~>o refiere la fracción VI del 
articulo anterior·, on lo aplicable a los bo
nos hipotecarios, pero cuando se constituyan 
previamente garuntias especiales insustitui
bles para la emisión habrá que mencionarlas. 
Una vez otorgada la escritura de emisión con 
la aprobación de la Comisión Nacional Banca
ria a que se ref':l.ero el artículo 29, los bo
nos financieros podn1n ponerse on circula--
ción y ser inscritos en el Registro Nacional 
de Valores y en la Bol5a, sin necesidad de -
otro requisito de inscripción en el Registro 
de Comercio o en otro alguno. 
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Art. 29. Los bonos financieros que emiten las socie~ 
des financieras se sujetarán a las siguien-
tes reglas: 
I.- Serán emitidos mediante declaración uni
lateral de voluntad de la institución emiso
ra, expresada ante notario. 
Las emisiones deberán ser aprobadas pruvia-
mente por la Comisión Nacional Bancarin y de 
Seguros a fin de que se ajusten a las dispo
siciones de esta ley y a las demás que les -
sean aplicables, a cuyo efecto la sociedad -
emisora deberá remitir su proyecto de acta -
de emisión con el monto y las condiciones de 
la misma. Los notarios cuidarán, bajo su re~ 
ponsabilidad, que las caracteristicas de la
emisión correspondan a las autorizadas por -
la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros y 
transcribirón en la escritura el oficio apr2 
batorio relativo. 
La propia Comisión Bancaria y de Seguros te.!:!. 
drá también en cuenta la capacidad de absor
ción del mercado de valores en un momento d~ 
do, aai como la situación económica y finan
ciera por la que atraviesa el pais y consid~ 

rará igualmente los antecedentes, solvencia, 
situación financiera y demás elementos de 
juicio relacionados con la capacidad de la -
sociedad financiera para emitir bonos finan
cieros, a cuyo efecto deberá solicitar la 
opinión del Banco de México. 
II.- La institución emisora estará obligada
ª p:igar t1tulos deteriorados, siempre que 
conserven los datos necesarios p:ira su iden-
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tificación. 
III. - La institución emisora estará obligada 
a cancelar los titules que vuelvan a su po-
der por haber sido amortizados en su término, 
por sorteo o por reembolso anticipado. 
IV. - La sociedad emisora podrá rrantener en -
su poder bonos de sus propias emisiones y c2 
locarlos cuando lo crea conveniente dentro-
de los plazos del acta de emisión. 
V.- Cuando sean pagaderos a plazos superio-
res a tres años, deberán ser objeto de amor
tizaci6n por periodos, no mayores de un año, 
con o sin sorteo, por pagos fijos iguales ~ 
re amortización del capital. En caso de sor
teo amortizarán por cada serie una cantidad
proporcional de bonos. 
Los sorteos serán publicados y presididos 
por un inspector de la Comisión Nacional Ba~ 
caria y de Seguron y se anunciarán mediante
aviso publicado en rü periódico oficial del
domicilio de la institución o en el de mayor 
circulación de la localidad, por lo menos 
con ocho días de un ticipación a la fecha del 
sorteo. El sorteo ::;n hará constar en un acto 
y se publicará nota de los números favoreci
dos, indicando la rocha a partir de la cual
deberán ser presentados al cobro. 
Los ti tules designudos para su amortización
dejarán de devengar 1n terés desde la fecha -
fijada para su cobro, y sin que pueda ser ~ 
yor de un mes el plazo entre énta y la cele
bración del sorteo. 
VI.- Los titulas y sus cupones serán titulas 
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de crédito exclusivamente a cargo del emisor, 
y producirán acci6n ejecutiva respecto al -
mismo, previo requerimiento de pago ante no
tario, de conformidad con lo dispuesto en la 
Ley General de Tltuloa y Operaciones de Cré
dito. 
VII.- Deberán ser emitldos en la forma indi
cada en el primer párrnfo del artículo 209 -
de la Ley General de T1tulos y Operaciones -
de Crédito y deberán expresar: La denomina-
ción, el objeto y el domicilio de la ins tit.:!_ 
ción emisora, el c.apital pagado de la misma
y sus reservas de capital; el importe de la
emisión, con especificación de número y el -
valor nominal de cad9 bono, el tipo de inte
rés que devengarán; los plazos para el ¡:ago
de intereses y de ca pi tal, las condiciones y 

las formas de amortización; el lugar de pago; 
serán en serie, estarán redactados eri espa- -
ñol, y podrán adenés, lncluü· ;,u traducción
en cualquier idiorra ¡ eYpresr.:nán los plazos o 
términos y condicfones del acta de emls:i.ón;
llevarán la fime de la entidad emisora, y -
tendrán anexos los cupones necesarios ¡:ara -
el pago de intereses y, en su caso, pBra las 
amortizaciones parciales. 
Una vez otorgada la esci itura de emisión con 
la aprobación de la Comb:i6n Nacional Banca
ria y de Seouros a qi..:e se rnfiere este artt
culo, los bonos financieros quedarán au to!Té
ticamen te inscritos en el negistro Nacional
de Valores e lntennediarios y podrán ponerse 
en circulación sin necesidau dn otro requls_;h 
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to de inscripción {41). 

Art. 30. Además de los intereses correspondientes, P2 
drá pactarse para los bonos financieros una
participeción en las utilidades que obtenga
la sociedad financiera sobre todas sus ope~ 
cienes. 
Podrán ser emitidos con primas a la emisión
º al reembolso o sin ellas o con premios ad_! 
cionales o sorteos en efectivo o en títulos, 
siempre que los bonos no favorecidos por el
sorteo sean amortizados y devenguen un inte
rés fijo igual a los derrás bonos de la serie. 
La institución emisora se podrá reservar la
facultad del reembolso anticip:¡do. 

Art. 31. Los bonos financieros a que se refiere la 
fracción XV del articulo 26, se sujetarán a
las reglas y proporciones que establezca el
Banco de México. 

Es claro que se suprimió todo vestiglo legal de lo 
que fué la garantía especH ü:a de los bono u financieros. Jl.h2 
re sin los obstáculos que ella represen talio, es más fácil ~ 
ra las financieras emitir bonos financlon.m logrando con 
ello rmyor movUización dl-i capitales y fjnnnciamientos. 

Por último cabe doc ir, que el bono f':\.nanciero tiene -
como peculiaridad, la de d/Jr a sus legítimos tenedores ade--

(41). Nótese que este articulo ya no remito al 123 Bis, pues 
éste fue derogado en 1975 con las reformas, por ser i~ 
compatible con la nueva redacción del artículo 29, ya
que su contenido en esencia es el mismo. 
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más del derecho a cobrar los intereses y la amortización del 
capital, la posibilidad de obtener la participación en las -
utilidades que obtenga la sociedad financiera sobre todas 
sus operaciones, si así se ha pactado en la emisión¡ ello de 
acuerdo con el artículo 30 ya transcrito. 

Para terminar diré que los bonos financieros pueden -
ser emitidos al portador o nominativos, o bien nominativos -
con cupones al portador para cobrar los intereses, como to~ 
das las obligaciones, de acuerdo con la Fracción VII del ar
tículo 209 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Cré 
di to. 

Certificado de Depósito a Plazos.- Debo advertir que
el título que estudiaré ahora lti denominaré certificado de -
depósito a plazo, siguiendo la terminolonia q1e e<:>tablece el 
artículo 10? Bis de la Ley General de Instít.,1cione::, de Crédi_ 
to y Or·ganizaciones Auxiliar·es, porque existe'-'" titulo de -
eré di to especi.f'i ca llarn:Jdo "certificado rJ8 depóc, i to" que es
un documento qu8 P.xpiden ·¡ º" alrracene.s genertde•;, de depósito 
y que no es tí lu]o obliqnr.·ional. No cabe ni siquiera hacer -
una dift~rencieción pues :·;.un totalmente di.~;tir·tos, pero ~í d~ 
bemos torrar en cuenta que no por la sernej;1nza de ~;u nombre -
vamos a confundirlos. 

Existen otros titulas bancarios que en la práctica, -

en form::i corriente, se les llega a designar con el nombre de 
certificados de depósito, porque por medio de ellos es posi
ble justjfjcar que se ha depositado dinero o titulas en alg.!:! 
na im;tltución bancaria, t)Stos documentos pueden encontrarse 
en múltiples formJb i;eg(in los usos de cada inslitución, pero 
no son U Lulas obllgacionr.üos como el quo ehorG ocup-:i nues-
tr·a atención y al cual. se ptlrecen en el nombre, son más bien 
documentos que en un momento dado acreditun que ~>e ha entre-
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gado a tal o a cual institución banc.aria, dinero o titulas -
para depósito. Asi pues, no deben confundirse. 

El certificado de depósito a plazo existe legalmente
ª partir de las reformas que se hicieron a la Ley General de 
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, ol 2 -
de enero de 1975, mismas que reforrraron la fracción XV -

del artículo 26 y la fracción XVII del articulo 28 de la ma
nera como más adelante haré notar. 

El antecedente inmediato del certificado de depósito
ª plazo, lo es el llamado certificado financiero que se creó 
por decreto de fecha 4 de enero de 1965, publicado en el D~ 
río Oficial de la Federación el 13 del mismo mes y año, de -
tal manera que el artículo 26 permitió que las sociedades f2::, 
nancieras pudieran emitir bonos financieros con garantía es
pecífica y certificados financieros. Dijo entonces tal dis
posición lo siguiente: 

Art. 26. "las sociedades financieras podrán realizar
las siguientes opera e iones: 

XV.- Emitir bonos con g:i~Jntía especifica y cer
tificados financieros". 

As1mismo, el articulo 28 en •.;u fracción XVII dijo: 

Art. 28. "Las operaciones a que se refiere el artícu
lo 26 qued:lrán sujl~to:; a las siguientes re
glas: 

XVII.- Los depósitos a pl~zo a que se refiere -
la fracción XVI del artículo 26, podrán es
tar representados por titulas que se denomi 
narán certificado:> financieros, de va lar n.!?, 
minal no inferior al que fije la Secretaría 
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de Hacienda y Crédito Público, que serán tJ: 
tulos de crédito nominativos o al portador-
a cargo de la emisora y deberán expresar: -
La suma depositada, el término para retirar 
el depósito que no podrá ser inferior a un
año ni mayor de diez, el tipo de interés 
pactado y, en su caso, el nombre del deposi 
tante o la mención de ser al portador. 
Estos títulos tendrán preferencia sobre la
utilldad de los activos de la emisora en el 
mismo grado que los bonos financieros, con
excepci6n de los seña.lados como garantía e§. 
pecífica para los bonos emitidos por la pr~ 
pia institución y salvo las preferencias e~ 
tablecidas para los depósitos de ahorro, 
cuando la sociedad financiera tenga depar~ 
mento especializado para estas operaciones. 
El Banco de México fijará el interés que p~ 
drán abonar las sociedades financieras par
las depósitos a plazo y los certifiCl:td05 fl 
nancieros, pudiendo autorizar, cuando se 
trat!:l de estos tltulos, diferentes ta88.s, -
según el µlazo a que si= expidan. Los certi
ficados financiero~3 no podrán ser toiredos -
por las instituciones de crédito, salvo - -
aquellas lfJri:l cuya redención falte un plazo 
no TTByor de un mes ( 42). 

(42). Las disposiciones tronscr·it;,s fueron las únicas que en 
la Ley General de ln,;titucione"' dl:l Crédito y Organiza
ciones Auxilinre,,, ~;1~ ref:irioron ol certificado finan
ciero, pero ,,u reoulución se hizo un la práctica mR--
diante diversos oficio~; y circulares de Hacienda y Cr~ 
dita Público, del Banco de México, S.A. y de la Comi-
sión Nacional Bancaria. 
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Y es que la fracción YNI del articulo 26, autorizaba
ª las financieras a recibir depósito a plazo no menor de un
año. Se pensó atinadamente entonces, que mediante la crea~ 
ción de estos titulas, podrían captarse por las institucio~ 
nes mencionadas, capitales que comúnmente iban a dar a :.i:lm-
ples cuentas de ahorro, perdiéndose con ello su movili.rkld,
y en consecuencia, la oportunidad para las financieras do ma 
nejarlos de acuerdo con sus funciones de fomento en la indus 
tria y en el comercio. 

El certificado financiero en realidad debía haberse -
llamado por la ley, certificado financiero de depósito ban~ 
ria, según las siguientes palabras del Señor Licenciado hlt2 
nio Drtíz Mena, entonces Secretario de Hacienda y Crédito PQ 
blico, pronunciadas en la sesión inaugural de la XXXII Con-
vención Bancaria anual, celebrada en la Ciudad de México, 
Distrito Federal, el día 24 de rrarzo de 1966: "Como una com
probación del avance hacia una mayor estructuración del mer
cado financiero, se consideró pertinente crear en 1965, un -
nuevo titulo de crédito denominado CertifiD3do Financiero de 
Depósito Bancario y que es un valor de plazo medio que ad- -
quiere el público sin la recompen~1 de las instituciones emi 
soras". ( 43) 

Este titulo de crédito se diferenciaba del bono fina~ 
ciero por su f'inalidad, ya que se pretendía con él atraer a
pequeños invor~;ionistas que antes !mlamente depositaban su -
dinero en cwmtas de ahorro, mientras que el bono financiero 
era un título destinado a la atracción de grandes capitales¡ 
se diferencir:lbn tr:.1rnbién por el tipo de su gurantta ¡ el bono-

(43). Revista Bancaria, Volumen XIV Núm. 2, Pág. 110, Méxi-
co, O.F. 
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financiero se emitía entonces con garantía especifica como -
lo he señalado al tratar lo concerniente a 61 en páginas an
teriores, en tanto que el certificado financiero tenía como
garantie todo el activo de la sociedad emisora, claro, con -
excepción de los bienes que forrraban la garantía especifica
da los bonos, reportando con ello mayor seguridad para los -
invursionistas. La reforrra en la lenl.slación relativa a los 
bonos financieros, que determinó la supresión de la garantía 
especifica bajo un régimen tazado como ya también lo he seña 
lado, fue una de las causas de la extinción del llaílado cer
tificado financiero, pues entonces quedaron dos titulas fi-
nancieros con la misrra cobertura: el total del activo de la
sociedad emisora, con la única diferencia de que uno de 
ellos era en realidad un verdadero certificado de depósito -
a largo plazo. 

En efecto, el certificado financiero no era rres que -
un certificado de depósito a 1'1rgo plazo, que amp3raba los -
depósitos hechos en forrra de inversión ante las sociedades -
financierm,, conforme a la frecciór1 XVI del élrtic,;lo 26, ya
menciom.1iJ·1. Por eso es que la circular 531 de fecha 6 de 
enero de 1~1GO, gi_rada por la Cornisi6n N'3cional Bar1ct1ria que
establec ió 1or. requisitos y características que debian corit~ 
ner lm, certificados financieros, 'incluía corno el primero de 
ellos, lF.1 mención de Ger certificado rJe depósito. 

A:;t pues, en lab reformas a la ley que he venido est~ 
diando, publicadas el 2 de enero de '1S05, ~m abandonó la de
nominaci.ón de estos ti tu los como cerl if icados financieros, -
acortundo Ju fracción XV del nrtículo 26 yo transcrita, que
ahora únlcr1mente tlice: 

l\rt. 26. Las sociedades financieros podr6n realizar -
lr;s siguientes operaciones: 

XV.- Emitir bonos financieros. 



También la fracción XVI del mismo articulo se modifi

c6 y quedó como sigue: 

XVI.- Aceptar préstamos y cn~ditos o rec1.bir
depósitos a plazo en lua términos de lo dis
puesto por el artículo 10? Bis de la prusen
te ley. 

Y la fracción XVII del articulo 28, se reformó de la
siguiente manera: 

Art. 28. Las operaciones a que se refiere el articulo 
26, quedarán sujetas a las siguientes reglas: 

XVII.- Los depósitos a plazo que prevee la 
fracción XVI del articulo 26, se ajustarán a 
lo dispuesto en el articulo 10? Bis de la 
presente ley. 

Estas dos últimas fracciones, como puede observarse,
remiten a un nuevo articulo que es el 107 Bis, que regula ya 
al certificado de depósito a plazo, desde un punto de vista
técnico juridico. En realidad, este titulo siempre ha exis
tido, pnro antes se le llamó certificado financiero por la -
ley y niín ahora en el mercado se sigue ofreciendo al público 
con tal nombre cuando son emitidos por sociedades financie-
ras. 

Transcribo a continuación el articulo 107 Bis. 

/\rt. 10? Bis. Los préstamos y cróditos asi como los -
depósitos a plazo y aquellas con previo 
aviso, que lan in'.Jtituciones de crédito 
pueden recibir conforme a esta ley, se 
ajustarán en cuanto a su tasa de inte-
rés, monto, término y demás caructeris-
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ticas, a las reglas que dicte el Banca
da México. Dichas reglas tendrán carác
ter general pero podrán aplicarse sólo-
ª determinados tipos de próstamos, cré
ditos, depósitos o instituciones, según 
las propias resoluciones lo señalen. 
Los depósitos a plazo podrán estar re-
presentados por certificados que serán
titulos de crédito, nominativos o al 
portador, a su cargo de la emisora y d~ 
berán expresar: El nombre del emisor, -
la surra depositada, la moneda en que se 
constituya el depósito, el tipo de int~ 
rés p:tctado, el régimen de p:1go de int~ 

reses, el ténnino p:¡ra retirar el depó
sito y, en su caso, el nombre del depo
sitante o la mención de ser al portador. 
El p:tgo de capital o intereses sobre 
los certificados no podrá ser retenido, 
ni aún por orden judicial, sino en el -
caso de pérdida o robo de los tí tu los y 
previos los requisitos de la ley. 
Los depósitos a plazo, documentados o -
no en certificados, que se constituyan
en los bancos de depósito, tendrán la -
preferencia que establece el artículo -
16 de la presente ley. Los constituidos 
en sociedades financieras, tendrán pre
ferencia sobre la tob:ilidad de los act_i 
vós de la instituc1ón depositaria en el 
mismo grado que lo~> bonos financieros. -
Los constituidos en sociedéldes de créd,i 
to hipotecario, tendrán el mismo grado-



94 

de preferencia que los bonos hipoteCll-
rios. Lo anterior se entenderá sin por
juicio de las preferencias establecldas 
para los depósitos de ahorro, cuando la 
sociedad depositaria tenga departamento 
especializado para estas operaciones. 
Salvo aquellas operaciones que, por ra
zones monetarias y crediticias, autori
ce mediante reglas generales el Banco -
de México, las instituciones de crédito 
no podrán pagar antes de su vencimiento 
los préstamos o 'créditos que reciban, -
ni devolver anticipadamente la totali-
dad o parte de los depósitos a plazo, -
ni adquirir certificados. Para realizar 
cualquiera otra operación con certifi~ 
dos, requerirán autorización previa del 
Banco de México". 

Debemos advertir de este articulo, que el certificado 
de depósito a plazo es un titulo obligacional, porque parti
cipa de las características propias de este tipo de títulos
y que no es privativo de las sociedades financieras, sino 
que puede ser emitido por otras instituciones de crédito, 
con diferencio solamente en cuanto a su garantii'I y preferen
cia. 

Lo usual es que se realicen sus emisiones por instit~ 
cienes f'inancieras, ya que por antecedentes y práctica, aun
que no por la legislación, a éstas le~; correDpondo en reali
dad la crmción de tales títulos, sin perjuicio de que como
se de!,; prende en el precepto trariscri to, puedan ser creados -
por imJtl tuciones de crédito hipotocario o por instituciones 
de ahorro. El fundamento del que puede sor creado por las 



95 

primeras, lo tenemos en el artículo 34 de la Ley de Institu
ciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, en relación -
con la fracción III Bis del articulo 36 del mismo ordenamien 
to. 

Art. 34. "Las sociedades que disfruten de concesión -
para realizar las operuciones de crédito h~ 
potecario, sólo estarán autorizadas para 
emitir bonos hipotecarios¡ para garantizar
la emisión de cédulas representativas de h~ 
potecas, así como para negociar, adquirir o 
ceder estas cédulas¡ para recibir depósitos 
a plazo •.. " 

Art. 36. "La actividad de las insti tuci.ones de crédi
to hipotecario se someterá a las siguientes 
reglas: 

III Bis.- Los depósitos a plazo a que se re
fiere el articulo 34, se ajustarán a lo di~ 
puesto en el articulo 107 Bis de la presen
te ley". 

El fundamento del que puede ser creado por las segun
das, lo encontramos en el artículo 107 Bis fracción XIII ya
transcrito, en el articulo 17 y en el articulo 15 de la mis
rra ley. 

Art. 17. "A los bancos de depósito les estará prohib,! 
do: 

XIII.- Emitir a ou cargo cualquier clase de
cédulas, bonos u obligaciones o gara~ 
tizurlos, !Y.llvo los certificados de -
depósito bancari.o o que se refiere el 
articulo 15, o dedicarse a la promo--
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ci6n de empresas de cualquier cl~se -
que no sean instituciones y organiza
c:í.ones auxiliares de crédito, o tt la
colocación de titulas o valores por -
cuenta propia". 

Art. 15. "Los dE:lpósi tos a plazo a que se refiere el -
artículo 10, fracción I, y aquellos con pr~ 
vio aviso, se ajustarán a lo dispuesto en -
el articulo 107 Bis de la presente ley". 

Bonos de /!horro.- El bono de ahorro es el único títu
lo obligacional que pueden emitir las instituciones de aho-
rro. La Ley General de Instituciones de Crédito y Organiza-
cienes Auxiliares vigente, lo regula en su capitulo segundo
al tratar de las operaciones de depósito de ahorro. En uno -
de los párrafos del extenso artículo 16 nos dice: 

Art. 18. " ... Las sociedades que tengan, además, con
cesión ¡:rJra emitir estampillas y bonos de -
ahorro, podrán documentar con es tos últimos 
los depó~; í.tos a plazo mayor de seis meses y 
hasta 2íl años". 

Como podernos obsorvrir·, la ley tiene especial cuidado
en no permitir que los bonnc; de ahorro tengan un vencimien
to menor a seis muses, tru \JJndo precisamente de que por me-
dio de ellos la institución de ahorro que los emita, adquie
ra créditos en su favor, vum:ibles a largo plazo y pueda en
tre otros beneficios acr·ec1mlllr su capital, lo cual es una -
de las finalicades de tooo otJligaci6n. 

En efecto, los bono•, rJc ahorro son obligaciones que -

reunen todas las caraclerbtlrJ.is propias de Gste tipo de tí
tulos. Por lo mismo, el ar·Uculo citado nos ramito al 123, -
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que regula los bonos hipotecarios y las cédulas hipotecarias, 
que son los títulos obligacionales clásicos. 

La ley que se comenta así lo establece, aunque adole
ce de obscuridad al tratar de conceptuarlos. 

El articulo 18 en el párre fo siguiente al ya transcri 

to, indica: 

"Los bonos de ahorro serán tí.tules de crédito en con

tra de la sociedad emisora •• , " 

Esto es, obligaciones, pues no podrán ser conforme a
una correcta técnica jurídica, otra clase de títulos. Más 
adelante, el mismo artículo establece una serie de requisi-
tos relativos a los bonos de ahorro, que son, en esencia., 
los correspondientes a la emisión de las obl"LgaL.iones. 

Es claro que los bonos de ahorro como todo~ los demás 
títulos obligacionales, est.arán cubiertos por todo el activo 
de la institución emisora, poro rn, especial est.arán garanti
zadm1 de acuerdo con la fracr. i6n IV del artículo 19 de la 
ley cit.ada, por prést.amo~, hi.pot8curios concedidos p:ira la -
cons trucciu•1 o adquisic ió11 dt'! v ivil-~ndas de interés sovial -
por la institución de ahorro em1~mra, por créditos de cual--
quier clase concedidos µor la instituc i.ón emisora, vencibles 
de tres a doce meses, o por· tí tu los como las acciones en - -
otra clase de obligaciones, de los cuales sea el legítimo t~ 
nedor la institución de ahorro emisoro o sobt'O las que la 
misna institución haya otorgado préstamos o blenes; pueden -
constituir también coberturo de los bonos de ahorro, présta
mos de habilitación o refaccionurios concedidos por· la instl:_ 
tución emisora. 

Los bonos de ahorro son vnrdaderos titulas de crédito, 
ya que son aptos para la c"i.rculación, pues pueden ser nomin!:!. 
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tivos, a la orden o al portador. Representan parte de un 
crédito colectivo, porque se adquieren de la emisión que ha
ce la institución de ahorro creadora, esto quiere decir, que 
no son titulas individuales, que simplemente comprueban VJ -
existencia de un depósito, sino que son partes de una seri.e
creada por la institución de ahorro conforme a las dispoGi-
ciones legales que he transcrito y comentado. 

Obligaciones emitidas por Empresas Concesionarias en
la Explotación de Vias Generales de Comunicación.- La ley de 
Vías Generales de Comunicación establece en forrra concreta y 
somera, una regulación de las obligaciones que pueden emitir 
las sociedades concesionarias de la explotación de vías gen~ 
rales de comunicación. 

En realidad, se trata de obligaciones comunes o sim-
ples, pero reguladas de manera especial en cuanto al destino 
que se les ha de dar a los fondos que se adquieren mediante
su emisión y venta, en cuanto al movimiento en que se puede
llevar a cabo su emisión, en cuanto al pluzo de su amortiza
ción y en cuanto al presupuesto de su emisión que lo consti
tuye l~ autorización que en ese caso debe car la Secretaría
de C1Jrnun ica c iones. 

f:n efecto, la sociedad concesionar:in de la construc-
ción y nxplotaci6n de vías generales de comunicación, podrá
emitir obligaciones si es necesario, do acuerdo con las exi
genciH11 tlo la construcción o explotación, pero sólo poará 
hacer1o r~on la aprobación de la Secretada de Comunicaciones, 
cuando :1n l1aya p:igado todo el capital ::;acial y cuando menos
el 5íYf,, du {mte ya se haya invertido en la construcción o ex
plotación on la vía general de comun ic;-..1ci6n explotada. 

El plazo de amortización totn 1 de las obligaciones, -
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debe ser desde luego menor al del tiempo de la concest6n, si 
la empresa está sujeta a la reversión, esto es, si debo pa-
sar su patrimonio afecto a la explotación tie la via de comu
nicación coricesionada y ésta misma, al poder del gobierno en 
un plazo determinado. 

Es claro que el gobierno adquiero entonces tales bie
nes y la vili general de comunicación 1 Lb re de todo gravamen, 
desde luego también si.n adeudos y amortL~ación de obl:igacio
nes, Por eso es que la amortización total de las obli.gacio·-
nes en este caso, tendrá que llevarse a cabo der·tro dí:! las -
nueve décimas partes del tiempo en que se haya otorgado la -
concesión. 

Es pertinente aclarar que 51 la ~>oc:iedad CO'•Cer,·iona
ria no e'=>~ sujeta a la rrNer·'=>:ión, lo amurt:i.zaci6n de oblig~ 
clones polirá llevarse a cabo en cualquier· t.érf'1i<;o, al igc;al
que las obligaciones cornune::. o simples qun se regulan en Ja
Ley General de Titulas y Operaciones de Crédito. A contlriua
ciór1 trunscribo el art'.i.culo 90 de la Le; de Vías Genernles -
de Comunicación: 

Ar·t, 90. "Pare la emisión de accione5, obllg¡.icianes y 
bono::., aG1 como para aumentar el ca pi tal -
cuando lo exijan las necesidades de la con2 
trucci6n o explottlción, se observarán las -
reglas siguiente~: 
I.- Levantodos los planm, y perfiles, se 
formarán los presupuet1to~3 de toda la obra. 
II. - Sobri~ la base-! de es to5 prc~oupues tos y

de los derechos que el concec, ionarlo se ha
ya re5l!rvado se fijará, con aprobación de -
la Secretaria de Comun.icaciones, el capital 

acciones. 
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nr...:. Na podrán emitirse obl-Lgacianes sino
después de constituido y pagado totalmente
el capital social, y solo cuando el c.lncue!]_ 
ta por ciento, cuando menos, de este ct1pl-·
tal, haya sido invertido en la vía de que -
se trate. 
rJ. - Todas las obligaciones contra ida~ ¡E.ra 
adquirir fondos o las de cualquier otro gé
nero, no contendrán plazo mayor para su cor!! 
pleta amortización que ül correspondiente a 
las primeras nueve décimos partes del total 
del tiempo en que se haya otorgado la cene~ 
sión, excepto en los ca~os de empresas no -
sujetas a la reversión. 
V.- Cuando se aumente el capital en acci.o-
nes o se emitan obligaciones porque lo exi
jan las necesidades de ln construcción o e~ 
plotaci6n, se necesitanS la previa aproba-
ci6n de la Secretaría da Comunicaciones. -
Además del derecho de emitir acciones y - -

obligaciones, podrán la:; empresas allegarse 
fondos por cualquier otro medio legal". 

Es impor'l;ante también mencionar, que el capital adqu2: 
ricio por la concesionaria a través de 1.fl omisión de obliga-
cienes, tiene que destinarse procisamen to o la construcción
º explotación de la v'W de comunicación i:oncesionada, así 
lo establece el articulo 91 del mismo onlrinamiento que a la
letra dice: 

Art. 91. "El capital reunido por lnr, empresas para el 
establecimiento y explot1H:i6n do la via de
comlmicación o medio do trnnsporte, no pe--
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drá destinarse a otra negocia distinta". 

Banas Públicas.- San obligaciones que.emiten diversas 
órganos del estada representativas de cróditas a carga del -
eraria pública, que generalmente na parllcipan de ninguna ~ 
rantía especial. 

Se reunen en este tipa de obligaciones todas las ca-
racteristicas de las titulas de su especie, sólo que par la
naturaleza del sujeta emisor pierden su calidad de ejecuti-
vas, ya que en contra del estada na puede despacharse ejecu
ción en casa de incumplimiento en el paga de intereses y en
el de su amortización. 

Obligaciones Convertibles en Acciones.- Entre las ac
ciones y las obligaciones existe una diferencia básica, las
acciones son titulas de especulación y las obligaciones son
titulos de inversión (44) 

En el casa de las obligaciones convertibles en accio
nes puedo decir que esta diferenc:ia se desvanece, debido a -
que en ellas concurren los dos atributos mencionados, parti
cipando de carácter mixto. El obligacionista que adquiere 
obligaciones convertibles en acciones, al mismo tiempo que -
invierte, como ya dije, especula puesto que si en un momento 
dado la emisora a traviesa por una época bonancible, podrá o!! 
tener más ganancias de las que le reporta la renta fija de -
sus obligeclones si las convierte en acciones. 

Las obligaciones convertibles en acciones se utiliza
ron por pdmora vez en los Estados Unido'.; de Norte América,
en donde se los llamó "convertibles bonds". En AlerranJ.a se -

(44). Ver ~gina 33 de este trabajo. 
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les regula desde la ley de 30 de enero de 1937, en Frencia -
a partir del decreto de 3 de septiembre de 1953, en [}jp:¡fía -

por la Ley de Sociedades Jlri6nirres de 1951, y en nuestrn pais, 
a p:¡rtir del decreto publicado en el Diario Oficial dr;l dia-
29 de diciembre de 1962, que adicionó a lo Ley r;enera 1 de TJ: 
tulos y Operaciones de Cr6rJ:ito con el articula 210 Bis, que
ª la letra dice: 

Art. 210 Bis. "Las sociecJ,3des an6nirras que pretendan
emitlr obligaciones convertibles en ac 
ciones se sujetari'.'.in a los siguientes -
requisitos: 
I. - Deberán torrar las medidas p8rtine.!2 
tes para tener en tesorerla :lccianes -
por el importe quo requiera la conver
sión. 
II. - Para los efectos dol punto ante-
rior, no será aplicable lo disp•..iesto -

en al artículo 132 de la Ley General -
de Sociedades Mercan tilos. 
III.- En el acuerdo de emisión se es~3 
blecerá el plazo dentro del cual, a 
partir de lci fecha en que sean coloca
das las obli\:)ac:i.onr~s, debe ejercitarse 
el derecho de conversión. 
T'J. - Las obligaciones convertibles no
podrñn colocarse ul)ajo de la par. Lo:-, 
gastos de emisión y colocación de las
oblinacione::; se arnortizurún durante la 
vigencia de la mism'J, 

v.- Ln conversión de la5> obligaciones
en accione~-. se hará siernpre mediante -
5olicitud presentada por los obligaci.9_ 



103 

nistas, dentro del plazo que señale el 
acuerdo de emisión. 
VI.- Durante la vigencia de la emisión 
de obligaciones convertibles, la emis.9, 
ra no podrá tomar ningún acuerdo que -
perjudi.que los derechos de los oblig~ 
cionistas derivados de las bases esta
blecidas para la conversión. 
VII.- Siempre que se haga uso de la d~ 
signación "capital autorizado", deberá 
ir acompañada de las palabras "para 
conversión de obligaciones en acciones'.' 
En todo caso en que se haga referencia 
al capital autorizado, deber~ mencio-
narse al mi'.:lrno tiempo el C13pital paga
do. 
VIII.- Anualmente, dentro de los pri~ 
ros cuatro meses siguientes al cierre
del ejnrcicio soci'il, se protocolizará 
la decluración que formule el Consejo
de AdminJ_stroci6n, indicando el monl;o
del Célpl tal suscrito median te la con-
versión de las obligaciones en accio-
nes, y se proceder~ inmediatamente a -
su inscripción en e1 ílegistro Público
de Comercio. 
IX.- L.as f.lCc:lones er1 tesorerla que en
definiti.va no se canjeen por obligaci.9, 
nes, sen~n cancelad¿¡~,, Con e~;te motivo, 
el Consejo de Administración y el Re-
presen ton te Común de los Ob l igacion is
tas levantarán un acta ante notario 
que será inscrita en el Registro Públ_! 
co de Cornerclo". 
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El tratadista R. Plaisant señala cuatro causas funda
mentales de la emisión de obligaciones convertibles en accio 
nes por las sociedades anónimas. 

"a). - Que una sociedad tenga necesidad de nuevos et.Jp.:!; 
tales. 

b).- Que los eventuales suscriptores no quieran co-
rrer el riesgo de perder su desembolso como asociados. 

c).- Que sin embargo, la sociedad pueda ofrecer ga-
rantía suficiente para un empréstito. 

d).- Que los suscriptores deseen al mismo tiempo que 
estar protegidos contra una pérdida eventual, participar en
los beneficios de la futura prosperidad de la sociedad. 

LEs obligaciones convertibles en acciones ofrecen a -
la vez todas esms ventajas" ( 45). 

Jlhora bien, la emisión de obligaciones convertibles -
en acciones, en esencia tiene una sola finalidad que consis
te en aumentar ol capital de la sociedad emisora, en virtud
de que os un medio efectivo de financiami.c:mto, y de que otor 
ga a los obligacionistas el privilegio tln poseer acciones º.!'.: 
dinarias, que les reporten en un momont;n U.-:i.do rrayor benefi-
cio cuando la sociedad se encuentre en w111 situación próspe
ra. Ello equivale sin lugar a dudas a u11 conjunto de venta
jas, tanto para la sociedad como para lo:; obligacionistas, -
ya sea que la empresa tenga época de bonunza o pase por difí 
cil situación financiera. 

En el primero de los casos, como no recordará, el - -

(45). R. Plaisant, Op. Cit. Pág.542. 
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obligacionista tendrá el privilegio de convertirse en socio
Y obtener más ganancias sin que los socios antiguos puedan -
ejercitar el derecho del tanto, en caso de aumentar el capi
tal de la empresa. 

Si la emisora atraviesa por un ostado difícil siendo
insuficlente su capital para satisfacur sus necesidades, pu~ 

de evitar el pago del crédito en favor de los obligacionis-
tas, que son acreedores, convirtiéndolos en socios. 

Las obligaciones representan un cargo para las socie
dades, las acciones representan una aportación, de ahi que -
para la emisora sea siempre conveniente tener la posibilidad 
de convertir a sus acreedores en socios y aumentar su activo 
disminuyendo su pasivo, en este mismo ~iupuesto el obligacio
nista obtiene también una ventaja que puede utilizar si lle
ga el caso de que la empresa, estando al borde de la quiebra, 
le presente el peligro de que su liquidación no alcance si-
quiere para cubrir su crédito, pues tendrá la oportunidad de 
aportnr-lo con la esperanza de que se salve la negociación y

recupero su dinero. 

N-1ora bien, la emisién cte obligaciones convertibles -
en acci.ones se hace siempre a través de una declaración de -
voluntad por la emisora que puede ser cualquier sociedad an2 
nima, que las ofrece posteriormente al pl'iblico inversionis-
ta. 

El titular de las obligaciones convertibles en accio
nes, lt1:> habrá adquirido primero mediant.o un contrato de in
versión y si decido en su oportunidad ejcffcitar su derecho -
de convorsión, se podrá convertir en socj o, lo que quiere d~ 
cir, que la rolac:ión jurídica que al principio fue de tipo -
crediticio cambia o lH de sociedad, en virtud cJel uso del de 
racho de conversión. 
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El derecho de conversión pertenece al obligacionista, 
conforme a la fracción III y V del artículo 210 Bis de la 
Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, lo qua qui~ 
re decir, que él podrá dentro del plazo serelado' exigir F.l -

la sociedad que se le canjonn sus obligaciones por acc'iones, 
pero en cambio, la sociedarJ no podr6 exigir al obligac1orrls
ta que se convierta en socio, tendr6 solo la posibilidad de
proponerle tal convenio. Esto es a grandes rasgos el concep
to y caracteris ticas de es ta especüi de obligaciorie5, que r~ 
porta corno ya he mencionado, diver~~s ventajas, tanto para -
la emisora como para el obligacioni3ta. 



C A P I T U L O II 

LA EMISION DE LAS OBLIGACIONES. 

a).- Causas de la emisión de las obligaciones. 

b).- Naturaleza jurídica del negocio que da -
origen a la emisión de las obligaciones. 

c).- Actos prelimL1ores a la emisión de las -
obligaciones. 

d).- Requisitos que debe llenar el acta cons
titutiva. 

e),- Asamblea de obligacionistas, (naturaleza 
juridica y funcionamiento) • 

f).- El representante común de los obligacio
nistas. 
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a).- CAUSAS DE LA EMISION DE LAS OBLIGACIONES. 

Corresponde ahora estudiar un problema que en la doc
trina se hu planteado equivocamente. Aún el m:Lsmo titulo de 
este inciso "Causas de la Emisión de lt.IG Obligaciones", es -
inadecuado, porque no corresponde a uno realidad jurídica. Y 
no corresponde a una realidad juridica, porque la emisión de 
las obligaciones es un acto juridico incausal, abstracto. 
Con esto adelanto algo de mi punto de vista sobre este asun
to, ya que estudiaré lo relativo .más adelante. 

A pesar de lo anterior, he querido intitular así a es 
te inciso, porque aunque no es una expresión que contenga 
verdad jurídica, si ubica a cualquier lector en el tema que
se comenta. 

Vuelvo a decir, que este tema se ha d:Lscutido doctri
nariamente p:¡rtiendo de planteamientos equívocos, porque - -
siendo la emisión de las obligaciones un acto abstracto e iQ 
dependiente de su relación subyacente, no tiene causa. Lo 
que tiene causa es la creación de las obligaciones y los tí
tulos obligaciories mü1mos, pero no la emisión. Se crean las
obligaciones por diversos motivos, y los títulos a su vez 
son resultado de un acto jurídico especifico, típico, que es 
el acta de creación de las obliguciones, pero la emisión es~ 
incausal. En relación con ella, existe ~;olamente lo que se -
llama negocio subyacente, que es un negocio riuo se celebra -
al mismo tiempo que la emisión, e!.i decir, al mü;mo tiempo de 
que se ponun en circulación los tí tu los, pero no es su causa. 

Los trntadi5W.s hun confundido al pluntenr este pro-
blema, el concepto de creación do las obligaciones con el 
concepto de emisión de las obligaciones, y en consecuencia -
han confundido el motivo o causa por la que um1 sociedad pr-9_ 
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cede a la creación de las obligaciones, con la causo 18~11 y 

jurídica de los ti tules y también con algo que no tie:-'e r:ix i~ 
tencia jurídica y que inútilmente tratan de explicar: la c.au 
sa de la emisión de las obligaciones. 

Pero, además existe también imprecisión en la doctri
na sobre el concepto de negocio subyacente, pues se confur1de 
con el motivo o causa por el que una sociedad decide crear -
obligaciones, y también con algo que no tiene existencia ju
rídica, la causa de la emisión de las obligaciones, p~es co
mo ya he manifestado, e 1 negocio subyacen te es un a eta j uri
dico que se celebre. a la par que con la emisión de obl igaci~ 
nes, pero no es su causa. 

A continuación, haré una breve exposición de opinio-
nes de algunos autores, que creo parten de un inadecuado - -
planteamiento del problema que nos ocupa. 

Jlntes de ello, debe torrarse en cuenta que no es lo 
mismo preguntarse ¿por qué se crean las obligaciones?, que 
preguntarse ¿cuál es la causa jurídica de las obligaciones?, 
o que preguntarse ¿cuál es la causa de la omisión de las - -
obligaciones?, y en ef'octo, los autores confunden estas cue2 
tienes, sin darse cuenta que no expresan lo mismo. La prime
ra se refiere realmento a las circunstancias que hacen deci
dir a la sociedad a la croac16n de obliryiciones, la segunc:B
se refiere al acto jurídico y legal dn1 cual erranan las obl,1 
gaciones, y la tercera, n1. siquiera es válido plantearla, 
puesto que la emisión es un acto jurídico abstracto e i~cau

sal (46). 

( 46). Cfr. Cervantes Jlhurroda, Raúl, Op. Cit., Pág. 143; Asca 
relli, Tullio, Appunti, Pág. 304 y siguientes, y Revis 
ta Di Diritto Commerciale y de las obligacionos, 1952~ 
Tomo I, Pág. ti 18, y Rodríguez y Rodríguez, Joaquin, Op. 
Cit., Pág. 32?, Derecho Bancario. 
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El tratadista Mario Herrera en su libro "Qué es y có
mo se hace la emisión de obligaciones", confunde el concepto 
de emisión de las obligaciones con el de creació1 de las - -
obligaciones, y como consecuencia de ello, confunde también
el motivo por el que una sociedad crea obligaciones, con el
negocio subyacente, por lo que llnga a pensar que la emisión 
de obligaciones tiene como causa una relació~ subyacente, 
que en realidad para él no es otru que el motivo por el cual 
la sociedad ha creado las obligaciones. 

Nos dice en su libro lo siguiente: 

"A la necesidad de las Sociedades .Anónirras, para emi
tir obligaciones, a esa causa de la emisión se le conoce doc 
trinalmente, corno relación causal, relación subyacente o - -
bien, negocio subyacente" (ll7). 

Si consideramos que ól parte de la idea de que la emi 
sión tiene como causa al negocio subyacente, aparentemerite -
no confunde el concepto de emisión de obliga.:..io-,es cor, el 
concepto de creación de ob] lgaciones, pues er; efecto ei r1eg~ 
cio subyacen t:e está relacionado con la creaciÓí• rra s rio cor. -
la emi:~l.ón de obligaciones. Pero corno dec'i.a, sólo aparer.te-
mente no confu·-ide los conceptos rn<;:nci.onados, ya que nás ade
lante nos demuestra tal confusión cuarido refiriéndose al pr~ 
ceso de emisióri de obligaciones recurre a un esquema que ex
plica de la siguiente rranera: 

"a). - l .r1 sociedad rea liza la emisión de obligaciones
porque necesl.b1 a 1 legarse far-idos. 

b).- ílbtiene dicho financiamiento mediante la crea-
ción y colocación de u~a masa de documentos. 

(47). Herrera, Mario Op. Cit., Pág. 1. 
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c).- Aplica los fondos así obtenidos a pago de capi-
tal, de trabajo, consolidación del paaivo, adquisición du ac 

tivos, etc. 

El inciso a) alude al motivo o negocio subyacen to 1 el 
b) al acto generador y el c) al destino o aplicación f:int1l -
de los fondos, producto de la emisión" ( 48) 

Agrega además, que existe una relación de dependnncia 
entre los tres momentos descritos, de tal suerte que sin ne
gocio jurídico subyacente no se concibe el acto generador y
sin éste, la aplicación de los fondos de la emisión. 

Es claro pues, que es te autor con funde la emisión con 
la creación de los títulos, desde el momento en que indica -
que para que haya el acto generador de las obligacio:ies, de
be haber un negocio subyacente, negocio subyace-,te que se r.!:_ 
laciona con la emisión de los t:ítulos no con su creación, -
piensa entonces que el negocio subyacente es pres·.Jpuesto ne
cesario de la creación de los tí tul os, cuando en realidad se 
da con posterioridad, confunde así, creación de los titulos
con emisión de los titules y confunde tombién como consecue!2 
cía, al negocio subyacente con el motivo por el cual la so-
ciedad an6nirm decide crear obligaciones. Y es que este au
tor, no se percató de que la emisión de lnn obligaciones es
el acto de poner en circulación los ti tu"! on, acto que obvia
mente es posterior al de su creación, y do que el negocio 
subyacen te se celebra a 1 mismo tiempo que! •ie llevt1 a cabo 13 

emisión y que no ex is te antes de la crcm c ión de los tí tu los. 
Por o! lo, le resulta la idea de que el noaocio subyacente es 
causa do 113 emisión de las obligaciones, ideo equivoca, pues 

lo quo ól considera causa no es negocio subyacente, sino mo-

(ae). Horrern, Mario, Op. Cit. Pág. 2 
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tivo de creación de obligaciones, menos aún es causa de la -
emisión de las obligaciones. 

Aun rrás, este autor cita el articulo 215 de la Ley G~ 
neral de Htulos y Operaciones de Crédito, con el fin do apg_ 
yar en él su afirmación, de que el acto uenerador de lns - -
obligaciones depende del negocia subyac1Jnte. Pera tal prece_e 
to, lejos de ser un verdadero apoya de uu teoría, demuestra
su confusión, pues en efecto, habla de los objetos por los -
cuales pueden crearse obligaciones, pero éstos no son nego-
cio subyacente como pretende el tratadj~ta Mario Herrera, 
cuando afirma que el precepto citado exige como condición i~ 
prescindible del acto generador de la omisiór:, la ex is tercia 
previa de ur-1 crédito para cubrirse con lu s ob ligacio11es o de 
un crédito nuevo, sino más bi.en motivof, por los cuales p..;e-
den crearse obligaciones. 

Co•¡ el fin de aclarar lo anterior, transcribo en se-
guida el articulo en cuestión, e~· la purte que in teresa. 

l\rt. 2 15. "Si la emisión fuere hecha para cubrir un -
crédito ya existe'lto a cargo de la sacie-
dad emisora, el repre~,un tan te comCin s0scr2: 
birá los tl.t0los y t1c.1tnrizará S'-1 entrega -
al acreedor, una vez que se acredito debi
damente la cancelación de los t1tulos, do
cumentos, inscripciones o garantías relatl: 
vos al crédito cm cuya '.>ustitucióri se haya 
hecho la emisión. CuanrJo la em1si.6n se ha
ga con el objeto de rnprcsentar ,m crédito 
nuevo pnra la sociedad nmlsora, el repre-
sen lan Lu común su ser i.birá los t1 tu los y ª!:!. 
torizaró su entrega, previa la compraba- -
ción do que la sociedad emisora ha recibi
do los f~ndos correspondientes o de que se 
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ha abierto a favor de ella, en una in5tit~ 

ción de crédito, un crédito irrevocable cu 
briendo el valor de la emisión .•• " 

Mario Bauche Garciadiego en su libro "DP<n"acionus Ban 
carias", confunde al motivo de la creación de lus obligacio
nes con el negocio subyacente, pues indica que la causa par
la cual la sociedad procede a la creación de los valores - -
constituye la relación subyacente, e incluso llega a afirmar 
que el acto de poner en circulación los títulos depende del
motivo de su creación que él llama relación subyacente (49). 

Argumenta este autor sus afirmaciones, diciendo que -
si no existiese una necesidad para crear los titulas éstos -
no serian creados, además son titulas causales, por lo que -
de la naturaleza jurídica del negocio que da origen a la - -
creación de las obligaciones, dependerán las excepciones que 
el emisor podrá eventualmente oponer contra el tenedor. De -
tal consideración se colige que confunde el motivo por el -
cual la sociedad decide crear las obligaciones, ca~ el nego
cio subyacente, sin que tenga exacta visión del ~omento en -
que éste último so da, pues habiendo afirrrndo que el negocio 
subyacente es el motivo por el cual se crean las obligacia-
nes, llega a recunocer quo de la na tu ro lf~lél jurídica del mi~ 
mo, dependerán las excepciones que ln sociedad emisora puede 
oponer al tenedor de las obligaciones en ol momento de su c~ 
bro, lo que significa precisaroonte la aceptación tácita de -
que el negocio subyacente es el que se celebra al momento de 
poner cm circulación las obligaciones, y na el motivo por el 
cual se crean. 

( 49). Bauche Garciadiego, Mario "Operaciones Bancarias", Ed,! 
torial Porrúa, S.A., México 1967, Pág.173 y siguientes. 
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El mismo autor llega a afirrrar que ese motivo de cr~ 
ción de las obligaciones, que erróneamente le llama relación 
subyacente, es la causa de la emisión de las obligaciones, y 
que éstas son títulos causales porque las excepciones que el 
emisor pueda eventualmente oponer centro el tenedor de estos 
títulos, dependen del negocio que constituye la relación ca~ 
sal. Incurre aquí en otro error, porque lo que él llama rel~ 
ción subyacente, es motivo de la creación de los titulas, 
mas no causa de la emisión de las obligaciones, aderrás como
anteriormente manifesté, la emisión es un acto abstracto e -
incausal, y las obligaciones son títulos causales, pero no -
respecto del negocio subyacente, ni respecto del motivo que
determinó a la sociedad anónima a crearlas, sino respecto 
del acta de su creación. En efecto, la emisora puede oponer
al tenedor de las obligaciones, las excepciones personales -
que emanen del negocio juridico celebrndo a la par de la emi 
sión, y ese sí es el negocio subyacente, pero no por ello é.§. 

te es causa de la ornisión. 

Mario Bauche GarciacJiego afirma con claridad, que las 
obligaciones arranan de la necesidad y de la voluntad de la -
sociodad de emitirlas, confundiendo en ültimo caso el conceE 
to de emisión con el de creación, porque en realidad las - -
obligaciones como ti tulos, emanan del acta de su creación. -
La emisión, como ya he señalado, es un acto jurídico poste-
rior. 

Ignacio de ArrilJaga en su obra "Emisión de Obligaci~ 
nes y Protección dcJ los Obligacionistas", confunde al motivo
por el cual se crean las obligaciones, con el negocio subya
cente. En efecto, ounque no trata con precbi6'1 lo relativo
ª la causa de la emisión de las obligaciones o al negocio 
subyacente, nos deja ver que él consider-u que los titulas 
obligaciones tienen su causa en una operació~ que les sirve-
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de base, que siempre es un contrato de préstamo. Los titulas 
para él, son efecto de un empróstito que es su causa. 

Según De Arrillaga, es dificil distinguir los tttulos 
de su causa, pero sin embargo, se puede examinar primuro al
empréstito baciendo un estudio de él y después a la ob.liga-
ci6n como titulo. 

Debo hacer notar, que existe en este autor co,,rusión
respecto de la causa de las obligaciones, puesto qLle nos di
ce que la causa de las obJ.igaciones es un préstamo, cuando -
en realidad a lo que se refiere es al neuocio subyacente y -
no a la causa de las obligaciones, que además no siempre es
un préstamo. 

El mismo nos habla de la existe.-.cia del cor,tra to que
da origen a las obligaclo'les (ernpr€::stito), del doc;_;mento o -
título obligación y del acto de emisión. Son tres elementos
distintos eri realidad, pero a la hora de hablar je la causa
da las obligaciones, no 1~nf0Cú adocuadamurite el problerra, ya 
que el empréstito que mer1c:i.oria como causu de las obligacio-
nes, pw~de ser uno de lo·,; motivos remoto!> de la creación de
los ti tu los, pero no de los t.1 tul os; digo urio de los motivos, 
porque ct.:alquier otra circurisuwcia pueoo tambié1 ser causa
remota de la creoción de las obligacione~1. Después habla del 
empréstito sin r8parnr en quo la problerriltica qL.:e se plantea 
en la doctrina, no consiste en determinar la naturaleza juri 
dica del motivo remoto por ol cual se crearon las obligacio
nes, s]no en determinar la naturuleza jL.:ddica del regocio -
que se celebra al mismo tiempo quo ~,e ll1wa a cabo la emi- -
si6n du las obligaciones, es decir, ul negocio subyacente.-
(50). A.si pues, este autor ni siquiera ubica adecuadamente -

(50). De Arrillaga, José Ignacio. Op. Cit., Pág. 12. 
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el problema que se estudia y se concreta a tratar de demos-
trar que las obligaciones son producto do un préstamo, lo 
cual no tiene importancia y está fuera de discusión. Lo im
portante es determinar la naturaleza juridica del negocio 
subyacente, el que se celebra al mismo tiempo que se lleva a 
cabo la emisión, y debemos recordar que la creació'1 dn las -
obligaciones no es lo mismo que la emis:lón de las obllgacio
nes, esto es, que existen varios y distintos motivos por los 
cuales una sociedad puede crear obligaciones, pero qua esos
motivos no interesan, Uno de ellos es el que estudia De Arr~ 
llaga tra tanda de demostrar que es causa de las obligaciones: 
el empréstito, pero la emisión de obligaciones se lleva a ~ 
bo siempre con un negocio subyacente, que es lo que está en
disc~sión doctrinal, y por 'legocio subyaconte debe entender
se no un contrato quo da origen a las oliligaclones, sirio el
contra to que se celebra a la par con s¡_; um isióri. 

Asi pues, De Arrillaga al plantear m'll el problema, -
n.i aiquiera se centrn en lo discusló'l y solamente contribuye 
a croar confusión, dando "importancia a un motivo remolo de -
la creación do obligacfones sin explicar lo que sí es medu-
lar: el negocio subyacente. 

El rraos tro Joaqui'l Rodr-lguez. Rodríguez e1 su obra "De 
recho Bancario"(51), se refiere al problema que nos o;::up:3,-::: 
y él si, con precisión habla de la causa de la emisió'l de 
las obligaciones, aunque lo hace cuando trata lo re la ti vos a 
la naturaleza juridica del aclo de creación de las obl:i.gaci~ 
nes. 

No está de acuerdo en que la emisión de las obl:i.gaci~ 

( 51), Rodriguez Rodriguez, Joaquín "Derecho OanCl.lrio" Op. -

Cit. Págs. 325 y 327. 
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nas resulte de un préstamo que se hace por los obl:lgac:lonis

tas a la sociedad, o de una compraventa que la soc1edad hace 
de sus obligaciones, o de un préstamo colectivo, nótese y e~ 
to es lo que nos interesa, que está hablando de causa de la

emisión de obligaciones. 

y dice que no está de acuerdo, porque eso significa -
confundir una de las formas que puede adoptar la relación 
causal, con la relación causal en abstrecto, luego entonces, 
él concibe la existencia de una relación causal de la emi--
sión de las obligaciones, pero en abstracto, que puede adop
tar muchas forres. 

El tiene la idea de que esta relació'.l causal e,..· abs-
tracto, ya con forrra de cualquier contrato, es el negocio 
subyacente; pera él, el negocio subyacente es el negocio ju
ridico en atención al cual se realiza la emisión, y esto es
correcto, s6lo que él aquí incurre en un'J confusión, confun
de la creación do las obligacionos con lo emisión de las - -
obligaciones. Y es que el negocio subyacente no es una rela 
ción causal de 11.1 emisión de las obU.gaclones, sino que es -
precisamente un m:igoclo juridico :;ubyacente, que se celebra
al mismo tiempo qun la omisión. LfJ emisión de obligaciones,
como ya he dicho, os uri acto abstracto e incausal. 

En concreto, confunde las cau:;r1s do creación de las -
obligaciones con el negocio subyacento, pues concibe a €ste
como causa de la emisión. 

Aun más, el maestro Rodriguez Hodr'Í.r¡uoz reconoce eri -
la pégina 32? de la tercera edición tJe ~H.J Derncho Oarimrio, -
que la emisión do ol1ligaciones es con•;ecuencln do una decla
ración unilateral de voluntad, en controdl.cci6n con lo que -
afirma antes en la página 325 del mismo libro, cuando dice -
que la emisión de obligaciones a vecos re~>ult.a de un présta-
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mo o de otro negocio, pero que siempre tiene causa, que sie.Q. 
do abstracta, puede adoptar varias formas. Entonces:. ¿resul
ta de una causa o motivo en fonllél de contrato, o de una de-
claración unilateral de voluntad que se contiene en el acta
de su creación? 

Y es que no se ha buscado la cau::ia de los tít:.ilos, si 

no de la emisión, la cual no tiene causa. 

El maestro Joaquí'1 Rodríguez Rodr1guez, plantea nal -
el problerra, no se lo representa con claridad y por ello no
lo soluciona. 

Incluso da la razón al Dr. Cervantes Ahumada, cuya 
teoría en segulda estudiar~, cuando reconoce co'1 Ascarell:i,
que la emisión es un acto abstracto, disti11to a la relaciór,_ 
fundamental por la 1ue se efect.:.a, y aq .. .í no está mal, lo 
erróneo es su planteamiento del problema. 

En efecto, como dije al iniciar este inciso, en la -
cioctdna exbbJ u'la verdadera cor1fusi6n sobre este problema, 
pues como ya ::.r; ha visto, se coífunden conceptos y rnomentos
del proceso dn creación y emisió'l de las obligaciones. 

Sin embargo, creo qc.0e el problema no es en realidad -
difícil, lo difí.c.il es organizar su estudio, en virtud de la 
confusión que existe entre los diversos tratadistas. 

Y no es dif~.cil si se plantea cor. claridad y nos cen
tramos en la importancia de él. Para ello seguiré la opinión 
del Doctor Raúl Cervantes Ahumada, quien advirtiendo la con
fusiór1 que existe al plantearse esta cuestió~ jurídica, lle
ga a esclarecerla un su lit.ro "litulos y Operaciones de Cré
dito", en las páginas 142 y 143 de la novena edición. Cuando 
habla del negocio subyacento, nos explica el autor los tres
momentos del nacimiento do las obligaciones, el primero, que 
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en realidad no tiene importancia jurídica, es aquél que co-
rresponde al motivo por el cual la sociedad emisora ha deci
dido crear obligaciones, motivo que puede ser de divers~ ín
dole, por ejemplo, allegarse fondos para pagar deudas, pr\ra
adquirir rraquinaria, para construir inmuebles, incluso J'Jara

realizar donaciones, etc., circunstancias que son causan no
jurídicas, sino mas bien, causas remot.as u orígenes remotos
de la creación de los titulas, que no tienen relevancia juri 
dica para la vida de éstos, pues no son de naturaleza jurídl 
ca, ni tienen relación jurídica con ellos. 

Asi es en realidad¡ los titulas pueden ser creados 
por un sinnúmero de motivos remotos, pero estos motivos, ni
son su causa jurídica, ni constituyen tampcJco el negocio sub 

yacente. 

El segundo sí tiene importancia jurídica y por corsi
guien te interesa a nuestro estudio, pues consti tu¡e la cai..:sa 
inmediata de los titulas, o sea electa drl su creación, neg_e 
cio forrr<ü de absoluta naturaleza jurídico. Y es :iJe juríd]; 
camente, los títulos obligaciones emanan del acta de si..: ere!:! 
ció,-¡ '/ no del motivo que determjnó a 111 sor~iedad a crearlos, 
pues est.r~ podr].a ser una causa remoL-.1 du '.;u existencia, pero 
no si.- Ci~uc.11 jurídica. Debemos entendur·, que la p:¡labra cau

sa adqu ierc en de rocho y especia lmcn tr~ rn1 rrn te ria de t'i. tul os 
de crédito, significado muy ospecial, pu1!!; se indica con - -
ella el presupuesto jurídico, y en el CU!lO del motivo o cau
sa remotll de la creación de los titulas, no estamos emplean
do csri término con sentido jurídico, sino como vocablo ca- -
mún. 

De acuerdo con lo anterior, no dubnmos con fundir la -
causa r-umota de lB creación de los t1tu1os, con la causa ju
ridica lnrrudiata de éstos, la primera no tiene rolovancia, -
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la segunda es el acto que determina la existencia de las - -
obligaciones jurídica y legalme!1te. Oobo aclarar desde ah2 
ra, que ni una ni otra es el negocio subyacente o relación -
subyacen te •. 

El tercer mornonto es en realidad el acto de emisión -
de las obligaciones, o sea, el acto de poner en circulación-
los va lores ya creados e i:icorporados en los t1 tu los. Pero
inútilmente trataríamos de buscarle causa a este mome:"!to, 
puesto que la emisión es un acto juridico abstracto, indepe~ 
diente del negocio subyacente, y el negocio sut.yacente tie
ne lugar al momento en que se ponen en círc;.¡laciór, los tí.t;;
los, esto es, al momento de la emisión. El negocio subyace~ 
te, es el ·:¡ue se celebra por la emisora CO'l el ad::¡c;irente de 
las obligaciones, tir~rie importaricia porque de acuerdo con su 
naturaleza, la emisora podrá opo'ler excopcio~:es personales -
al tenedor origina 1, pero no es causa de .la erliis ~6n de las -
obligaciones. 

A':.1 pues, r.o doberr.os hablar de causa do l.é.l e1n.i::oi6'1 de 
las obligacior,es, ní. de qi..:e tol la cor:stituya el r·egocio su~ 
y&c1nte. I,...1sisto en que lo que ra sucedido, es q'~e los tra
tad\sws '"«Y1 confui1dida el motivo o causa remota de la crea
ción de los tí.tules, con su causa jurídica inmediata y con -
el negocio subyacerite, y hari confundido también, lB creación 
de los ti tu los con el acto de ponerlos en ci.rc,J!.é.IGiÓ", o sea, 
su emisión. Corisidero entonces, que el planteamie:to que h~ 
ce el Doctor R1.1Gl Cerva~. tes ~hurreda, aclaro wr. debatida - -
cuestión jurí.clíca. 
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b). - NATURALEZA JURIOICA DE NEGOCIO QUE DA ORIGEN A LA EMI
SION DE LAS OBLIGACIONES. 

Corresponde ahora comentar la naturaleza jurídiet:t 
del negocio subyacente o relación subyacente de la emisión -
de las obligaciones. 

Debo explicar, que el titulo de esto inciso como on -
el anterior, no corresponde a una verdad jurídica, pues como 
ya aclaré en páginas anteriores, la emisión de las obligoci~ 
nes es un acto jurídico abstracto e inCBusal; sin embargo, -
se ha empleado el titulo de referencia, porque doctrinalmen
te ubica a cualquier invostigador en el debate jurídico de -
esta cuestión, pero digo rJesde ahora, que el estudio que em
prendo en estas páginas, ee centra en el negocio suby3cente, 
con precisión, en su na tura leza jurídica y en que no cons ti
tuye causa de la emisión do las obligaciones, por la razón -
antes mencionada. 

Al tratar esta cuestión jurídica procederé de la si-
guiente msnera, expondré lo que debe entenderse por emisión
y por negocio 5ubyacente, trataré-da explicar la relación 
que existe entro ellos brevemente, con el fin de delimitar -
conceptos, para clespués or.:uparme del objeto que se persigue
en este inciso, o sea, de la naturaleza jurídica del negocio 
subyacente y lo importancia de determinarla. 

Emisión clo las obl iqaciones es el acto jurídico abs-
tracto de poner l!n circL.1Hci6n las olJligucionos creadas. L.a

emisión, claramente puede advertirso, es un acto jurídico 
distinto del de lo creación de los titulas. Los títulos se -
crean por algún motivo o causa remota, pero se ponen en cir
culación en un acto jurídico incausal, os decir, se emiten,
Y cuando esto sucede tienen ya incorporado valor. 
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El concepto que doy de emisión es acorde con el de 
Garriguez, que dice: "Por emisión de obligaciones entendemos 
el acto de ofrecerlas a determinadas personas o al público -
en general, o en otros términos, el conjunto de operaciones
que tienen por fin introducir las obligaciones en el tráfi-
co"(52). 

Es acorde también con la opinión del maestro Joaquin
Rodriguez Rodríguez, quien acepta que " ... la emisión de obll 
gaciones puede realizarse por cualquier causa y representa -
un acto abstracto jurídicamente distinto de la relación fun
damental por la que se efectúa" •.. (53) 

Es acorde también con la opinión de Cabanellas, quien 
nos dice en su Diccionario de Derecho Usual: "Emisión, Ac- -
ción o efecto de emitir ... acto por el cual el estado, o 
una sociedad legalmente constituida, expide y pone en circu
lación los instrumentos o efectos (por lo general billetes u 
otros t1tulos) represer,t.ativos del crédito público o priva-
do". 

"Emitir ... Poner en circulación billetes o efectos pQ 
blicos. Lanzar a 1 mercado una serie de acciones o de obliga
ciones mercantiles o industriales, por lo general de libre -
adquisición y de negociación bursáti1"(54). 

Jl.derrás, de acuerdo con la opinión del maestro Raúl 

{52). Garriguez, Joaquín "Trotado de Derecho Mercantil", Edl 
torial Madrid 1947, Tomo I, Pág. 852. 

(53). Rodriguez Rodríguez, Joaquín, Op. Cit., "Derecho Ban~ 
ria". 

( 54). Cabanellas, Guillermo "Diccionario de Derecho Usual", -
Tomo II, Novena Edición, Editorial Heliasta,S.R.L., Bu~ 
nos Aires, República Argentina, Pág. 37. 
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Cervantes JI.humada, en el sentido de que " ••. la emisión, o 
sea el acto de poner en circulación los valores ya cr~dos e 
iné:orporados en los titulas. Esto es un acto abstracto o in
dependiente de su relación subyacente ... Pero es necesario -
insistir en el carácter abstracto de la emisión; y en q1 JrJ és 
ta no influye sobre la vida del tHulo" (55), se llega t:1 la-:= 
conclusión de que en efecto, por lo emisión no se crea el v!:!_ 
lor del título, ni éste adquiere vida jur1.dica; simple y se!:!_ 
cillamente se pone en circulación mediante un acto jurirJico
abstracto. 

Ahora bien, la emisión es un acto jur1.dico abstracto
porque no es efecto de la creación de lo~, ti tu los, ni es - -
efecto de los titulas, ni del negocio suuyacente, ni es ta~ 
poco generador del valor de los titulas, es un acto intrín
secamente válido, que ni tiene causa jurídica rii tampoco 
constituye tal cosa. 

Su naturaleza jurídica se ha definido por los autores 
como una declaración unila leral de volunb1d, hec!ia por la S,!;! 

ciedad emisora frenla al púhlico, naturaleza jurídica de la
que efectivamente ¡:xirticiprJ, pues la emisión es en si la ex
presión de voluntad ele la ~;ocledad anóninB, do quedar oblig!:!_ 
da en concreto con el adqu:ire,-,te do los titulas, aunque debo 
aclarar que no es lo mismo que la omisora nunifieste su vo-
luntad de quedar obligada, u que lo_; tí tu los adquieran por -
ello valor, pues las oblis1uciones c1dquieren valor desde su -
creación, y ya creadas se obliga la emisora con el adquiren
te on un acto jurídico espeGífico. 

Pero debo precisar, :.¡ue esa declaración unilateral de 
voluntad, es una oferta qu8 hace la emisora al público con -

(55). Cervantes .Ahurrada, Raúl, Op. Cit., Pág. 143. 
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el fin de quedar obligada con quien adquiera las abligacio-
nes, y no con el fin de celebrar algún contrato típico, ver
bigracia el de mutuo como señalan varios autores, y por ello 
es que no se confunde la emisión con el negocio subyacente,
mismo que sí puede ser el contrato de pr~stamo o algún otro, 
y se celebra a la PJr que con la emisión, pero no es su cau
sa, pues mientras que la emisión es una declaración unilate
ral de voluntad de obligarse, el negocio subyacente es el -
contrato que celebra la emisora con quien adquiere las obli
gaciones al ponerlas en circulación y puede ser de diversa -
naturaleza, como haré ver más adelante. 

Por lo que toCQ al concepto de negocio subyacente pu~ 
do decir; 

Que es un negocio jurídico que se 1-ia confundido con -
el motivo o causa remota de la creación de las obligacio'les, 
lo que ha dado lugar al equívoco planteamiento del problerra
que nos ocupa, tal como lo deje aclarado en el i.-,ciso ante-
rior de es te mismo capí. tu lo. 

El negocio subyacente también llamüdo relación subya
cente, es un negocio jurídico que se celebra co.., posteriori
dad a la creación de las obligaciones; precisamente en el mE_ 
mento de su emisión. No es pues una causa que determine a -
la sociedad n crear obligaciones. 

Para nuestro estudio, por negocio entendemos un acto
juridico licito, una convención jurídica lícita (56). 

Por subyacente entendemos literalmente lo que yace o-

(56). Tena, Felipe de J. "Derecho Mercantil Mexicano", Octa
va Edición, Editorial Porrúa, S.A., México, D.F. 1977, 
Pág. 49 y 50. 
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existe debajo, aunque desde el punto de vista jurídico signi 
fica muy especialmente, el acto jurídico relacionado con 
otro al que estámas considerando como principal en algún es

tudio jurídico. 

Tal vez la interpretación literal del término que co
mento, sea la que ha ocasionado en la doctrina la confusión, 
pues en efecto, subyacente en el lenguaje común equivale a -
lo que "yace debajo de", y por ello quizá se le de al nego
cio que nos ocu¡E. el carácter de causa de la emisión de las
obligaciones, aunque "debajo de" se trate de interpretar in
correctamente como causa. 

Creo pues, que negocio subyacente es la convención j~ 

rídica, relacionada con un acto jurídico que torramos como 
centro del estudio que se realiza y que influye en sus efec
tos jurídicos, rrás no en su existencia. Podría c}-3r incluso,
otra característica del negocio subyacente, diciendo que ad~ 
rrás de ser uno convención jurídica relacionada con el acto -
jurídico que ocup:i nuestra atención en un momento dado, se -
celebra al mi.~)(110 tiempo que éste. 

Acer-taoomente los autores considorrm que el negocio -
subyacente os 1'1 relación fundamental de una obligación, en
tendiendo el término obligación en este r:nso, no como título 
de crédito, sino con el significado qur! Uene p3ra el dere-
cho común, ya que de é 1 surgen gravámeni n; p-lra los contra ta!:! 
tes, así por ejempla, el comprador querl11 obligado a pagar el 
precio y el vendedor a entregar la cosrJ en virtud de un con
tra to de compra-vonliJ, que es precisamm1ln el negocio subya
cente. 

Y esto es acertado, porque el nuuocio subyacente es -
el funclarrento rJo la existencia de derechos y obligF.1ciones. -
Podriamos aceptar incluso, que es un neoocio causa 1 de dere-
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chos y obligaciones, pero exactamente de los derechos y las
obl:i.gaciones que surgen de él. 

Pero tratándose de la emisión de obligaciones (ahora
si empleando el término como ti tu lo de crédito), no podemos
dec1.r que el negocio subyacente sea su causa, porque corno h~ 
mo5 visto, la emisión es un acto jurídico abstracto. El m~g~ 
cía subyacente es causa de las obligaciones y derechos ~ue -
de él surgen, pero no de la emisión de los titulas, serb ca~ 
sa de los derechos y obligaciones del comprador y vendedor,
del mutuante y mutuatario, del depositante y depositario, -
etc., pero no de la emisión de las obligacio·1es, que es un -
acto jurídico distinto al llarrado negocio subyacente :iue se
celebra con él al mismo tiempo. En concreto, el negocio sub
yacente no lo es tal en relación con la emisión de t:i.tulos, -
sino con los derechos y gravámenn'.~ que crea para los que to
man parte en él. 

Lo que sucede y es lo que ha dado motivo a la· co·-·fu-
sión, ¡~s que la emisora al momento de colocar cor. 103 adqui
rente'> los t:í tulos obU.gaciones, celebra con ellos u01 riego-
cio, Bl ll;;irn.'.ldo negocio subyacente, del cual nacen para am-
bos derecho~, y ol11igaciones totalmente ajenos y distintos al 
acto jurídico de emitir, así pues, la emisora al colocar las 
obligaciones puede hacerselo mediante un contrato de compra
venta de los títulos o mediante un contrato de mutuo, o me-
diante una donación, o darlos en ~JGrantín de paga, o pagar -
can ello::,, etc., y los derechos y obliguciones que surjan de 
tales noqocios serán ajenos y distinto~.> ul acto jurídico de
emitir, puer3 la emí::,ora bien puede cGletJror esus nenoci.os y'

quedar obliry'lc.Ja on írJénticos términos, •3ir1 nocc:~~ºidad de po-
ner en circulación t1tc1los obligaciones, y si lo~, usu para -
contratar es sólo porque conviene a sus intereses rm un mo-
mento dado, pero insisto, el negocio subyacontD no es la cau 
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sa de la emisión, es un acto juridico que se celebra conve-
nientemente al mismo tiempo en que la emisora pone en circu
lación los títulos obligaciones, creando derechos y obliga~ 
ciones específicos, ajenos y distintos al acto juridico de -
emitir. El negocio subyacente es un acto jurídico relaciona
do con la emisión de las obligaciones, pero no causa de ésta. 

Es un acto juridico relacionado, por~ue influye en la 
relación jurídica que se establece, entre la sociedad anóní
rra emisora y el adquirente de los titulas, al momento del 
cumplimiento de las obligaciones que de él se han obtenido -
para las partes (57), porque de acuerdo con la naturaleza j~ 
rídica de él, la emisora podrá oponer determinadas excepcio
nes personales al legítimo tenedor de los títulos obligacio
nes, siempre y cuando sea el adquirente originaria. Pero no
por ello podemos aceptar que la emisión sea efecto del nego
cio subyacente, y la muestra está, en que las obligaciones -
podrán presentarse válidamente ¡:,ara su amortización a la em_:h 
sora, por el legítimo tenedor que no sea el primer adquiren
te, sino un segundo o tercero, on virtud de que son títulos
de crédito destinado::; o 1·3. circulación, ::;in el riesgo de que 
la emisora puada oponGrles excepciones persona les emanadas -
del negocio si.;byacente, que celebró al momento de emitir los 
títulos, porque contra ollas no operan. Sin embargo, los tí
tulos han sido emitidos válidamente. 

Tan es asi, que incluso los ti tul.os pueden ponerse a
la circulación, aún mediante un hecho ilícito, como el robo, 

(57). /\nteriorrnente ya hG dicho, que el negocio subyacente 
influye en los efectos juri.dicos del acto con el que -
se relaciona mus no en su existencia, ver Pág. 124. 
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y no podríamos decir que este delito sea el negocio subyace~ 
te causa de la emisión de los títulos, p.;es seria sencilla~ 
mente absurdo. Insisto, la emisión es un acto jur'i.dico abs--
tracto e incaur:1al. I 

De lo anterior se desprende, que determinar la natur~ 
leza jurídica del llamado negocio subyacente de la emisión -
de las obligaciones, carece de verdadera importancia, p.;esto 
que ya he demostrado que la emisión es un acto jurldico abs
tracto e incausal, y que obviamente el llamado negocio suby~ 
cente, no da origen a la emisitlfl de obligaciones. 

Sin embargo, como es una tema tan debatido en la doc
trina, trataré brevemente lo relativo, torr<mdo en c;;e'lta ade 
más, que la naturaleza jurídica del negar.lo subyacente, lle
ga a interesar cuando el actq .. Jirente ori!)inario de las obli@ 
t:.ÍtT-85 1 preserto rBra 5·.J órnortiz::.:.i6:i 1'1•· t,;;,.;i_os J lf'I soci~ 

da;J a'!Óni.l'ld or.:ig.:.da la ni.eg2, ccn t''J•1d'1rci:,.1 10 en ól']'.Jnó ex-

Lep.:::i6·1 de ca r2 '.2 ti~r per ~or··a l. 

Exi5ten las slgu ientes teor.ías que tratan de explicar 
1.a naturale¿a jurí.dica del negocio subyacente: la teoría del 
ucto asoci11tivo, la teor1a ael préstamo üleatorio, lr.:1 teoría 
del contral:1J de crédito, la teoría del mutuo simple., la teo
ría del mutuo con características especiales y la teoría de
la compra-vonta de créditos. 

La teoría del acto asociativo se manejó aritlg..;amente, 
se asimilaba entonces al obligacio'list:B con el accionista y
se negaba B este último el derecho a porcib1.r cualqu:ier in~ 
r8s si na habin beneficios. Esta teor'í.a EJn lo actualidad es
tatalmento orróm:~a, uado que la acción y 111 oul igaci6n san -
U.tules completamente distintos, y asimismo, los derechas de 
los tenederos, por tanto, el negocio subyFJcento de la emi- -
sión de las obligaciones, na puede ser un acto asociativo, -
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pues de acuerdo con nuestro punto de vista ya esbozado en e~ 
tas páginas, el acto asociativo es la única forma que no pu~ 
de adoptar el negocio jur1dico subyacente, puesto que seria
absurdo que para que alguna persona se convirtiera en accio
nista procediera a adquirir obligacioneG. 

La teoría del préstrJmo aleatario, de origen francés,
dice en concreto, que el negocio subyacunte en la emisión de 
las obligaciones es un contrato sui genuris, que participa -
a la vez del préstamo con interés y de la característica - -
principal de los contratos aleatorios. Para los expositores
de esta teoría, se trata de un préstamo que adquiere la emi
sora en el momento de colocar las obligfJciones, pero de un -
préstamo aleatorio en virtud de que la fecha de reembolso 
del ca pi tal depende de un sorteo. Por lu que se refiere a la 
característica aleatoria del contrato mr~ncionado, digo que -
es inadecuado imponérsela, ya que la fur.:ha incierta, que en
ocas iones existe de la amortización de las obligaciones, no
determina aleatorieidr:H.I; y Dl contrato rJu mutuo en todo caso, 
subsiste en su objeto. NJem4s debemos rncordar, que no todos 
los tHulos oblig;;iciones ~;on de amortiz<:1ción por sorteo, si
no solamente algunos de ellos, ya que en general tienen fe-
cha de vencimiento. 

Por otra parte, el negocio subyacente no necesariamen 
te es un contra to de mutuo, ya que la emisora que ha creado
t1tulos valor, los h1;1ce circular y paro nllo se vale de múl
tiples convenciones jur1dicas, una de ellr.is puede ser el ca~ 
trato de mutuo, como puede serlo también ol de compra-vente
o el de depósito, etc. Pero no es correcto considerar siem-
pre a la emisor'.! como mutuataria y al udquirente de las obl,! 
gaciones como mutuante, puesto que pueden ser vendedor y com 
predar, donante y donatario, etc. 

Tan es así, que seria absurdo considerar, que el se--
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gundo adquirente de las obligaciones ha realizado un présta
mo a la emisora, y asi el tercero, el cuarto, etc., cuando -
éstos ni siquiera han celebrado negocio alguno con la emiso
ra de los ti tules, simple y sencillamen lu hari adquirido val~ 
res de personas rJistintas a la emisora, 11demás, ellos no han 
intervenido en el negocio subyacente, por lo que si conside
ramos conforme a la teoria criticada, qun es un mutuo, ¿cómo 
podríamos explicar que estos tenGdores cloban someter su der~ 
cho a las normas del mutuo, contrato quo no han celebrado?;
Y es que ellos han adquirido mediante los titulas, derechos
de obligacionistas y no derechos de mutuantes. 

Es útil citar la opinión del rraestro Joaquín Rodri- -
guez Rodríguez, que a continuación transcribo, sin perjuicio 
de que de ella se desprenda la idea, de que el negocio suby~ 
cente es causa de la emisión de las obligacione~,, " ... se d_b 
ce que la emi:::ión de obligacior1es resulta de un préstamo que 
se hace por los obligacionistas a la sociedad, o de una com
pra-venta que la sociedad hace de sus obligaciones, o de un
préstamo colectivo. 

Asi, Houpin y Bosvieux dice que, "conforme a la opi-
nión generalm1.inte admitida se debe considerar la obligación
.... omo un derecho de crédito resultante de un contrato de pré~ 
tamo". Concepto que re pi ten Lyori Caen y Renaul t y Ascarelli, 
enlre otros üutores. 

Sin emh1Jrgo, no estünamos correcto este planteamiento 
del probleoo, porqwe r1os parece quo confunde una de las for
mas en las qw! puedo presentarse ln relaclór1 caw;al, con la
relación cau~:.iJ} considerada en abstracto. Es dor.ir, que la -
ernisión do o!J J.l.g:;cionas, unns veces, resulta rlu un pr·éstamo, 
otras, de una compro van ta, o incl~so, puede resultar ds una 
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operación de depósito"(5B). Y sigue diciendo el autor citado, 
" ... El negocio jurídico, en atención al cual se realiza la -
emisión, puede ser efectivamente de muy diversa naturaleza:
un préstamo, una compraventa, un arrendamiento, una conver~ 
sión consentida de dividendos, etc." ( 59) 

La teoría del contrato de crédito, expuesta por Arwed 
Koch en su libro "El Crédito en el Derecho", del cual existe 
traducción al español por José María Navas (60), indica que
el negocio subyacente es un contrato de crédito, y que no 
son exactas las concepciones que configuran le emisión de 
obligaciones como contrato de préstamo o como operación de -
compraventa, pues en la voluntad de los contratantes al con
cluir el contrato de emisión, se advierte un contrato de eré 
dito. 

En principio, confundo el autor citado a la emisión -
de las obligaciones, con el negocio subyacen te, y aunque ti~ 
ne razón en decir que se celebra un contrato de crédito, de
todas maneras no resuelvo al problema planteado, pJesto que
na determina la na tura loza juridica del mismo, que es lo q<..1e 
a fin de cuentas se trata do conseguir. Y es que el contra
to de crédito es un género que puede tener varias especies. 

La teoría rrás Dr.mera liza da, es la que considera que -
el negocio subyacente do la emisión de obligaciones, es un 

(58). Rodríguez Rodríguez, Joaquín Op. Cit. "Derecho Banca-
ria", Pág. 324 y 325. 

(59). Rodríguez Rodriguoz, Joaquín Op. Cit. "Derecho Banca-
ria", Pág. 325. 

(60). Koch, Arwed "El Crédito en el Derecho" Traducción de -
José Maria Navas, Editorial R.D.P. Madrid, 1946 Págs.-
246 y sigs. 
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contrato de préstamo simple o mutuo, equiparando al obliga-
cionista con el mutuante y a la sociedad con el mutuatario,
el primero entrega el dinero y la segunda se compromete a ~ 
gar un interés y a devolver el capital, con la modal1.dad, s~ 
gún algunos autores, de que el mut.iante es colectivo en vir
tud de que son varios los compradores, tanto como adq;..iire11-

tes haya y con cada uno de ellos, lo emisora tiere un lazo -
jurídico, resultado del mismo origen, de la misrre causa, con 
el mismo objeto y representado por t:itulos idé-iticos, los 
que llevan incorporado un verdadero valor, que act.:.a y vive
con independencia propia. 

Esta teoría confunde, como dice nl maestro Rodrlguez
Rodríguez, una de las forrTBs que puede ndoptar el ne9ocio 
subyacente, con el r1egocio subyacente en abstracto. Por - -
ello es que, por lo que toca a su crJ.U.r.;1 1 nos remitimos a -
lo argumentado al comentar la teorla del co1trato de présta
mo a lea torio . 

. José Ignacio de Arrillaga elabora la teoría del m,,;tuo 
con carncterística~; especiales, y dice, que es equivoco con
siderar, que cada obligación tenga por objeto uri co-itrato e.:§_ 
pecia 1, usimismo, qu8 los derechos que confiere sean autóno
mos, corno las convonciones de que eíll'3nan, por tanto, que es
equivoco también considerar que el empréstito obligacionis
ta sea una serie de co.-¡tratos yuxtapuestos, e"l virtud de los 
cuales cada obligacionista tiene los mismos derec11os y las -
mismas cargas que los demás. 

~.Jc~gún el autor, la reulidad es, que lo lrJentidad de -
cada cu11 trato con 1 Q[j demás, crea entre lr1 emümra y los - -
obl-lgucionistas rcducione5 fijas, que hacen existir entre -
estos una comunidad de lntereses, fundada en la solidaridad
que une o los tenedores y en la unidad de la deuda que pesa-
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sobre la sociedad, lo que lleva a una concepción unit:oria 
del empréstito, incompati.ble con la idea de considerar al 
obligacionista como simpla acreedor contractual, en rolación 
a un contrato de préstamo, ya que sus derechos se encuentrun 
sujetos a la solidaridad existente en la unión de los tened~ 
res y en la unidad de la deuda, pues por ejemplo, la asam- -
blea de obligacionista puede madi ficar o reduc1.r sus dere--
chos, de ahi que el crédito del obligacionista no tenga ca-
rácter independiente y que al ser una fracción de una masa -
acreedora, siga la suerte de ésta. Asi pues, el tenedor de
una obligación, frente a la emisora no t:l.ene un derecho indi 
vidual, no es un acreedor p;lrticular. De acuerdo con este a~ 
tor, el acreedor ordinario tiene un derecho emanado de un h~ 
cho jurídico distinto, y el acreedor obligacionista tiene un 
derecho que nace como elemento de una m:Jsa cro¡Ji ticia, y por 
ello, la emisión de obligacione~ !>upone un mutuo con caract~ 
rísticas especiales, un contrato de mutuo esenc1almente real, 
que se perfecciona sólo con la en tmga del dino ro importe de 
los titulas, solemne porque debe constar en e8critura públi
ca o inscribirse en el Reg1stro P1jblico de la Propiedad y 

del Comercio, oneroso, sinalEigrrátl.co, conmutativo y de suje
tos múltiples. 

En realidad, Do Arrillaga, lo que hace es argumentar
caracteristicas espociules del contrato de mutuo, que según
él, se celebra como negocio subyacente en la emisión de las
obligaciones, afirmando que tal es la na tura le za jurídica 
de éste, por lo que para criticar su t:eoria, mo remito como
en el caso anterior, a la m:Jnifestado cuando enmonté la teo
ria del contrato de próstamo alcülorio. 

LB te aria de la compruven ta de eré di tos, do origen 
alorrl.m, dice que la emisión de obligaciones es una ventc1 de
créditos que hace una sociedad anónima contra sí mism:l, fun-
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dementando tal afirmación, en que la empresa emisora vende -
por un precio determinado, inferior, igual o suporior al no
minal indicado, titules negociables que representan créditos 
contra ella, y el obligacionista compra una promesa escrita
de pago. 

En realidad, de todas las anteriormente comentares, -
esta es la teoría más acertada, ya que ol negocio subyacente, 
generalmer,te es un contrato de compra-venta de valores entre 
la emisora y el primer adquirente, y entre los posteriores -

adquirentes, es el convenio más usual conforme a la lógica -
porque en efecto, quion adquiere obligaciones, comunmente lo 
hace mediante la compra de los titulas. 

Sin embargo, t.ampoco considero aceptable esta teoría, 
porque no necesariamente se adquieren las obligaciones por -
compra, aunque sea la forma más general, sino que tal adqui
sición puede ser resultado de diversos tipos de contrato, ca 
mo ya antes lo he argumentado. 

Para terminar, es necesario recordar lo dicho e'1 p3-

ginas anterion:•;, precisamente antes de comenzar el estudio 

de las teorías r;omentadas, en el sentido de que el deterrr1i·

nar la naturalr~za jur:ídica del negocio subyacente, no parti

cipa de la importancia que se le ha dado en la doctrina, -
en virtud c1e que tal negocio es ajeno y distinto a la emi
sión ele las obligaciones, y que solam1~nte influye cuando -
la emisora t.lecide oponer excepciones personales al primer -
adquirente de los U.tules obligflcione~,, si considera que no 
debe pagarlos de acuonJo a lo establecido en el neDocio - -
subyace11te, pero fuera do ello, de acuor-do con nuestro posi
ción, lo importante para este estudio no os clotL~rminar la 
naturaleza juriuica del negocio subyacBnlu, sino conceptuar-
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lo y diferenciarlo de la emisión de las obligaciones, con el 
fin de aclarar ésta tan debatida cuestión juridica, objoto -
que considero se ha logrado. 
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c).- ACTOS PRELIMINARES A LA EMISION DE OBLIG.AJ:IONES. 

Como he señalado en páginas anteriores, existe confu
sión en el empleo de los conceptos creaci6-i y errr~sión de las 
obligaciones, pero creación significo el acto de hacer nacer 
los títulos obligaciones y emisión s1gnifica poner en circu
lación los titulas ya creados. Son pues, términos jur1dica-
mente disti0tos, y esta es la concepción que de ellos se tie 
ne en este trabaJo. 

Es importante aclarar lo anterior, porq'...le es usual, -
aunque erróneo, emplear la palabra emisión corno si·-ión:i.mo de
creación de obligaciones. Con frecuencia se observa esto en 
la doctrir1a, i"lcJuso, nuestra Ley General de 1'.Ítulos y Oper~ 
ciones de Crédlto, confuride el sigr,ificado del co-.c.epto emi
tir, con el de cr8E>r, el CLal ni siquiera L!'~i-ÜZEl er, s-s pr~ 
ceptos, p;es emplea Griicamente el de emisión, a veces eri fo.!: 
ma acertada, como en el caso dei artículo 2'11'.l, que no se - -
trariscrlbc por n:izones de bre11edad¡ y a veces en forma erró
nea, cuando se refiere a üi creació'l de los títulos, como e., 
el caso uul artí.culo 212, •.:r ... e por lu misma razó-· -:iue el ante 
riormer,tr! rn8ricior,ado, no se trai-.sc.r ibe. 

En ul primero, el legislador se refiere, sin dJda, al 
acto de puner en cJrculación las obligacior1es, pues el decir: 
"Cuarido cri garan tia de la ernis ión ::.e der en prenda ti tu los o 
bienes ... ", se ubica en el momento 8:1 que se lleva a cabo la 
circulaci(in y adquisición de los titulas obligacionales, - -
puusto qui! la garari tfo tiene existencia jur'ícli.:.a concreta, -
hasta qui! existe el lnaítima tenedor, y por ello, titular de 
derechos d8 cr{id i to en contra de la emisora. 

En cambio, m1 el precepto citado en segundo término,-
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el legislador, al decir: "No se podrá hacer emisión alguna -
de obligaciones por cantidad mayor que el activo neto de la
sociedad ... ", se refiere sin duda alguna, a la creación de -
titules obligacionales, pues es cloro que tal precepto esta
blece un limite a la sociedatl anón:lrra en la constitución vo
luntaria de su pasivo, pasivo que puede hacer creando L1tu-
los valor que incorporan derechos uo crédito en su contra, -
como s01 las obligaciones. 

La confusión es constante, sin embargo,de la interpr~ 
tación de los preceptos de la ley, se deduce que ex is ten en 
realidad, presupuestos de cr~ación de las obligaciones y ac
tas preliminares a la emisión de las obligaciones, aunque el 
ordenamiento mercantil de referencia, al regular ambos, uti
lice indistintamente el concepto "omisión". 

Phora bien, con el fin de aclarar la confusión a que

me he referido, y aderrás porque sale a colación necesariame~ 
te al tratar este torro, y porque es conveniente estudiarlo,
comentaré las cuestiones relativas a los presupuestos de - -
creación de las oblíoaciones, sin perjuicio del titula de e2 
te inciuo, que se r~fiere estrictamente a los actos previos

ª la emisión de las obligaciones. 

Debemos cntcnucr, que una cosa son las presupuestos -
de creación de las obligaciones, y otro cosa, son los actos
previos a la emisión de las obligacione~i, aunque como ya he
mani festado, la ley no los distingue expresamente y al regu
larlos emplea en relución con ambos, el concepto "emisión". 

Por preuupuun tos de creaci.ón de los obligaciones, de
be entenderse, los olrnoontos neceSflrios para que estos titu
las sur jan a la v ir.la juridica. 

De acuerdo con la Ley General de Titulas y Operecio--

1 



137 

nas de Crédito, señalo los siguientes presupuestos do crea-
ción de las obligaciones: la existencia de una sociedad anó
nima, la causa o motivo remoto de la creación de las obliga
ciones, el acuerdo de la asamblea ex tmordinaria de accioni.§. 
tas que autorice la emisión, el balani;o técnico contable que 
determine la realidad económica de la uociedad anónima, el -
acta do consejo que contenga le designación de las personas
que han de suscribir las obligaciones, la existencia de ga-
rentias y para el caso de que se trate de crear obligaciones 
convertibles en acciones, la existencia de acciones en teso
rería por el importe de las obligaciones convertibles que se 
pretendan crear. 

Por actos preliminares a la emisión de las obligacio
nes se entienden todos aquellos que constituyen condiciones
de legalidad de la circulación de los mencionados títulos, -
obviamente se celebren y se llevan a u1bo antes de la emi- -
sión. 

Da acuerdo con la Ley General de T 1 tules y Operacio-
nes de Crédito, señalo los siguientes actos preliminares a -
la em1::.1.6n de obligaciones: la creación de las obligaciones, 
la inscripción del acta de creación, la designación del re-
presentante común y aceptación de su cargo, comprobación del 
balance, la comprobación de la existencia de los contratos -
de adquisición o construcción de bienes sI. la creación de 
los titulas se hace para representar el valor o precio de é.§. 

tos, la r;omprobacióri de la existencia y valor de las garan-
t1as, 11:1 comprobación de 1 fl debid:i cons t:i tuc:i.ón de las gara!:! 
U.as, le declaración del ropresentantc com.)-i du haber compr9. 
buda la 'Jolvuncia do la sociodad croo dora dn lo~·. t 1: tu los y -

de constltuirso en doposi tario do los fondos du la sociedad
croadore, quo se destinen en el caso ospociol del articulo -
212, a la adquisición o construcción do bienes que tuviere--
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contratada la sociedad, la autorización de las obligaciories
que se vayan a emitir y, los avisos y propaganda si las obl,i 
gaciones se ofrecen en venta al público. 

Aunque algunos de los actos prelim:lnares a la emisión 
de obligaciones, se ejecutan simultaneamonte con la creación 
de los títulos, no constituyen presupuestos de su existencia, 
sino condiciones de legalidad en su circulación, como por 
ejemplo, en el caso do la designación del representante co-
mún de los futuros obligacionistas y la aceptación de su ca~ 
go, pues tal acto, tiene como esencia jurídica, la represen
tación de intereses de los futuros adquirentes de los ti tu-

los y no la creación de éstos, es un acto relativo a la cir
culación de los títulos, a ello está do~itinada la existe'1cia 
del representante común, mas no es un fleto relativo a la - -
creación de los titulo3. 

En seguida, har·ó de cada uno de los presupuestos de -
creación de las obligaciones un breve comentario, tomando c~ 
mo referencia a la Ley General de Títulos y Operuciones de -
Crédito, y al terminar, para tratar la p.:irte importante del
tema que nos ocupa, procederé de la miGma manera con los ac
tos preliminarns a la emisión de las obl lgaciones. 

Para la creación de las obligaciones, antes que nada, 
debe concebirse la existencia legal de lit sociedad anónima -
creadora. Por existencia legal debe entuntlerse, que la soci~ 
dad se encuentra constituida en escrituru p,jblica, inscrita
en el Registro Público del Comercio, conforme al articulo 
2do. de la Ley General de Sociedades Mercantilcrn, evitándose 
con ello, que on su contra puedan ejercitarse acciones de n~ 
lidad de su exi!ltencia >· por consiguiente, de sus actos, co
mo puede serlo el de creación de obligaciones, al respecto -
dice el articulo 2do. mencionado. 
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Art~ 20.- "Las sociedades mercantiles inscritas on el -
Registro Público de Comercio, tienen person~ 
lidad ju7ídica distinta de los socios. 
Salvo el caso previsto en el artículo si
guiente, no podrán ser declaradas nulas las
sociedades lnscritas en el Registro Público
de Comercio ... " 

Es obvio que la sociedad creadora debe estar legalme~ 
te constituida, debidamente inscrita en el Registro de Come~ 
cio, puesto que de otra manera no podría cumplirse con lo es 
tablecido por el artículo 213 de la Ley Genera 1 de T itulos y 
Operaciones de Crédito, mismo que ordena la inscripción del
acta de creacióf, de los t1tulos. 

LB creación y emisión de las obligaciones se ha rese_r 
vado en México, desde lo Ley Ger,eral de Emisióri de Dbligaci~ 
nes y Bonos del 29 de Noviembre de 1897, como una facultad -
de las sociedades anónimils. Actualmente el artículo 208 de -
la Ley General de Tí tu los y Operaciories de Crédito, estable
ce el rn-ismo principio 1;uer1do dice: 

Art. 208. "Lil! .• ~-iociedades !\rlÓnÍTT\35 puederi emitir obli 

gociones .• ," 

A>.;nque t-~1 pnxcpto rio indica expresamente, que crear 
y emitir obligacione"' os facultad privativa de las socieda-
des anónirras, debe antendersu así de su interpretaclór, en r~ 
lación con otros aplicables, como e1 21.'3 del 'llismo ordena- -
miento. 

Sin ernborgo, w,te principio tiene como excepción a 
las cédulas nipoteCFirias, que como se ha visto e·• el inciso
d), capitulo primero cJc c:.;te trabajo, son obligaciories que -
crean personas fL:;lca~;. Al respecto, es ímportanto hacer no-
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tar, que en nuestra legislación, no existG disposición algu
na que prohiba a las personas físicas o morales, distintos a 
las sociedades anónimas, la creación de obligaciones, Bino -
que por el contrario, el Código de Comercio en su articulo -
21 fracción XIV, tácitamente reconoce ta1. derecho al decl.r: 

Art. 21. "En la hoja de inscripc16n de cada comercian 
te o sociedad se anotarán: 

XIV. Las emisiones de acciones, cédulas y - -
obligaciones ••• " 

Pero a pesar de lo anterior, creo que los partícula-
res no pueden crear obligaciones, ya que la Ley General de -
Titulas y Operaciones de Crédito, para ello impone una serie 
de requisitos, que solamente las sociedades anónimas pueden
cumplir, debido a que como dice el maestro Fernando Vázquez
Arminio ". . . su estructura social implica una protección a -
los derechos de los obligacionistas, que les permite llevar
un perfecto control de su crédito, que no podría ejercitarse 
con las actuales disposiciones legales sobre personas físi-
cas u otros tipos de sociedad" ( 61). 

Ade~1s, considero que el articulo 21 del Código de C2 
mercio, transcrito anteriormente en su fracción XIV, se re-
fiere al parecer, indistintamente, tanto al comerciante ind1 
vidual como a las sociedades, pero en realidad envuelve atr,i 
butos privativos de cada uno, por ejemplo: la licencia mari
tal para el caso de la mujer comerciante, que menciona su 
frección IX, misma que obviamente no puede operar para la s2 
ciedtld, as1 como tambi~n la fracción xrv ya transcrita, pro
pia para las sociedades y que no puede opernr paro el comer-

(61). Vázquez Ar-minio, Fernando, Op. Cit. Pág. 82. 
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ciante individual. 

Aderrás de que para que puedan crearse las obligacio-
nes debe existir una sociedad anónima regularmente constitu~ 
da, es necesario otro presupuesto, que o::> el acuerdo de la

asamblet.1 general extraordinaria de accionistas, autorizando
la creación de los titulas. 

La decisión de crear obligac:lones correspo'1de a la -
asamblea general de accionistas y no es delegable ni siquie
ra al consejo de administración o las personas que funjan ca 
mo representantes legales de la compañia. 

Es pertinente distinguir las asambleas ordi~arlas de
las extraordinarias, con el fin de delimitar asimismo s.is 
competencias, para llegar a comprender lo importancia del 
acuerdo que nos ocupa. 

La distinción de la Asamblea Ordinaria y de la Extra
ordinaria se hace en función de los asuntos que se han de 
tratar en las mismas. 

Las asambleas ordinarias, conforme a los art:culos 
180 y 181 de lé! Ley General de Sociedades Mercantiles, se ce 
labran pur16dicamente por lo menos una vez al año y dentro -
de los l\ meses que sigan a la clausura del ejercicio social, 
en el dornlcilio social, so pena de mJlidad, salvo caso for-
tuito o fuerza rmyor. Se ocupan además de los asuntos inclu_i 
dos en la orden del dlá, de discu t:ir, aprobar y madi ficar el 
balance después de oir ei. informe ue los corn·isarios, de la -
desi.anación de éstos y del balance administrativo, así como
sus emolumentos. 

La Asamblea General es el órgnno supremo de la socie
dad y puede ser ordinaria o extraordinaria, teniendo derecho 
de concurrir a ella todos los socios. 
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Para que la asamblea general extraordinaria de accio
nistas esté legalmente celebrada, es necesario el cumplirnie.!J. 
to de tres requisitos forrreles que deben substanciarse till y 
como lo establece la ley: convocatoria, reunión y delibero-
ción; mismos que por la importancia que guardan los asuntos
propios de estas asambleas, son de cumplimiento estricto. 

La característica propia de la asamblea general extr~ 
ordinaria, consiste en que puede celebrarse en cualquier - -
tiempo por la importancia de los asuntos que les correspon-
den. Uno de esos asuntos es la creación de obligaciones, till 
se desprende del articulo 182 de la Ley General de Socieda-
des Mercantiles, precepto que establece en forma casu~sta -
los asuntos objeto de la celebración de asambleas extraordi
narias. 

Art. 182. "Son asambleas extraordinurias las que se -
reúnan para tratar cualquiera de los si- -
guientes asuntos: 

X. Emisión de bonos". 

Conviene recordar que en nuestra legislación, la pa~ 
bre bono se emplea como sinónimo de obligación. 

Así pues, la celebración de la asamblea general de ac 
cionistas que autorice lo creación de las obligaciones, es -
fundamental, porque ello representa el aumento del p:i.sivo de 
la sociedad, generalmente en forrra considerable. Es por eso
que la ley exige que sea una decisión do la asamblea general 
de accionistas, sometiendo además la creación de esos títu-
los a cHoposiciones e:1tr·icl1.1s. 

Si se examina en forma profunda el proceso ue crea- -
ción de las obligacionor;, encontramos un tercer presupuesto, 
el motivo o causa remota de la creación de los titulas, que-
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es aquella ~ircunstancia por la que se propone a la asamblea 
general de accionistas la creación de las obligaciones, y é~ 
ta asi lo decide. 

El motivo o causa remota puede ser de diversa índole, 
pero éste en realidad no ti.ene importanc·i1~ en la vida jurid]; 
ca de los ti tu los, a; .. mq;_ie algunos au tares lo consideran como 
el negocio subyacente de la emisión de las obligaciones, in
curriendo en la confusión que ya he comentado en p6ginas an
teriores. 

Un cuarto prBsupuesto que establece la Ley General de 
Titulas y Operaciones de Crédito, es el balance técnico que
debe hacerse por la sociedad anónirre que pretenda crear los
titulos, para que de él se obtengan los datos básicos que ~ 
presen la realidad económica de la ernpresa y se compruebe la 
factibilidad de la amortización de los títulos c~ando llegue 
el momento. De esta rranera la creación y posteriormente la -
emisió:-1 de las obligaciones, se hace con bases económicas 
reales. 

fl-.~, el artículo 2 'IJ indica que el acta de creación -
debe con tnner los da tos económicos de la empresa, computados 
con los rJol balance que se haya hecho para preparur la crea
ción de los titulas: 

l\rt. 213. "la emisiór, será hucha por declaracióri de -
voluntad de la sociedad emisora, se hará -
constar en acta unte notario y se inscrib]; 
rá en el Registro rúhl ico de lc1 Propiedad
que correspO'lda a la ubicación de los bie
nes, si en garantia de la omi~;ión se cons
tituye hipoteca, y en el Regir;tro de Come:: 
cio del domicilio de la socil;r1i.1d cmüoora,
en todo caso. El acla de emisión cleberá -
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contener: 

I. Los datos a que se rofieren las frnccio-
nes I y II del articulo 210, con inser- -
ción: 
b).- del balance que se haya practicado -
precisamente para proparar la emisión, 
certificado por contudor público, .•• " 

Como ya señalé, se trata de un balance técnico y par
esa debe ser formulado y certificado por contador público. 

Pero aderrés, los datos del balance, deben contenerse
t.ambién en las obligaciones, según lo indica el articulo 210 
en su fracción II. 

Art. 210. "Las obligaciones deben con tener: 

II~ El importe del capital pagado de la so-
ciedad emisora y el de su activo y de su 
pasivo, según el balance que se practi-
que precisamente para efectuar i.a emi- -
sión ... " 

Y aún más, el balance tiene la importancia de indicar 
el limite de la creación de obligacionm1, conforme al artic~ 
lo 212, y es la expresión públicn de la solvencia de la em-
presa, por lo que debe ser publicado anualmente en el Diario 
Oficial de la rederación, después de haberse realizado la 
creación de las obligaciones. 

Art. 212. "No se podrá hacer emü>ión alguna de obli~ 
ciones por cantidad rmyor quo el activo n~ 
to de la sociedad emisora que aparezca del 
balance a que se refiere la fracción II 
del articulo 210, a monos que la emisión -
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se haga en representación del valor o pre
cio de bienes cuya adquisición o construc
ción tuviere contratada la sociedad emiso
ra. 
La sociedad ami.sora no podrá reducir su ~ 
pital sino en proporción al reembolso que
se haga sobre los obligaciones por ella 
emitidas, ni podrá cambiar su objeto, dom! 
cilio o denominación, sin el consentimien
to de la asamblea general de obligacionis
tas. 
Las sociedades que emitan obligaciones de
berán publicar anualmente su balance certi 
ficado por contador público. La publica--
ción se hará en el Diario Oficial de la Fe 
deración". 

El quinto presupuesto lo constituye el acta de sesión 
del Consejo de Administración, que contenga la designación -
de la:, personas que han de suscribir el acta do emisión y 

han dl; íirmar las obligaciones. 

Es importante este presupuesto, porque tiene como fin 
dar le\.}itimidad a los títulos y al acto de su creación, me-
diante la firma de las personas autorizadas al efecto, los -
que deben ser miembros del consejo de administración, o el -
adminb trador único. Asi se obtiene do la fracción IX del ar 
ticul.o 210. 

Art. 210. "Las obligaciones deben contener: 

IX. La firma de los a dm l.n is tra dores de la so
ciedad autorizados al efecto". 

la legitimidad que reporta tal presupuesto, se impri-
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me desde el momento de la creación de los tit;.ilos, por 11ao -
es que el acta correspondiente debe contener la sesión rela
tiva del consejo de administración; así lo indica el arlicu
lo 213 fracción I inciso c) 

Art. 213. "La emisión será hecho por declaración de -
voluntad de la sociedad emisora, que se h!:! 
rá constar en acta anta notario y se ins-
cribirá en el Registro Público de la Pro-
piedad que corresponda a la ubicación de -
los bienes, si en garantia de la emisión -
se constituye hipoteca, y en el Registro -
de Comercio del domicilio de la sociedad -
emisora, en todo C/J50. El acta de emisión
deberá contener: 

I. Los da tos a que f;~~ refieren las fraccio-
nes I y II del articulo 210, con inser- -
ci6n: 
c}.- Del acta de ~j sosió~ del consejo de 
administración en qua se haya hecho la 
desigm1c:i.ón de lo ¡:K:!rsona o personas que
deben suscribir lo em:i.5i6n; .•. " 

El sexto presupuesto, se con:.;tituye por la existencia 
de garantías de la amortiwcíón de lw:. ouligaciones, puesto
que debe reportarse paro los adquir'it!nle::. de los tít..ilos, el 
mayor indice de seguridad en su invlwsión, por ello, si se ..:.. 
ha constituido hipotGca corno garantfo, debe constar desde el 
acta cfo creación e inscribirse ésta en n l Hegislro de Comer
cio y on el flegistro Público de la Propíodud, además, si se
han con!•titu'í.do garantías especiales, ueben e:;pecifit:arse en 
el acto mencionada e integrarse con todo'.:\ los requisitos le
gales qua los corresponda. Todo ello conforme al articulo 
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213 fracción III y 214, que enseguida se transcriben. 

Art. 213. "La emisión será hecha por declaración de -
voluntad de la sociedad emisora, que se ha 
rá constar en acta ante notario y se ins-
cribirá en el Registro Público de la Pro-
piedad que corresponda a la ubicación de -
los bienes, si en garantía de la emisión -
se constituye hipoteca, y en el Registro -
de Comercio del domicilio de la sociedad -
emisora, en todo caso. El acta de emisión
deberá contener: 

III. La especificación, en su caso, de las ga-
rantías especiales que se consignen para -
la emisión, con todos los requisitos lega
les debidos p:¡ra la constitución de tales
garantías¡ ... " 

Art. 214. "Cuando en garantía de la emisión den en 
prenda ti tu los o bienes, la prenda se con2 
ti tuirá en los términos de la sección Ee. -

del capttulo IV, titulo II, de esta ley. 
Cuando se constituya hipoteca, se entende
rá que l.a hipoteca cubre, siri necesidad de 
ulteriores anotaciones o inscripciones en
el Regi5tro P6blico, todos los saldos que
eventualmente, dentro de los limites del -
crédito tot:F~l n:presentado por la emisión, 
queden ir1~,oluto<.o1 por concflpto de obligaci.9_ 
nes o cupones u pagados o amortizados en -
la rorrrir.:i que ~;u es tipulu. 

La prenrJr;1 o lu hipoteca constituidas en 9!:!, 
ran tin du la mni sión, sólo podrán ser can
cele das t:otal o parcialmente, según se ha-
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ya estipulado en el acta de emisión, cuan
do se efectúe, con intervención del repre
sentante común, la cancelación total o p:i~ 

cial, en su caso, de las obligaciones ga-
rantizadas". 

Por último, mencionaré un séptimo presupuesto, que s2 
lamente se da en el caso de la creación de obligaciones con
vertibles en acciones, la existencia de acciones por el im-
porte suficiente que se requiera p:ira llevar a cabo la con-
versión, lo que constituye un requisito lógicamente indispe~ 
sable p:ira tal efecto, pues es claro que si no hay tales ac
ciones en tesorería, no podrán convertirse los acreedores de 
la sociedad, titulares de obligaciones, en accionistas. 

Por eso es la exigencia que se contiene en la frac- -
ción I del articulo 210 Bis. 

Art. 210 bis. "Las sociedades anónimas que pretendan
emitir obligaciones convertibles en ªE 
clones se sujetarán a los siguientes -
requisitos: 

I. Deberán torrflr las medidas pertinentes p:ira 
tener en tesorería acciones por el importe 
que requiera la conversión¡ 

En seguida comentaré los actos preliminares a la emi
sión de obligaciones: 

El primero y fundamental de ellos, es el de la crea-
ción de las obligaciones, que so hace como lo indica el arti 
culo 213 ya transcrito, por declaración unilateral de volun
tad expresada en el acta do creación, ante Notario Público,
en virtud de que es un acto público plenamente válido y legi 
timo, de donde los titulas adquieren existencia juridica. Ya 
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he sostenido en páginas anteriores, que el acta de creación
de los titulas es la causa inmediata de su existencia, y pa
ra que, puedan emitirse, esto es, para que puedan ponerse en
circulación, es claro que primero deben existir jurídicamen
te, o sea, deben haber sido creados. Así pues, es primero la 
creación y luego la emisión. 

Podemos considerar como otro de los actos prelirnina-
res a la emisión de obligaciones, la inscripción del acta de 
creación de los titulas que prevee el articulo 213, porque -
constituye un aspecto de legalidad de la emisión, ya que los 
adquirentes de los títulos podrán confiadamente invertir, en 
virtud de la publicidad del pasivo de la empresa. 

El tercero do los actos que comentarnos, es la design~ 
ci6n del representante común de los obligacionistas y la - -
aceptación de su cargo, que se lleva a cabo simult1neamente
con la creación de los titulas, pero que no es presupuesto -
de la existencia de ellos, sino un acto que tiene como esen
cia jurídica la finalidad de representar iritereses de futu-
ros obligucionistas, y ello supone que los títulos han de 
circular. El representante común tiene relación jurídica con 
la circulación !Je lofl titulas, CTas no con su creación, sin -
embargo, la ley establece la designación del representante -
común y la acept-.ación de su cargo como hemos dicho, simultá
neamente con la creación de los títulos, al exigir que el ªf 
ta de creación contenga lo anterior. Tal se obtiene del art1 
culo 213, fracción v. 

Otro de ellos, lo constitu>'º la comprobación del ba
lance que debe hacer ol reprosentanto común de lo~, obligacl.2 
nistas, en función do mandatario de éstos aunque todav!.a no
existan realmente, con el fin de garantizar la legnlidad de
los titulas cuando sean emitidos. Asi vemos, qua como acto -
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previo a la emisión, el representante común de los obligaci2 
nistas debe comprobar la veracidad de loo datos del balance, 
que expresa la solvencia de la sociedad creadora, tal como -
lo dispone el articulo 217, fracción I. 

Art. 217. "El representante común de los obligacioni.§_ 
tas obrará como rnandatnrio de éstos, cr.in -
las siguientes obligaciones y facultades,
aderrás de las que expresamente se consig-
nen en el acta de emisión; 

I. Comprobar los datos contenidos en el bala.!J. 
ce de la sociedad emisora que se formule -
para efectuar l.a emisión; ••• " 

Insistimos al igual que en el ca~'º anterior, e;-i que -
éste es un acto relacionado con la emisión de los titulas, -
mas no con su creación. 

En quinto lugar podemos mencionar, la comprobación 
que debe hacer el representante común de los obligacionistas, 
de la existencia de los contratos rJe adquisición o construc
ción de los bienes que tuviera ce] nbrados la sociedad cread~ 
ra, para el caso de que el monto dn las obligaciones sea su
perior al activo neto que aparezco en el balance y tales - -
construcciones y adquisiciones se representen en su valor a
precio por los títulos, conforme al art1culo 212 transcrito
anteriormente. 

Es importante comprobar el bu lancu y la existencia de 
los contratos de adquisición o con-.,trucción, cuando se da el 
único caso en que pueden crearse obligaciones en CU9ntía ma
yor al activo neto de la empresa, es importante porque gara~ 
tiza la legalidad de los titulas, como c.>n el caso anterior,
así lo dispone el articulo 21? en :;u fracción II. 
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Art. 21?. "El representante común de los obligacioni§. 
tas obrará como mandatario de éstos, con -
las siguientes obligaciones y facultades,
aderrás de las que axpresamente se consig-
nen en el acta de emisión. 

II. Comprobar, en su caso, la existe~cia de 
los contratos a que se refiere el párrafo
primero del articulo 212, •.. " 

·En el sexto lugar, ubicamos la comprobación de la - -
existencia o valor de los bienes que garantizan la amortiza
ción de las obligaciones, misma que debe hacerse por el re-
presentante común de los obligacionistas, en garantia de la
legalidad de los titules, ab:mdiendo a la fracción III del -
artículo en cuestión, relacionada con el 214 ya transcrito -
en lineas anteriores. 

Art. 217. "El representante común de los obligacioni§_ 
tas obrara como rrandatario de éstos, con -
las siguiertos obligaciones y facultades,
además r.Je lr;s que expresamente se consig-
nen en el acta de emisión: 

III. Comprobar la existencia y el valor de los
bienes dar.Jos en prenda o hipotecados en g~ 
rantia de lu omisión, <1sí corno los objetos 
pignorados y, en su caso, las construccio
nes y los muebles inmovilizados incluidos
en la hipotnr::a estén r:1scgurados mientras -
la emislón no se amortice to ta lmen to, por
su valor o por el importe de las obligaci~ 
nes en circulación, cuando éste sea menor
que aquól; ... " 

En séptimo lugar, mrn1cionamos como acto preliminar a-
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la emisión de las obligaciones, la comprobación que debe ha
cer el representante común de los obligacionistas de le dobl 
de constitución de las garantías; esto es, que al constilui.::: 
se las garantías de la amortización de los titulas, se hace
cumpliendo con todos los requisitos legales según su natura
leza, asi por ejemplo, con la inscripción de la hipoteca ni
es el caso, o con la entrega de los bienes o titulas de cré
dito, si se trata de garantia prendaria constituida con és-
tos. Tal se desprende de la fracción IV del artículo 217. 

Art. 217. "El representante común de los obligacioni~ 
tas obrará como mendatario de éstos, con -
las siguientes obligaciones y facultades,
además de las que expresamente se consig-
nen en el acta de emisión. 

DJ, Cerciorarse de la debida constitución de -
le garantía; ... " 

El octavo de los actos preliminares, es un requisito
de naturaleza puramente formal, os la declaración del repre
sentante común de los obligacioni.st:as, manifestando con ver
dad, que he cumplido con le comprotJoción de les últirras cir
cunstancios estudiadas. 

Este acto os solerrne y por olla se contiene en el ac
ta de creación de los títulos, sin ombargo, insistimos como
en los anteriores, en que se relaciona jurídicamente cori la
emisión, rras no con la existencia de las obligaciones. 

El articulo 213 ordena en su fracción V incisos a), -
b) y e), que tal declaración se contenga en el acta de crea
ción de las obligaciones. 

Es necesario hacer resalt~r, que en el caso de que -
la r;uantia de los titulas rebaso el activo neto de la empre-
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sa parque éstos se destinen para la adquisición o construc-
ción de bienes, el representante común de los obligacionis-
tas tiene la obligación y la facultad de hacer que efectiva
mente se cumpla con esa finalidad, en garantía de la legali
dad de los títulos y en protección de los obligacionistas. 

Art. 213. "La emisió;i será hacha por declaración de -
voluntad de la sociedad emisora, que 3e ~~ 
rá constar en acta ante Notario y se ins-
cribirá en el Registro Público de la Pro-
piedad que corresponde a la ubicación de -
los bienes, si en garantía de la emisión -
se constituye hipoteca, y en el Registro -
de Comercio del domicilio de la sociedad -
emisora, en todo caso. El acta de emisión~ 
deberá contener: 

V. La designación de representante común de -
los obligacionistas y la aceptación de és
te, con su declaración: 
a).- De haber comprobado el valor del acti 
vo neto rranifestado por la sociedad¡ 
b).- De haber comprobado, en su co~o, la -
existencia y valor de los bienes hipoteca
dos o dados eri prenda para garantizar la -
emisión; 
c).- De constituirse en depositario de los 
fondos producto de la omisión que se destl 
non, en el caso a que se refiere el primer 
párrafo del artículo 212, a la construc- -
ción o adqulsir..i6n do los bic.-,es respecti
vos, y hasta el momento en qu(! e5a adquis_l 
ción o construcción se realicn ... " 

Cumpliendo con estos antecedentes, so llega al noveno 
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de los actos preliminares a la emisión de las obligaciones, -
la autorización de los titulas que vayan a ponerse a circu-
lar, esto es, a emitirse; acto de naturaleza puramente far-
mal, igual que el anterior, que corresponde realizar al re~ 
presentante común de los obligacionistas, garantizando con -
ello la legalidad de los titulas y la protección de los inte 
reses de aquéllos. 

Es obvio aclarar, que el representante común de los -
obligacionistas, autorizará las obligaciones cuando haya ca~ 
probado su legalidad conforme a lo anteriormente estudiado.
LB facultad relativa se fundamenta en la fracción VII del ar 
ticulo 21?. 

Art. 217. "El representante común de los obligacioni.§. 
tas obrará como mandatario de éstos, con -
las siguientes obligaciones y facultades,
además de las que expresamente se consig-
nen en el acta de emisión: 

VII. Autorizar las obligaciones que se emitan;. 

" 
Por último, p:¡rn terminar, podemos considerar como un 

acto previo a la emisión de las obligaciones, al hecho mate
ri!:!l que constituyen 11m avisos y la propugancla que se haga
con el fin de que lo~~ lrl\/orsionistas adquieran los titulos,
se trata de obligacion1m que se ofrezcan en venta al público, 
supuesta que es el má'.l r;ornún y generalizado. 

Ello de acuerdo 1:on el último p3rra ro del articulo 
213 que en especial tl'llnsr:ribimos. 

Art. 213. " ..• En caso de quB las obligaciones se, __ 
orrezcan en venta al público, los avi-
oos o la propaganda contendrán los da--
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tos anteriores. Por violación a lo dis
puesto en este párrafo, quedarán soli~ 
riamente sujetos a daños y perjuicios -
aquéllos a quienes la violación sea im
putable". 

Cabe decir que en los avisos y prop:lganda pública en
caminados a la venta de los titulas, se reitera la declara-
ción unilateral de voluntad de la sociedad emisora, de obli
garse al P=\9º de intereses y amortización de las obligacio-
nes en favor de los adquirentes inversionistas. 

1 
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d).- REQUISITOS QUE DEBE CONTENER EL N:,TA CONSTITUTIVA. 

El acto de creación de las obligaciones es de nabJra
leza forrral y solemne, por tal motivo debe contenerse en ac
ta levantada ante notario e inscrita en el Registro Públíco
del Comercio, y en el de la Propiedad si se garantizan los -
titulas con inmuebles. 

Estudiaremos ahora los requisitos que debe contener -
el acta de referencia, torrando como punto de partida las di~ 
posiciones que al respecto establece la Ley General de Titu
las y Operaciones de Crédito. 

Este ordenamiento establece tales requisitos en los -
articulas 213, 210 y 210 Bis, aunque el legislador procedió
en él sin distinguir los presupuostos de creación de los ti
tulas, de los actos previos a la emisión de las obligaciones, 
tema quo ya hemos tratado en páginas del inciso anterior. 

Para el afecto del estudio que ahora iniciamos, vamos 
a entender por requisitos que debo contener el acta de crea
ción, todos lo'.> que menciona la ley en los preceptos señala
dos, sean presupuestos de la creación dn los titulas o actos 
previos a la omisión. 

Nos referiremos a cada uno de lo~> requisitos de acuer 
do con su clasificación según su objeto o finalidad. 

Asi podemos clasificarlos en requ'lsitos de identidad, 
requisitos forrcales, requisitos ni la tivo'.1 a la garantia y re 
quisitos relativos a la inversión. (62) -

(62). Vázquez Arminio Fernando, en su obru citada páginas 
119a 122, clasifica los rrnwisitos que debe contener -
el acta de creación de las obligaciones, en requisitos 
de identidad, requisitos do la operación y requisitos
de autenticación. 
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Consideramos como único requisito de identidad, el 
que se exige por el articulo 213 en su fracción I qua nos ~ 
mite a la fracción I del 210, que consiste en la indirnción
en el acta de creacióri de las obligaciones de la de:?ornila- -
ción, objeto y domicilio de la sociedad emisora. Este requi
sito tiene como finalidad identificar al deudor, y e,., ello -
radica su importancia, sobre todo cuando se trata de obliga
ciones de naturaleza especial, que sólo pueden ser emitidas
por determinadas sociedades de crédito, como por ejemplo en
el caso de los bonos financieros que sólo pueden ser creados 
y emitidos por instituciones de crédito financiero o como en 
el caso de las obligaciones hipotecarias que sólo puede" ser 
creadas y emitidas por instituciones de crédito hipotecario, 
circunstancia que debe acreditarse en el acta de crea ció.-, de 
los titulas porque es relativa al objeto y denorningcióri de -
la sociedad creadora. El domicilio es irnportarite, ya que en
la plaza de él, la deudora quedará obligaoa a P39ªr intere-
ses y a amortizar los títulos. 

Podemos mencionur como requisitos forrra·1es a los si-

guientes. Primero la exigencia que establece el artlculo 213 
del otorgamiento del acta de creación de los titulas ante n!:! 
tario público y la inscripr' ión de la misma en el Registro de 

Comercio y en el Registro Público de la Propiedad del domici 
lio de la sociedad emisora, cuando se ha constituído corno ~ 
rantia, hipoteca. Este requisito es for1118l porque mediante -
él se '.:la a la creaci6'1 de las obligaciones la investidura l~ 
gal de que debe participar tal acto. P3ra que sea válido y -

aderrás porque se le impri.me natumlnza Jurídica púbUca. 

Un segundo requL:üto formal, es el que sn ust.ablece -
en la fracción I inciso a) del articulo 213, que inuica que
se haga constar en el acta de creación de !os titulas, el -

acuerdo obtenido de la asamblea general de accionistas auto-
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rizando la creación de las obligaciones. Es claro que la fi
nalidad de este requisita, es que exista en el acta constit~ 
tiva, co~stancia de la decisión de la saciedad de crear en -
su contra, un crédito representado por titulas, decisión que 
rrás tarde se traduce en la declaración unilateral de valun-
tad, esencia del acta que estudiamos. Adem3.s, este requisi
to se establece para acreditar, que el acuerdo de creación -
fue tomada por el órgano legalmente facultada para ella, es
to es, por la asamblea general extraordinaria de accionistas, 
conforme a la Ley General de Saciedades Mercantiles. 

Un tercer requisito formal es el que se exige par la
fracción I inciso c) del articulo 213, consistente en que d~ 
be hacerse constar en el acta constitutiva, el acta levanta
da en la sesión correspondiente del consejo de administra- -
ción, en la c•;u 1 se desigrió a las personas con racul ta des ~ 
ra firmar tanto el acta de creación, como los titulas, repr~ 
sentando legiti.mamente a la sociedad. Desde luego, que sien
do la obligurJ:i siempre una sociedad, para seguridad de los -
inversionistFJ•; y para que el acta de creación y posteriorme~ 

te la emisión i.ean legales, debe acredi. tarse que las persa-
nas que suscri.lirm tanto el acta constitutiva como los mismos 
tí tu los, tienun las faculta des proplns para ello y en tal 
virtud, queda oblLIJada validamente 111 sociedad, La forrmli-
dad de es te requisito, con sis te en lu oxigencia de insertar
el acta de sesi.6n del consejo de administración, porque si-
bien esto reportn las ventajas cornen\:uoos, bien podrían los
suscriptores representar a la sacied3d logalmente mediante -
poder noturüll, y quedar igualmente obligada, de todas mane
ras en cuc~1ti6n de personalidad. 

El cuarto requisito formal es el quo se indica en la
frección V rJol articulo 213, consistente en que el acta de -
creación debo contener la designación del represent.ante ca--

1 
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mún de los obligacionistas y la aceptación de su cargo. Este 
requisito tiene como finalidad, darle características de bi
lateral a un acto juridico, que sólo lo será en el futuro, -
pero que se celebra precisamente en razón de que ex is t:Lrán -
personas facultadas p;¡ra exigir a l.1.1 sociedad creadora, el -
cumplimiento de la obligación que unilateralmente se ra im-
puesto. Así, la designación del representante común de los -
obligacioriistas, en el momento de lu creación de los títulos, 
es un acto meramente forrral, el igur.il que el requisito que -
comentamos, puesto que el nombramien t.o surge de la misma em
presa y propiamente tiene el carácter de provisional. 

El quinto requisito formal es el exigido por el inci
so a) de la fracción V del mismo articulo, cons:.stente en la 
decl:iración del representa11te com·.'.in de los obligaci.oriistas,
de naber comprobado el valor del activo neto m3nifestádo por 
la sociedad en el balance que se ha practicado cor, el fin de 
proceder a crear los tí tu los. Esta declaración se nace en 
función de la protección de intereses de: futuros adquirerites 
de los tí tu los, por lo cuól cons idero.mos -.lU8 sólo constituye 
una mera formalidad. 

El sexto requisito forrrnl r~s la d•2cli-;ració,, oel repr~ 
sen tan te común de los ot:iligac ion is tas, manifestando cor.forme 
a la fracción V inciso b) del mismo artículo ya señal[ido, h~ 
ber comprobado la existi:mcia y valor de lElt; garantías, cuan
do se trate de obligaciones con garantio türiotecaria o gara.!2 
tía prend:oiria. Como en el ca~,o anteri.or, tal declaración se 
nace E:n función de proteger in Lr~reses do ob l:i gacionis tas que 
todav~1J no existen, y por ello con!i·lderomos que es una mera

formaJitJud. 

El séptimo requisito formal es el contenido en el iri
ciso c) del mismo articulo y fracción señalado anteriormente, 
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y que consiste en la declaración del representante común, de 
constituirse en depositario de los fondos que obtenga la so
ciedad por la colocación de las obligaciones, en el caso de
que el valor de los titulas sea superior al de su acti\/O ne
to según el balance y se hayan creado con el f ln de adq111rir 
o construir inmuebles. Es claro que el representante común -
de los obligacionfotas como tal, tendrá facultades psra vig~ 
lar la administracl.ón de la sociedad en este caso, porque 
los fondos t:!.enen una especifica finalidad de garantía en b.§; 
neficio de los adquirentes de los titulas y estas facultades 
pueden ejercitarse con rrayores posibilid:lrJus de buen éxito,
si se constituye el representante común dn los obligacionis
tas como depositario de dichos fondos. Es .importante esta 
función concreta, pero la declaración que ::;e exige como re-
quisito, no es riás que una mera formalidad. 

Un primer requisito de garantia, lo encontramos en la 
fracción II del articulo 210, cuyos términos, el articulo 
213 exige se contengan en el acta de creación de los ti tu los. 
En efecto, debe mencionarse en ella el resultado del balance 
que se practique BY.profeso, a~>Í como el importe del capital
pagado, ol du su activo y el de su pasivo. Consideramos que 
esto constituye una wirantia de legalitlnd de la creación de
los títulos, aunque reporta una rola ti vn seguridad p:1ra los
inversionistus, pue!Jlo que el balance, 11unque sea técnicame!J_ 
te apegado a las circunstancias realo!J r1u la empresa en el -
momento de la creación de lo~> titulas, posteriormente éstas
pueden cambiar. De cualquier manera, a l:tnvés de él se pue-
den obtener indices considerables de lnvorDión. 

El segundo requisito de garantfo, soñalacfo expresame!l 

te por la fracción 1 inciso b) del articulo 213, e•3 la inse!: 
ción del balance comentado, sin duda por lus razones dichas
Y para efectos de publicidad. Como m; el bnlancr:i un estudio-
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técnico, debe ser practicado por un contador público y for-
malmente certificado por él, aunque cabe hacer notar, que ge 
neralmente es el contador de la compañfo quien se encarga de 
ello. Es tan importante el balance coma indice para los in-
versionistas, que la misma ley en el articulo 212 último pá

rrafo, exige a las sociedades que emi tnn obligaciones, la P,!¿ 
blicación de su balance anualmente en 1~1 Diario Dhcial de -
la Federación. 

Un tercer requisito de garantia, es el cor, tenido en -
la fracción III del artículo 213, que se refiere a la espec~ 
ficación en el acta, de las garantías especiales q~e se es~ 
blezcan para la amortización de los títulos, cuando tal sea
el caso. Asi, si se trata de garantía hipotecaria, 1'3 indice 
ción de~ inmueble, su avalúo, la constitución de la hipoteca 
y su inscripción en el registro y de igual rn-'.lnera, coc1 las -
variantes de rigor, si se trata de garar.tía prendarüi. Este
requisito reporta confiabilidad para los fut;ros au::iuirentes 
de las obligaciones, por la seguridad que ex is te e-, el pago
de sus intereses y an la amortización de sus titulas, aunque 
la garantía en s!. no esté represer.ta&J por él. 

Un cuarto n"quisito es el estEblecido en la fnJcció~
IV del articulo 213, que debe i•odicarse el objeto de ios fo:} 

aos que obtenga la sociedad, c~i'indo e1 morito de las obliga-
ciones es superior a su act~vo neto, caso que presupone la -
ley en el ya mencionado articulo 212. Y es que si el mor.to
da las obligaciones es superior al Bcti.vo neto de la empresa, 
debe ase9urarse a los futuros oblig¡¡cioriista">, que no van a
quedar doscubiortos, que los fondos oh t:un ido'" en \/ir Lud de -
la emisión, 58 van a emplenr precisamente p'ln.J una finalidad 
determinada, r¡uo no puede ~;er distinta, a la adquis:ición o -
construcción de inmuebles. Este requisito reporta seguridad
juridica a los inversionistas. 
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Refiriéndonos a los requisitos relativos a la inver-
sión, señalamos como el primero de ellos el que exige el ar
ticulo 213 en su fracción II y que se contiene en la frac- -
ción III del 210: el importe de la emisión, con especifica-
ción del número y valor nominal de las obligaciones que se -
emitan. Este requisito es materialmente una de las bases pa
ra la inversión, pues además de aparecer en el acta constit.!:!, 
tiva, debe contenerse en el acta de creación, debe contener
se también en todos y cada uno de los titulas que adquieran
los inversionistas. Este requisito es uno de los indices con 
cretas que se toman en cuenta por el inversionista, pues la
cuantía de la emisión, principalmente, le forma criterio so
bre la importancia económica de la empresa. 

El segundo requisito de inversión es la indicación 
del interés que ha de recibir el inversionista adquirente de 
los títulos. Este requisito, aunque lo exige el articulo 
213 en su fracción II se contiene en la fracción IV del artí 
culo 210, y es importante, porque el intnrés que se ofrece -
por la emisora, es la ¡:Brte medular del negocio obliguciorii~ 
ta para el que invierte si; capital; seg(in sea el interés, é.?.. 
te adquirirá o no los tlt<.Jlos, porque par,::i él esto es lo que 
significa ;¡crnancia, ya que invierte para qanar y recordemos
que el obligacionista no es parte de la '>ociedad, sino acree 
dar de ella. Sin duda algur:a, la mención del interés es 
siempre base de la :inversión, por eso ec, requisito que no s_é 
lo debe contenerse en el acta de creación de los titulas, 
sino en éstos también. Cabe aclarar, que la ley en el arti
culo mencionado dice: "interés p-::1ct:ado", expresión que es 
errónea, pues presupone un acuerdo de voluntades, que en el
caso no 5e da, ya que la creación de los titulas 85 un acto
unilateral de voluntad. 
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Un tercer requisito que también exige el artículo 213 
en su fracción II, pero que se contiene rm el artículo 210 -
fracción V, es el término señalado para al pago de in torés y 

capital, los plazos, condiciones y manern en q•...ie las obliga
ciones hon de ser amortizadas. 

Como en el caso anterior, estn requisito constituye -
Ln base de la inversión por eso debe con tenerse e'l el acta -
do creación y en los tí. tu los, p...ies con forme a las circuris tan 
e ias relacionaras, el inversionista udquiere o no e~s obli
gociones. Porque es claro que le interesan~ saner los perío
dos de tiempo en que cobran~ intereses, yi:I ~,ea rrer.sualmer¡te, 
trimestralmente, etc., y además el tiempo que perrra.,ecera Í,!2 

vertido su dinero, pues podrá ser a plarn fijo determinado o 
podrá t->acer retiros a la vista, de ltJ 1.:. .. ,1.11 Jepe.-,,:Je el rnorneri
to de la amortización de los tí t._.;los; 01Jurr.1~'.· interesará tam
bién al l'"'versionista, saber si parlic. i¡.nró eri sorteo:= de -
amorti.zrJr;ifr·, y cor,ocer las bases de est·.o•o, y to:jo ello, por-
que el ritil igaci.ür.ista es un -·egociar.te. 

lln cuarto requi~ito oe inversión, es el e." i.gi.do por -
r,il artículo 213 en su fraccifr1 11 y co'llenido e;-. la fracciór 
1Jl del fll t.ículo 2 ';O, .:onsiste en la r~e•ció·, del l·_,gar del ~ 
]O tanto w1 el octa de creación co·•:o e:- los t1t;los, por ser 

du import11ncia p:¡ra el inve!"sioni:chi, yB q:Je estt.1 circunstan 
Ci8 Ser{J IJ!"é! de las que deterrr.iner• c,11 dW::: l.SiÓ!l de adqcl if ir -
los títulos. Aunque es U'.! req•..!j,si.to que nxige la ley, corisJ:. 
deramo& que .-,o es i.ndispen&able y quo ~;u <:hJ~,encia no an .... la-
r :.a n.i el actú de creúc.ión de los tHulw;, r·i lo~-. actos de -
emisión, ¡Les simple y sencillamente, si no se menciona el -
lu[Jar dr!I p.'Jgo, ~,e r.mliende por prir.cip.io guneral del dere-
cho en rr~1 teria mercantil, que deben1n amortizarse en la mis
rre plan1 nn dondG fueron creados. 
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Par última, existen los requ:lsitas relativos a la in
versión para el casa especial de lern obligaciones canverti-
bles en acciones, que aunque na menciona expresamente el ar
ticula 213, que es el que establece las requisitas que debe
cantener el acta de creación de lag títulos, sí se abtienen
del articula 210 bis, y creemos que deben farma.r parte del -
acta de creación de las titulas, cuando se trata de obliga-
cienes convertibles en acciones, como presupuesto de la exis 
tencia jurídica de éstas, o sea, como condición sine qua non 
de las obligaciones convertibles en acciones. 

El primera de ellos, es la mención r~n la declaración
unilateral de voluntad de la sociedad, de crear obligaciones 
que en el futuro puedan dar a sus legl.timar~ tenedores, dere
chos de socio, convirtiéndose en acciones; tal declaración -
debe hacerse constar en el acta que reglamenta el articulo -
213, para que nazcan precisamente las obligaciones converti
bles en acciones, y digo que debe contenerse tal declaración 
desde ol momento en que se cn1an los titulas, porque incluso 
la sociedarJ, desde en ton ces dnbe torrar la providencia de rna.!:! 
tener en te~>oreria acciones por el importe de las obligacio
nes, conformB a la fracción primer·a del articulo 210 bis. 

El otro requisito con el que termino mi modesto come,12 
tarici, lo exige expresamente la fracción III del articulo 
210 bis cuando dice: 

Art. 210 Bis. "Las sociedades anónimas que pretendan
emitir obligacione~J convertibles en a~ 
ciones se sujetardn a los siguientes -
requisitos: 

III. En el acuerdo de omlsión se establece
rá el plazo dentro dol cual, a partir-
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de la fecha en que sean colocadas las
obligaciones, debe ejercitarse el dere 
cho de conversión ... " 

Como he ne.nifestado en el caso anteriormente señala-
do, éste también es un requisito que necesariamente debe - -
constar en el acta que crea los títulos, pues en realidad en 
él se expresan las condiciones a que se somete la conversión 
de las obligaciones en acciones. 

Debo aclarar, que los requisitos a que me refiero an

teriormente, son los que establece la Ley General de T~tulos 
y Operaciones de Crédito para el acta de creación de las - -
obligaciones, y que además de las disposiciones j1.ffí.dicas 
que he comentado, existe otro requisito fundamental en la -
creación de los ti tu los a que me he venido refiriendo, la ª!:!. 
torización de la Comisión N3cional de Valores, pues a esta -
institución le corresponde vigilar y tutelar a las socieda-
des creadoras y posteriormente emisonE> de las obligaciones. 
La facultad a que me refiero se reglarnenta por los artículos 
10 y 11 de el Fleglomento de Inspección, Vigilancia y Contabl: 
lidad de las Instituciones de Crédito, que en seguida trans
cribo. 

Art. 10. "Serán facultades y obligaciones del inspec
tor jefe de la zona, además de las que es~ 
blecen la Ley Genernl drJ Instituciones de -
Crédito y los reglarr.r.:ntos respectivos las -
s igu ien tes: 

I. Realizar la labor du vi.gilandfl neneral 
que requieran las i.n:.; t· L tucione::, de crédito
y auxiliares que operen dentro de la juris
dicción de cada zona y la vigilancia espe--



cial que les encomiende la Comisión. 

II. Dar cumplimiento al programa de visitas, -
aprobado por el presidente de la Comisión. 

III. Intervenir en la emisión de titulas o va
lores en los sorteos y en la cancelación o
incineración de documentos titulas y oblig~ 
cienes cuando dichos actos hayan sido pre-
viamente autorizados por la Comisión Nacio
nal Bancaria. 

IV. Autorizar para su publicación los estados
mensuales de operaciones a que se refiere -
el artículo Jo. de la Ley, previa aproba- -
ción de la Comisión Nacional Bancaria; 

V. Transmitir con informe y opinión en su ca
so, a la Comisión Nacional Bancaria, las p~ 
ticiones, consulr..as y, en general, las com~ 
nicaciones de las instituciones domicilia-
rias dentro de su jurisdicción; 

VI. Informar a la ]nstitución de crédito que -
lo solicito, sobre la existencia en otras -
instituciones de la misna jurisdicción de -
uno o más créditos a cargo de determinada -
persona o sociedad. 

VII. Realizar el servicio de auditoría a que -
se refieren el artículo III. 

VIII. Comunicarse con las autoridades residen
tes dentro de su jurisdicción cuando sea ~ 
ra ello autorizado por la comisión. 
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IX. Ejercer las funciones de dirección y de -
vigilancia del servicio a su cargo. 

X. Inforrrar en los términos que previene este 
reglamento acerca del resultado de las visi 
tas; poner en conocimiento de la Comisión -
toda circunstancia anormal que observen en
las instituciones sometidas a su jurisdic-
ci6n, y rendir los días 15 y último de cada 
mes, un informe detallado de todas las lab~ 
res realizadas por el servicio durante la -
quincena anterior, remitiendo a la Comisión 
la documentación comprobatoria correspon- -
diente; 

XI. Presentar a la Comisión las sugestiones 
adecuadas para el desarrollo y perfecciona
miento de la organización del crédito den-
tro de su jurisdicción¡ 

XII. Las demás que se le encomienden por dis
posiciones especjales". 

Art. 11. "La Comisión podrá designar visitadores o 
inspectores espec:iales dentro de las zo!"las
a que se refiere este n1glamento". 

Concluyendo, afirmo que los requi'.>Ltos que debe cante 
ner el actu de creación, son propiamentu los requisitos de -
la creación de los titulas, de acucr·do u lo tratado en estas 
¡:Éginas. 
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e).- AS.AMBLEA DE DBLIGPCIDNISTAS (NATURALEZA JURIDICA Y FU~ 
CION/ltv1IENTD). 

Por razón de procedimiento, primera conceptuaré brev~ 
mente a la asamblea de obligacionistas, y pasteriorrr~nte co
mentaré su naturaleza juridica y su funcionamiento. 

Son obligacionistas todos aquéllos legitimas tenedo-
res de los títulos, porque su interés juridico es el mismo -
en virtud de que son titulares de derechos fraccior.arios de
un mismo crédito, todos en conjunto integran un acreedor co
lectivo. Es por ello que estarán representados los tenedo-
res de las obligaciones por el llamado representani:e común,
quien se encarga dB ejecutar las decisiones de los obligaci~ 
nistas y ejercitar las acciones colectivas que a ellos comp~ 
ten, pero el órgano decisorio es la asamblea general de obli 
gacionistas, o sea, la reunión de los tenedores de los titu
las, que tiene corno fin el de tomar acuerdos relati·.1os a la
protección de su común interés juridico y al ejercicio de 
sus acciones. La Ley General de Ti tu los y Operaciones de 
Crédito, regula el funcionamiento de la asamblea general de
obligacionistas en los articulas 48, 219, 220 y 221, de los
cuales en lineas posteriores comentaré, aunque sea en forma
breve. 

Una de las cuestiones rré.s debatidas por la doctrina,
es la tendiente a desentrañar la naturaleza jurídica de la -
agrupación de obligacionistas. 

Algunos autores trotan de equiparla con moldes de ins 
tituciones jurídicas conocidas y otros se ~3nifies~3n en el
sentido de que se trata de una especial institución, can vi
da jurídica plena e independiente, lo que origina que se le-
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conciba juridicamente de diversa rTBnera, según el criterio -
adoptado¡ así encontramos que se le encuadra como: asocia- -
ci6n de obligacionistas, como junta de obligacionistas, como 
mandato, como sociedad mercantil, como ostipulación a tavor
de tercero, como gestión de negocios, etc. 

Como se le llame, puedo efirrrar que el fin que persi
gue el grupo de tenedores de obligaciones, es la gestión y -

defensa de sus intereses comunes. 

Para los fines que pretendo en este trabajo, comenza
ré por analizar las diferentes instituciones afines conoci-
das, para poder estar en posibilidad de afirnar si la agru~ 
ción de obligacionistas encaja en alguno de ellos, o si es -
como dl.cen algunos tratadistas, una asociación sui generis -
resultante de un contrato innomlnado, y que por lo tanto, no 
puede ser incluido en ninguno de los moldes conocidos ya que 
solamente se rige por los princip los generales del derecho. 

Mtes rje entrar a ostudiar cada una de las institucig_ 
nes jurídicas en que puellll encajar la agrupación de obliga-
cionl s tas, cJir·é que Gst-3 '.,e forn>i o exi.:,te se9Cm la legisia
ción de cada pals, "S oecir, en olgunos la agrupación de - -
obligacioni!:it:as se h1Jrá mr1diante nonras que representan una
garan tía objn ti va, nn otros medinn te s:..: organización volun~ 
ria, y por último, en otros mediantes~ organización legal.
La legislación de nuestro pqí.s adopta el primero y tercer 
sistemas, como haré ver nás adehinte. 

J\hora, de rrenera general, oxpondr6 las diferentes op~ 
niones propuestas por los trat-"8dj•.>bls, en relación con el 
problema que nos ocupa. 

Hay autores que opinan, que la agrupación de obliga-
cionistas se debe considerar como una sociedad civil o una -
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asociación civil. 

Entre ellos se encuentra Thaller, quien considera que 

existe una verdadera sociedad virtual entre los suscriptores 
de las obligaciones; sociedad de natural~za civil, en la que 
las aportaciones estarían representadas por acciones, ya que 
las obligaciones con respecto a la socied11d deudora, serian
acciones en relación con la sociedad de obligacionistas. 

Esta opinión se ha impugnado, diciendo que es imposi
ble su equiparación con la sociedad civil y la asociación c1 
vil, torrando como base el articulo 1832 dol Código Civil Fra~ 
cés, porque aunqwe es cierto que éste sefu3la, nn la existen
cia de una sociedad civil la aportación común y el reparto -
de beneficios, en las agrupacione::; de obll.<yiciunistas no exi.§. 
te aportación común y por lo tanto tampocu existe el reparto 
de beneficias. f\l respecto el trntadista franc8s Lyon e.a.en y 

Renaul t m"mifie:;ta, "f,Jo es una sociedad civil en el sentido
del artículo 1Fi]2, del Código Ci.vil. El fin de los obligaciE_ 
nist.as al asoci•Jrse no es, en efecto, rer1l izar beneficio si
no hacer r::omod"!rnonte y con menos Q·Jstos que si perm3neciesen 
aislados, ilctos conserv•itorios. En consecuencia, la asocia-
ción de obligacionistas no tiene personalidó!d civil ... " (63). 

Nuestro Código Civil en su nrticulo 2670, define a -
las asociaciones de la '.iiíJuiente m:inera . 

l\rt. 2670. "Cuando varios individuos convinieren en -
reun i rsl~, de m:i.nera qu8 no sea en teramen
te transi toriil, p:ira n~11lizar un fin co-
mún que no es to p1'olüb i<.Jo por la loy y 
que no tenga can~ctcr pr·nponderant:omente
económico, cans t:i tuyen un'l usoc:i.nción". 

(63), Lyon Gaen '/ Rcmault, citado por Joaqu1n Rodr1uuoz Ro-
driguez Op. Cit. Derecho Bancario, ul pio do la pág. -
363. 
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La fracción III y VI del articulo 25 del ordenamiento 
antes mencionado, confieren personalidad jurídica a las so~ 
ciedades civiles y a las asociaciones civiles. 

vil. 

Art. 25. "Son personas morales: 

III. Las sociedades civiles o mercantiles, 

IV. Las asociaciones distintas de las enumera
das que se propongan fines políticas, cie~ 
tíficos, artísticos, de recrea o cualquie
ra otro fin lícito, siempre que no fueren
desconocidas par la ley". 

El artículo 2688 nos da la definición de saciedad ci-

Art. 2688. "Por el contrato de saciedad, las socios -
se obligan mutuamente a combirar sus re-
cursos o sus esfuerzas p:ira la realiza- -
ción de un fin c.ornún, rJe carácter prepon
deran temen te económica, pero 1ue no cons
tituya una especulación comercial". 

De este artículo se deduce, que los socios se unen 
con un fin rJ1:onómico, pero que no constituye una especula- -
ci6n comercltll.. 

Los obligacionistas al reunirse en usamblea no lo ha
cen en forma desinteresada, sino por el contrario, lo hacen
para salvaguardar sus intereses, los cuales no sólo son pre
ponderan tomPn t:o económicos, sino comerci.nll~~J ¡ también debo -
hacer notar que no os una instituc:i.ón qua nazca de la mani-
fos tación ::le voluntad de sus integran tes median te un contra
to, sino qua surge por imposición de la Ley General de Títu-
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los y Operaciones de Crédito, a través de su articulo 218. 

Por otra parte, en la asociación es muy imporl:FJnte el 
carácter contractual intuitu personae, en el que estriba la
confianza depositada en todos y cada uno de los miembros, -
consecuentemente la asamblea de obligacionistas no es una 
asociación, porque nu puede haber asociación tácita compues
ta de personas desconocidas, y depositar en ellas intereses
particulares con facultad para alterarlos y modificarlos. 

A mayor abundamiento, del articulo 2B64 del Código Ci 
vil se desprende que la calidad de asociado es intransferi-
ble y cosa diferente pasa con los obligacionistas, en virtud 
de que los titulas que les dan tal carácter, están destina-
dos a la circulación. 

También se ha pretendido equiparar a la agrupación de 
obligacionistas, con la sociedad mercantil, lo que tampoco -
es posible, ya que ésta surge a ln vida mediante la rmnifes
tación de voluntad de sus miembros de constituir la sociedad 
respectiva, la que no succ;,rJe en l;i asamblea de obljgacionis
tas. ye1 que la Ley General r.Je Til:ulos y Operaciones de Créd.i 
to, en el primer párrafo rJol. artfr:ulo 218 dice: 

l\rt. 216. "La asambl1~n genr~ral de obligacionistas re
presentará al conjunto de éstos y sus deci 
siones, torw1das en los términos de esta -
ley y de acuerdo con las estipulaciones r~ 
lativas del aci:.<1 de emisión, serán válidas 
respecto d8 todos los obligl'lcionistas, aún 
de los ausente'..i o disiden tes .. , " 

Otro de los motivos para 1.mpugnar esta supuesta seme
janza, es el mismo que comentamos al cri ti.cor ln equipara- -
ción de la asamblea general de obligacionistas con la sacie-
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dad civil, en cuanto a la carencia de personalidad juridica
de la primera, debido a que la sociedad mercantil como la c~ 
vil, son personas morales conforme al articulo 25 del Código 
Civil ya transcrito en lineas atrás, calidad que no le ca- -
rresponde, como ya se ha visto, a la a:J(lmblea general de - -
obligacionistas, la que no posee personalidad propia ni p:¡-
trimonio independiente, y solamente se reune con el fin de -
proteger los intereses comunes de los obligacionistas. 

A la agrupación de obligacionistas se le ha equipara
do con la sociedad anónima, debido a la semejanza que prese!:!_ 
ta con ésta, pero si bien es cierto que la agrupación de - -
obligacionistas se encuentra ligada en su origen con los an
tecedentes de las sociedades anónimas, Lambién son múltiples 
las diferencias que existen entre ambas. 

La sociedad anónima es la fuente de las acciones y de 
las obligaciones, en ambos casos hay aportaciones. Los tene
dores de las acciones forman la sociedad p:¡ra la realización 
de un fin común lícito, en cambio los obligacionistas const_:h 
tuyen un grupo con Bl objeta únicamente de proteger sus int~ 
reses, las cuales son igLJ.9les p:¡ra todos frente a la sacie-
dad emisora. 

La voluntad colectiva se expresa a través de asam
bleas, ya sean de obligacionistas o de accionistas, y en al
gunas ocasiones, las reglns que rigen a las últirras, se apl_i 
can a las primeras, tfll coma la establece el último ¡:ñrrafo
del articulo 221 de l'3 Ley General de Htulos y Operacianes
de Crórüta que a lfl letra rJice: "- .. En lo no previsto por e.::! 
ta ley, o por el ac\J) d8 emisión, será aplicable a la asam-
blea general de obll.ryJcionistas Jo dispuesto por ul Código -
de Comercio, (debil:I decir Ley General rJe Socicdadcm Mercant_i 
les), respecto a las asambleas de accionistas do las socieda 
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des anónimas". 

La sociedad anónirra existe con anterioridad a la or~ 
nizaci6n de obligacionistas, y solamente en un momento doter 
minado de su vida y atendiendo a lan neceslclades económlr:.as

que se le presentan, decide medianto un ac:to unilateral de -
su voluntad, emitir obligaciones, y los adquirentes de i'v:itas 
son los que constituyen la agrupaci(in de alHigacionistan pa

ra la defensa de sus intereses, que on es to caso son comunes 
frente a la sociedad emisora. 

Las sociedades anónimas funcionan a través de tres 6r 
ganas, medios por los que se hacen valer los derechos de los 

accionistas, uno de ellos es la asamblea de accionistas me-
diante la cual se expresa la volunQ>d de los socios, otro es 

la administración, en la que se deposita Ja dirección y re~ 
presentación de la sociedad y tiene caráctor ejecutiva, ya -
que es la que se encarga de que se lleven u cabo y cumplan~ 

los acuerdos tomados en la asamblea, y por último, el órgano 
de vigilancia, o sea, los comisarios, cuya runción es la vi
gilancia con e tltnte de la gestión judicial¡ en tan to que la -

agrupación de obligacionistas, funciona mediante dos órganos, 
uno que es la asamblea, a través de la cual se expresa la vo 
luntad de los obligacionistas, y otro, que es el representa~ 

te común, quien representa al conjunto do tenedores de obli
gaciones obrando como mandatario do ellos, en los términos -
que la ley y el acta de creación do los ti t:ulos le facultan. 

Por otro lado, mientras que lns sociedades anónimas -

se rigen par lo Ley General de Sociedades Mercantiles, la 
agrupación de ouligacionistas se rige por la Lay General de

Titulo5 y Operaciones de Crédito. 

Otro observación es que las nociedades anónimas son -
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de carácter mercantil y tienen personalidad moral distinta a 
la de cada uno de sus miembros, con patrimonio propio, no 
asi la agrupación de obligacionistas, que carece de persona
lidad moral y patrimonio propio. 

Por todas esas diferencias anotadas, vemos que no es
posiblo tal equiparación. 

Otros estudiosos del term, basándose en el segundo P.! 
rrafo dol articulo 209 de la Ley General de Titulas y Gpera
ciones de Crédito, que es table ce: " •.. Las obligaciones darán 
a sus tenedores, dentro de cada serie, iguales derechos •.• ", 
sostienen que la emisión de titulas en serie, constituye sin 
necesidad de declaración expresa, una comunidad de intereses. 

Pala Mediano nanifiesta: "Aunque la comunidad no se -
halle legal o convencionalmente consagrada u orgar.izada exi~ 
te indudablemente y desde el nacimiento mismo de los dere- -
chas vinculados; y es inexacto decir que por falta de organi 
zaci6n ue haya desprovisto de afer.tos jurídicos. La igualdad 
de ranuo, para que sea efectiva, ha de tenerlos, la unldad -
de deurb, respecto a la empresa emisora, ha de producirlos"-
(64). 

A esta opinión se adhiere el m:1estro Rodríguez Rodrí
guez al decir: " ... que purJde hablnrse de una cotitularidad
o copropiedad, de los obUgncionü.; t:w.> respecto del crédito -
colectivo que representa la emisión. Cada uno c1e ellos, es, 

(64). Pala Medi3no, Francisco "la Agrup:ición L1e Obligacio-
nistas". (Conferencia pronunciada en la Academia Ma-

tritense del Notariado el dfo 14 de Abril de 1944), -
citado por De Arrillaga Jasó Ignacio, Op. Cit. Pág.-
183. 
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sin duda, titular individual de una fracción del crédito; P!i:. 
ro ello no suprime su carácter de catitulares del crédito, -
que es, considerado jurídica y contablemente, como una sola
unidad". (65) Sin embargo, sigue diciendo el autor: "Cuando
existan varias series de obligaciones, la tesis que acabamos 
de afirmar, puede predicarse respecto del grupo de obligaciE 
nistas suscriptores de obligaciones de la misrra emisi6n; pe
ro ya no es posible hablar de coti.tularidad, porque no exis
te ningún vínculo jurídico de esta naturaleza entre los obl! 
gacionistas de dos emisiones diferentes, cada una de las cu~ 
les constituye un crédito distinto e individualizado". (66) 

Este criterio no explica satisfactoriamente la natura 
leza jurídica de la agrupación de obligacionistas, pues al -
afirmarnos por una parte que dicha organización es una coti
tularidad o copropiedad del crédito colectivo, y por otro ~ 
do, que al existir varias series de obligaciones, por la di~ 
tinr,a naturaleza del crédito ya no se habla de cotitularidad, 
se deja de explicar con precisión el carácter jurídico del -
grupo de obligacionistas. 

/lilalizando las anteriores trmrias, vemos que la natu
raleza jurídica de la asamblea de obligacionistas no encua-
dra en ninguna de las institucionos descritas, por lo que 
las más modernas legislaciones han prescindido de las misrres, 
para considerarla como una rT'BS8 o colectividad. En este sen
tido Garriguez dice: "De esta suerte queda sin resolver del! 
beradamen te el pr·oblerra de la na tura le za jurídica de las as~ 
ciaciones de obligacionistas y sobre todo, su calificación -
como sociodades civiles". (67) 

(65). Rodríguez f1odriguez Joaquín, Derecho Bancario. Op. Cit. 
Pág. 370. 
IDEM. (66). 

(67). Garriguez, Joaquín, Op. Cit. Tomo 1, Pág. 811. 
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Con todo lo anteriormente comentado y reflexionado, -
no nos queda más que adherirnos a lo dicho por el Doctor Ce.!: 
vantes .Afiumada, er, relación a que la asamblea de obligacio-

nistas es " ... una asociación de tipo especial y de natura le 
za mercantil". (68) 

Efectivamente así es, pues ',<J er.cue.1tr-a re91..1ladr;1 par

la Ley General de Titulas y OperacJ.anes de Crédito er1 s . ..;s ª.!: 
ticulos 218 al 221, de los que se desprende que se trata de
una argariizaci6'1 constitt ... ída par mL'1isterio de ley, ca:·, el -

objeto de la defe1sa en comG1 ae los ir1tereses rie los obli~ 
cionistas, quienes quedan ligados a las l":·~erdos torrados 
por la mayorítt, provistos de uria P3presentación pi3ra actuar
frente a la sociedad deudora. 

A mane re de resurnt:::., dl.n~ ·~Je la agrupsc i6,.. de obl"l.g~ 

cionistas er, n1 ... estra J..eg-:sJ.a..:·:fr-., r~s una asociaci.ór, de tipo
especial, creada por la le; \artÍ.L-¡_;lo 216 de la Ley Ge· eral
de 11. tu los y Operaciories de Créd·i to), Fue "lr,rJi.spe.,saole q..:e 
el legislador se ocupara de ttgr.,p&r· a loe:, t.ov18dOrEes de obi. i.

gaciones para efectos de or·aer, procesal. 

Es perrranente esta agr-.;ps1,l6-1, debido a que lc:i asarr.-

blea de obligacio:üstas ¡ el repn.:sentante común, :;ur\)e11 a la 
vida desde el momento de la creación de las obligaciones y -
termina su fu,,.:.i6-, el dla ;:¡ue se FJrT•ortizan. 

Es importar.te, saber si por cada err•isi.ón que haga la

sociedad deudora, se constituye une agrupsción de abligacio
n ista~; distinta, o s:i por el co·-,t.r<.Jrio, los obligacionistas

de dls tintas emisiones quec:Y.ir• in tcrJrados forr1nr1do unr1 ~;ola -

agrup-:lción. 

La doctrina y algunas legislaciones, consi.deron que -

deben existir tantos grupos como emislones !iaga la sociedad-

( 68). Cervantes N-0umada, ílaúl, Clp. Cit., Pág. 145. 
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deudora, asi por ejemplo, .Austria, Argentina y Alemania adoB 
tan este sistema, al cual también se adhiere el maestro Fer
nando Vázquez Arminio al manifestar, ".,. la agrupación dobe 
constituirse del conjunto de obligacionistas de una misrra 
emisión o serie y debe haber tantas agrupaciones como emisi2 
nes o series expida la sociedad, ya que ol hecho de reunir -
obligacionistas de varias sGries o emisiones, ocasionaría la 
desigualdad de los componentes, dejando dG ser instrumento -
para la defensa de los intereses comunes del grupo". (69) 

Sin embargo, nuestra Ley General de Títulos y Opera-
ciones de Crédito, dispone que cualesquiera que sean las ca
tegorías y emisiones de obligaciones, todas ellas han de re~ 
nirse en una sola asamblea general y en un representante co
mún, las disposiciones contenidas en los articulas 216, 217, 
218 y final del penúltimo párrafo del 221 del citado ordena
miento, así lo indican. 

Jlnteriormente señalamos las semejanzas de la agrupa-
ción de obligacionistas con la sociedad anónima y dijimos 
que la primera funciona por modio de dos órganos; la asam- -
blea de obligacionistas, que es el órgano deliberante y su-
premo de dicha organización, enaH'!]ado adellás de manifestar
la voluntad de la coloctividad mediante decisiones mayorita
rias, las cuales se imponen a los r.iusentes y disidentes, y -
el órgano ejecutivo o representante común de las obligacio-
nis tas, encargado de hacer que se cumplan las decisiones to
madas par el grupo y velar de modo perrnanonte por los inter~ 
ses del mismo. 

Cuando ostud:inmos las actos prelim:\.nares a la emisión 

(69). Vázquez Arminia, Fern5ndo, Op. Cit., Pág. 181. 
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de las obligaciones, mencionamos a la asamblea general de ª.9. 
cionistas, ya que la de obligacionistas torra sus bases de 

aquella, por ello ahora nos concretaremos exclusivamente al
estudio de la asamblea de obligacionistas. 

El articulo 218 de la Ley benoral de Titt.:los y Opera

ciones de Crédito, señala determinados requisitos para que -
la asamblea de obligacionistas se considere re:.nidó :..ególrne!::!_ 
te y sus decisiones puedari imponerse tan to a los a;.;ser. tes y

disiderites, también indica que debe r~x is t ir una ca··· 11Dca toria 
previa, y después la del iberaci6,-., la C<.Jal debe eft:st.·.;arse -

con determinado rúmero de asistenciEt y en ciertos caso= ·.o· -

u~ quorum determlrado. 

Como la asamblea de obl:Lgaclo1-..lstus r·o es ,.,-. órgar,o -
permanente y por lo tanto er>tre 5,_;5 recJriiones roo '·r,¡ corti-
-,L,..i.dad, cada qJe se Ja a r._,_ ... \r, debo 8xistir previa'Tler:te _,no. 

...:oc:voca Lor la, q'-'e sF.'g.';· '.o·, i··,d ica el seg.;ndo ~rra fo ::ie1 ª.!: 
tlculo ,.,,. tes citado, te:dr6 q;.:u soliL.itarla el represer·t:ar:te 
L.om.:.in, q1.1 í ec• por SL.! can!; e l:f3r de 6rgar,o de relac:i.ón co0 la 

e•ni.sora, ;ie enccJe'ltra er, condic lont.n; de saber cué-,co es ,..,ece 

saria y convenientt" dic1-.;:; reLF1i6n. 

El mismo ar t:íc ... 10 p:··t:>c·re•~ >e··· ,,, \8rc.er ~<-1n·, .. 1 u, ·1 ''" la 
convocatoria podrá ser hec~ .. a por el .Juel. de Primero. lns t.an

cia del domicilio de la ;:,o_iedad emisora, a petició-, de :..os
obl igac ion is tas que representen c1Amdo menos el diez por 
ciento du las obligaciones en circulación, en el caso 1~n ~ue 

hal.lienao sido sollcitada al ropre'.;enl,'lntu comú'l 1-aya transcu 
rr it.lo un mes sin que ésto lo hubiun1 hucho. 

El último párrafo de la nornn jur'tdica citada, esta-
bleco que la convocatoria p-1ra la a~.amblea de obligacionis-

tas so publicará una vez por lo monos en el Diario Oficial -
do la Federación y en alguno de Jo;; periódicos de myor cir-
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culación del domicilio de la sociedad emisora, con diez d1as 
de anticipar;ión por lo menos, a la fecha en que la asamblea
deba reunirse. También debe contener la fecha, lugar do la
reun ión, as 1. como la firma y nombre de la persona que con110-
que. 

La convocatoria debe contener la "orden del di.a", o -
sea, los asuntos que van a tratarse en la reunión. Algunas
legislaciones exigen la publicación de la orden del día como 
requisito esencial, con el objeto de limitar en cierto modo
el poder de la asamblea. 

Los artículos 219 y 220 de la Ley General de Títulos
y Operaciones de Crédito, señalan la existencia de dos cla-
ses de asamblea, la ordinaria y la extraordinaria. 

Llámanse asambleas ordinarias las que tienen por obj~ 
to tratar lo relativo a asuntos de orden general, o sea, lo
concerniente a la defensa de los obligacionistas y ejecución 
del control del créd:l.to común, se consideran legalmente ins~ 
ladas en primera convocatoria, siempre que estén representa
das en olla por lo menos la mitad rrás una de las obligacio-
nes en e \.rculación y sus decisiones serán válidas, cuando 
sean aprnbaclas por mayoría de votos. En caso de que una - -
asamblea se reuna en virtud de segun&1 convocatoria, se con
siderará legalmente instalada cualquiera que sea el número -
de obli.r¡aciones representadas. 

[l articulo 220 del ordenamiento logal citado, esta-
blece la competencia de la asamblea OYt:raordinaria, la cual
se convnca para tratar asuntos de especial trascendencia, ~ 
les como desionar representante común, revocar la designa- -
ción del reprosentante común de los obligacionistas, consen
tir u otorgar prórrogas o esperas a la sociedad emisora o in 
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traducir cualesquiera otras modificaciones en el acta de emi 
ai6n. 

Para que esta asamblea sea legalmente válidas, se exi 
girá que esté representaca por el setenta y cinco por ciento 
por lo menos de las obligaciones en circulación y que las 
decisiones sean aprobadas por la mHad más uno, por lo menos, 
de los votos computables en la asamblea. 

Tienen derecho a asistir a las asambleas, los obliga
cionistas, el representante común y los administradores de -
la sociedad, estos dos últimos deberán acreditar su person~ 
lidad con el testimonio del acta de creación, en donde debe
rán contenerse tanto la designación de los respectivos car-
gas, como su aceptación, en tanto que los obligacionistas 
deberán depositar sus títulos o certificados de depósito ex
pedidos respecto de ellos por una institución de crédito, en 
el lugar que se designe en la convocatoria de la asamblea, -
el dio anterior, por lo me?nos, a la fecha en que ésta deba -
celebrarse. 

La asamblea se iniciará p:isando lista de asistencia,
haciéndose constar los nombres de los obligacionistas prese~ 
tes o de las personas que los representan, según autoriza- -
ción del articulo 221, p:irte final del primer párrafo. 

La lista de asistencia tiene como objeto, cerciorarse 
que efectivamente sean oblir¡aclonistas los ahi reunidos y si 
existe o no el mínimo establecido p:ira la celr?bración de la

asamblea. 

Instalada debidamonlu la asamblea, el presidente hará 
la declaratoria de ella y se p:isará a exponer y rJiscutir 
los puntos contenidos en la orden del día, conforme a la - -
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cual se convocó la asamblea, a continuación se someterá la -
proposición o proposiciones a votación, otribuyendo a lo~ 

obligacionistas los votos que les correspondan en virtud de
las obligaciones que posean. 
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f),- EL REPRESENTANTE COMUN DE LOS DBLIGl\CIONISTA.S. 

La multitud de obligacionistas quo puede tener en un
momento dado una sociedad, el carácter frnccionario de su 
crédito, la identidad de sus títulos y por lo tanto de in te
resas, origina una serie de relaciones entre ellos y la so-
ciedad emisora, es por este motivo que nuestra Ley General -
de Títulos y Operaciones de Crédito, establece en su articu
lo 216 la existencia de una agrupación que proteja sus inte
reses. Pero a su vez, en dicha agrupación debe existir un ó~ 
gano de relación y representación con la sociedad, órgano 
que debe tener como función, la de vigilar que se lleven a -
cabo los acuerdos tomados en las asambleas de los menciona-
dos obligacionistas, este órgano es el r.:jecutor, se le cono
ce con el nombre de represen tan te común de los obligacionis
tas, y podrá ejercitar en su nombre todas las acciones nece
sarias JX!ra la seguridad o protección colectiva de los inte
reses ropresentados en los titulas de crédito lLarmdos obli
gacionc!:;. 

El nomlH'amiento y designación del representante común 
de los obligacionistas, es hecfio por la sociedad emisora en
forrra provisional a través de su asarnbluo de accionistas, e§_ 
te nombramiento es anterior a la crr~aci6n y colocaci6:i de 
los titulas, yu que éstos deben sur prcv'ir1rnente autorizados
por el representante común. 

El nombr·amien to del ropre~;on tan to comú'l do los fu tu-
ros obligacionistas es hecho con unterinridad a la crcación
de los titulas, para que pueda e5tur en posibilidad de repr~ 
sentarlos y así poder proteger sus intereses on el momento -
de concurrir e la creBción do los mencionados titulas. 
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Debemos hacer notar que el reprrJsen tan te común , aun-
que inicialmente es nombrado por la sociedad emisora en el -
acta de creación de los titulas, puede en cualquier tiempo -
ser removido por los obligacionistas, quienes tienen la fa-
cultad de nombrar nuevo representante. De igual rrenora el 
Juez de Primera Instancia del domicilio de la sociedad emis~ 
ra, podrá a pedimento del deudor o de ~lgunos obligacionis-
tas, revocar el nombramiento del representante común; asi lo 
dispone el tercer párrafo del articulo 216 de la Ley General 
de Titulas y Operaciones de Crédito, que a la letra dice: 

Art. 216. Tercer Párrafo.- "· .. Mientras los obligs-
cionistas nombran nuevo representante común, 
será designado con el carácter de represen
tante interino, una institución autorizada
para actuar como fiduciaria, debiendo ser -
hecho este nombramiento, a petición del de~ 
dor o de cualquiera dQ los obligacionistas, 
por el Juez de Primera Instancia del domici 
lio de la sociedad emlsora ... " 

Así pues, debe distinguirse al representante común 
provisional, o sea, el designado por la sociedad creadora, -
del representante común definitivo, que es el designado par
la asamblea de obligacionistas y que incluso puede ser el 
que compareció a la creación de los titulas, solamente que -
su cargo se ratifica por la rnisrrY.1 asamblea. 

Posteriormente, tanto P'.lru su nombramiento como para
revocar al representante com1'.in, cuestícmes qu(~ corresponden
ª la aoomblea general extraordinaria rJe obligacionistas, se
requerira que es ten representadfis en lo asamblea, el se ten ta 
y cinco por ciento, cuando menos, de las obligaciones en cir 
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culación y que las decisiones sean aprobadas por la mitad 
más uno, por lo menos, de los votos computables en la asam-
blea; así lo disponen las fracciones I y II del articulo 220 
de la Ley General de Titules.y Operaciones de Crédito. 

Art. 220. "Se requerirá que este representado en la -
asamblea el 7f:f/o, cuando menas, de las obli 
gaciones en circulación y que las decisio
nes sean aprobadas por la mitad rrás uno, -
por lo menos, de los votos computables en
la asamblea: 

I. Cuando se trate de designar represe~tante 
común de los obligacionistas; 

II. Cuando se trate de nNocar la desig.- ,ación 
de representante común de los obligacioni~ 
tas; ... " 

Nuestra legislaci6r, no exige que el representante co
mún sea obligacionisr.a, pero si requiere conforme al articu
lo 216 primer párra ro del mismo ordenamiento, que dicho car
go sea desemperedo personalmente, o sea, que si recayó en 
una persona física, ésta no podrá delegar el cargo, y si re
cayó en una persona moral, actuar&. por conducto de sus repr~ 
sentantes legalmente autorizados. También este artículo se
ñala una excepción a esta exigencia, permltiendo que el re-
prescm !:.ante comúr. otorgue poderes judiciales a las personas
que estime convenümte. 

/lriteriormrmte manlfestamos que la designación del re

presentante común, puede recaer tanto en una persono física
como en una moral, a este respecto el maestro Fernando Váz-
quez Arminio, en su libro "Obligaciones y su Emisión por las 
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Sociedades Anónimas", nos dice que el deslgnado, tratánuose
de persona física o moral, no deberá encontrarse ligado con
la emisora como accionista o administrador, ya que de rounir 
tales investiduras legales, se presentar1B un conflicto de -
intereses, y si se trata de una persona moral, que lr;1 insti
tución designada se encuentre legalmente autorizada ¡:x·:irn el
desempeño del cargo.(70) 

Normalmente la designación del representante común re 
cae en las financieras bursátiles, quienes se encuentran e1-
mejores condiciones que un particular para desempeñar el caI 
go y además, porque inspiran rrayor confianza a la emisora y
al público. 

Nuestra ley en su artículo 216 párrafo tercero, prevee 
el caso de que tenga que substituirse al represer¡tante común 
de los obligacionistas, dejando a éstos la facultad de desi~ 
nar a la nueva jnstitución o persona física que desempeñe el 
cargo. Asimismo, el espíritu de lu ley C'.'> garantí.zar la pe,:: 
manente representación de los intereses jurídicos de los - -
obligacionistas, por tal motivo ~.;o prevcm la institución del 
repre!:mntante común jnterino, quedando u criterio del juez -
competente la designación correspondiente, pero tal institu
ción sólo es válida mientras los obligacionistas nombran al
represen tan te común definitiva. 

La mayoría de las legislaciones, como nuestra ley en-

( 70). Vázquez Arminio, Fernando, "Obllaaciones y su Emi- -
si6n por las Sociedades .Anónimas", México, 1962, 
Pág. 112. En el mismo sentido De Pina VarB, Rafael -
"Derecho Mercantil Mexicano", 4u. Edición, México, --
1970, Pág. 409. 
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su articulo 21?, considera al representante común de los - -
obligacionistas como mandatario de estos, esta consideración 
no es aceptada, debido a que muchas de las norrras del manda
to no son aplicables al órgano ejecutor de la asamblea de 
obligacionistas, en principio no puode considerarse fTIE!nda ta
rio debido a que su nombramiento existe desde antes que sur
jan a la vida los obligacionistas, udemás su nombramiento o
revocación no depende de una manifestación de volur.tad aisl~ 
da, sino todo lo contrario, surge de la mayoría de los tene
dores. También cabe hacer notar q .... e en el rror,dato, todos 
los gastos que se tengan que efectuar en su ejercicio corre
rán a cargo del rrandatario, y e;1 el caso del repre<::ertante -
com.:in, por regla general y salvo que se convenga lo contra-
ria, la sociedad emisora se encuer-. tra ot l i ~Jtida a rE: ':r it"~ ir lo 
por su gestión, ast como también de cubrirle los gas~os r.ece 
serios para el ejercicio de la;, acciones conserva tor las de -
los derechos de los obligacionistas. 

De esta opinión so., EJl Dr. R3úl Cervantes f\r,·-.;.,,ada y -

el Lic. Fer:iando Vázquoz Anroiní.o, cuando expresar, el prime
ro, que "No puede consi.derar,.;e rTEndatario porque e;idste des
de antes de que los obligac lon·istas existan, ya q·...1E é::itos, -
por definición son obligacionistas en cuanto son t8nedores -
de los titulas" (71) y el sngundo, "El representante común -
tiene una posi.ciór1, bajo ciortos ;.1spectos ac:tÓ'."lO'TB. e i'ldepe_i::: 
dieqte de la a~;amblea de otil.igac:i on i_stas, que no se conci-
lia del todo con la firiura rJul rrandatario. Se CG<1cibe mS.s -
bien en otra forma: como un rupre~;cntante legal, er, serit.i.do
jurí.dico estri_cto, cuyos der ochos f U8heres se encuentran e.2 
tatuídos por la ley y lll GCl.i! ele u1rilsión y que, sólo 8r, lo -

no previsto, pueden sus focult.ades ser reguladas por la asam 

(71). Cervantes Ahumada, Raúl, Op. Cit., Pág. ns. 
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blea" ( 72). 

Así vemos, que aunque las faculta des del represontan
te común son similar.es a las de un mandatario, no por ello -
debe aceptarse como firme la teoria criticada, por las razo
nes antes expuestas. 

El Dr. Raúl Cervantes Niuft'B.da, define a la figura del 
representante común de los obligacionistas, de la siguiente
manera " ... el órgano por medio del cual la entidad conjunto
de obligacionistas, se O'l3nifiesta ante terceros, principal-
mente ante la sociedad emisora, y sus obligaciones y facul~ 
des. son equiparables a las de un gerente de sociedad anóni
ma, están enumeradas en el articulo 217" ( 73). 

Efectivamente, el articulo 217 en relación con el - -
218, 221, 223 y demás relativos de la Ley General de Títulos 
y Operaciones de Crédito, señala los derechos y deberes del
representante com'.in. A continuación analizaré brevemente el 
articulo 217 en todas sus fracciones. 

Art. 21?. El representante común de los obligacionis
ta obrará como mandatario de éstos, con las 
siguientes obligaciones y facultades, ade-
más de las que expresamente se consignan en 
el acta de emisión: 

I.- Comprobar 105 datos contenidos en el ba-
lance de la sociedad emisora que se formule 
para efectuar la emisión: 

(?2). Vázquez Arminio, Fernnmlo, ()p. Cit., Págs. 198 y 199. 

(?3). Cervantes Mumada, Raúl, apuntes tom::idos en su cátedra, 
citados anteriormentH, Pág. 138. 
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El representante común, en cumplimiento de una de sus 
atribuciones, debe cerciorarse de la veracidad del balance,
el cual debe ser hecho por un Contador Público; de esa mane
ra podrá comprobar la solvencia de la sociedad creadora y 

por lo tanto, lograr que los obligacionistas queden debida~ 
mente garantizados. Este acto es anterior a la creación de
los titulas. 

II.- Comprobar, en su caso, la existencia de
los contratos a que se refiere el párrafo -
primero del articulo 212: 

Otra de las a tribuc iones de 1 represen tan te común , co.o. 
siste en comprobar la existencia de los contratos de adquis~ 
ción o construcción de bienes que tuviera celebrados la so~ 
ciedad creadora. 

Es importante comprobar la existencia de estos cont~ 
tos, ya que es la únia:i excepción que establece la ley a la
limit/Jci6n impuesta en relación con el monto que p~ede alca~ 
zar el crédito representado por una emisión de obligaciones, 
y de esta manera se protege al conjunto de tenedores, quie-
nes no correrán con el riesgo de ser engañados por empresas
que obren de rra la fé. 

III.- Comprobar la existencia y el valor de -
los bienes dados en prenda o hipotecados en 
garantía de la emisión, asi como que los 
objetos pignorados y, en ~u caso, las cons
trucciones y los muebles inmovilizados in-
cluidos en la hipoteca estén asegurados - -
mientras la emisión no se amortice totalme~ 
te, por su valor o por el importe de las 
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obligaciones lln circulación, cuando ésto 
sea menor que aquél; 

El representante común debe, efectivamente, cerciorar 
se si los bienes tienen el valor señi:üado, porque puede tier
que se indique un valor rrás alto del que en realidad tierien, 
así como de que los bienes dados en norantia se encuentran -
asegurados con el objeto de garantizt1r, en caso de siniestro, 
el importe insoluto del adeudo. 

IV. - Cerciorarse de la uebida CO'lsti tución de
la garantia; 

El representante común debe cerciorarse de que la -
prenda o hipoteca sobre bienes de la sociedad emisora, que -
sirvan de base para garantizar la emisión de obligaciones, 
se constituya con las formalidades que para ese caso se'ia.la
el articulo 214 de la Ley General de H.tulos y Operaciones -
de Crédito. 

V. - Obtener la oportuna lnscripción del acta
de emisión en los términos del artículo 
213. 

Est:.11 obligación del repn~senta.nt.u común es de suma irn 
portancia, debido a qun una V8Z inserí ln el acta de creación 
en el Registro Publico de la Propiedad y del Comercio que c~ 
rresponda n la ubicación de lo!> bienes ~1 L en garantfa de la
emisión se constituye hipoteca, los obli¡¡acionislas se en- -
cuen tren mejor protegidos, ya que dicha inscripción se hace
con el objeto do quu el público conozca la rorrro en que la -
emisora garen tizu lH emisión de las obligaciones. 
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VI.- Recibir y conservar los fondos relativos
como depositario y aplicarlos al pago de 
los bienes adquiridos o de los costos de 
construcción en los términos que señale el
acta de emisión, cuando el importe de la 
emisión, o una parte de él, deban ser desti 
nades a la adquisición o construcción de 
bienes; 

Al analizar la fracción II de este articulo, dijimos
que cuando la sociedad creadora hubiera celebrado contratos
de construcción o adquisición de bienes, el representante c~ 
mún debe verificar la existencia de dichos contratos. Pero
nuestra ley extretT\9.ndo precauciones en beneficio de los obli 
gacionistas, establece que cuando la emisión tenga como fin~ 
lidad alguna de esas dos circunstancias, el representante e~ 
mún se constituirá en depositario de los fondos que para - -
ello vayan a destinarse y aplicarlos en su oportunidad al ~ 
go de los bienes adquiridos o de los gastos de construcción
que se deban erogar. 

VII.- Autor izar las obligaciones que se emi- -
tan¡ 

Es este el último acto en el que interviene el repre
sentante común de los obligacionistas antes de la emisión de 
los titulas. En unión con los legitimas representantes de la 
empresa, él suscribe los titulo~>, p;tra que de inmediato se-
coloquen y puedan circular. Es obvio que el representante -
común autoriza la emisión de los titulo~;, cuando ha visto 
plenamente garantizada la inversión que harán sus futuros r~ 
presentados. Esto nos demuestra además, que el representan
te común de los obligacionistas no es un mandatario, pues de 
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sus representados no recibe antes de la emisión de los títu
los ningún mandato, mas sin embargo, en virtud de la ley, él 
tiene facultades ¡:ara autorizar la colocación de los titulas 
creados. 

VIII.- Ejercitar todas las acciones o derechos 
que al conjunto de obligacionistas co-
rresponda por el p;¡go de los intereses
º del capital debidos o por virtud de -
las garantías señaladas ¡>3.ra la emisión, 
así como los que requiera el desempeiio
de las funciones y deberes a que este -
articulo se refieru, y ejecutar los ac
tos conserva torioé. respectivos; 

El representante común, como su nombre lo indica, tie 
ne la representación y tutela de todos los obligacioriistas,
siendo él quien debe ejercitar las acciones a que tiene der~ 
cho sus represent~dos, en contra de la sociedad emisora, ya
sea en el caso de mora en el p-3~0 de los intereses o del ca
pital. o para obtener cualquiera de la'.;; obligaciol"1es a que -
se contn1jo la sociedad emisora; todo ello sin perjuicio de
la facultad que tienen los obligacionist..us, de ejercitar in

dividual.mente las acciones deri.vadac_¡ de los titulas, por - -
ejemplo, tratándose del pago de lot, intereses o del capital
vencido, pero en el caso de que;, un obl iuucionista haya ejer
citado una acción, el juicio que pr·omuev::.i se acumulará al -
que haya promovido o promueva con po!;lurioridad el represen
tante común, siempre y cuando tenga 1n rnisrra finulidad. Esto 
quiere decir, que el juicio promovido por el ruprte~>entante -

común, os_atractivo para los que inicien indivldunlmente los 
obligacionistas. 
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El Dr. Raúl Cervantes Jlhumada, sobre esta cueati6n, -
manifiesta en su libro Titulas y Operaciones de Crédito lo -
siguiente, "los obligacionistas podrán ejercitar individual
mente acciones de cobro; pero sus accionas serán atraídas 
por el juicio colectivo que inicie el ro presentan te común". -
( 74) 

Lo más interesante del representante común en este 
aspecto, es su capacidad de ejercitar o representar en jui
cio a los obligacionistas, sin necesidad de que exhiba mate
rialmente los titulas respectivos, legitimándose únicamente
con el acta donde se hizo su designaci6n y con el acta de -
creación, estableciéndose de esta manera, una derogación al
principio de legitimación activa de los titulas de crédito. 

Cabe decir además, por la circunstancia anotada en lí 
neas anteriores, que el representante común de los obligaci~ 
nistas, es en realidad un representante forzoso, pues aunque 
alguno3 de ellos en la particular ejercitan sus acciones in
dividur:1lmente, si el representante común promueve acción co
lectivr:i, tendrán que concurrir a ese ju:icio, aunque no lo d~ 
seen ni convenga a sus intereses. 

IX.- Asistir a las sorteos, en su caso; 

Esta facultad del representante común es una mera far 
maliciad, ya que la garantía de legalidacJ del sorteo es la 
presenr::ia del Notario Público, rcqui.si to que establece el ar 
ticulo 222 del mismo ordenamiento. 

X.- Convocar y presidir ln asamblea general-
de obligacionistas y ejecutar sus decisi~ 
nes; 

(74). Cervantes Jlhu11Bda, Raúl, Op. Cit., Pág. 179. 
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El representante común es la persona encargada do CO!J. 

voca.r y presidir las asambleas de los obligacionistas, y sa]; 
vo caso excepcional, este puesto lo desempeñará el juez com

petente del domicilio de la sociedad deudora, así lo esuJbl~ 
ce la misma ley en el segun do pá.rra fo de su artículo 218. 

Ahora bien, siendo el representante común el órgano 
de ejecución, debe vigilar que se cumplan los acuerdos torra
dos por los obligacionistas en el seno de sus asambleas, 
siendo ésta una de las nás importantes de sus f~nciones. 

XI.- Asistir a las asambleas generales de ac-
cionistas de la sociedad emisora y reca-
bar de los administradores, gerentes y 

funcionarios de la misrra todos los infor
mes y datos que necesite para e1 ejerci-
cia de sus atribuciones, incluyendo los -
relativos a la situaci6r' financ:iera de 
aquélla¡ 

La finalidad de esta disposición, o~; que el represen
tante común pueda darse cuent.a de las open1cione!:. y acuerdos 
que torra la sociedad emisora, aunque otrf:l f"orrra de lograrlo, 
es solicitando directamente a los adrnini.st:radores, los datos 
que estime pertinentes en virtt..:d de que m; bSn obligados a 
proporcionarse los. 

XII.- Otorgar, en nombre dol conjunto de los -
obligacionistas, 10~3 dm:umentos. o contra
tan que con la sociedad umisora deban ce
lebrarse. 

Así pues, el representante común de los obligacionis
tas tiene facultades similares a las del monda tario, según -
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el texto de esta fracción, pero en este caso es aceptable 
tal semejanza, en virtud de que se conviorte en ejecutor de
las decisiones de la asamblea general de obligacionistas, lo 
cual, además, es inherente a su cargo, yH que tiene como - -
obligación, con ven ir y contratar con la creadora de los tí t_!¿ 
los, protegiendo siempre los intereses jurídicos de sus re-
presentados, verbigracia, cuando los obl1.gacionistas deciden 
hacer efectivo su derecho a convertir su3 obligaciones en ac 
ciones. 

Para concluir, debo decir que la gestión del represe~ 
tan te común, termina cuando se han amortizado todos los tít_!¿ 
los emitidos, y que la remuneración de 3us servicios, se ha
ce por la misma sociedad creadora y emümra de las obligaci.9_ 
nes. 



C A P I T U L O III 

GAAIWTIAS DE LA EMISION DE OBLIG.ACIONES. 

a). - Concepto de garantías (personales o reales). 

b).- Constitución de la garantía. 

c).- Los diversos tipos de garantía que pueden -
establecerse. 

d).- ¿Puede considerarse la conversión de las 
obligaciones como una garantía?.º 

o).- Juicio critico. 
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a).- CONCEPTO DE G/lRMJTIA (REAL Y PERSONAL). 

El estudio de las garantias de las obligaciones es de 
surra importancia, en virtud de que por medio de ellas se as~ 
gura para el acreedor, titular y legítimo poseedor de las -
obligaciones, el cumplimiento por parte de la creadora y e.m.i 
sora de los documentos. En muchas ocasiones, además de la -
tasa de interés que proporcionan estos titulas, lo que deteE 
mina al inversionista a adquirirlos, es el tipo de garantía
º cobertura que los protege. 

1-lay que recordar que la creación y emisión de obliga
ciones trae como consocuencia, invariablemente, la constitu
ción de un derecho personal de crédito, y que si bien es 
cierto que el deudor responde con todo su p:itrimonio, en es
te caso la creadora y emisora, también lo es que para el in
versionista, generalmente persona negociante que pretende la 
conser1Jación y explotnción de su ca pi tal, el aseguramiento -
del mismo y del p:igo de sus beneficios tiene absoluta impor
tancia, por ello, exir¡n comúnmente la constitución de garan
tías en su favor por ln sociedad creadora y emisora de los -
titulas que adquiere, aclerrás de que la ley obliga a las so-
ciedades que emitan títulos obligaciones, a la constitución
de garantías de su amortización, y de que por otra parte, si 
la creadora y emisora os una institución bancaria, la Comi-
sión Nacional Bancaria y la de Valores, se encargan de vigi
lar que se constituyn y cump1a dicha garantía. 

Ad. pues, porto medular de la creAción y emisión de -
ti tu los obligaciones, os la cons t:i.tución de la garantía de -
su amortización y cJol p'!go do los intereses que producen, 

El concepto garant1a, so conoce en rrateria de obliga-
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ciones con el término de cobertura, asi se emplea por la le
gislación y la costumbre. 

El término cobertura debe entenderse entonces, como -
garantía, en relación con los títulos obligacionales. Pode-
mos decir que es en especjnl, el aseguramiento de la amorti
zación del capital y de los intereses que amparan dichos tí
tulos de inversión. Cobertura es la garantía de las obliga
ciones. 

Me ocuparé ahora de hacer un breve estudio del conceE 
to garantía comenzando primero por su definición, después 
mencionaré someramente sus antecedentes históricos y los ti
pos de garantía que pueden darse, para que por último concl~ 
ya afirmando, que siendo un derecho personal el que surge de 
la creación y emisión de las obligaciones, pueden darse como 
seguridad del cumplimiento del crédito, todas las formas de
garantía. 

Guillermo Cabanellas, en su Diccionario de Derecho 
Usual nos dice "la garantía si es meramente de palabra cons
tituye p1·omesa. Hecha por escrito obliga a su cumplimiento
en los términos generales de las obligaciones y en los parti 
cu lares de los accesorios. Cuando es de ·lndole real, se rige 
por lo dispuesto para la prenda. si se trata de cosas muebles, 
y para las hipotecas si so constituye sobre inmuebles. 

En otros aspectos, la garant'ta puudG sGr leca l. si se
halla establecida por la ley como la ev:l.cción, o convencio-
nal, si nace de acuerdo de las partes. Tambión se dividen -
en directas e indirectns, según que el garante sea el princi 
pal obligado o no. Forrrul se denomina u la real (prenda o: 
hipoteca), y simple, la personal (fianza)" ( 75) 

(75). r~banellas, Guillermo. Op. Cit. Tomo I. Pág. 248. 
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Guillermo Cabanellas, como podemos advertir, se refi~ 
re a la garantía como a una institución creada por el dore-
cho y que es una realidad, y nos indica ciertas característi 
ces y peculiaridades de ella, siendo conoruente en su expo
sición con la realidad de tal institución; sin embargo, no -
llega como la mayoría de los autores, a rJusentrañar la esen
cia jurídica de la garantía. 

Por tal motivo, como he señalado, la mayoría de los -
autores que se refieren a la garantía, la estudian sin deseQ 
trañar su naturaleza jurídica. Creo que es importante el 
análisis de la opinión del tratadista alemán, /lndreas Van 
Thur, quien sí se atreve a explicar la naturaleza jurídica -
de la institución que nos ocupa, aunque en form3 profunda y
complicada, modo que por lo demás, corresponde a la mayoría
de los autores alemanes. 

En efecto, /lndreas Van Thur a firma que "la garantía -
es una causa jurídica semejante a la causu solvendi" ( 76). 

En la causa solvendi, la atribución patrimonial, que
es un derecho que adquiere el acreedor y que consiste en que 
le evite una posible pérdida, se constituye para dar cumpli
miento a la obligación del propio deudor principal o de un -
tercero, pero la causn solvendi sólo ex:i.nte si efectivamente 
existe la obligación, o si llega a nacer más tarde. La cau
sa solvendi puede considerarse como el fundamento crediticio 
de la prestación, ya que generalmente, el cumplimiento de la 

(76). Van Thur, /lndrot1s "Derecho Civil, Teoría General del -
Derecho Alemán", traducción de Tito nava, dirigida por 
el Dr. Alfredo Dr~¡az. Editorial Depalma, Buenos Aires, 
1948. Volumen Ill. Pág. 197. 



deuda ajena -tiene· por·:efectosú extiríci6n• ·: 

Casi--~i~~pre ,el. objeto de ia atri.bu~iÍSn ~t~irnon~l ·:_ 
es idéntico aL~bjeto dela obli~c:i'.Ón, . aunq~e ta~bién es . po 
sible que se. preste solvendi causa un objeto dif~rente, .y~;:: 
sea en virtud de .. un, acu~rdo por el cúal el acre~dor se de~ia 
ra satisfecho con la entrega de ese ~bjot~-. , com~' es, ,el re~o: 
de la dación en pago' o ya sea' por convenio entre lás pá!: 
tes. en el que el crédito subsista hasta que el•-acreedor al
cance SU satiSfacción, mediante la realización del -Objeto; . -
Asimismo, para cumplir con un crédito, puede asumirse otfa ·.:.. 
obligación, una· nueva obligación distinta de la que debiá ... 
realizarse !)9.ra satisfacer al acreedor. 

·., 
Dice textualmente el autor citada "· .. constituye otra 

especie de la causa solvendi la atribución de un elemento pa . -
trimonial a fin de que el acreedor se cubra con ello, si A -
tiene obligación de liberar a 8 de un crédito X, en lugar de 
realizar la liberación, puede atribuir a 8 un objeta con el
cual a su vez éste puede liberarse del crédito X. Muy seme
jante a la causa solvendi es la prestaclón de garantía, que
también descansa en lu existencia de una relación crediticia: 
La atribución de derecho real a de crédito puede efectuarse
con el fin de ofrecer al adquiriente una garan tia por la - -
eventualidad de que no se satisface su crédito" (77). 

Sigue diciemla el autor citado " ... la atribución pa-
trimonial puede tener por finalidad asegurar al adquirente -
contra ol peligro de que no sea satisfecho un crédito de su
pertenoncia. El de rocha de garantía defiende a 1 acreedor- . -
contra ol peligro do que el deudor no e5té en condición de -

(77). Jl.ndreas Van Thur. Op. Cit. Pág. 78-79. 
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pagar y, en cierta medida también contra su mala voluntad, -
ya que permite que la satisfacción del acreedor, se produzca 
sin una pres taci6n del deudor" ( ?8) . 

Ampliando las ideas anteriores, diré que la garantía
º caución, coneiate en un nueva deudor que se agrega al anti 
guo (garantía personal) a bien, en la responsabilidad prend; 
ria (garantía real). En el primer caso, junto con el patri: 
monio del deudor, frente al acreedor responde el patrimonia
de otra persona; en el segundo, además de la responsabilidad 
patrimonial general, el acreedor tiene a su disposición un -
objeto determinado sabre el cual detenta un derecha real. 

La constitución de la garantía, puede considerarse ca 
mo una atribución patrimonial en favor del a~reedor, ya que
éste adquiere un derecho que antes na lo correspondía y que
pa.re él representa un beneficio patrimonial; pero su activa
patrimonial no se aumenta, su beneficio consiste en que se -
evita una posible pérdida, en caso de insolvencia del deu- -
dar. 

La garan tín persone 1 so lamen te puede existir respecto 
de una c!euda ajenn, ya que el deudor responde con toda su ~ 
trimonio por sus deudas. En cambia, la garantía real puede -
establecerse tanto para la deuda ajena como para la propia. 

Para las garantías real y personal la ley ha creado -
negocios típicos, de los cuales nacen derechos dotados de un 
inrninnnte fin de garantía: la fianza para la garantia perso
na 1, 1.a prenda y la hipo teca , ¡>Jra la garantía rea l. 

Que sirvan de base a las consideraciones an lnriores, -

(?8). Van Thur, Andreas Op. Cit. Pág. 19?. 
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las palabras del tratadista español Clemente de Diego, cuan
do dice "Se llarran contratos accesorios aquellos cuya exis-
tencia depende de otros contratos; y se dicen algunos "de ~ 
rantia", porque su objeto es de garantiwr, esto es, asegu-
rar el cumplimiento de una obligación principal o substanti
va, bien con garan tin persona 1 o rea 1 ; lo primero da lugar a 
la fianza; la segunda, a la prenda, a la hipoteca y a la an
ticresis" (?9). 

Puede decirse además, que son de garantía porque re-
presentan para el acreedor un beneficio patrimonial, que aun 
que no aumenta su haber, posiblemente le evite pérdidas. 

El tratadista argentino R. M. Salvat, dice lo siguieQ 
te "Las seguridades o garontias personales son las que pri~ 
ro aparecen en la historia juridica de los pueblos.- En el -
Derecho Rorrano bajo ol térrnj.no general rJo caución "cautio", -
encontramos las seguridades personales en el Derecho Público 
y en el Derecho Privado¡ a).- En el Derecho Público el esta
do exig1n de las personas que contrataban con él, una o va-
rías cauciones para ourantizar el cumplimien~o de sus obliga 
ciones ( pr'Bedes). En el ordon judicial se exigían igualmen-::: 
te cauciones para garontizar el cumplimiento de las obliga
ciones impuestas a lo~i litiuantes, por ejemplo: la restitu-
ci6n de la cosa y los frutos on la reivindicación ( praedes -
litis et vindiciarum), la comparecencia ante el tribunal 
( vadimonium). b). - En el Derecho Privado la garantía se - -
otorga on forna do Sponsio, ridepromissio y posteriormente -
Fidejusio".(BO). 

(?9). Clermnte de Diego, Felipe "Instituciones de Derecho Ci
vil Español", Tomo II, Pág. 345, Madrid 1959. 

(so). R.M. Salvat "Trotado do Derecho Civil Argentina", Tomo
VI, Pág. 272, Edi toria 1 La Ley, Buenos Aires 1946. 
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En los albores del Derecho Romano, el acreedor se ga
rantizaba contra el riesgo de insolvencia de su deudor por -
medio de la estipulación hecha por el adpromisor (fiador), -
quien se comprometia accesoriamente con e J. deudor principal; 
se creaba entonces una garantia personal, por oposición a la 
garantia real, en la que se afecta una cosa para el pago de
la deuda. 

En Rana decayó la garantia personal para ser sustitui 
da por la garantia real, porque los adpromisores se regian -
por disposiciones rigurosas, las cuales servian de obstáculo 
para el funcionamiento del crédito, pues la calidad de adpr~ 
misar no era fácilmente aceptada y aunque se dictaron dispo
siciones, que mejoraban las condiciones en las cuales se - -
obligaba al fiador, con el fin de fomen~3r el comercio a ba
se del crédito, éstas al mismo tiempo disminuian la seguri~ 
dad de la garantia para el acreedor, por lo que se fue dese
chando la garantia personal, p3ra utiliz:ir la garantia real, 
que aunque adolecia de tardanza al momento de cobrar la deu
da, daba rtás seguridad al acreedor. 

Debo señalar, que antes do que surgiera a la vida ju
ridica la hipoteca, existieron dos forwas de garantia real:
la fiducia cum creditore y el pianu·;, que hasta nuestros dias 
sobrevive. 

El maestro Raúl Lemus Garcfo, en su libro Derecho Ro
mano, nos dice que "La fiducia cum creditorG es un pacto en
virtud del cual el acreedor, a quirm su deudor le habia 
transferir.lo la propiedad de un bien p.-:iro 1:1segurarle el pago
de un cródito, se obligaba a tmnnmitirle la propiedad sobre 
dicho b'i1m, cumplida la obligación ry.irant:i zada. En ocasiones 
el deudor conservaba la posesión de l;i cosa enajenada, en ~ 
lidad de c1rrendatario o depositario, s:iGmpre a titulo preca-
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ria. De este pacto derivaba la actio Picluciae directa, me- -
diente la cual el deudor podia exigir su cumplimiento Forzo
so y la restitución de la propiedad otorgada al acreedDr, 
una vez realizado el pago, y la act1a Fiduciae contrarJr.i, 
por la cual el adquirente, en su calidarJ de acreedor, podia
exigir el cumplimiento de las oblig11ciones derivadas dnl pa_s 
to y que eran a cargo del deudor ern1jenante"(B1) 

Sigue diciendo el autor "La prenda en Roma se podia -
constituir sobre bienes mueble3 o inmuebles, a condición de
que fuesen susceptibles de propiedad privada, es decir, que
correspondiesen a los clasificados corno res in comercium. P!;!_ 

ra que el contrato de prenda quedase perfeccionado, era nece 
saria la entrega del objeto" (82). 

La prenda es un derecho real de garantia que nuestro
actual Código Civil, en su articulo 2856, define diciendo: 

Art. 2856. La prenda es un derecho real constituido -
sobre un bien mueble enajenable para gara~ 
tizar el cumplimiento de una obligación y
su preferencia en el P'l9º· 

Debo hacer notar, que en rrateria mercantil, la prenda 
se rige por lo dispuesto en el capitulo IV, sección sexta, 
de la Ley General de Titulas y Operaciones de Crédito, en 
sus articules del 334 al 345. 

( 81). Lemus Garcia, Raúl "Derecho Romano, Personas, Bienes, -

Sucesiones", Editorial Limusa, México, D.F. 1964, pág. 
245. 

(82). I.D.E.M. Pág. 246. 

. 1 
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Otra garantía real es la hipoteca, la cual tiene su -
origen en el Derecho Griego. En él significaba la prenda de 
un bien inmueble para garantizar el cumplimiento de una oblá 
gación, teniendo la desventaja de que desposeía al deudor de 
la finca. 

Como podrá observarse, la hipoteca en el Derecho Grie 
go tenia características semejantes a la anticresis. 

Los romanos perfeccionan esta garantía y le dan el ca 
rácter de derecho real, el cual se constituía sobre bienes -
muebles o inmuebles, los que no se entregaban al acreedor, y 
su objeto fundamental era garantizar el cumplimiento de una
obligación y su preferencia en. el pa90. 

El catedrático Rafael Rogina Villegas, en su Campen-
dio de Derecho Civil, manifieste quo "Esta evolución que se
opera del Derecho Griego a 1 Derecho F\omano, para permitir en 
éste último que el deudor conserve el bien hipotecado y no -
obsl-Jinte ello constituya una plena garantía real, fue el P3-
so fundamental para permitir que la hipoteca se convirtiera
en el medio más eficaz, inteligente y auxiUar del crédito,
ª la vez que el recurso económico más ventajoso para que un
deurJor pudiese seguir explotando el bien objeto de la garan
tía"{ 83) 

A continuación transcribiré úl concepto que nuestro -
Código Civil da de la hipoteca. 

Art. 2893. "La hipoteca es um\ garantía real consti--

{83). Aogina Villegas, Rafael "CompencH.o de Derecho Civil" -
Tomo IV Contratos, México, D.F. 1966, Pág. 355, Edito
ri.a 1 Porrúa. 
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tuída sobre bienes que no se entregan al
acreedor, y que da derecho a éste, en ca
so de incumplimiento de la obligación ga
rantizada, a ser pagado con el valor de -
los bienes, en el grado de preferencia e~ 
tablecido por la ley". 

Hasta aquí he comentado brevemente las garantias rea
les, ahora me ocuparé de la garantía personal: la fianza. 

La fianza es un contrato de origen civil que nació co 
mo consecuencia de la desconfianza del acreedor, quien ¡:ara
desvanecer su temor, exigió e impuso como condición en la r~ 
lación contractual, la presencia de un tercero ajeno y sin -
interés en la misrra, con la finalidad de que asumiera la res 
ponsabilidad del deudor para cumplir con la obligación. 

La fianza en el derecho romano era considerada como -
un contrato verbal solemne, yn que para su constitución se -
hacía uso de la es ti pula tio que exigia corno esencia de la r~ 
lación contractual, la pronunciación de palabras solemnes 
por las partes. La estipulación era una for!Tfl de contratar,
con la cual se le dabn validez legal a los actos jurídicos -
que producfon obligaciones; tenía doble finalidad, creaba 
deudas nuevas y transformaba las existentes, además, daba la 
for!l'B a los contra tos que carecían de ella, de tal manera -
que si se omitía la pronunciación de las palabras solemnes -
al celebrarse el contrato, las obligaciones no era exinibles. 

En los comienzos del Derecho Romano, el acr·eedor pre
fería una garantía personal colectiva (sa tisdatium) a lu ga
rantia real que podfo ufrecerle su deudor, quien generolmen
te era labrndor o ¡xwtor y sus bienes no eran suficientes CE! 
mo garantía real, además de que podia obtener con rrás celerl: 
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dad el cobro de sus créditos. 

Al lado del acreedor o del deudor, existían unas per
sonas que estipulaban o prometían en interés del acreedor o
del deudor; el que estipulaba accr~soriarnente al acreedor era 
llarrado adstipulator¡ el que prametí~'i aGcesoriamente al deu
dor era llamada adpramisor (fiador) y garantizaba al acree-
dar contra el riesgo de insolvencia del deudor. 

Actualmente nuestro Código Civil en su artículo 2794-
define a la fianza. 

Art. 2?94. La fianza es un contrato par el cual una -
persona se compromete can el acreedor a ~ 
gar par el deudor, si éste na lo hace. 

La. fianza mercantil actualmente no se regula por la -
ley en México, mas bien se ha legislada sobre el funciona- -
miento de las empresas autorizadas par el Gobierno Federal -
a prestar dicha garantía, por ella existe la Ley Federal de
InstituciOfles de Fianzas, pera de cualquier modo, puede can~ 
tituirse de esa forrtrJ, con la seguridad de que la saciedad -
creadora y emisora cumplirá can la amortización de los títu
los obltgaciones, ya sea a través de fianza otorgada por al
guna institución autorizada, a constituida par alguna insti
tución de crédito, aunque cabe decirlo, es rara esta forma -
de garantía tratándose de obligaciones. 

Can posterioridad a las instituciones romanas básicas, 
que corno todos sabemos, han pa~,ado z1 forno1r partr~, en su ma
yoría, de nuestro moderno derecho, ZFJa ptlmdose a los cnmbios 
de lu dinámica vida del hombre, ln~, rornY.is de garan tia rea-
les y pC!r'>Onales subsisten, tal vez con fómulas íl\1s compli
cadas, pero en sú- esencia con el mj:;mo contenido y con la 
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misma finalidod. 

Asi vemos que los sistenas de garnntias del curnpli- -
miento de las obligaciones han prevalec'ldo en toda la histo
ria del derecho y los encontramos en relnción con todns las
instituciones jurídicas que envuelven dorechos de cr~díto, -
como lo es la creación y emisión de ti tu los valor obJ igacio

nes. 

De las formas de garantía, rea le~, y personales, que -
muchas veces adoptan determinados títuloo, toman su nombre,
verbigracia, la cédula hipotecaria, la obligación prendaria, 
etc., y aderrás, se sujetan por lo mismo, al régimen jurídico 
que les corresponde en tal rrateria, pan'l el caso del cumpli
miento forzoso de la obligación por parte de la sociedad - -
creadora y emisora. Aderré.s, se ha llegado incluso, a clasif]: 
car sisterrática.mentr" a los títulos obllqaciones, tomando co
mo base el tipo de su cobertura, pues como dijimos al princ]: 
pio de este inciso, la garantía de la amortización del espi
ta 1 y de los in tere~ies que amparan, form'I parte de lo medu-
lar en la inversión que hace el adquiriente de los titulas. 
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b) .- CONSTITUCION DE. l..A GPRANTIA. 

Ya he mencionado que la creación y emisión de obliga
ciones, trae como consecuencia el nacimiento de un derecho -
de crédito en contra de la sociedad creadora de los títulos, 
derecho de crédito, que en principio está garantizado con el 
patrimonio común de la sociedad, pero que puede tener aderiés 
garantías especiales en favor del obligacionista, quien cier 
tamente pretende siempre la seguridad en su inversión. 

Sobre esta idea es útil citar a Pompeyo Claret y Mar
ti, quien dice en su libro Sociedades Anónirms: 

"Podria creerse que el obligacionista siendo un acre~ 
dar de la sociedad no merece otra protección que aquella que 
el derecho común otorga a los acreedores¡ pero el obligacio
nista no es un acreedor como los otros y su protección debe
ser asegurada por procedimientos jurídicos p..~rticulares. 

El ohligacionista aislado no está bien ca¡:acitado ¡:E

ra defender ~.u~, derechos; en efecto representa una porción -
minima del emnrós tito y el reducido importe de sus títulos -
no compensa los gastos y cuidados de una ini.ciativa indivi-
dual. 

En contraste con su desvenr..ajosa posición está la so
ciedad deudora con todo su poder económico y unida frente a
las obligacionistas aislados. Se impone una protección es~ 
cial para lo:> obliryicionistas, y rm tocias las legislaciones
se nota cómo vu abrióndose camino esta rmrentori11 nocesidad, 
concedienclo u·¡ obliuacionist:a determinarlu::, atribuciones de -
fiscalización social, contrariando el prind p1 o de dorecho -
común según rd cua1 se prohibe toda incrorcncia c:1e los acree-
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dores en los nogocios del deudor que ¡:aga punt~almento ous -
deudas"(B4). 

En efecto, el obligacionista no es un acruedar común
Y corriente, eo un acreedor que ¡:ar·tici¡:n de cilirtas vcnta-
jas que dan seguridad a su crédito, mismas que n1dican prec_! 
samente, en la garantí.a. que tiene rJr;J la recuperuci6n del va
lor de los titulas en que invirtió y el cobro do los intere
ses que éstos producen, pues su inversión es un negocio ins
titucional y por ello, debe estar cubierta destlu el momento
en que se crean los titulas obligaciones y exi:..itir debidameQ 
te constituida desde entonces la garantfo corrwipondiente, -
de tal manera, que cuando adquiere a tra1Jús de la emisión 
los títulos, conoce perfectamente el resp-1ldo dn los mismos
Y en razón de él decide en gran parte su adquisición. 

Atendiendo a es tas circunstancias, es qun la Ley Gen!:. 
ral de T:i.tulos y Operaciones de Crédito, nstabl.ece en forrra
expresa disposiciones tendientes a regular la cunstituci6n -
de la garantía de las obligaciones comunr.s, de las obligaci,!;! 
nes hipoLGcarins simples y de las ulJligaciones prend3rias 
simples; as1., lll art).culo 213, qur; trab:l '..>Obre el contcnido

del acta de cn10ción ele los títulu:..i, indica en !:JU fracción -
III, que se dollen especificar las r¡urantíris especiales: 

Art. ;) 1;3, "La omisión será ht)f'..ha por decluraci6n de -
voluntad de la sociedad emisora, que se ha 
rá constnr en acb1 ant•: notario y se ins-
cribirá en el Reqistro rúblico de ln Pro-:
piedad que correnpondn n la ubicacjón de -

lo~; bienos, si en gam11 tia de la emisión -

(84). Clnret y Marti, Pompeyo. Op. Cit. Págs. 148 y 149. 
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se constituye hipoteca, y en el Registro -
de Comercio del domicilio de la sociedad -
emisora, en todo caso. El acta de emisión 
deberá contener: 

III.- La especificación, en su caso, de las ~ 
rantias especiales que se consignen para -
la emisión, con todos los requisitos lega
les debidos para la constitución de tales
garantias; ... " 

Es claro que el legislador ha querido que aquél que -
adquiere obligaciones, conozca plenamente el alcance del - -
riesgo de su inversión y pueda asegurarse de la existencia -
de las garantías especiales, si es que se han dado éstas por 
la empresa creadora y emisora. Es esta la misrra finalidad -
del articulo 210 en ·su fracción VII: 

Art. 210. "Las obligaciones deben contener: 

VII.- La especificación, en su caso, de las -
garantias especiales que se constituyen 
para la emisión, con expresión de las -
inscripciones relativas en el Aegistro
Público¡ ... " 

Por otra parte, es más clara la ley en su artículo 
214, en lo relativo a la rranera como debe llevarse a cabo la 
constitución de la garantía, aunque se refiere sólo al caso
de ltt prend-'3 y la hipotr!ca. 

Art. 214. "Cuando en garantia de la emisión se den en 
prenda titulas o bienes, la prenda se con~ 
tituiró en los términos de la sección 53.-
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del capitulo IV, titulo II, de esta ley. -
Cuando se constituya hipoteca, se entende

rá que la hipoteca cubre, sin necesidad de 
ulteriores anotacionus o inscripcionon en

el Registro Público, todos los saldo~• que
eventualmente, dentro de los limites clel -
crédito total repro:mntado por la emisión, 

queden insolutos por concepto de obliuaci.9_ 
nes o cupones no pagados o amortizado8 en

la forrra que se estipula. La prenda o la -

hipoteca constituida en garantía de la emi 
sión sólo podrán ser cancelada.s total o -
parcialmente, según ::;e haya estipulado en

el acta de emisión, cuando se efectúe, con 
intervención del representante común, la -
cancelación total o rarcial, en su caso, -

de las obligaciones garantizadas". 

Tan importante es la cobertur~ especial de los títu-

los pare el obligacionista, que incluso el representante co
mún tiene obligación por mandato de la ley, de cerciorarse -
de la existencia real y legal de la oarantía. Asi lo indica

el articulo 217 fracción rv. 

Art. 217. "El represontante común de los obligacioni_2 

tas obrará como 1111.mdutario de éstos, con -
las siguientes oh U~¡aciones y faculta des, -
además de las que exprosarnente se consig-

nen en el acta dn emisión: 
rv.- CorcionJrse do lu debida con:Jtituci6n de 

la garantía¡ ... " 

Es necesario aclarar, que no forzosamente las obliga-
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cienes deben crearse con garantía especial, pues simple y 

sencillamente pueden estar respaldadas por el patrimonio co
mún de la sociedad emisora, siempre y cuando sean obligacio
nes comunes o simples, pero es importante la debida constitu 
ción de los garantías especiales cuando se ofrecen, misrras -
que por otro lado, son presupuestos sine qua non de las obli 
gaciones de tipo especial, como la garantía hipotecaria, en
el caso de la cédula hipotecaria, o como la garantía prenda
ria, en el caso de obligaciones prendarias. 

Así pues, las disposiciones legales que he transcrito, 
deben ser de aplicación estricta cuando se da garantía espe
cial de la amortización de las obligaciones y el pago de los 
intereses. 

Por otro lado, en forma rrás concreta, la Ley General
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, CO.!J. 

tiene disposiciones relativas a la constitución. de la garan
tía de la amortización de obligaciones específicas, como las 
obligaciones hipotecarias especiales, las obligaciones pren
darias espuciales, la cédula hipotecaria, el bono hipoteca-
río, el bono fjnanciero, el certificado de depósito a plazo
Y el bono de ahorro. 

Asimismo, la Ley de Vías Generales de Comunicación, -
establece on forrTB precisa, disposiciones que regulan la ga

rantfo de las obligaciones emitidas por empresas concesiona
rias en la 13xplotaci6n de vías generalGs de comunicación. 

Es claro que cualquier tipo de garantíiJ, puede constl:_ 
tuirse para asoguror el pago de los tí.tui.os por la emlsora,
aunque lo rrv~s común es que se recurra a los mf.'is usunles, que 
son clásica2 en los negocios jurldicos; la h'1poteca, prer'lda
Y la garanUr1 personal, que no es precisamente la fianza, si 
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no el aval. Por lo demás cabe decir, para que no lo perda-
mos de vista, que siempre la garantia primaria la constituye 
la totalidad del patrimonio de la empresa creadora y emisora 
de los títulos, ya que por principio jurídico, el deudor res 
pande con todo su haber. 

A parte de lo anterior, lo más irnportante es determi
nar la naturaleza juridica del acto de constitución de la g~ 
rantía, por lo que a ello dedir..aré las ~1.guientes líneas. 

La constitución de la garantía en hace al igual que -
la creación de las obligaciones, por declaración unilateral
de voluntad de la sociedad creadora, pur!'J ni los obligacio-
nistas, que en tal momento todavía no e;.:1.sten, ni el re pre-
sen tan te común, intervienen para señalar' o exigir determina
das garantías de los títulos; simplementfl los primeros las -
adquieren tal y como han sido creadas, 'nn la cobertura que
la sociedad emisora ha querido otorgarlu3. Así pues, repito
que la constitución de la garan tb, en u l. caso que nos ocupa, 
se hace por declaración unilateral de voluntad, a diferencia 
de otros, como el embargo, en el que el acreedor puede inter 
venir p::iro señalar garantías objetivas a su satisfacción. 

Y es que si la creación de los títulos es un acto uni 
lateral, por el que la sociedad decide quedar obligada, asi
mismo lo es la constitución de la garant1a do los mismos, 
que no deja de ser p::irte accesoria del primero, que es el a~ 
to principal, y por ello, p:irticipa de JU misma naturaleza -
jurídico. 

Por lo demc1s, la constitución de cacb tipo de garan-
tía debe hacerse cumpliendo con los requlsitoc. que le son 
propios y con las disposiciones que le son aplirobles, ya 
sean mercantiles o de naturaleza civil, como en el caso de -
la hipoteca. Del estudio de cada una de óstas me ocuparé e'l 
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los párrafos siguientes, toda vez que he determinado los fuQ 
damentos de su existencia legal, como accoaorios del acto de 
creación de los titulas obligaciones y su naturaleza jurídi-
ca. 

La hipoteca, como garantía en el cwm especial del n~ 
gocio jurídico que estudiamos, se constituye en relación con 
los tenedores de las obligaciones, por unu declaración unil~ 
teral de voluntad de la empresa creadora y emisora de los t,i 
tules, aunque como ya sabemos, en otros negocios distintos -
al que en estas lineas señalo, la hipoteca puede constituir
se por contrato, siendo ésta, tal vez le Forma más usual de
creación de este tipo de garantía. 

Pero tratándose de los titulas obligacionales, se - -
constituyen por declaración unilateral de v0Lr1tad de la em
presa creadora, emitida ante notario p.'.Jbl i.co, como en todos
los casos, por la naturaleza del gravamen que reporta a los
inmueblui; afectados¡ y para que surta efectos coritra terce-
ros, se lriscribe en el Registro Público de la Propiedad del
domicilio que corresponda a la sociedad creadora, por ello,
cuando :m otorga hipoteca como garuntía de la amortización -
de obligue iones, el acta de creación, aderrés de inscribirse
en el Registro Público del Comercio por sor un acto de comer 
cío registrable, se inscribe tambi8n en el Registro Público
de la Propiedad. 

Asi lo exige el proemio del urtículo 213 de la Ley Ge 
neral de Títulos y Operaciones de Crúdito. 

Art. 213. "La emisión será hacha por declaración de -
voluntad de la sociedad emisora, que se h~ 
rá constar en acta ante notario y se ins-
cribirá er el Rogistro Público de la Pro--



216 

piedad que corresponde e la ubicación de -
los bienes, si en garantí.a de la emfoión -
se constituye hipoteca, y en el Regl.otro -
de Comercio del domicilio de la socí.odad -
emisora, en todo caso ... " 

El monto de la garantía hipotecaria que se constituye 
para garantizar obligaciones, comprende todas las cantidades, 
el tot.al de los saldos en la amortización de los títulos y -
en el pago de los intereses representados por los cupones, -
pues aunque se indica la cuantie del total de los titulas en 
el acta de creación y por ello se otorga la garantía, se de;! 
conoce el monto de los intereses que se han de causar y aún
los saldos que por amortización podrán quedar pendientes, ~ 
xime si se t.orra en cuenta que durante la vigencia de los tí
tulos, el negocio jurídico al que corresponden estará sujeto 
a muchas contingencias, por ello la Ley Generel de Títulos y 
Operaciones de Crédito protege a los obligacionistas, hacie~ 
do el monto de la hipoteco, legal, debido a que suple la ex
pre:;ión de voluntad de la suciedad creadora, en cuanto a la
deterrninación de la amplitucJ económica de la garantía, así -

·lo dice el articulo 214. 

Art. 214. "Cuando un garantía de la emisión se den en 
prenda titulas o bienes, la prenda se con~ 
ti tu:i.rá un los términos de la sección 6a. -
del capHulo IV, titulo II, de esta ley. -
Cuando ne constituya hipoteca, se entende
rá que 11.J hipoteca cubre, sin necesidad de 
ulteriorr}n anotaciones o inscripciones en
el Regi~tro Público, todos los saldos que
eventualrnente, dentro de los limites del -
crédito total representado por la emisión, 
queden .!n•10lutos por concepto de obligaci9_ 
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nes o cupones no pagados o amortizados en
la forma que se estipula. Ltt prenda o la -
hipoteca constituída~,1 en gar-antia de la 
emisión sólo podrán fJer canctlladas total o 
parcialmente, según t)B haya estipulado en
el acta de emisión, cuando se efectúe, con 
intervención del repr·ssentante común, la -
cancelación total o parcial, en su caso, -
de las obligaciones garantizadas". 

La constitución de la garantía hipotecaria, cuando in 
terviene en la creación y emisión de obligaciones u'1a insti
tución de crédito, además de respetar Jns disposiciones ant~ 
riomente comentadas, reviste características específicas, -
por los requisitos y limitaciones que !n Ley General de Ins
tituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares establece
para el caso. 

As1, en la obligación clásicamente hipotecarla, que -
es la códula hipotecaria, la garantía se consti twye por la -

persono creadora de los títulos que acude a:·tr3 una ir:stitu-
ción du crédHo hipotecario, para q1..m le sirva de intermedi~ 
ria y aval o de-..idora solidaria, en el crédito que ha d8 es~ 
blecerse en su contra; la constituye sinmpre en primer luyar, 
tal y como se establece en el número 5 t1partado "a" fracción 
V del articulo 36, del último ordenamionto citado. 

Art. 36. "La actividad de las iw»ti tuciones de crédi
to hipotecario se someterá a las siguierites 
reglas: 

V. - Los créditos sólo podrán concederse en 
los términos siguientes: 
a).- Su importe no ser{1 lllóyor: 
5).- En todo caso, 10~_1 préstamos doberán g~ 
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rantizarse con hipoteca en primer lugar so
bre los bienes para los que se otorgue el -
prestamo o sobre otros bienes inmuebles o-
inmovilizados, o mediante la cmtrega de los 
mismos bienes, libres de hipoteca o de otra 
carga semejante, en fidelcorn:i.so de garan- -
tía¡ .. ·" 

JIJlora bien, la hipo.teca debe constituirse además, p:i

ra garantizar el total del crédito hipotecario documentado -
en cédulas, y la sociedad de crédito hipotecario que actúe -
como intermediaria, debe tener buen cuidado de que se obser
ven en la constitución de la garantía, las disposiciones CD!l 
tenidas en los apartados 1, 2, 3 y l'.l del apartado "a" del -
mismo articulo y fracción citada anteriormente, ya que en 
ellas se contiene la tabulación legal de las cuantías de los 
créditos hipotecarios que pueden concederse con la seguridad 
de que podrán cubrirse con la garun tía dada. 

Mo en valde se dice que la códula hipotecaria es el -
título que reporta más seguridad e~1 la inversión. 

da. 

Las disposiciones mencionadus se transcriben ensegui-

Art. 36. "La actividad de lr.1s instituciones de crédi
to hipotecario se someterá a las siguientes 
reglas: 

V.- Los créditos sólo podrán concederse en 
los términos siguiente:;: 
a). - Su importe no seró rr1-:iyor: 
1).- Del 5fY/u del valor tot~l de los inmue-
bles. La Comisión Nacional Banc'.lria y de S~ 
guros podrá reducir este porcentaje hasta -
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el 3CT'/a o exigir se pacten garantías adicio
nales, cuando se trate de construcciones e~ 
pecializadas que, a juicio de la mencionada 
Comisión, no sean susceptibles de fácil - -
transforrraci6n o que, por sus característi
cas tengan un mercado reducido. 
2).- Para los efectos del número anterior -
se considerarán construcciones especializa
das aquellos inmuebles en los que las cons
trucciones de carácter especial, la maquin~ 
ria u otros muebles inmovilizados, represe~ 
ten rrás de la mitad de su valor. 
3).- Del 7íY/o del valor de los inmuebles, 
cuando los eré di tos se eles tinen a la cons-
trucci6n, adquisición o mejora de habi t.aci.9_ 
nes de tipo medio, que reunan las caracte-
rísticas que señale el Banco de México, me
diante disposiciones de carácter general. 
4) .- Del BíY/o del valor de los -L1m..Jebles, -
cuando se otorguen ¡Era la cons tr ..;cción, a_9 
quisición o mejora de viviendas de interés
social que reunan las curacterísticas que -
determine el Banco de Móxicó. Este límite -
podrá ampliarse con autorización de la Coml: 
si6n Nacional Bancaria y de Seguros, cuando 
en los contratos se pacten garantías adici~ 
nales a las señaladas en el pf1rrafo siguie!:! 

te ... " 

Ot.r·a peculiaridad de esta garantíu cuando interviene
una inst.l lución de cn~dito hipotecario, es que, para que - -
aquélla pueda const1.luirse, es necesario que los 1nmuebles -
objeto rJ[d. gravamen, deben estar asegurados contra incendios, 
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hasta por la cantidad que cubra por lo menos su valor des- -
tructible, asi lo indica el mismo articulo en su fracción 
VII. 

J.\rt. 36. "La actividad do las instituciones de crédi
to hipotecario se someterá a las siguientes 
reglas: 

VII.- Las construcciones y .los bienes dados -
en garantía deberán estar asegurados contra 
incendio por cantidad que baste cuando me-
nos a cubrir su valor destructible¡ ... " 

El término de duración de la garantía no puede ser ~ 
yor de 20 años, pues tal es el plazo máximo por el que pue~ 
den crearse las cédulas hipotecarias, y no debe olvidarse 
que la hipoteca es un derecho accesorio. 

Las disposiciones transcritas son aplicables para es
te caso, en virtud de lo establecido por el artículo 38, ¡:á
rrafo segundo del mismo ordenamiento. 

Art. 38. "· .. Las cédulas hipotecarias podrán ser emi
tidas a plazo m.ixirno de veinte años, expre
saron las condicionas de reembolso del cré
dHo a que se ro rioren, dovengarán el inte
réu que se pactti y so someterán, en las co~ 
die.iones del créd lto y de la garantía, a -
las norrras y limi.tacionos nstablecidas en -
el articulo 36 de os ta loy ... " 

Además, en la constitución do usta garantía, la insti 
tución de crédito hipotecario interviene con ciertas atribu
ciones, que redundan en la segur:i.dad del crédito que se doc.!:!. 
menta en cédulas hipotecarias, siendo éste un aspecto impor
tante de la constitución de la garantía hipotecaria. 
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Art. 37, "las instituciones de esta clase que garant_! 
cen la emisión de cédulas hipotecarias ten
drán, al respecto, los siguientes derechos
y obligaciones¡ 

I.- Dispondrán de todas las facultades nece~ 
rías para comprobar la estinaci6n de los 
bienes que se afecten en garantía de las c~ 
dulas, para intervenir en la determinación
de los linderos y demás especificaciones -
del objeto de la hipoteca, para revisar· la

titulación y registro de los bienes, para -
asegurarse de que el crédito reune las con
diciones prescritas en el articulo 36, para 
comprobar que la lnvursión se ajusta a lo -
dispuesto en el acta de emisión y a las c~ 
diciones de la ley, para cerciorarse de que 
las garantías quec~n debidamente constituí
das en los términos prescritos en la frac-
ción V del referido articulo en cada caso¡
para comprobar la correcta emisión de las -
códulas y, en general, para adoptar todas -
aquellas precauciones necesarias, a fin de
asegurarse que la emisión está en las candi 
ciones de la ley y que los bienes hipoteca
dos ofrecen al tenedor y a ella misna las -
garantías que en el título se expresan; ... " 

Como efecto de la constituci.ón dl1 la garantía que en
aste mamen to me ocupa, la sociedad de crédito hipotecario 
que ha intervenido adquiere focul tades para irnpEJdj r o autori 
zar el arrendamiento de los bienes hipotecado~., según las 
condiciones que establece la fracción III del artículo ante
riormente transcrita con el fin de asegurar la libre disposi_ 
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ción de los irlmuebles en caso de que tuviora que ser ejocu~ 
da la garantía. 

Art. 37, "Las i.nstituciones de esb.J clase que garr:int_! 
cen la emisión de cédult1•c; t-iipotecarias ter;
drán, al respecto, los ~i l.guientes derechos
y obligaciones: 

III.- Tendrán el derecho de exigir a los deu
dores que "ayan emitido cédulas t·,ipoteca- -
rias con su garantía, que sin s·_; autoriza-
ción no arrienden los bie..,es hipotecados a
plazas mayor de un año si se trata de una -
finca urbana, o de dos 8ños si 3e trata de
una finca rústica, n:i rE!cíban a...,t icipos de
re'1ta por rrés de dos años o sP-is meses, res 
pectívame..,te: ... " 

En las obligaciones creadas por empresas concesíor.a-
rias en la explotació:-i de vías genera les lle comuriicació:-', 
puede const.i tuirse también garantía r ipotocaria en la 'l1isrre
íorrra quL1 ya he señalaoo, esto es, por d8clarac::.ór, U'1ilate-
ral de voluntad de la sociedad creadoni. 

La hjpoteca en este caso, comprenderá t.anto inmuebles 
como efectos muebles, en es to radica !;u pr;culiaridad, pues -
por la naturaleza de la concesión que ·;1J otorga a las empre
sas y del fin que tienen tales efecto!;, el legislaoor los 
consideró inmuebles por destino. Al efr:cto dice el articwlo-
93 de la Ley de Vías Generales cJe Cornun í cación: 

Art. 93. "La t-iipot:eca comprende, <o>lllvo pacto en con-

trario: 
I.- La concesión. 
II. - La vía de comun i.coción o medio de 
transporte, con todas sun dependencias, ac-
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cesorios y, en general, todo lo que le per
tenezca¡ 
III.- El rreterial fijo y móvil empleado con 
la construcción y explotación, reparación,
renovación y conservación de la via de com~ 
nicación o del medio de transporte y sus d~ 
pendencias¡ y 
J.V,- Los capitales enterados por la empresa 
para la explotación y administración de la
vía de comunicación o medio de transporte,
el dinero en caja de la explotación corrieQ 
te, los créditos nacidos directamente de la 
explotación y los derechos otorgados a la -
empresa por terceros". 

Asimismo, por el fin que tienen en el caso concreto -
los bienes hipotecados, la situación juridica de los obliga
cionistas es muy especial, pues no podrán interferir, llega
do el momento, en la explotJJc.ión de la vi¡;¡ de comunic.ación -
de qu13 se trate, ni imped i.r qc<e ;,e modifiquen o alteren las
cons truccione~> y los ria ter· Í.iJ les rJe explotación. ~Jo obstante, 
conservan el cJC!recro mínirno de oponerse a la enajenaci.ór, de
tales bienes y a la fusión de l1J concesionaria cor. otras em
presas, si existe para ella::. algún pel i\1ro. Como podemos ver, 
la constitución de la garant1a hipotecaria produce efectos -
especiales para los inversi.orií.stas en este caso. 

Art. 95. "Los acreedore" hipotecarios no tienen dere
cho para impedir o estorbar la cxplotación
de la via de comunicac L6n o medio de trans
porte; ~~mpoco pueden oponerse a las rnodifi 
caciones o alteraciones que se hagan duran
te el plazo de la hipoteca, respecta de los 
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edificios, de los terrenos, de la via y del 
·material de explo taci6n. Sin embargo, los -
acreedores hipotecarios tienen el derucho -
de oponerse a la vrmta de la línea o rfol 
sisterra, a la enaj¡:maci6n de parte del ma t~ 
rial de explotación y a la fusión con otrab 
empresas, en caso de que se origine un pell; 
gro para la seguridad de los créditos hipo
tecarios". 

Los bienes objeto de la garantía hipot.r~caria en el -
presente caso, comúnmente son reversibles. Esto quiere decir, 
que al terminarse la concesión otorgada por el estado a la -
empresa creadora de los t:í. tu los, por cumplim Lur1to del térmi
no o porque se realice cualquiera de lo!s supuestos del artí
culo 29 de la ley cita da, tales objeto•; pasan a forrrer parte 
del patrimonio del es ta do; revierten p1JGs a su patrimonio, -
pero libres de gravámenes, con todas suB dependenciás y acc~ 

sorios, de tal manera que el estado no ter,drs ninguna respo!2 
sabil:i.dad por garantias que se hayíJn otorgado con los mis- -

mas. 

Esta circunstancia jLJrÍdica !m prr;senta por le nat:..ir~ 

leza del negocio que se concesionél y por m:inda to de la ley, -
esto tiene trunscendoncia pública y Llul.ie advertirse aderrás -
a los inversionistas en títulos obllnur:lonales de esta espe
cie, pues si los adquieren por lu gu 1·11n tfo h 1 potecaria espe
cial que los cubre, corren el riesgo Llu quedarse sin ella en 
cualquier momento. 

En virtud de lo anterior es quu ul. arUculo 91l de la
misrra ley, ex:l.g8 qu8 al constituirse ul umvamr~n en la eser! 
tura corresponLliente, se haga con~;tar lnl circu1stancia en -
la misma y también en los titulas obl.laucionales. Esta es --
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otra peculiaridad de la constitución de la hipoteca como ga
rantia de obligaciones, aunque sólo se da en las creadas y -
emitidas por las empresas concesionarias de la explotación -
de vias generales de comunicación. 

Art. 94. "En las escrituras de hipoteca y en las obl_! 
gaciones hipotecarias se hará constar que,
al cumplirse el plazo por el cual se hace -
la concesión o en los casos a que se refie
re el articulo 29 de esta ley, los bienes -
reversibles o la parte proporcional de los
mismos que corresponda, en su caso, pasarán 
a ser propiedad de la nación, con todas sus 
dependencias y accesorios, libres de todo -
gravamen y responsabilidad, aun con motivo
de las obligaciones contraídas con anterio
ridad". 

También con motivo de la reversión, que se da común-
mente en las empresa~1 concesionarias, la hipoteca no puede -
constituirse por término igual al que dure la concesión, - -
pues antes de la última décirll3 parte de éste, deberán haber
se amortizado los créditos¡ pues se pretende que el estado -
reciba la empresa en reversión, libre de toda responsabili-
dad. Por ello es la li.mitación en el tiempo del gravamen hi
potecario. Así lo consideró el legislador en el articulo 92-
de la misrm ley, que en seguida se transcribe. 

Art, 92. "Padrón constituin>e hipotecas u otros grav~ 
menes reales sobre todas las lineas y vehí
culos, embarcaciones y dell'ás bienes que for 
men el sistema de la empresa, o sobre una -
parte solamente de sus sistemas, por un tér 
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mino que en ningún D."lSO comprenderá la últ1 
ma décima parte del total del tiempo por el 
que se haya otorgado la concesión, c~Ja'ldo -
se trate de empresrJ:;; sujetas a reversión". 

La prenda, como garantía de lo amortizaci.ón de obl.ig~ 
cienes, debe constituirse sobre bien8~> y valores suficientes 
a cubrir el crédito obligacio:iista. Este tipo de garantía -
lo encontramos en las obligaciones prendarias, q·Je pueden 
crearse y emitirse por cualquier sociedad anó~i~a, conforme
ª los articulas 208 y 214 de lo Ley Genero l de T it~los y Op~ 

raciones de Crédito, en el caso de liJs oblig'Jciones prerida-
rias simples, y conforme a los art~culos 26 fracción III, 
28 fracciones I segundo pt;rra fo, I 5 ls y I II, de la Ley Gen~ 
ral de Instituciur,es de Crédito y :q¡ariizLicio~es Auxiliares, 
en el caso de la~, obligaciones pren::::ir·ias º''Pecia les que - -
crean y emiten lao institucio~es de Grédito finariciero o que 
se encargan de cu tocar eri el mercado, porque r·an sido crea-
das por turceros. 

Par-u el Derecfio Civil, la prenda es un contrato acce
soria que se celebra sobre cosas mc.ebles y real en cuarito a
su perfeccionamie'lto. Estas mismas uJracterísticas prevale-
cen en 1u regulación mercantil corr<.!'.ipondinnte, que aparece
en la LBy General de T1 t.ulos y Opernr.iores de Crédito; si11 -
embargo, cuando se co:istituye sobre 11.tulos de Crédito para
gara:itiznr obliguciones, adquiere Cl:lr<:lcter'J~,ticas especiales 
en roloL!ón a la entregn de títulos pignorrnJos, pues lo nor
mal lar.tri C?n 08rncho Civil corno en Ourecho !Mercantil, es que 
el doudor· prcmdarío entr·r3gue 111 cosa e su ;1r:reedor y este se 
hagu t'Obpun~'uble de l.n rnisrra por s~ co11servaci6'.l, osí lo di2 
ponen lo!.l nrticulos 2873 fracción II y 2876 fracción I del -
Código Civi 1 p:!.rD el Di(> tri to Federal, los urtículo::; JJ4 - -
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fracciones I, II y III, 337 y 338 de la Ley General de Titu
les y Operaciones de Crédito. 

No obstante lo anterior, en este caso por virtud de -
las caracteristicas propias de la emisión de obligaciones, -
no seria posible ni práctico dejar los titulas de crédito 
prendarios en poder del propio obligacionista debido a que -
garantizan fracciones de un crédito colectivo, además de que 
se expondrían a una tal vez rrala administraci6n, verbigracia 
descuido en la conservación de las acciones procesales ca- -
rrespondientes, o a que se hicieran circular indebidamente. 

Por eso es que lo factible sería, en todo caso, came
lo permite la fracción IV del articulo 334 citado y transcr1 
to de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, e~ 
tregar en poder de un tercero y a disposición de los obliga
cionistas los títulos de crédito pignorados, para garantizar 
la amortización e intereses de las obligaciones emitidas. 

Es claro que ese tercero deberá ser en principio el -
repret>Gntante común de los obligacionistas, o en todo caso,
una in~tituci6n bancaria ajena que se encargue de la custo-
dia y administración de los títulos, y si se trata de titu-
los de crédito a cargo del Estado, el depositario tendrá que 
ser el Oanco de México, S.A. o alguna institución de crédito 
oficia 1 como 1.a Naciona 1 Financiera, S. A. 

\11 g;:irantía prendaria, en el cr1go señalado, puede - -
con5titu:írse sobre bienes o título:; de crédjto. La constitu
ción de 1n garantía, por indicación rJel 1Jrticulo 214 de la -
Ley GenuPil de Título'.'> y Operacionrm de Crédito, disposición 
ya tran'.,r;rito en párrafos anteriores, y dBl articulo 111 prl_ 
mer ¡:ñrr;Jf'o de la Ley General de Insti tucione~; de Cr6dito y
Organ izur:ionns Auxilia res, que en seguidl'I se trw15cribe, de
be constituirse conf'orrne al articulo 334 del primor ordona--
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miento citado, aunque de acuerdo a la disposición mencionada 

en último lugar, basta para su constitución, que se con:~igne 
en el documento de crédito respectivo la existencia de la g~ 
rentia, con la expresión de los datos necesarios para identi 
ficar los bienes dados en prenda. 

Art. 111. "La prenda sobre bienes y valores se const,:h 
tuirá en la forrrn prevenida e1 la Ley Gen~ 
ral de Titulas y Operaciones de Crédito, -
bastando al efecto que Be comdgne en el -
documento de crédito re~;pectivo con expre
sión de los dato2 necesarios para identifi_ 
car los blenes tk.idos en garantla ... " 

En consecuencia, la r.onstitución de la garar.tia pren
daria de títulos obligacion1Jles, ~ie hace conforme al artícu

lo 334 de la Ley General de fítulos y Operaciones de Crédito 
y se rige la garantía por lus disposiciones sig:.Jientes a la
rr.encionada. 

Asi pues, si la prencJIJ se consti.tuye sobre bienes, d~ 

berán quedar depositados a disposición de los obligacio1is-
tas, de acuerdo a lo establecido en la fracción V del nume-
ral en cuestión¡ y si se constituye sobre títulos de crédito, 
se observarán las disposiciones contenid<.1s en las fracciones 
I, 11, lil, IV, VI, VII y VIII del mismo articulo. 

Art. 334. "En materia de comercio, la prenda se co:is
tituye: 
I.- Por la entrega al acreedor de los bie
nes o titulas de crédito, si éstos son al
portador; 
II.- Por el endoso de los tit~los de crédi 
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to en favor del acreedor, si se trata de -
titulas nominativos, y por este mismo end~ 
so y la correspondiente anotaciór. en el r~ 
gistro, si los títulos son de los mencion~ 
dos en el articulo 24; 
III.- Por la untrega al acreedor del títu
lo o del documento en que el crédito cons
te, cuando el titulo o crédito materia de
la prenda no sean negociables, con inscriE 
ción del gravamen en el registro de emi- -
sión del título o con notificación hec;-,.a -
al deudor, según que se trate de títulos -
o créditos respecto de los cuales se exija 
o no a tal registro. 
IV.- Por el depósito de los bie~es o títu
los, si éstos son al portador, en poder de 
un tercero que las partes hayan designado
Y a disposición del acreedor; 
VI. - Por la entrega o e~doso del titulo r~ 
present:ativo de los bienes objetos delco~ 
trato, o por la emisión o el endoso dei b~ 
no de prenda relativo; 
VII.- Por la inscripció:-i del contrato de -
crédito refaccionario o de habilitación o
avío, en lm; términos del articulo 326; 
VIII. - Por EJl cumplimiento de los requisi
tos quo sef\::1la la Ley Ge;ieral de lnstitu-
ciones dn Crédi.to, si se trata de créditos 
en libros". 

Opino, que los endosos a que se refieren las fraccio
nes II y VI del articulo 334 de la Ley General de Titulas y-
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Operaciones de Crédito, deberán hacerse en favor del repro-
sentante común de los obligacionistas en esta calidad, y si
se trata de titulas nominativos, deberán hacerse constar en
el registro de la emisora de los t1tulos que tienen la cali
dad de garantía prendaria de una serio de obligaciones. 

Creo asimismo, como ya lo he rrvinifest:ado, que la en-
traga de los títulos y bienes qu8 previenen las fracciones I, 
III, IV, V y VI del mismo articulo, deberá hacerse al repre

sentante común de los obligacionistas. 

Es importante decir, que la prenda puede consistir en 
créditos anotados en libros, institución que aunque en real,.:h 

dad no se práctica en México, de todaG rraneras la regula la
Ley General de Titulas y Operaciones de Crédito, e incluso -
el legislador, en la fracción Vll I trari:icri ta, y en el arti

culo 112 de la Ley General de Instituc!unes de Crédito y Or
ganizaciones Auxiliares, que en !.HJguida se transcribe, conci 
bi6 la idea de que sobre los cr6r.Ji tos en libros de los comer 

ciantfJ<;, puede constituirse la ynra.-:tín prendaria. 

Art. 112. "Cuando las instit...iciones de crédito reci-
ban en prenda créditos en libros, bastará
que se haga constnr asi, en los términos -
del articulo anterior, en el coritrato co-
rrespondiente, que los créditos dados en -
prenda se hayan espec:i.ricado en las notas
º relaciones respecUvüs, y que esas rela
ciones hayan si.do tnin'.;crit::-J!ó por· lu instl:_ 
tución acreedoru en un ·¡ itJro ec;pecia 1 en -

asientos sucesivo~;,, en orden cronológico,

en el que se expresará t;l dfo rJe la ins--
cripción, a par U r de ln cua 1 la prenda se 

en tenderá cons ti tuid;.l. 
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El deudor se consj,derará como manda~ 
rio del acreedor para el cobro de los cré
ditos, y tendrá las obligaciones y respon
sabilidades civiles y prmales que al rnand~ 
tario correspondan. La institución a creedE! 
ra tendrá derecho iliml.tado de lnvestiga-
ción sobre los libros y correspondencia 
del deudor, en cuanto se refiere a las op~ 
racior.es relacionadas con los créditos da
dos en prenda". 

Todas las disposiciones transcritas, contienen formss 
de constitución de la prenda, como garantfo que puede darse
en el caso de las obligaciones. 

De acuerdo co:i lo anterior, repito que lcl prenda debe 
constituirse, en el caso de las obligac1.ones, co'!f"orme a las 
diversas disposiciones del artículo 334 de la Ley General de 
Títulos y Operaciones de Cn~dito, según se trate de prenda -
sobr-8 bienes o t'i.tulo!Oo de crédito, y conforme al artículo 
1'12 de la Ley Gr?neral de Iristit:..:ciones de Crédir:o y Organiz~ 
ciones Au;;,iliares, en el caso especial que en él Em contiene. 

Adurr/í s, como podemos observ<..1 r en la~s dispos iclones 
menc.ior,ad!Jo::,, la prenda sin desplazamümto riue se reg•..J1'l en 
otras legislaciones, como la españo1a, que consiste en la 
existencia de la garantia quedando lo cosa pigr,ornda en po
der del deudor, no puede oorsD ni coristituirse or> ruestro -
¡B~s, pues p:ira nosotros, la prenda es siempre ,_,., co:itrato 
real en oposición al ,-,onsor1sual, que se perfecci.ons con la -
entrega de l::i cmm objeto de la prenda. 

Otra rprnntia que comúnmente se utiliza p::ira cubrir 
la inversión de los obligacionistas, es la que consiste en -
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el establecimionto de derechos de preferencia, sobre valoree 
titulas de crédito, sobre bienes de la c~readora y emisora o
sobre derechos personales de crédito en favor de ésta, como
señalaré en páginas del inciso siguien llJ de este mismo capi
tulo. 

La constitución de esta garantía se realiza de distl.!! 
tas maneras, según los tipos de obligaciones que cubre. Así, 
no podemos considerar de manera unitaria la constitución de
la garantia que consiste en derechos de preferencia sobre 
los bienes que ya he mencionado, sino que hay que estudiarla 
ocupándonos de cada una de las obligaciones en que se esta~ 
blece por disposición de la ley o por decisión de la sacie-
dad creadora, de acuerdo con el criterio del Banco de Méxi-
co, S.A. 

Las obligaciones que se garantizan con derechos de 
preferencia sobre bienes valores titulas de crédito o dere-
chos personales de la institución creadora, son el bono hip~ 
tecario, el bono de ahorro, el certificado de depósito a pl~ 

zo y e 1 bono financiero. Como podrá observarse, todas son t_i 
tulos emitidos por instituciones de crédito según ya he indi 
cado en el inciso d) del primer capitulo de este trabajo. -

Las obligaciones en las que por disposición de la ley 
se establece y constituye la garantía que ahora comentamos,
son las tres primeramente mencionadas, pues en el bono fina~ 
ciero se establece y constituye tal tipo de garantía, de - -
acuerdo con la decisión de la sociedad creadora y el crite-
rio del Banco de México, s. A. 

De acuerdo con lo anterior, es tud:i.aré ahora, aunque -
sea en forrra breve, la constitución de la garantía que con-
siste en derechos de preferencia sobre los bienes indicados
en cada uno de los títulos obligacionalos a que me he refer! 
do. 
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En los bonos hipotecarios esta garantía se constituye 
sobre activos de la institución emisora, que pueden ser céd~ 
las o bonos hipotecarios creados por instituciones hipoteca
rias o préstamos otorgados por la sociedad de crédito hipot~ 
cario para invertirlos en la construcción o mejoramiento de
inmuebles o en algún negocio rentable, o préstamos que puede 
conceder solamente de acuerdo con el tabulador que establece 
la fracción V del articulo 36 de la Ley General de Institu-
ciones de Crédito y Organizaciones Auxiliare5, torrando en 
cuenta la rrayor o menor seguridad en la recuperación del eré 
dita y la garantía que de él se tiene. 

Por lo que toca a las construcciones que garartizan -
los préstamos, deberán estar asegurada~ co:itra L-,cendio para 
que pueda constituirse la garantia, de acuerdo con la frac-
cián VII del articulo indicado. 

Art. 3G. "La actividad de las instituciones de cn~di
to hipotecario se someterá a las sigi.;~entes 
reglas: 
IV.- Sólo podrán ser otorgados los créditos 
a que se refiere este artículo para 5U in-
versión en bienes ir.m~ebles, obras o mejo-
ras de los mismos, o e~, cualquier otra cla
se de inversión rentable o productora. 

La institución acreedora podrá .interve
nir en el destino de lo~, fondos en que cori
siste el préstamo; 
V. - Los créditos sólo podri!ir. co· cerJurse en
los términos sigui en te~¡: 
a).- s~ importe no serú mayor: 
1) .- Del 50'¡{, oel valor total de los LnfTlue-
bles. La Comisión Nacional Rar.caria y de Se 
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guros podrá reducir este porcentaje hasta -
el 3rJ'/r, o exigir se pacten garantías adicio·
nales, cuando se trate de construcciones e~ 
pecializadas que, a juicio de la mencionada 
Comisión, no sean susceptibles de fácil - -
transformación o que, por sus cara e ter is ti
cas, tengan un mercado reducido. 
2).- Para los efectos del número anterior -
se considerarán construcciones especializa
das aquellos inmuebles en los que las cons
trucciones de carácter especial, la rraquin~ 
ria u otros muebles inmovilizados, represe~ 
ten rrás de la mitad de su valor. 
3).- Del 7fY/o del valor de los inmuebles, -
cuando los créditos se destinen a 13 cons-
trucci6n, adquisición o mejora de habitaci~ 
nes de tipo medio, que reunan las caracte-
risticas que sera1e el Banco de México, me
diante disposiciones de carácter general. 
a).- Del BIT'~ del valor de los inmuebles, 
cuando se otorguen pr:¡ra la construcción, a~ 
quisición o mejoras de viviendas de interés 
::>acial que reunan lns características que -
determine el Banco de Méxi.co. Este límite -
podrá ampliarse con autorización de la Comi 
sión Nacional Bancaria y de Seguros cuando
en los contratos se p:ictcn g::irantias adíciE_ 
nales a las señaladas en el p1rruro siguie_c: 
te. 
5) .- En todo caso, los pr(~'.;\.amos deberán ~ 
rantizarse con hipoteca en primer lugar so
bre los bienes para 108 que se otorgue el -
préstamo o sobre otros bicnm.; inmuebles o -
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inmovilizados, o mediante la entrega de los 
mismos bienes, libres de hipoteca o de otra 
carga semejante, en fideicomiso de garantía. 
b).- En el caso de préstamos para obras o -
servicios p~blicos, en los que no sea posi
ble constituir hipoteett sobre inmuebles que 
no estén afectos a la obra o explotación 
del servicio, el importe del crédito no po
drá exceder de veinte veces el importe neto 
anual de las rentas, derechos, productos, -
participaciones o aprovechamientos de cual
quier clase que deban ser pagados por el 
uso de las obras construidas o ~ejoradas, o 
por el disfrute de los servicios sJministr~ 
dos o que esté1 afectos permanen terrn~nte a -
su sostenimiento y siempre que 8~ todo caso 
el rendimiento anual de dichos rBc~rsos - -
afectado: baste p:ira cubrir la r;u1ual idad de 
ir,tere6es y amortlzacio-1os de 1os l'o-10s co
rrespondientes. 
La garantia ue loE préi::t:amo~, e- i=str" ca-
so deberá consistir, precisamen le, e': la -
afectación en fimücomi::oo a favor de la en
tiood pr8stamista o de una er.t:iaad fiducia
ria, de dichas rentas, derecho~, productos, 
aprovecnamientos o particip:¡cio.,es. Dicha -
afectación en fidl~icornbo deber6 :;er a:_itorl 
zaoo por· el poder lcgislntivo m·.L esludo de 
que se trato o por la autoridaJ 1eaeral co~ 
patente, en su caso; quedando obligado la -
autoridad correspondiente a pre:0,tar n la 
ins tit...ición acreedora el auxilio necesario
para el cobro y a ejercitar las occlones o-
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aplicar las sanciones correspondien te(J, a -
petición de la instituci6n acreedora¡ 
c).- Deberán someterse a la aprobación pre
via de la Comisión Nacional Bancaria y de -
Seguros. Sin embargo, los créditos quo no -
excedan del monto que la misrra Comisión es
tablezca mediante disposiciones de carácter 
general, podrán someterse a su aprobación -
posterior, dentro de un plazo de 30 dias 
contados a partir de la Fecha en que se ha
yan concedido. 
La Comisión Nacional Bancaria y de Seguros
podrá establecer que el Lmporte de los cré
ditos otorgados que no llegare a aprobar, -
se sujete al cómputo estnblecido en el últ2,, 
mo párrafo de la rracciélll X de este articu
lo o bien su disminuya tlol capital pagado -
y renervas de caplt,al do la institució'l, ~ 
ra los efectos dol cómputo sobre su ca¡:r,ici
dad legal de capt-.ación rlcJ recursos del pú-
blic:o, indepenrJiontemenl:c! de las sanciones
ª qun se haga ar:reedorn por realizar opera
ciones irregularr~s ¡ 
VII. - Las construcciann:» y los bienes dados 
en garantía debnrán es tm· asegurados contra 
incendio por cantidad qun baste cuando me-
nos a cubrir su va lar tll!: d:ruc tib le ... " 

Los derechos rlíJ pre ferenc-i a que Gnmun to como ga ren tia 
en este caso, so con::itJ tuyen sobro los fJ1:Livos yn i.ndicados, 
respecto de las demás obligaciones que purliora t.oner lu ins
titución creadora, de tal manera que simnpre quo concurra un 
tenedor de bono h ipotocario con otr·o acnmdor dlverso, ten--



23? 

drá preferencia para recuperar su crédito el primero eobre -
dichos activos en especial, y aún,.si estos no alcanzaran P2_ 

ra cubrir a los obligacionistas por bonos hipotecarios, los
tenedores de éstos conservan derechos de preferencia sobre -
los demás activos de la sociedad creadora, en relación ca~ -
acreedores distintos. Los únicos que pudieran ser preferen-
tes sobre los tenedores de los bonos hipotecarios en los ac
tivos que no constituyan cobertura especial de estos títulos, 
es decir, sobre los activos generales de la sociedad creado
ra, y no los que se indican en las fracciones transcritas, -
serán los depositantes de ahorro y los tenedores de bonos de 
ahorro, si la emisora realiza también operacione5 de ahorro. 
En consecuencia, sobre las garantías especificas q~e señala
la ley p:tra el bono hipotecario, siempre tendrán preferencia 
los tenedores de éstos, y aún sobre activos d)stir•tos oe la
emisora, siempre y cuando no realice ésta operaciones de ah~ 
rro; asi lo indica el artículo 35 tercer párrafo de la misma 
ley. 

Art. 35 ... " Los bonos hipotecarios tendrán preferen-
cia en todos los derechos derivados de los 
mismos respecto a las demás obligaciones -
de la institución, sobre los activos indi
cados en el primer párrafo de este articu
lo y también sobre los demás activos de la 
institución, por el resto no satisfecho; y 
sin perjuicio drJ, la preferencia de los de
p6si tos de ahorro, en los tórminos del ar
ticulo 21, si la 1nst.ltuci6n disfruta tam
bién de concesión para realizar operacio-
nes de esta clnse ..... " 

Para la debida constitución de la garantla, la sacie-
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dad creadora puede cerciorarse a su satisfacción de la axis
tencia e idoneidad de los objetos que forman la garantí.a, 
con el fin de que los titulas puedan ser 1?mitidos de acuerdo 
con la ley, reportando para el inversionirüa, verdaderamente, 
las seguridades económicas que en él se contienen. 

Esta facultad de las institucione5 creadoras de los -
bonos hipotecarios, realmente es un presupuesto en la const1 
tución de las garantías, pues cuando se ojercita, puede ase
gurarse para el obligacionista la amortizt1ci6n para su inver 
si6n. A través del ejercicio de ella se constituye la espe
cie de garantía que se comen ta . 

En los bancos de ahorro esta garantía se constituye -
sobre efectivo y depósitos u la vis ta en el Banco de México, 
S.A., o en bancos de depósito, o en certificados de depósito 
a plazo, o en ti tu los de cr(idi to emanado~: de compra ven ta en
abonos, también en préstamos y créditos con vencimientos se-
gún los términos que establuce la ley, en titulas valor o 
préstamos sobre ellos, inclino otros bono•; de ahorro, en - -
préstamos de habHitación o rivio, o en pr(Jstamos refacciona
rios. Sobre estos activos de la empresa emisora el tenedor
del bono de ahorro tendrá si ompre preferencia frente a acre.!: 
dores diversas de la mi3na institución cnmdora, tal se des
prende de la fracción IV del articulo 19 tJe la Ley General -
de Instituciones de Cr-Gditos y Organizaciones Auxiliares, y
aderrás, cada tenedor do bono de ahorro tendrá también de re-
cho y preferencia haul:a por $ 15,000.00, t10bre elementos del 
activo general de la urnisora o sobre los urectos al departa
mento de ahorro, puei, un muchas ocasionen, las omisoras de -
estos titulas reelizun operaciones distintas a las do ahorro. 
En este caso también tienen preferencia uobre otros acreedo
res, exceptuando a los tenedores de bonos hipotecarios, bo-
nos financieros o titulas de capitalización, solamente por -
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lo que se refiere a las características de estos títulos, 
así lo indica el articulo 2.1. 

Art. 19. "La acti viciad de las instituciones de ahorro 
se someterá a las siguientes reglas: 
IV.- Sin perjuicio de lo que establece el -
articulo 94 Bis, el importe del p:1sivo re-
presentado por los bonos de ahorro en cir. 
culación están cubierto: 
a).- Por activos comprendidos en el inciso
a) de la fracción III de este articulo, que 
representen por lo ~enos el fJ'~ del importe
de los bonos en circulación sin que esta i~ 
versión pueda exceder del 3'3'/a de ese impor
te; 
b).- Por descuentos, próstamos y cr6ditos -
de cualquier clase paro ser reembolsados a
plazo menor de un año, pero superior a no-
venta día5, hasta por el JCT'/o del importe de 
los bonos en circ~laci6n, debiendo computar. 
se es ta inversión den Lro del 1 imite a que -
so refiere el inciso que antecede. 
c). - Por acciones, cédulas, bonos, obliga-
cienes y otros valores de naturaleza análo
ga aprobados par la Comisión Nacional de V~ 
lores para este tipo do inversión, y por 
préstamos sobre esos tílulos y sobre los 
propios bonos de ahorro omitidos¡ 
d). - Por prést.amos de huliilil:ación o avio a 
plazo m1ximo de tres años¡ 
e). - Por próstamos refacclonarios en los 
términos de la fracción XVI del articulo 11 
do esta ley¡ ... " 
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Art. 21. "Los bonos intransferibles, los depósitoe y
las estampillas de ahorro tendrán preferen
cia por el saldo, por titular, que no exce
do de la suma de $ 15,000.00 sobre los nlo
montos del activo de la institución o sobre 
los afectos al departamento de ahorro cuon
do practiquen, adeniás, otra clase de opera
ciones, y en este caso por al resto no sa-
tisfecho serán también preferentes respecto 
a los d~más débitos, depósitos, saldos o t1 
tules emitidos a cargo de la misma, sobre -
los demás activos de la institución, salvo
los bienes que constituyan las garantias e~ 
pacificas de bonos financieros, hipoteca--
rios o títulos de capitalización definidos
en los articulas 29, 35 y tl1 de esta ley". 

Esta garantía se impone también por la ley en el caso 
del certificado de depósito a plazo. El certificado de depó
sito a plazo, como ya he indicado en el inciso d) del primer 
capitulo de est:n trabajo, es un titulo obligación que puede
ser creado y omltido por sociedades financieras conforme a -
la fracción XVI tJel articulo 26 do la Ley General de Instit~ 
ci.ones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, la fracción -
XVII del artículo 28 y 107 Bis del mismo ordenamiento. Puede 
ser también creat.!o y emitido por instituc:i.ones de crédito h_! 
potecario, conforme a los articulas 34, 36 fracción III y el 
mismo 10? Bis; y por instituciones de depósito, conforme a -
los articulas 15, 1? fracción XIII y el ya :i.ndicado 107 Bis. 

Conforme al artí.culo 10? Gis se es tablocon los dere-
chos de preferencia que constituyen la garantia de los certi 
ficados de depósito o plazo, sirviendo de base a dicho disp.9. 
sición, la circunbtuncia jurhlica de que los certi fimdos de 
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depósito a plazo, son títulos que tienen como cobertura el -
total de los activos de la sociedad creadora, y en consecuen 
cia, los derechos de preferencia que otorgan a sus tenedores, 
son sobre ese total de activos. 

Sin embargo, el grado de preferencia que incorporan -
en favor de sus tenedores, es el mismo que tienen los bonos
financieros sobre sus garantías específicas, y el mismo que
tienen los bonos hipotecarios tambi~n sobre sus garantías e~ 
pacificas, según sea la institución que los creó, financiera 
o hipotecar:ia. 

Esto quiere decir, que los derechos de preferercia i~ 

corporados en un certificado de depósito a plazo, reportan -
mayor garantía para su tenedor, pues aderrás de que operan s~ 

bre el total del activo de la socied:ld creadora y emj.sora, -
tienen igual grado de preferencia que los bonos financieros
Y que los bonos hipotecarios sobre g'lrantías especificas. En 
cambi.o estos últimos títulos, sólo tienen grado de preferen
cia sobre las garantías específicas, pero no sobre el total
del activo de la sociedad. 

Art. 107 Bis 2o y 3er. p9.rra fas. 
"Los depósitos a plazo podrán estar represen

tados por certifice!Jos que serán títulos de
crédi to, nominativos o al portador, a cargo
de la emisora y deberán expresar: el nombre
del emisor, la surra rJeposi ta da, la moneda en 
que se constituya el depósito, el tipo de i~ 

terós pactado, el r8Jlrnen rJa pago rlri jntere
ses, el término pura P"tirar el d8pÓc>ito y,

en su caso, el nombre rJel depositante~ o la -
mención de ser al portador. 
El pago de capital o intorosos sobro los cer 
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tificados no podrá ser rotenido, ni aún por
orden judicial, sino en ul caso de pérdida -
o robo de los titules y previos los roquisi
tos de la ley. 
Los depósitos a plazo, clocumentados o no en
certificados, que se contitituyan en los ban
cos de depósito, tendrán la preferenr.ia que
establece el articulo 16 de la presente ley. 
Los constituidos en sociedades financieras -
tendrán preferencia sobre la tot.alidnd de 
los activos de la institución depositaria en 
el mismo grado que los bonos financieros. 
Los constituidos en sociedades de crédito h,i 
potecario tendrán el mismo grado de prefere~ 
cia que los bonos hipotecflrios. Lo anterior
se entenderá sin perjui.cJo de las preferen-
cias est.abler.idas para J.m¡ depósitos de aho
rro, cuando la sed.edad rJcposi ta ria tenga d~ 
part.arnento ec?pecial.izado para estas operaci_s: 
nes ... " 

Ahora bien, cuando el certil Jcado Lle depósito ha sido 
creado y emitido por instituciones lle depósito, incorpora d~ 
rechos preferentes en relación con lns derrós obligaciones de 
la creadora, sobre el total de su activo, aunque en todo mo
mento serán pref1:Jren tes, aún antes Lle lo~.:. que incorpora el -
tí tu lo e Hado, los derechos por depóst to:, y estampillas de -
ahorro y los incorporados en el bono de ahorro. Asi lo indi
ca el art1culo 16 que en seguida se \:ransc:r·ibe. 

l\rt. 16. "Los depósito!:'. a la vista y a pluzo, incluso 
los representados en certificados de depósi 
to bancario, serán crédi to5 preferentes so-
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bre el activo de los bancos de depósito, 
respecto a las demás obligaciones de la in§ 
titución, salvo la preferencia establecida
en el articulo 21 de esta ley a favor de 
los depósitos de ahorro, on el caso de que
ei banca de depósito tenga concesión ¡ara -
practicar también operac1.ones de esta clase. 
Los depósitos constituidos en moneda extrc:~ 
jera no gozarán de la preferencia a qud se
ref iere este articulo". 

El único titulo obligación en el que esta garantía 
que se comenta no se constituye por disposición de la ley, -
es el bono financiero, que se crea y emite por instituciones 
financiaras. 

Anteriormente se garantizaban en forma especifica, de 
acuerdo con un régimen tasado que establecía la Ley General
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, pe
ro despuGs de vurias reformas, desa¡:areció de su regulaci6n
tal sistrJma de constitución de la garantía, por las dificul
tades que repru~~ntaba pura las financieras la creación de -
esas obligaciomn; conforme a él, llegándose a permitir por -
la vigente ley ul bono financiero garantizado si en forma B§ 
pecifica, pero da acuerdo a las condiciones reales de la so
ciedad creadora y al criterio del Banco de México, conforme
al articulo 31. (85) 

F.n consecuencia, la garantíll que consiste en derechos 
de pref'orericia ~;obre activos, en el caso del bono financiero, 
se coni;,lituye actualmente sobre activos eopecíficos que la -

(85). Vur p-1ginas 66 a B? de este trabajo, inci.so d) del ca
pHulo I. 
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creadora y emisora propone al Banco de México, S.A., confor
me a su criterio y autorización. 

El aval es otra garantía que puede darse en las obli
gaciones. De acuerdo con la ley pueden prestarlo las instit!::!_ 
ciones financieras y las instituciones hipotecarias, porque
están autorizadas para esos efectos, lo que se debe al mismo 
fin de sus actividades. 

Las Sociedades Financieras pueden constituirse como -

avalistas, en los términos de la fracción III del artículo -
26, prestando esa garantía por amortizaciones e intereses de 
obligaciones emitidas por sus financiados, haciendo uso de -
la facultad que reciben de la ley a través de la fracción 
XII del mismo artículo y respetando lo rJispuesto por las - -
fracciones I segundo pá.rra fo, I llis y XI del artículo 28 y -
la fracción I del articulo 33 en cuanto u las atribuciones -
de la comisión Nacional Bancaria a este respecto, a las le-
yes de los préstamos y créditos que podrán otorgar y al lim_i 
te a que pueden obligarse en form.1 directa. 

Las soctedades de crédito hipotecario pueden consti-
tuirse como avnlisl".us en los tér-1111.nos del articulo 34 y 37 -
fracción IV y 3G fracción n, dispn:,jciones que por razones de 
brevedad no transcribimos, pero quo otorgan tal facultad a -
las instituciones mencionadas, P'IT'U o1 caso de que se trate
de cédulas hipotecarias. 

Así pues, de acuenJo con ln antnrior, ul aval como g~ 
rantia de obligaciones se constituye por las instituciones -
a que mo he referido, en el acta de creución Lle los titulas
ª trnvós de 1as firmas de sus funcionarios autorizados parn
tal efecto y por suscripción de lo:.> titulas en la misrra for
ma. 
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El aval se constituye por voluntad expresa y cambia-
ria en el caso de las sociedades financieras, al igual que 
en el caso de las sociedades de crédito hipotecario, sólo 
que éstas aunque no se obliguen como avalistas, tratándose -
de cédulas hipotecarias, de todas maneras responden solida-
riamente con el creador de las mismas sj le sirven de inter
mediaria, tal como lo indica el articulo 37 fracción IV. 

El último tipo de gan:intía que se comer ta es la fian
za. a ella dedicaré las siguientes lineas. 

La Ley General de Instituciones de Crédito y Drganiz~ 

cienes Auxiliares, permite que los titulas obligaciones se -
garanticen en cuanto a su amortización y paga de intereses,
mediante fianza, tal se obtiene de la interpreteciór, de la -
fracción II del artículo 33, que nos deja ver la posibilidad 
de que las instituciones financieras acepten obligaciones y

responsabilidades de terceros, lo que quiere decir, que pue
den constituirse como fiadoras. 

Art. 33. "A las sociedades financieras les e:tá proh_! 
bido: 
II. - Aceptar otiligaciones o responsabilida
des por cuenta de terceros por una suma ma
yor de la que, en relaci.ón con su capital -
social y reservas de capital, determine el
Banco de México¡ ... " 

Asimismo, puede constituirse tal garantía por las so
ciedades de crédito hipotecurio, cuando se trate de cédulas
hi.potecarias, cmforme a loL> urticulos 37, J8 y 39 ir1terpr~ 

teda en la salvedad que inliica su fracción v. 

Art. 39. "A las sociedades de crédito hipotecario les 
estará prohibido: 
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v.- Otorgar fianzas o cauciones, salvo el -
caso de garantía de la emisión de cédulas -
hipotecarias, en los términos prevenidos en 
el articulo 37¡ ... " 

En efecto, las sociedades de crédito hipotecario se -
constituyen, como ya hemos visto al estudiar la cédula hipo
tecaria en el inciso d) del primer capitulo dE? este trabajo, 
en avalistas o fiadores. También es aplicable en concreto, la 
fracción IV del artículo 37. 

Art. 37 "Las instituciones de esta clase que garanti
cen la emisión de cédulas hipotecarias ten-
drán, al respecto, los siguienhis derechos y 

obligaciones. 
IV. - Responderán solidariamente del importe
de la suerte principal, intereses y def!'ás d~ 
rechos atribuidos a las cédulas en los mis-
mas términos del deudor¡ ... " 

l.f.l constitución de lu fianza se hace al :igual que en
las otras garantías, por declaración uni.lf1teral de voluntad
en el acta de creación de los títulos, a manera de estipula
ción a favor de tercero, y !3e hace constar en el texto de 
las obligacionus garnn tizarJu s en tu 1 fornu. 

La fianza, como ya sabemos, es unn garantía personal
por la que una persona se obliga a ¡>:igar por otra si ésta no 
cumple. En el presente caso, la financiera, cuonrJo se cons
tituya en fiador, se obliga a pagar por sus finnnciac1os fre!:! 
te a los tenedores de las obligaciones que ha omí.tido, tal -
circunstancia jurid1r-;J puerJe darse en el rJOno f tnanctero. 

Las socied3des r!o crt'nJito hipotecnr:i.o, cuando llegan
ª constituirse fiadomu, se obligan a responder de la!.> obli-
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gaciones del creador de títulos que se han emitido a través
de su intennediaci6n, pues son creados por el obligado prin
cipal y no puede darse este supuesto más que en el caso de -
las cédulas hipotecarias. 

Así pues, las garantías comentadas en estas páginas,
son las que se constituyen comúnmente como cobertura de los
di ferentes tipos de obligaciones que se crean y emiten en -
nuestro país, son las que regula en forma expresa la legisl~ 
ción que he venido citando y por ello me he oc~pado de las -
mismas de manera concreta. 
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c) . - LOS DIVERSOS TIPOS DE GPA JlNTIA QUE PUEDEN ESTABLECERSE. 

Ya he mencionado que para asegurar el pago de la amor 
tización de las obligaciones y de los intereses que producen, 
puede constituirse cualquier tipo de garantía. 

Pero debo insistir en que siempre la garantía prirra-
ria, se constituye por el activo total de la sociedad creado 
ra. Por ello, la ley, con sumo cuidada, no permite que el 
monto de las obligaciones sea mayor al del activa de la c~ 
dora. salvo cuando can el producto de la colocación de los -
titulas, se vayan a adquirir inmuebles o se vayan a cons
truir inmuebles; así lo indica el articulo 212 de la Ley Ge
neral de Titulas y Operaciones de Crédito. 

Esta prohibición de la ley, ya en si constituye una -
garantía, la más general si se quiere, poro no deja de ser 
una forma de asegurar el cumplimiento de la amortización y -
paga de Lntereses. 

Niara bien, si se otorgan aparte ~¡aran tías especia les, 
es parque la sociedad creadora ha vertlclo unilateralmente su 
voluntad de asegurar su cumplimiento de tal forma, sin emba.!: 
go. no debe olvl.darse, que para crear y umitir obligacl.ones
de naturaleza especia 1, deben constituin;o también por rrand~ 
to legal, como requisl.to sine qua non, garantías especiales

que correspondan a la misma calidad de lo'.> titulas, verbigr~ 
cia. la cédula hipotocaria tendrá garanU.o hipotecaria, las
abligaciones prendar:ins tendrán prenda como garantía, el bo
no hipotecario tendró como garantía títulos garnntizados a -
la emisora con h ipotuca, ole. 

De acuerdo con lo on torior, podemos decl r con Ignacio 
de Arrillaga, que los t1. tu los quo estudiamos puoden tener g~ 
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rantías generales y garantías especiales. Nos dice el autor
hablando de las garantías generales: 

"Aparte de las garantias que todo acreedor tiene so-
bre los bienes del deudor y de aquellas otras especiales que 
se pueden conceder a determinadas emisiones, de las que más
adelante hablaremos, encontramos que el obligacionista, tie
ne una primera garantía en el activo social del emisor y de
ahi, que éste no pueda reducirse sino en proporción a los 
reembolsos que se vayar haciendo de las obligaciones erniti-
das, medida que recogen casi todas las legislacio<es que se
ocupan de establecer una relaciór-, entre el capital-acciones
Y el capital-obligaciones. 

Este principio general de mantener una determinada 
proporción entre el capital-obligación y el capital-acc,ió-1 -
es una verdadera garant1a de los obligacionistas y sólo pue
de quebrantarse cuando existe una garantía especial que pro
teja a éstos suficiontemente"(86). 

En efecto, las garantias más generales de las títulos 
en favor de los obliQ•JLionistas, se constituyen con el patri 
monio total de la sociedad emisora y con las limita~1ones y
obligaciones que a ósla le impone la ley, siempre en protec
ción de los obligacionistas, pues como decia, el hec~o de 
que la ley impida crear obligaciones por más valor que el de 
su activo neto, fuere de los casos de excepción, es ya una -
garantia, como lo es t-..ambién la obligación ae publicar anual 
mente su balance en el Diario Oficial do la Federaciór,, que
trae como consecuencia la oxhibición de !:,..; realidad económi
ca a los ojos rjo los obligacionistas, y como lo os t..ambién,
la obligación quo impone la ley al reprosentante corn.'.in, de -

( 86). De Arrillaga, Jo se Ignacio. Op. Cit. Pág. ·104. 
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cerciorarse y comprobar el valor del activo, la existencia -
de los bienes que sirvan de garantía y de la debida conotit!:! 
ción de ésta, lo que reporta seguridad económica para ol in
versionista que adquiere los ti tu los. También es una !]tJran-
tí.a general la que se contiene en lu fracc:ión III del nrtic!:!_ 
lo 90 de la Ley de Vias Generales drJ Comunicación, puo,3 las
empresas concesionarias en la explotación de vias genorales
de comunicación, de acuerdo con tal precepto, sólo pundon 
emitir obligaciones cuando se ha constituido y pagado total
mente el capital social, y además cuando la mitad de óste, -
cuando menos, se haya invertido en la via de comunicación. -
Esto es garantía general, porque los titulas tendrán su co-
bertura principal, si no se establecen otras especiales, en
el activo de la emisora y en los efectos y productos del se~ 
vicio de comunicación que se ha confiado n la sociedad crea
dora de los titulas. 

Así puede afirmarse, que estas exigencias de la ley -
constituyen verdaderas garantías, que aunque no son rrateria
les, s1. protegen con práctiv1 eficacia el patrimonio de los
obligacionistas. 

Las garantías ospeci.ales, son realidades objetivas, 
en cuanto que se constituyen sobre híenes determinados. Al -
respecto me remito al autor nntes citado cuando dice: 

"las obligaciones con garant1.a ospecial son aquellas
cuyo pago se asegura afectando uno o varios bienes determin~ 
dos de la sociedad o todos los derechos bienes muebles y ral 
ces, presentes o futuros, o una parte de ellos. 

Al lado de es tas garnn tías de na tura le za real en con-
tramos otras cual son las derivadas de avales dol Estado o -
corporaciones públicas. 
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Las garantí.as especiales, al ir encaminadas a prote-
ger al obligacionista contra la posible falta de pago, deben 
cubrir los saldos que eventualmente quedan insolutos por con 
cepto de intereses o cupones no pagados, o titulas amortiza
dos en la forma. estipulada"(87). 

En nuestra legislación, las oblig11ciores que sólo ti~ 
nen garantía general son las comunes o stmples, que pueden -
ser emitidas por c·.;alquier sociedad a:iónima reg;.;larmente - -
constituida y que sólo tienen como =obertura el total del ªE 
tivo del emisor, au:ique si se examina la Ley Ge·•eral de Ins
ti tucio'les de Crédito y Organizaciones Auxiliares, veremos -
que según su regulaci6'1, el bono financiero es también títu
lo con garantía general, pero sólo, como afirmo, desde el 
pu.-, to de vista de su regulación, porque on la prác:tica, como 
la misma ley en su artículo 3·1 ja faculta.des al Barico de Mé
xico, S.A. para determinar la tasa de 5u i.riterés, término, -
monto y otras caracterí.sticas corno la garantía, sucede que -
el banco central siempre exige a la sociedad creadora, que -
constituya garantía5 (éspec iales para cubrir el monto de los
títulos. 

De acuerdo con la ley, pueden crearse y em Ltirse tam
bién, sin garantía especial, las obligaciones de las empre--
5as concesionarias on la explotación de vías generales de c~ 
municación, pues la i.Je la mate ria no la ux ige. Sin embargo, -
en su artículo 92 ini.Jica ·::iue podrá cons ti tu irse hipo teca u -
otros gravámenes reales sobre todas las líneas, vehí.culos, -
t;mh<:trcaciorms y derrús bienes que formen el sistcm:.i de la em
presa, lo que nos obliga a ponsar 4U8 pueden é:oric:,tituir5e ta 
les grovámenei;; p:ira g1rantizar las obligacione~5 que creen y
em'itan. 

(87). De Arrillaga, José Ignc1ci.o. Op. Cit. Págs. 105 y 106. 
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De lo anterior se concluye, que la garantia genriral -
existe en todos los titules, pero que hay un sólo tipo de -
obligaciones que es el de las obligaciones comunes o simples, 
en las que no se podrá otorgar una garan t:ia especial, ya que 
perderían su naturelezu, verbigracia si se diera la garantí.a 
hipotecaria, ya no ser1an obligaciones comunes o simples, si 
no obligaciones hipotecarias. 

Además hay otrou títulos, como el bono financiero, 
las obligaciones emitidas por empresas concesionarias en la
explotación de vías generales de comunicación, el bono públ1 
co y las obligaciones convertibles en acciones, en las que -
la garantía en principio es sólo la más general, el activo -
social de la creadora y emisora, en virtud de que la ley no
exige la constitución de garantías especiales, pero que de -
llegarse a otorgar éstas, dichos títulos no pierden su natu
raleza jurídica específica, ni su denominación, pL.ies como d~ 
cía antes, en el bono financiero y en las obligaciones emiti 
das por empresas concesionarias en la explotación de vías g~ 
nerales de comun ícación, lo usual es que se constituyan ga-
rantias especiales. 

Sin embargo, no se puede decir lo mismo de las oblig~ 
cienes convertibles en acciones, cuyo atractivo más bien no
está en la garantía, ~Ji.no en la oportunidad que dan a sus te 
nedores de ser socios ~:;i es que ello conviene a sus intere-
ses, ni del bono público, ya que es un título que generalme!:!. 
te se expide sin ningunn garantía especial, porque se cubre
con el patrimonio ciel f~sl:ado. 

Por el contrario, de acuerdo con lf.I ley, los otros t_! 
pos de obligaciones r·uquiercn siempre la aarantfo especifica 
como requisito sine q111l non de su propia oxistencie, asi, 
las obligaciones hipotrmarias simples o especiales tendrán -
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precisamente como cobertura, hipoteca constituida sobre de-
terminados bienes, propiedad de la sociedad creadora y emis!! 
ra o de un tercero que asi lo ha consentido; el bono hipote
cario tendrá como cobertura derechos preferentes sobre los -
créditos en favor de la sociedad creadora y emisora que se -
han garantizado a su vez con hipoteca o con fideicomiso de -
garantia¡ la cédula hipotecaria tendrá como cobertura hipot~ 
ca constituida sobre el inmueble propiedad del creador del -
titulo, que en este caso puede ser cualquier persona, quien
dejará a la institución de crédito hipotecario el cargo de -
emitir dichas obligaciones, pues como sabemos, en las cédu-
las hipotecarias, la institución es sólo intermediaria¡ las
obligaciones prendarias, ya sean comunes o especiales, ten-
drán como garantia prenda constituida por la emisora sobre -
bienes muebles o titulas de crédito que le pertenezcan; el -
bono de ahorro tendrá como cobertura préstamos hipotecarios
concedidos para la adquisición o construcción de viviendas -
de interés social, por la ins ti lución de ahorro creadora y -

emisora, por créditos de cualquier clase concedidos por la -
institución emisora vencibles de tres a doce meses, por tit!::!_ 
los como las acciones u otra clase de obligaciones de los 
cuales sea el legítimo tenedor la institución de ahorro emi
sora o sobre los cuales la misrre institución haya otorgado -
préstamos, por préstamos de habilitación y refaccionarios 
concedidos por la misma institución, o incluso, por bienes 
de la sociedad creadora. 

Por ello afirmo, que la garantia es general o espe- -
cial y a su vez ésta es voluntari.F.l o legal. General la que -
cubre todos los tipos de obligaciones, la totalidad del act~ 
va de la creadora y emisora; espec1al la constituida sobre -
bienes o derechos especificas de la misrra, siendo voluntaria 
cuando se otorga por decisión de la emisora y legal cuando -
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la exige la ley. 

Por lo que toca a las garantías especiales, conforme
ª nuestra legislación, pueden constituirso por cualquiera de 
los medios reconocidos en derecho p:i.ra anugurar la oblJ ga- -
ción de un deudor, aunque las formas más comunes utilizadao
en nuestro derecho son: hipoteca, prenda, aval, derechos do
crédito preferentes sobre activos de la nrnisora y depósito -
en efectivo. 

La hipoteca es una garantia clásic:rJ que, como he sefi!! 
lado en páginas del primer inciso de este capitulo, tuvo su
origen en el derecho griego, pasó al derecho romano y por 
sus características tan adecuadas al fin de garantia, ha pe! 
durado hasta las legislaciones actuales. 

La hipoteca ha llegado a ser una r.Jn las formas más co 
munes de garantia, porque es en esencia un derecho real cons 
tituído sobre inmuebles del deudor que cor1serva éste, esto -
es, lo rrfJs importan te es la posesión, circunstancia que per
mite su constitución sin temor por el rü~'.~go de que el acre~ 
dar o un tercero descuiden o dilapiden la cosa objeto de la
garantía, o simplemento, no procuren su conservació~. 

Pues bien, la hipoteca se usn comúnmente p:i.ra garanti 
zar la amortiwción de obligaciones y el pago de los intere
ses que producen. 

Esta garantía w, la que siempre sur·virú de respaldo -
a las obligaciones hipotecarias, yu sean s irnpJ.es o espec:ia-
les. En las obligacione,, hipotecarJJJs simple'.;, que son las -
creada~; y emitidas por cualquier sociedad an6nif111), aunque no 

sea inntitución de crédito, consiste esto rJarantia en llipot~ 
ca directo, esto es, sobre inmLlebles de lii misrra sociedad 
anónil'!l3. creadora y emisora de los tttulos conforme a lo indi 
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cado en las reglas generales establecidas en el articulo 214 
y primer párrafo del 213 de la Ley General de Titulas y Ope
raciones de Crédito. Lo importante de esta garantía en este
caso, es que se constituye sobre inmuebles de la misma empr~ 
sa creadora y emisora de los títulos, como ya he indicado a~ 
teriormente. 

En el caso de las obligaciones h:i.potecarias, que de-
signé con el nombre de especiales y que son las que emiten -
solamente las sociedades financieras, consiste la garantía -
que se comenta, en que se constituye sobre bienes inmuebles
de terceros ajenos a la sociedad creadora y emisora de los -
titulas, que han consentido en el establecimiento de tal gr~ 
vamen, o bien, sobre inmuebles que la sociedad creadora y -
emisora ha adquirido para destinarlos a la forrración de 
otras empresas o com¡:nñias. Lo importante en este caso, es -
que la hipoteca existe como garantía de las obligaciones, p~ 

ro no constituida sobre bienes de la sociedad financiera - -
creadorn y emisora, sino sobre bienes ajerios a ésta. Tal cir: 
cunstancia es consecuencia del propio ejercicio de las soci~ 
da des financieras, que medularrnente consü;te en el "financia 
miento" de otras emprm;as y terceros, que se benefician obte 
niendo crédito a travüs de la financiera, de los inversionis 
tas en obligaci.ones, en este caso (88). 

Las obllguciones hipotecarias especiales se garantí~ 
zan en la forrT&J indicada, conforme al art5.culos 26 fraccio-
nes I y II, 28 fraccio~es XIII y XVI de la Ley General de 
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, y los
articulos 214 y 213 primer p¡§rra fo, de ln Ley Genera 1 de Ti-

(88). Ver pl[Jinas 48 y siguientes del inciso d) del primer
capitulo de este trabaja. 



255 

tules y Operaciones de Crédito. 

También la hipoteca es la garantía básica que exige -
la ley para cubrir las cédulas hipotecarias, que son titulas 
que pueden crearse par cualquier persona, representando can
ellos partes fraccionarias de un crédito en su contra, gara.!:l 
tizada con hipoteca sobre algún inmueble de su propiedad y -
que se emiten solamente por instituciones de crédito hipote
cario con forme a los articulas 34 y 37 fracción I de la Ley
General de Instituciones de Crédito y Orqanizaciones Auxil~ 
res y los anteriorrmente señalados de la Ley General de Tit~ 
los y Operaciones de Crédito. Cabe decir, que las cédulas hi 
potecarias están garantizadas con hipoteca directa sobre bie 
nes de su creador. 

La garantía hipotecaria es usual también en el caso -
de las obligaciones emitidas por empresur; concesionarias en
la explotación de vías generales de comunicación, porque au.!:l 
que la ley no exige que se constituye tul garantía, es ca~ 
mún que exista en dichos títulos, pues el artículo 92 del ar 
denamiento mencionado lo permite al decir: 

Art. 92. "Podrán cons ti tu irse hipotecas u otros grav~ 
mene~1 reales sobro todas las lineas y vehí
culos, embarcaciones y dem3s bienes que fo.!: 
men ol sistnrTB de la empresa, o sobre una -
¡::Brte solamente de !;w:; :;istemas, por un té_!: 

mino que en ning~n rnso comprenderá la últi 
ms décina parte del totnl del tiempo por el 
que so haya otorgado lo concesión, cuando -
se trate de empresas sujotns a reversión". 

Donde luego, por la na tura loza do las empresas que 
pueden crorir y omitir este tipo de obligaciones, la hipoteca 
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se sujeta a ciertas limitaciones en cu&nto a su término, de
la manera como lo indica el artículo tronscrito. 

Debo aclarar a propósito de la w1rantía que se trata, 
que a pesar de que este tipo de obligaclones se denomina bo
no hipotecario, no tiene como garontíe hipoteca, por lo que
na debe de extrañar que no me refi.ere a él como a uno de los 
que quedan cubiertos de la manera que 5u ha indicado (89). 

Así pues, la hipoteca es tal vez el tipo de garantía
más usual y más seguro de las obligacio~,es. 

La prenda es otra forma de garantía, que 80nsiste ta~ 
bién en un derecho real constituido sobre muebles en los que 
tiene derecho de disposición el decidor, con el fin de garan
tizar el cumplimiento de una obligación ¡ prefere'lc:..a en el
pago. 

La prenda tiene su origen en el derecho romano y ha -
llegallo hasta nuestros oías porque tal vez sea la forma más
senci l la y simple de asegurar un crédito. 

[::; i.mportarte aovertir q·.;e la pn;:r.da, en pri'lc1p10 es 
de nalurnluza civil, y que a diferencia de la hipoteca que -
siempn! con~;erva se; naturaleza civil, ld prenda es mer8antil 
cuando ~!' 1;nnstituye como accesor·ia rje 'J1g.'.i- acto de corr1er-

cio o por comerciantes er el ejercí.cio de sus actividades. -
Esto nos ll1)va a enterider que la pre'lda co'Tlo garantía d8 ti
tulo:.:i obliquciones, siempre es tle nat'-Jri3leza l'Tlercantil, par
las misrnf.ls razo-iec. expuestas, y que por trmto, se rige por -
dispo!,i.cion12'., re la ti vas de 1.a Ley Genern l de 1 i tul os y Ope~ 

cianf)G du Cd!dito, a partir de Si..! ortí:ulo 334, q;_;e '1F.lce una 

(89). Ver páginas 52 y siguientes de este trabajo. 
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regulación de esta garantía distinta a la que se formula por 

ordenamientos civiles. Es justificablo tal diferencia, sobre 
todo por el mismo fin comercial que porsigue en este caso la 
garantia. 

Se caracteriza la prenda por ol desplazamiento que el 

deudor hace de la cosa que pignora a manos de su acreedor o
da un tercero que se constituya como depositario, dándole P2 
sesión real o jurídica a diferencia de la hipoteca, que como 

ya hemos visto, prevalece en manos del deudor el inmueble -
objeto de la garantia. 

Sin embargo, en otras legislaciones como la española, 
concretamente en la Ley de 5 de Diciembre de 1941, se conci

be y se regula la "prenda sin desplazamiento", que se usa 
también para garantizar la amortización de titulas abligaci.9_ 
nales y el pago de sus intereses. 

La prenda sin desplazamiento con~iste en que la cosa

pignoradil queda en poder del deudor, pudiendo ser rráquinas,
produc tos elaborados, vehículos de trnnuparte, tiendas o a 1-
macenes de la creadora y emisora, teniunda el acreedor dere

chos de inspección y vigilancia sobre l.n admin:i.strac:i.6n que
haga el deudor de la casa, can facultaUu!; ¡Era exigir la - -
exhibición de libras y documentas. En r·1!'J lidad, en estricta

técnica jurídica, la prenda sin despln.'.umiento no es más que 
prenda potencial, pues solamente en cu!H.ls especificas que s~ 
ñala 1.i.J propia ley, podrá el acreedor 1.1poderarse de la cosa

Y procuder a su rerTEte, esta es, que IHl!iUl el momento del 
apadenirniento habrá prenda, antes no o~¡ nús que algo p:'lreci
do a lo ~prnntia flotante ( Floa ting Ctv.ir·ne), del Derecho In

glés, que nB!J adelante comentaré uunquo :ma brevemente. 

l.JJ prenda sin desplazamiento no puedo darse conforme

ª nuestro derecho, ya que pura nosotros ln prenda es un con-
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trato real que se perfecciona con la entrega de la cosa, y -
si examinamos el articulo 334 de la Ley General de Titulas y 
Operaciones de Crédito, que es el que regula la constitución 
de este tipo de garantía, en ningur¡a de sus fracciones perrrtl 
te la existencia de la garantia prendaria quedando la cosa -
pignorada en pod~r del deudor. 

La prenda es garantía propia de las obl:i.gaciones pre_12 
darias simples y de las obligaciones prendar:las especiales,
las primeras son las que pueden ser creadas y emitidas por -
cualq,_;ier sociedad anónirra, aunque no sea instituci6~ de cr~ 
dita, c•..ibriéndolas CO'l bier.es m~ebles o valores de los c0a-
les es tit;.;lar. Se establece esta garantía cor,forrne a los -
articulas 2 '14, 334 y sigt..: lentes de la Ley Genen'll de Tí tu los 
y Operaciones de Crédito. Las segu:1das son las que pc;eden 
ser creada:;; y emitidas solan;er.te por sociedéHJe~;; fi,,a.-.::.ieras
confonne a lo<:: artíc..Jlos 26 fracción III de la Ley Ger.eral -
de InstiLcior1es de Crédito y Drgar,izaciories A." iliarr~s ¡ --

214 de la Le¡ Ge:ieral de Ti.t;_¡los y Ope:Etciones de Crédi'::o, -
porque e ... , s..: c:tiso, ·ia ~iaránti.a pre.,ror ia se corstit..:¡e sobre 
bier·e.s y valor8s de torceros aje:ios a 18 financiere. creadora 
y emisora de lo:.o; tíL:lo•,,, precisam".-,te por la r>at·~ralezs de
las activi&:ides de ésta. A este respecto me rernito a lo di-
cho en líneas anteriores, cuando traté de las obU.gaci.ores -
hipotecari"!., especiales. 

La g':lrantia prer·daria es u!",ual también en el caso del 
bono fin..::nciero, tíLilo :¡;_¡e a...inque lo ley no regula CD" ga-

ranl:tas espoc1fi.cas, si s .. .ml8 crearse y emitirse cori E.il,:¡.;ne
de Cl!otas, por decisi6:1 er, cada caso concnJto tJel Bur,co de M~ 
xico S.A., de acueroo con las atribucjones que part1 tal efe~ 

to lo otorga el articulo 31 de la Ley General de Institucio
nes de Crédito y Drgw1izacione.s Auxiliares. Como deicla, su -
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garantía es prendaria. 

Hay que recordar que el bono financiero actual, que -
se establece por la fracción ~ del articulo 26 del mismo or 
denamiento, es un titulo que conforme a la ley puede emitir
se sin garantía específica, pero que fue precisamente antes
de las roforrras de 1974, un ti tu lo con garan'tía especifica -
llarrado "bono financiero con garan tia específica", ya que se 
pretendía dar con ello mayor seguridad a los inversionistas, 
lo que se lograba, pero por el contrario, se hacía para las
financieras gravosa y difícil la creación de tales títulos -
por las garantías especiales que debían constituir. Debido a 
ello se reformó la ley y ahora la constitución de garantías
especificas se hace a criterio del Banco de México, S.A., 
conforme a las disposiciones que he citado (90). 

La prenda que comúnmente se con~.;\:ituye en estos títu

los, se da sobre otros valores que exi~;ten en favor de la f]: 
nanciera o de terceros que así lo consientan por el financ~ 
miento quo reciban de la misrra sociedad creadora, garantiza!:! 
do con t11 les valores éste y con ello respaldando los bonos -
financieros que en este caso quedan gamntizados específica
mente con prenda sobre los valores indicados. 

A diferencia de las garantías anteriormente comenta-
das, el oval es una garantía personal de naturaleza netamen
te mercantil. Su más remoto antecedente lo tiene en la insti 
tución r;jvil de la fianza del Derecho Romano, pero el aval -
guarda curacteristicas propias en ol derecho moderno, que lo 

hacen sur distinto a la institución mencionada, aunque el C.é, 
digo du Comercio lo llegó a definir como "fianza cambiaria". 

(90). A este rospocto ver páginas GG y siguientes del inci
so O del capitulo I de este trabajo. 
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El aval es una institución accesoria de garantía cam
biaria, por la que una persona se obliga en algC!n titulo de
la misna naturaleza, a pagar en forma autónoma por otra obli 
gada en el mismo tí tt.ilo. La primera sG denomina avalista, la 
segunda avalado. 

Por su naturaleza cambiaría es distinto a la fianza -
del derecho civil. Mencionar los puntos de di ferericia podrá 
darnos mayor claridad en el concepto. Al respecto ir-.dica el 
maestro Raúl Cervantes J.lhumada lo siguiente: 

"En primer lugar, la naturaleza forrel: el aval debe
constar, seg:'..r: exigencia legal, en el cuerpo de la letra o -
en hoja adherida a ella; en cambio, la fianza puede prestar
se sepfH'adamerite. Se ha discutido sobrn la conver.iencia de -
que el nval p0diera también prestarse !.>oparadamente, pero la 
discusiún carece de objeto, pues si se presta en esa forma,
ya no su trataría de aval sino de fianza. 

ntra diferencia forrral es que li1 f i.anza ''º se presume 
y el avul sí. fa indicamos que cuar,rJo aparezca cina firrra en
la letru y ~o pueda atribuírsele otra calicao, se tendrá co
mo firrrri de aval. 

Es de na tura le za de la f íanza ~ive sólo puede exigirse 
al fiador su obligación, cuando se hayEl ne·:.ho orden y excu-
sión dl3 los bienes del fiado; en cambio, tratándose del aval, 
el avalista es deudor a<.1tónomo, a quien puede ex:igírsele la
oblig-Jción e~ primer lugar, sin necesidad de recurrir al ava 
lado prev iarnen te. 

En la f:iar1za se aplica el principio g¡~~era! q,Je dice

que lo rJccesor ío sigue la suerte de lo~' pr incipa 1; por tan to, 
si la obligación principal es nula, nula serG léimbión la - -
fianza. En carnbi.o, trnt,1ndose del aval, lo accesorio no si--
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gue a lo princip:¡l, o mejor dicho, tan principal es la obli
gación del avalista como la del avalado; las dos son aut6no
rras e independientes una de otra, y a pesar de que la obli-
gación del avalado sea nula, será válida la del avalistli".--
( 91) 

El aval es una institución de naturaleza netamente 
mercantil y es una garantía que puede presentarse solamente
ª través de títulos cambiarios. En cambio, la fianza en pri~ 
cipio es una institución de naturaleza civil, aunque puede -
adoptar la mercantil cuando es otorgada en nuestro país por
instituciones de fianzas autorizadas para tal fin por el Go
bierno Federa l. 

El aval como los otros tipos de garantía que se come~ 
tan en este trabajo, puede darse en el caso de las obligaci~ 
nes. Generalmente se pre'.:>ta el aval en el caso de las obli@ 
ciones, cuando son emitidas por instituciones financieras, -
ya que éstas suelen constituirse en avalistas de los titulas 
creados por sus financiados, conrorme a la fracción XII del
artículo 26 en relación con la f'racción X del artículo 28, -
aunque esto no descarta lu posibUidad de que se constituya
aval por terceros en las obligaciones creadas y emitidas por 
cualquier sociedad anónima. 

Cabe aclarar, que una soci.crJ11d de crédito financiero
para garantizar como aval obllgaclonm; emitidas por otras s~ 
ciedades anónimas, debe cumplir con lu establecido en la - -
fracción I segundo párrafo del articulo 28 y no rebasar el -
limito que establece la fracción I dol articulo 33. 

En el caso de las obligaciones hipotecari.as, puede 

(91), Cervantes Ahurrada, Raúl. Op. Cit. Páginas 90 y 91. 
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prmstarse como garantía el aval, conforme a los artículos 26 
fracción III y 28 fracciones I segundo párrafo y XII segundo 
párrafo, por la sociedad financiera que coloca en el mercado 
obl igacior;es creadas por terceros con el f:in de dar mayor S.!:!_ 

gurldad a los inversionistas. Clttru que la sociedad financi!! 
ra tendrá el carácter de avalista si es que decide prestar -
s:..i garantía, p:tra ello deberá not1.ficarlo a la Comisión Na
cional Bancaria y someterse a sus observaciones conforme a -
la le¡. 

En este tipo de títulos, la garantía prlr1cipal es la
hipoteca directa sobre inmuebles de la sociedad creadora co
mo ya nemas visto, pero de todas maneras es común q¡;e la fi
nanciera se convierta en avalista si se trata de obligacio-
nes hipotecarias especiales creadas por tercero=. :¡•.;e se en
carga de colocar e" el mercado, es deci.r, de e~il:ir. 

Es usual tambié'.1 el aval en el caso de la5 céd_,J.as hi 
potecarias, pues aunque tales obligacione= tie'len corno gara.!:]_ 
tía e::pu:ial la Í'ipoteca de la mariera antes seria lada, la in~ 
titución oe crédito hipoteC'JrÍO que interviene como .i'lterme
diaria pura poner e-i circul.ación los títulos, prest.:i su ga-
raritía e.orno aval en los n'lisrnos, dfJndole con ello mayor segu
ridao al Jriversionista, de tal forma, que éste podra ser ti
tular de una acción hipotL~carin cor1tra el creador de este t2: 
po de obligaciones ¡ además de u•ll1 acción cambiaría en con-
trn de la sociedad de crédito hipol.(Jcario. 

La garantía de aval pu1iden prestarla en el CO!'>O de -
las cédulas hipotecarias lus in!3l.ituciones de crédito hipot~ 
cario, conforme u los articulo::; 34 y 37 de la Ley General de 
Instituciones de Crédito y Drur.m izaciones Aux i 1 iaras. 

Entoncr~s, lo más frecuento es que el aval se preste -
en las obligaciones hipotecario!> especiales y en la cédula -
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hipotecaria, pero esto no quiere decir que no pueda consti-
tuirse en otro tipo de titulas obligaciones, como en las 
obligaciones simples, en el bono hipoteUJrio, en el bono fi
nanciero, en las obligaciones prendariar\, etc. 

Otro tipo de garantía, por cierto muy común en las 
obligaciones, es otra personal, que coni;iste en derechos de
preferencia que adquiere el obligacionista con el titulo, s~ 

bre el total del activo de la creadora y emisora, como en el 
caso del certificado de depósito a plazo; o sobre activos d~ 
terminados de la sociedad creadora y emisora de los títulos. 

Esta garantía consiste en un derecho de crédito prefg 
rente sobre los activos antes dichos, oponible por los obli
gacionistas a los acreedores diversos que en un momento dado 
concurran con ellos. 

El derecho de preferencia es la aarantia básica que -
se da Eln el caso de los bonos hipotecarlos, pues se adquiere 
sobre activos especificas de la institución emisora que pue
den ser préstamos o créditos que haya otorgado con garantía
especial, generalmente hipoteca o f:ideir;omiso de garantía, o 
que pueden ser también de crédito o valores en favor de la -
mis!l'a sociedad, que le dan a ella a su vez un derecho perso
nal de crédito. 

En realidad, esta garantía que se comenta, consiste -
en la proferencia de un derecho personal de crédito que es -
el de lnD obligacionistas, sobre otr·o derecho personal de -
crédito, quo es el que 1.a sociedmJ creadora y emisora de los 
titulo~1 Uone en contra de terceros. 

Yn ho dicho que en el bono hipotecario, esta garantía 
opera !lohre activos especi fices dB la sociedad creadora, de
tal suorto quo solamente en relación con ello~' se~ dc.1rá la 
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preferencia en el pago. Regulan en este tipo de obligaciones 
la garantía que nos ocupa, los artículos 34, 35 y 36 de la -
Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Au
xiliares. 

El derecho de crédito prefl:rente sobre activos de la
emisora es una garantía clásica del bono hipotecario y tam-
bién del bono financiero, titulo en el que se constituye só
lo de acuerdo al caso concreto y conforme al criterio del -
Banco de México, S.A., pero puedo decir, que opera en este -
titulo en forma idéntica a la que opera en el anteriormente
mencionado. 

El caso del certificado de depósito a plazo es disti_!2 
to, ya que la garantía con sis te en que el derecho persona 1 -

de crédito preferente se da en e1 mismo grado que en el bono 
financiero, sobre el total de los activos, créditos o valo-
res de la institución creadora y emisora, si ésta es una so
ciedad financier¡¡¡. Si es unn sociulad de crédito r:ipotecario, 
el derecho de preferu1c::..a Líene el mismo grado ::ic.e el que -
otorgan los bonos hi.poteGEJrios, y :c::.i es una i:1stitL;ción de -
depósito, la preferencia e~, sólo sobre el activo que se int.!:!. 
gra por los depósitos y tiene menor grado de preferencia que 
el bono de ahorro. 

El derecho de preferencia en el caso del certificado
de depósito a plazo emitido por instituciones financieras e
ins ti tuciones hipotecarias, se regula por el articulo 107 -
bi!3 tercnr párrafo, y en f.?l caso r.:el emitido por institucio
nos de rJupósito, ue regulu por el flrticulo 16 du lH misrra 
lBy. 

Otro título en el qua la ley establece como en los ª0. 
terlores inmediatos la garnntia del derecho de preferencia,-
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es el bono de ahorro, que es una obligación que pueden crear 
y emitir las institucio0es de depósito y ahorro conforme al
articulo 18 de la Ley General de Instituciones de Crédito y
Drganizuciones Auxiliares. En esta clase de obligaciones, la 
garantía que vengo comentando, opera como lo indica el arti
culo 21 del mismo ordenamiento y se cubre por los activos 
que se mencionan detalladamente por la fracción IV del arti
culo 19. 

Otra forma especial de garantia que puude establecer
se en las obligaciones, es la que presta el estado para los
titulos que crea y emite, es decir, para los honos públicos. 
Digo que es especial más bien por Jn calidad del prestatario 
de la garantía y de los efectos que la constituyen, que son
públicos, mas no por su esencia jur'tdica. Es común que el e~ 
tado garantice la amortización y el pago de los intereses de 
los ti tu los que crea y emite, con los mismos productos de 
las obr;J::; para los que se ha destin;3do el crédito obligacio
nista o r;on otros ingresos públicos que puede dedicar para -
tal fin. La seguridad para el inversionista radica, más bien, 
en la calidad pública de su deudor que es la misma garantía
objetiva que en muchas ocasiones no ln hay en concreto, por
que de cualquier forrre sería dj f1.ci1 hacerla efectiva llega
do el momento, pues contra el estado no puede despacharse 
ejecución. Sin embargo, p;;1ra que es hJ:.; va lores se adquieran
por instituciones de crédito como la!.l dedicad:.ls a las opera
cione'J rJe depfü;ito, deben estar garun t.izados tal y como lo -
establece el artículo 11 fracción V. 

flrt. 11. "La actividad de loG bancos dn depósito es~ 
rá sujo ta a las siguion tes reDlos: 
V.- Podrán mantener valores omitidos por el 
Gobierno Federal, por los Estados, Distrito 
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Federal, o por las instituciones nacionales 
'de crédito, o bien garantizada.s por aquél o 
por éstas. 
Las obligaciones o bonos de los Estados o 
del Distrito Federal, a que se refiere el 
p3.rrafo anterior, deberán estar garantiza-
dos con la afectación en fideicomiso de al
gún impuesto o tasa suficiente para el ser
vicio de sus intereses y amortización o por 
participaciones en impuestos federales. Re~ 
pecto a las obligaciones o bonos emitidos -
o garantizados por el Gobierno Federal, ba~ 
tará con que se 1-,a llen al corriente en sus
servicios". 

Lo mismo sucede con las que puedun adquirLr las soci~ 
dades finar.cieras de acuerdo con la fracción III del artícu
lo 28. 

/\rt. 28. "Las operaciones a que se refiere el artícu
lo 26 quedarán sujetas a las siguiertes re
glas: 

III .- Los valores emiti.dos por los Estados o 
el Distrito Federal, que sean objeto de las 
operaciones a que se ruf'iere la fracción VI 
del artículo 26, deberán estar garantizada.s 
con la afectación en t.i.drJicomiso de algún -
impuesto o tasa sulici.unte para el servicio 
de intorGses y o.mor ti Lilc.i.6n, o por pnrtici
paciorier:; en impue~;tor, f'udcra les. Hnspccto a 
las obligaciones o bonw; 1~mi ti.dos o garant,i 
:mdos por el Gobierno ri:~doral, boslnró. con
que se hallen al corri.cnte en suf, nervicios; 

" 
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En el Derecho Inglés existe como garantía de lan obl_! 
gaciones la llamada Floating Charge "garantía flotante", que 
es una institución clásicamente sajona, que consiste en la -
constitución de hipoteca de todo el activo de la sociedad d~ 
rente su existencia, comprendiendo bienes muebles y bienes -
inmuebles presentes al momento de la constitución de la ga-
ran tia y futuros. Tal garantía se inscribe en el Registro PQ 
blico del Comercio, que lleva el nombre especial de "Charges 
Register". 

De la manera anterior, se constituye la floating char 
ge por la sociedad creadora y emisora, existe así para la 
ley. más todavía no para la equidad. Para la ley habrá hipo
teca de todos los bienes, para la equir.J;.id ésta no ter.drá - -
efectos jurídicos, sino realizados ci8rto:; supuestos, lo que 
quiere decir, que hasta entonces existirá y podrá ejecutarse 
la garan tia . 

Las instituciones del Derecho 5-3jón, son de difícil -
comprensión para nosotros que hornos sido preparados e~ el e2 
tudio del derecho emanac!o de la ley, porriue nuestro derecho
tiene corno principal fuente a la legislnción y como fin su-
premo la seguridad jurídica, de ta 1 modo que en él, como to
dos sabemos, siempre se aplicar.'; la ley ~;obre la costumbre y 

la equidad, y la seguridad jurídica se consigue con la es--
tricta aplicación de la ley. La lny es durn pero es la ley, -
decían los romanos y de ellos recibirnos on herencia nuestra
estructura jurídica. 

En cambio, el Derecho A~glosajón os em3nado de la co~ 
tumbro, de la aplicación de ésta en la !.;o lución de conflic-
tos de intereses concretos, porque su fin supremo ss el lo-
gro de lo justicia, de la equided. 

Nuestro derecho pretende conseguir la seguridad juri-
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rica, el Derecho Anglosajón pretende la eq~idad, en nuestro

derecho es preponderante una institución legal sobre una in~ 
titución de equidad, en el Derecho Anglosajón es lo contra-

ria. 

En el Derecho Anglosajón, como funcionan sus institu
ciones juridicas, es posible y abrmlutamente válido y equi~ 
tivo, ostentarse con justicia como propietario de alguna co
sa que con fome a la ley pertenezca a otra persona; pues es
preponderante la propiedad en equidad sobre la propiedad le

gal. 

En forma parecida funciona la floa ting charge, que 
existe, aunque este constituida conforme a la ley, sólo has
ta que se dan los supuestos que en justicia la hac.;en ser ej~ 
cutable¡ mientras tanto la com¡:añin creadora de las obliga-
ciones, puede disponer de sus activos como si no tuvieran 
gravamen alguno, podrá hipotecarlos en primer lugar, vender
los Ubres de gravamen, etc. Tal situaci6ri, e:> México, sim
plemenle no la concebimos. 

Los supuestos a que nos hemos referido y que en just! 
cia determinan la ejecutabilidad de la garantía, pueden ser
los siguientes, según lo indica Ignacio de Arrillaga: 

" ... La garantía flor.unte sólo empezará a surtir efec
tos en los casos siguientes: 

a). - Cuando no se r'ubiesen p:Jgado los intereses o - -
amortizaciones del préstamo en lo'..> plazo:i corivenidos. 

b). - Cuando lu sociedt1d deudora hubiese perdido la 

cuarta parte o más del capi\111 ex.i.stente eri el día de la emi 
si6n de las obligaciones. 

e). - Por liquidación voluntaria o forzosa o quiebra -
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de la sociedad. 

d).- Por cese en el giro de los negocios sociales. 

En consecuencia, la sociedad conservará la rrás libre
Y absoluta propiedad y administración de sus bienes, mien- -

tras no ocurra uno de los casos previstos en el párrafo ante 
rior, como si no existiese gravamen alguno" (92) 

La garantía flotante ha sido recogida por la legisla
ción de países latinos, como Argentina y Paraguay, pero en -

nuestro país no se admite por la ley. En consecuencia no pu~ 
de darse en la costumbre mercantil, pues el gravamen del ac
tivo de la empresa en forrra de hipoteca, indefectiblemente -

se inscribe en el Registro Público de la Propiedad y del Co
mercio, lo que impediría a la sociedad obligada actuar en r~ 
lación con sus bienes, como si no existiera gravamen alguno. 

Por otra parte, tal institución, de implantarse en nuestro -
país, sería contradicloria con nuestro derecho. 

·f;;i menc:i.oné qLm para garantizar la amortización de 
obligac:iones, p0eden l~c,tablecerse todas las garantías que 

aseguran el curnplimien to del deudor para con el acreedor, só 
lo que en el caso que nos ocupa, unas son rrás co~unes que 

otras, las primeras las he comentado ya, de las segundas men 

cionaré 1.i la fianza y al fideicomiso de garant:ín. 

Líi fianza como ya se ha vis to, en principio es de na
tura lez,J civil, pero adquiere naturaleza mercantil en nues-
tro pa:'.i:i cuando es pn~stada por una institución legalmente -

autoriz.rJda por el Gobierno Federal po•ra tal fin. Esto quie
re decir, que no se descarta la posibilidad de que en un mo-

(92). Do Arrillaga, José Ignacio. Op. Cit. Pág. 110. 
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mento crítico, y no decimos que al momento de crearse los tá 
tulos obligacionales, porque es más factible la constitución 
de garantías distintas como las ya estLidindas, se constituya 
fianza civil (93) por alguna institución distinta a la crea
dora, o fianza mercantil otorgada por alguna institución - -
afianzadora, caso que sería más factible, sobre todo, como -
dEJc1.o, en circunstancias criticas que la nociedad creadora y 

ernlsora a travesara, de tal manera que se temiera el incumpli 
miento de la amortización de los titulas llegado s;- venci- -
miento, cuando estos no hubieran sido garantizados de nanera 
especial, como en el caso de las obligaciones comunes o sim
ples. Para redondear la idea anterior, trascribo la fracción 
V del artíc..ilo 39 de la Ley General de In'.>tituciones de Cré
dito y Organizaciones Auxiliares. 

Art. 39. "A las sociedade~ de crér:Ji to hipotecario les 
estará pro'-.ibido: 

V.- Otorgar fianzas o cauciones, salvo el ~ 
so de garantía e.Je la em.isióri de c8d,.;las hi
potecarias, en los términos prevenidos en -
el articulo 37¡ ... " 

El fiaeicomlso de garar·,tía, como sabemos, consiste en 
la constitución de un patrimof"'io autónomo, que con sus bie-
nes hace por declaració~ unilateral de voluntad el fideicorni 
tente, cuyo titular nús no propietario, es la "i.:istitucióri de 

(93). Serlli fianza civil, porque la fianza no adquiere la ri~ 
turaleza mercantil por accesoriediJd, asi, aunque sea -
el negocio principal rnorcantil y comerciantes los que
lo celebren, no adquiere tal na tu raleza. En México só
lo es mercantil cuando la otorga una institución de -
fianzas. 
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crédito fiduciaria y que está afectado a un fin predetermin~ 
do por el fideicomitente, en este oaso, a garantizar con sus 
productos y con el mismo patrimonio fideicomitldo, el cumpli 
miento de una obligación en la que el fideicom1tente es t:!l -
deudor y el fideicomisario o beneficiario del fideicomiso es 
el acreedor. El fideicomiso de garantía se ha usado hasta 
ahora, más bien, para cubrir contratos de mutuo. 

Es factible que en un momento dado, la sociedad crea
dora y emisora, garantice con fideicomiso de garantía la - -
amortización de obligaciones, siendo los fideicomisarios los 
legitimas tenedores de los titulas y fideicomitente la misrre 
compañia. Es posible esta situación juríd1ca, sobre todo en
el caso de las obligaciones que se crean sin garantía espe-
cial, como son las comunes o simples y los bonos públicos,-
en donde puede tener rrás aplicación. 

Las anteriores son las garantías que pueden estable-
cerse en las obligaciones, siondo las más usual.es como ya di 
je, la l1ipoteca, la prenda, ul aval y el derecho personal de 
crédito preferente. Sin embargo, como ya anteriormente he 
afirmado, puede constituirse cualquier tipo de garantía polra 
asegurar la amortización y el pél(Jo de intereses de los títu
los de inversión que venimos estudiando. 
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d) • - ¿PUEDE CONSID~~SE ~, C~NVc-ERSI,Ó~, Pt . l)\1:¡~c11-Bµ~MIONE~_ -
COMO UNA GAAANTIA? - . , - " -

! .: - . , ' .• 

Como he señalado anteriormen to, r;nn diversas las ga--
. •· ··, · · .. t.,.:'": ·. _ r • 

rantías que pueden consti'b..!irse en bonol'.lcio .deÍ inversii:inis 
ta que prefiere ten~r la s~guridad de ,rocu~er.~-ción to¿_l d;:: 
su ca pi ta 1, aunque sólo perciba ren,ta, f·ija. 

El inversionista titular de óhligaciones convertibles 
en acciones, es un ._obligacionü:ta como t:<.li¡tlquie:Jr o_tro, pero
tiene la posibilidad de que _si es COnvenicn_te a _SUS {r¡tere-
ses, puede optar en un momento dado, por mejores ganancias -
con su capital, convirtiéndolo e11 especulntivo y ádquiriendo 
la calidad de socio en lugar. de la de acnJedor .. Siri embargo, 
como obligacionista, las garantías que tiene en la amortiza
ción del capital y en el pago de los intereses que le corre~ 

panden, serán cualquiera de las anteriormnnte estudiadas, o
sea, qua tendré las mismas garant·ías quo cualquier otro obl_! 
gacionl'.,1:Fl de su calidad. 

r:uando el obligacionista, en virtud de los Üt;..;los 
convertibles que le pertenecen, adquiere la" calidad de socio, 
deja de '.Jer acreedor y por consiguierite· deja de gozar de ga

ran tia!> p'.lra su capital, su ir1versi6n le reportará benefi--
cios tal vez mejores que los que tenía como titular de obli
gac1ones, pero no estr'Jrá garantizada 8n vjrtud de los titu-

los occl.o:ies en que se convierten ~,us obl1']acion8s, con alg:¿ 
no dri lotJ sistemas ya comentados. 

/\ pcS<Jr de lo afirmado en l!•1IJ:1b 1 lneas, plontt~aré, C.!2_ 

ment.:r.ir·(i y tratnró de dar solución n b lnterrognrd;a que sir
ve rJo titulo a este inciso, pues crw1~iidern qu8 puetJe la con
vertibi.1.idad ele obligaciones ·en ndr~lnn!'!~J, por-las carabte--
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risticas que le son propias, dar lugar a que se le confuncla
y considere como una forma de garantia para el inversionista. 

Voy a ocuparme de la convertibilidad de obligaciones
en acciones, determinando primero las caracteristicas de que 
participa, para que con posterioridad pueda explicar su ese~ 
cia juridica, esto es, la naturaleza jurídica que reviste, y 
asi tener los elementos necesarios para definir si es o no -
una forma de garantía, y en todo caso, indicar la calidad de 
esta institución juridica. 

La convertibilidad consiste en la posibilidad de que
los títulos de inversión, obligaciones, adquieran en un mo~ 
mento dado, por voluntad de su titular, la calidad de titu-
los de especulación, acciones, dándole a éste el carácter de 
socio en lugar del de acreedor de la emisora. 

La convertibilidad es el atributo principal de las 
obligacj.ones convertibles en acciones que ya he comentado a
grandes rasgos en el inciso d) del primer capitulo de este -
trabajo, pero por considerarlo pertinente, ampliaré un poco 
los conceptos vertidos en ton ces. 

En principio, si so trnta de crear y emitir obligaci2 
nes convertibles en accionrm, la sociedad creadora, tal y c2 
mo lo indica la fracción I uul articulo 210 bis, debe conseE 
var acciones en tesoreria que sirvan para llevar a cabo la -
conversión de los titulas, pues con ello se asegura la fact_:h 
bilidad de la conversión. Esta es una obligación de toda s2 
ciedad que crea y emite esto tipo de titulas, pues siempre -
se canjean por acciones de tesorería. 

Las acciones de tesareria son acciones no suscritas,a 
ellas se refire el articulo 216 segundo p.1rra fo de la Ley G~ 
neral de Sociedades Mercantiles. 
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Art. 216. "El contrato constitutivo de toda sociedad
de capital variable. deberá contener, a de-
más de las estipulaciones que correspondan 
a la naturaleza de la sociedad, las condi
ciones que se fijen para el aumento y la -
disminución del capital social. 
En las sociedades por acciones, el contra
to social o la asétmblea general extraordi
naria fijarán los aumentos del capital y -
la forma y términos en que deban hacerse -
las correspondientes emisiones de acciones. 
Las acciones emitidas / no suscritas o los 
certificados provisioriales, en 5.J e;:¡ so, se 
conservarán en poder de la sociedad para -
entregarse a med:l.da q..J8 v-ctyo rrnüiz6ndose
la suscripción". 

Por su parte la Ley General de Instituciones de Crédl 
to y .organizaciones Auxiliares, e~tablece en relaci6r1 con 
las acciones do tesoror.ia lo sigc:Ü:!nte: 

Art. S. "Solamente podrár disfrutar de co!1cesi6r, las
sociedades constituidas en forrre de sociedad 
anónim"'l de cap"i ta l. fijo o variable, orgariiz~ 

das cori arreglo a la Ley Gerieral de Socieda
des Mercantiles y a las siguientes reglas 
que son de aplicación especial cuando se tr~ 

te de sociedades quo tengi3n por objeto las -
operaciones a que so ref"ir"n~n lo::i articulos
?.o. y Jo. de es ta ley: 

lII.- Las sociedade!,; an6nin•Y; podrán emttir
ecciones no suscri tns, que conservarán en la 
caja de la saciedad y que serán ontmgadas a 
los suscriptores contra el pc•go to ta 1 tle su-
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valor nominal y de lac primas que, en su ca
so, fije la sociedad¡ ... " 

Las acciones de tesorer:!..a no tienen ti tu lar, perrrane
cen en poder de la sociedad emisora, representan una porción 
del capital social nominal, están de:itinadas a la suscrip- -
ci6n que se verifica casi siempre corno consecuencia del ejer: 
cicio del derecho de opción que pued1m hacer valer los acci.9_ 
nistas como preferente para su3cribirlas en caso de aumento
del capital social y su monto no puede ser aumentado sin que 
se paguen íntegramente las emitidas con anterioridad. 

Estas y las siguientes son las características espe-
ciales de las acciones de tesorería, que por lo demás, part~ 

cipan de los a tributos de las acciones en general; su emi- -
si6n es libre, su monto no está sujeto a un límite máximo, -
la oportunidad de su emisión depende de lc1 elección de la s~ 
ciedad, constituyen el instrumento norrral de capitalizaci6n
de la sociedad y t~stán destinadas asimismo a que en ellas se 
ejercite el derecho de opción. 

Ahora bien, las acciones de tesorería destinadas al -
caje (94) por obligaciones, participan de características 

propias y distintas a las anteriores, que son las siguientes: 
su creacl.ón es obligatoria, pues mientras que las acciones -
de tesorerie comunes y corrientes se crean por libre volun-
tad de la sociectad, las que han de ser canjeadas por obliga
ciones se crean obligatoriamente, cumpliendo con el articulo 
210 bis fracción 1 de la Ley General clu Titulas y Operacio--

(94) Las acciones de tesorería destinadas al canje pueden 
ser ordinarias o preferentes y dan u imponen a sus tit.!;!_ 
lares derechos y obligaciones conforme a su culidad. 
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nes de Crédito, como requisito sine qua non de la existencia 

de las obligaciones convertibles en acciones; el importe de
su emisión está limitado por la ley a dtferer'!cia de las ac-
ciones de tesorería comunes y corrientrn1, pues debe aj;.mtar

se a lo prescrito por el artículo 2'12 (JTI relación con ol 210 
fracción II de la misma ley, preceptos q.;o fijan el lirni.te -
máximo de la emisió:i de obl:Lgacior.es, <in Ur'I man to equivo len

te al activo neto de la sociedad¡ y, :o.o emiten para desti.na
tarios especiales, pues quedan ligadas a su fin especifico,

que consiste en ser carjeadas por obligociones, ajn en el ~ 
so de que no lleguen a servir en la conver·sión, tal se obtie 
ne de la fracción IX del art·'.;.c:.;lo 210 b:,; de la L.ey Ger.eral

de Titulas y Operaciones de Crédito que dice: 

Art. 210. Bis "Las sociedades ar.(ir•i.mas -~,_;e prete1dan

emi tir obligacioni:'._, cor.,ven:ibles en ªE. 
cienes se sujetan~n a los s ig..; ie-te5 -
requisitos: 

IX.- Las accio1es r;r1 tesorer~a q;,.;e e-i -
definitiva no se canj12e-· por obllgaci.9_ 

nes, será'1 cancelf.ldas. Con este rnotivo, 
el Consejo de Administración y el Re-
prese,...1tante Común de los Obligacior·i5-

tas levantarán ur1 w~ta ante notario 
que será i"scrita eri el Registro Públ.!_ 
ca de Comercio". 

Asimismo debo decir, qc:e la c.reaci61 de obligaciones

convertiblos en accio1es, por cuelqu i.m ~mcieuad, deja sin -
efectos el artículo 1:l2 de la Ley Genernl rJf; ::.ocic,·larles Mer

cantiles, ·lUO establee.o a manera de dCrr!1)·~0 dfJl tar,to, un d~ 
recho do proforencia p"lni los socios W• rfl ca~,o dF~ riue se ª!::!. 
mente el cap1tnl social con accio,..es de tl1soreríf1, como 5.JC§_ 

de cuando srJ conviertan los titulas obl·iquciones on Acciones. 
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El articulo 132 mencionado queda sin efectos de acue~ 
do a la fracción II del 210 Bis do la Lay General de Titulas 
y Operaciones de Crédito. 

Transcribo a continuación os tos nreceptos: 

Art. 132. "Los accionistas tendrán derecho preferente, 
en proporción al número de sus acciones, -
para suscribir las qua se emitan en caso -
de aumento de capital social. Este derecho 
deberá ejercitarse dentro de los 15 días -
siguientes a la publicación, en el periódi 
dico oficial del domicilio do la sociedad, 
del acuerdo de la asamblea 8Dbre el aumen
to del capital." 

Art. 210 "Bis. - Las sociedades anónima!'> que pretendan 
emitir obligaciones convertibles en accio
nes se sujetarán a los siguientes requisi
tos: 

II.- Para los efectos del punto anterior, -
no será aplicable lo dispuesto en el artí
culo 132 de la Ley General de Sociedades -
Mercantiles; ... " 

En efecto, el artículo 132 caneado a los accionistas
derecho de preferencia en la adquisición de acciones de teso 
reria cuando se ha acordado aumentnr el capital social, pero 
este derecho preferente del tanto, no puede tener lugar cuan 
do la sociedad se ha obligado a c:<.:mjonr obligaciones de teso 
reria por acciones y a admitir ü los t;Llul.ares de aquella c~ 
mo soctm;, procisarnente con ol fin de ournentar su capital. -
tJo es que el derecho de los obllgacionist-.as a las ncciones -
de tesorería sea preferente sobrB el derecho cte los uccioniE_ 
tas, lo que sucede es que por la propia na tura le za de la con 
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vertibilidad, éste no puede ejercitarse en el caso especial. 

Es importante también decir, que la sociedad creadora 
de obligaciones convertibles en acciones se obliga a aceptar 
el carije y que los inversionistas en estos títulos, adquie-
ren facultades de optar por el canje, más no se obligan a él. 
Sin embargo, el derecho a la conversión solamente puede eje~ 
citarse dentro de cierto plazo qve se establece desde el - -
acuerdo de la creación de los títulos y que cornieqza a ca- -
rrer a pártir de q0e son colocados con el i.1versior·ista, e~
decir, desde q..ie se emiten , 

Así lo indica la fracció:-i III del artíc: . .üo 2·10 bis, -
mencionada anteriormente. 

Art. 210 Bis.-"!...as sociedades a>•6nim3.5 :i:.;e prete'.ldan
emit:i.r obligaciones r:onvertibles en a_s 
cionl:'s se s0jetará 0-, a los sig:_;·ientes -
requisitos: 

III.- En el ao:::...ierdo de omisión se estatlece
rá el plazo dentro del cual, a partir
de la fec~a en que sean colocadas las
obl cgaciories, debe ejercitarse el dere 
cho d8 coriversiór,; ... " 

En consecuer·.c lü, p•..JerJo a firmar que el es tablee i.;niento 
de tal plazo, es un requisito obllgator:io en la creación de
obligacioroes convert.ibl>'~S e~, acciones que se debe cumplir~ 
nLfestándose en form:1 expresa, t1u•1que se señala l i.brernente -
por la oociedad creadora de los tít..,los. 

En la práct icn, ol olillgaci.onü,ta opta por· J.a conver
si6:i según convenga o no a sus intereses, pero claro, :;ólo -
puede hacerlo dentro do los limites del plazo qcie se establ~ 
ce en el acta de crrc<:1ción. 
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Por otro lado, con el fin de proteger la integrit~d -
del capital social de la creadora de las obligaciones 1::onver. 
tibles en acciones, estos titules por nandato de la ley no -
pueden ser emitidos en un valor inferior a su nominal, o sea, 
que no pueden ser colocados abajo de la por, pues tal clr- -
cunstancia traería como consecuencia que ol verifican>•: la -
conversión, el monto del capital social no corresponder·ía al 
total de las aportaciones de los ya entonces sacias, que se
ria menor en cuantía. 

Al respecto dice la fracción IV del multicitado arti

culo 210 Bis. 

Art. 210 Bis. -"Las sociedades anónimas que pretendan
emitir obligaciones convertibles en ªE 
cianes, se sujetarón a los siguientes
requisitos: 

IV.- Las obligaciones convertibles no po- -
drán colocarse abajo de la P'ir. Los 
gastos de emisión y colocación de las
obligaciones se amortizarán durante la 

vig8ncia de la mism:> ¡ ... " 

Es que en reali~Jd, el capital social debe protegerse 
porque es un conjunto d8 valores auténticos que garantizan -
los intereses c1n los acreedores de la sociedad y de los mis
mos socios, pre non tes y fu tu ros. 

Si se permitiera la colocación de obligaciones conver. 
tibles en accionm;, bajo la P'iri v8ríf'icada la conversión, -
los nuevos acci.onistas tendrian idénticos derechos que los -
otros accionistas, con desigual aportación, lo que represen
ta aclemás de inequidad, violación del articulo 112 de la Ley 
General de Sociedades Mercantiles, que est.ablece la igualdad 
do valar y derechos que han d8 conferir las acciones¡ ad8más, 
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la responsabilidad social de los nuevos socios sería des
igual, pues conforme al articulo 87 del ordenamiento citado, 
los socios se obligan por el importe de sus acciones, las -
que en este caso se habrán adquirido por menos cantidad, la
que no es equitativo, si consideramos que aunque sean accio
nes que se han canjeado prJr obligaciones, sí confieren lo:=. -
mismos derechos; y por último, sería también injusto, que en 
el caso de disolución y liquidación de la sociedad, se diera 
al accionista que adquirió acciones por el canje de sus obl1 
gaciones emitidas abajo de la par, el mismo haber social que 
a los demás, conforme a la fracción DI del articulo 242 de -
la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

El derecho de conversión debe ejercitarse por volun-
tad expresa del obligacionista, manifestada dentro del plazo 
establecido en el acuerdo de creación de los tit,Jlos. 

Asi lo indica le fracción V del artículo 2'10 bis de -
la Ley General de Titulas y Operaciones de Crédito. 

Art. 210 bis. "Las sociedades anónimas que pretendan
emi lir obligaciones convertibles en ec 
e.iones se sujetarán a los siguientes -
requisitos: 

V. La conversión de las obligaciones en -
acciones se hará ~lempre mediante soli 
citud presentada por los obligacionis
tas, dentro del plazo que señale el 
acul~rdo de emisión; ... " 

Ya se ha dicho que lo conversión represen ta para la -
creadora una obligación y para ol ob:i i.gEJcior ;_slr.I ur1 derecho

de opción, pue& mientras que la primero c~:>tá obligada a ace,e 
tar el canje, el segundo podr6 ser accioni.sta o permanecer -
como obligacionista, seg.Jn convenga a sus intere:_;es. 
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Es claro que quien adquiere obliílaciones convertibles 
en acciones, pretende convertirse en socio si conviene a sus 
intereses. Esta peculiaridad hace que la sociedad creadora
de dichos títulos quede ligada a los quo potencialmente son
socios y obligada a respetar las bases ostablecidas para LJl
ejercicio del derecho de conversión, mismas que solamente 
pueden modificarse a través de acuerdos en asamblea oeneral
de accionistas y en asamblea general de obligacionistas con
vertibles en socios, pues si bien la creadora emite obliga-
cienes convertibles en acciones generalmente para aumentar -
su capital en épocas difíciles, tal vez si sus condiciones -
económicas no llegan a ser críticas le convenga r.ás tener 
acreedores y no socios y llegue a considerar práctica la va
riación de las bases del derecho de conversión, con la cons_! 
guiente inequidad en perjuicio de aqué1]as perso~as, que de
searon una mejor explotación de su capib'.11 conforme al plan
teamiento original de la sociedad creadora de obligaciones -
convertibles en acciones. 

Por ello el legislador eswbleci6 en la fracción VI -
del articulo 210 bis lo siguiente: 

Art. 210 bis. "Las sociedacles anónirras que pretendan
emitir obligaciones convertibles en ªE 
ciones se sujotarán a los siguientes -
requi.sitos: 

VI.- Duren te la vigencia de la emisión de -
obligaciones convl!lrt ib les, la emisora
no podrá tomur ninu1'.m acuerdo que per
judique los dorcct1os rlo los obligacio
nistas derivado!.> de las base[! estable
cidas para la conversión¡ ... " 
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Ahora bien, como el capital social de la creadora es
tará integrado en este caso por acciones no suscritas reser
vadas para la conversión, su capacidad económica no será la
misma que tendría en la ausencia de obligaciones convertí- -
bles en acciones. 

Por ello, quien pretenda realizar negocios con la so
ciedad creadora, tiene derecho a conocer su realidad, conoci 
miento al que puede llegar sólo a través de la misrra public]; 
dad que la sociedad debe hacer del estado que guarda su capi 
tal autorizado. En consecuencia, se ha establecido en la - -
fracción VII del mismo artículo lo siguiente: 

VII.- Siempre que se haga uso de la designación "capi, 
tal autorizado", deberá ir acomp::iñada de las P2. 
labras "p::ira conversión de obligacio-ies en ac-
ciones". 
En todo caso en que se haga referencia al capi
tal autorizado, deberá mencionarse al mismo - -
tiempo el capital p::igado. 

Otro aspecto importante en el caso oe la co:iversió~ -

de obligaciones por acciones se da cuando ésta ya se r-.a rea
lizado, consiste en el cBrácter público que adq~iere el can
je de los títulos y la calidad de sus tenedores, pues en be
neficio de acreedores, socios y er genero l de c¡..;ien sostenga 
transacciones con la sociedad, deberá i:iscribir en el Hegis
tro Público del Comerclo, los dutos relativos a la con ver- -
sió:i de los títulos; aGl. lo dispor1e la frncció.- VITI del ya
citado articulo. 

VIII. - hlualmentu, dentro de los primeros cuatro me-
ses siguüm tes o l cierre del ejercicio social, 
se protocal1zará la declarm::ión qun formule el 
Consejo rJo Administración indicando el monto -
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del capital suscrito medit.mte la convenüón de 
las obligaciones en acciones, y se procederá -
inmediatamente a su inscrl.pci6n en el Registro 
Público de Comercio. 

El destino de las acciones de te~orería es que sean -
canjeadas por obligaciones, pero si esto no llega a suceder, 
su cancelación se hace inminente, quedando necesariamente 
constancia pública de tal acto jurídico. 

A este fenómeno me he referido al señalar las caracte 
risticas de las acciones de tesorería dustinadas al canje y
también transcribí la fracción IX del articulo ::¡ue vengo co
mentando, por lo que me remito a líneac, anteriores. 

Le convertibilidad es la posibilidad de canjear obli
gaciones por acciones en los términos un tablee idos desde la
creaci6n de los títulos. Este fenómeno r.e da dentro del mar
co que establece la ley, conforme a lo comentaclo en ¡:árrafos 
anteriores. 

Conviene ahora determinar la esencia de esa posibili
dad, característica de las obligaciones que dan a sus tenedo 
res posteriormente la calidad de socios. 

Le generalidad de los tral:adist:F.ls examina la conver-
si6n partiendo de alt¡una de las formas de extinción de las -
obligaciones, principalmente la co~pensaci6n y la novaci6n¡

otros autores concihun a la conversión como un contrato de -
opción; y tal parecr! que en la dor::trinu no es generalizada -
la idea de considerar a la conven>ión rlu ol1lignr:::ionr:s como -
una garantía. Desdo ahora advierto c.¡uo nn re1-.1 J i.r.lorJ no es 
una garantía porque la conversión es de naturnloza distinta
ª ésta, pero de cualquier modo trotaré Lle deterrninar"Lo técni 
camente en los siguientes párrafos. 
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Se ha dicho que la conversión de obligaciones en ac-
ciones es un negocio de compensación por el que las acciones 
quedarán liberadas con el importe de la suscripción de las -
obligaciones, ya que el obligacionista aporta un crédito y -
es lógico que pueda compensarlo con su deuda como suscriptor 
de las nuevas acciones, misrras que de esta manera quedarán -
liberadas. Se afirma además, que desde el momento de la so
licitud de conversión, el crédito en favor del obligacioni.s
ta se extingue totalmente y que es conferido en compensación 
del crédito que la sociedad tiene frente al inversionista -
por concepto del importe de la suscripción de las acciones -
que le darán la calidad de socio, así, la conversión se rea
liza por compensación entre el valor do reembolso de las - -
obligaciones y el precio de suscripción de las acciones, nas 
no por aportación del crédito de los obligacionistas a la s~ 
ciedad. De esta opinión es Joaquín Roclrigc.ez Rodríguez quien 
dice " ... Es perfectamente posible que la sociedad acuerde -
un aumento de capital y que las nuevas acciones sean entre~ 
das a los acreedores de la misíl\'3., para que cornpe•,srm sus cr~ 
di tos con el valor de las acciones que recica•." (95). 

La compensación extingue obligaciones cuando dos per
sonas son a su vez acreedor y deudor mutua y simultáneamente. 
Dice al respecto el Código Civil para ol Distrito Federal lo 
siguiente: 

Art. 2185. "Tiene lugar la cornpensaci.6n cuando dos 
personas reúnen la calidad de deudora y -

acreedores reciproD:tmen te y por su propio 
derecho". 

(95). Rodriguez Aodriguez, Joaqu1.n. Op. Cit. Tratado de So-

ciedades Merc.antiles, Tomo II, Pág. 241. 
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De acuerdo con ello, para que puada haber compensa-
ción en el caso que nos ocupa, será neci:mario considerar co
mo deudora a la sociedad creadora de obligaciones frente al
tenedor de los títulos, circunstancia quo en realidad sí se
presenta, y como deudor al tenedor de obligaciones, frente a 
la sociedad creadora, por el importe de La suscripción de ºE 
cienes hasta entonces en tesorería, circunstancia que no se
da, pues el derecho a convertir los títulos os precisumente
una facultad del inversionista, mas no una obligación frente 
a la sociedad creadora. 

Además, será necesario también, c:onsi.derar como acre!! 
dora a la sociedad frente a los tenedores du los títulos por 
el importe de la suscripción de las acetona~;, y a su vez, 
considerar co~o acreedores a los tenedores de las obligacio
nes frente a la sociedad creadora por ol importe del capital 
e intereses pactados en el acta de emi~i·lón. La primera cir
cunstancin na puede darse por la razón expuesta anteriormen
te, la '.lnrJunda se da porque es la típim relación que existe 
entre obliqacionistas y sociedad creadora. 

Como "lC puede observar, es difícil considerar que la
conversión or; una compensación, pues no existen acreedor y -
deudor mutuo en el caso de las obligac:lones convertibles en
acciones, yn que el obligacionista os siempre acreedor y la
sociedad creadora deudor. Si bien es cierto, que el inver-
sionista debo pagar el importe de las accianos que ha de su.:! 
cribir, con sus tí tu las obligaciones modinn to el canje, y 

por el lo poddamos considerarlo a su vez tloudor de la socie
dad crr.udora, no se puede aceptar, de t(J(llls rrunera::., que se
dé la cornpensac:i6n, pues tal situación jud.dica so presenta
cuando pierdo GU calidad de acreedor pun1 convertirse en deu 
dar, corno on ol momento de transición on ciuB adquiere tam- -
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bién la calidad de socio, y asi, si observamos la secuela de 
la conversión, nos daremos cuenta que en ningún momento el -
obligacionista y la sociedad creadora son deudores y acreed~ 
res mutuos en forma simultánea. Luego ontonces, no puede - -
aceptarse que la conversión sea una compen~ci6n. 

Se ha dicho también que la convertibilidad es nova- -
ción, con base en que existe substitución de derecros de so
cio por derechos de acreedor, esto es, que la obligación cr~ 
diticia, da paso a una obligación social. 

Sobre la novación nos dice el Código Civil del Distri 
to Federal: 

Art. 2213. "Hay novación de contral:n cuando las par-
tes en él interesadas 1 n alteran substa11-
cialmente substituyendo una obligaci6r-, 
nueva a la anti gua". 

En la conversión de obligaciones por acciones la nov~ 
ción ~m da por cambio de objeto, ya. que la obligaciór social 
subs t 1 t:uye a la obligación credi ti.cia acJqLd r'iendo en conse-
cuenc)n el que antes era Eicreedor, la calidad de socio, me-
diante la al tl!ración subst})ncial rJol demcho propi.o del obli, 
gacionista rrente a la sociedad crr:,'Jdora de los títulos. Es
ta teorío no es aceptable on virtud de que no existe substi
tución de ali ligaciones, pues la sociedüd crnadora de los tí
tulos., desdL? el acuerdo de creación, se ohll.ga a la conver-
sión y esa oblig;.ici6n no se nltern ni c,iquiura acciduntalme~ 
te, puec, ello s8rin evitar 1.a po~,11J1 liciild cJe cArijecir o!Jligu
cionet; por uccionos. Lo qu0. queda t;ujr:to r:1 unet varfoción es
el derecho tJol obligacionista, qui un puede cwnbiorlo '.;iendo
de cr6d i to por el de socio; pero como hornos Ll icho, fJ!j un de
recho rras no una obligación. Luego entonce:.;, si no huy al te-
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ración en la obligación no hay novación, y en consecuencia,
la conversión de obligaciones en acciones no reviste esta fi 
gura jurídica. 

La teoría del contrato de opción indica que la conveE 
sión de obligaciones en acciones se constituye por dos con-
tratos independientes entre sí, uno unilateral por el que la 
sociedad creadora de los titulas se obliga a canjearlos, y -
otro bilateral, que se da en el momento en que el obligacio
nista decide canjear sus titulas, y en consecuencia, la afer 
ta del primer contrato se hace irrevocable. 

Así, en el primer momento la sociedad creadora poten
cialmente queda obligada a canjear los títulos, y en el se~ 
gundo momento, su obligación se confirm3. y se convierte en -
irrevocable la oferta cuando el obl'igacionista decide adqui
rir derechos de socio. Puedo decir que el primero es un con 
trato preliminar y el segundo definitivo. 

Esta es la teoria del derecho italiano, que no es - -
aceptable porque la oferta que hace la sociedad emisora de -
los titulas dosde ol acuerdo de la creación de éstos, es - -
irrevocable, y además, porque no es un contrato sino una de
claración unilaternl de voluntad que la obliga en forrre def_! 
nitiva a sostener lan bases de la conversión, misma que se -
perfecciona por voluntad de los adquirientes de los títulos, 
manifestada dentro rJel plazo estipulado, mas no por la con-
firmación de la ya vertida con anterioridad por la sociedad
creadora declará~dola irrevocable. Considero que no existen 
en la conversión do~ contratos, sino uno que se perfecciona
ª voluntad dul obligacionista. 

Lo más acorl:.orJo es considerar a la conversión de obl_! 
gaciones en acciones como un negocio típico de eminente natu 



289 

raleza mercantil, distinto a los moldes ya existentes on el
derecho, que tiene características propias que ya he señala
do y fin también propio, que le da la calidad de negocio un_i 
tario. El que consiste en otorgar derechos de socio al que
antes era acreedor y permitirle la explotación de su capital 
conforme a sus intereses y a los de la sociedad creadora y -

emisora. 

Tal es la naturaleza juridica de la conversión de - -
obligaciones, y como puede advertirse, después de desentra-
ñar la esencia de la institución, está muy lejos de partici
par de los atributos de una garantía, pues no reune ninguno
de los ya estudiados en el inciso a) de este capítulo. 

Siri embargo, puedo decir, que er· rorrra remota la con
verr>ión de obligaciones en acciones repr;;;~er¡ta cierta seg>..JrJ: 
dad para el .inversionista, eri cuanto que puede quedar prote

gido contra fenómenos inflacior·arios que redunderi en detri-
ment:o del poder adquisitivo de lt:1 moneda co'í 81 corisi_gc,;i.ente 
perjuicio del capital invGrtido en valores de renta fija co
mo son las obligaciones, clór:dole la oportuí Ldad de espe:::..;lar 
como socio en un momento determinado y e><.plotar mejor su di
nero. 

Lo mismo puedo decir p.3r6 el caso ae que los negocios 
de la sociedad creadora de obligaciones sear¡ criticas, a tal 
grado de que peligre la recuperación de la inversión en obl_l 
gaciones, pues mediante la conver~>ión podn~ incrementarse el 
capil:f.11 socinl, y con ello, tal voz salvar la empresa y obte 
ner el inversionjsta mejorrn:; posib1lídade:., de conservar su -
ce pi t.FJ l. 

Por último, con la misrra técnica, puedo d13cir que la
conversión do oblinaciones en acciones, garantiza al inver--
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sionista el misma precio que tengan las acciones de la soci~ 
dad creadora en el momento en que adquiera éste las abliga-
cianes convertibles, para el futuro, cuando tal vez sean de
más valar si la saciedad se ha desarrollada en forma bonanci 
ble. Esta circunstancia representa una garantía económica -
como las dos antes comentadas, pero de ninguna manera pode-
mas considerar que la conversión de obligaciones en acciones, 
sea una garantía directa de la amortización del capital in-
vertido y el paga de intereses. 
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e).- JUICIO CRITICO. 

Como ya he dicho en este trabujo; las obligaciones 
son títulos que representan partes a'J 1cuotas de un crédito -
colectivo, por ello contienen en su i:sencia una relación ju
rídica personal de acreedor a deudor, pero una relación jur1 
dica de acreedor a deudor que presen tr.1 características que -
la hacen ser distinta de otras en ral6n de la intención que
existe en el acreedor desde el momento en que ir-.vierte su ~ 
pital en los titulas. Su inversión no es causal meramente,
ni responde a motivos de liberalidad, se trata de una inver
sión, por lo contrario estrictamente lucrativa, por ello la
seguridad de la misma es parte de s0 propia ese-.cia. 

En efecto, la garar·tia en la nrni sión de obligaciones
determina la voluntad del inversion~e:l:;ct, por la seg0r-idad 
yue rnporta para su dinero. 

Además corDo la inversifr1 e'l obligaciones es :;n nego
cio ir1c,ti. tucior·a l, es ob llgaclón dE=J legislador proc..;rar me
dian te la promdqució-, de disposi•~io"··c-::. j1.;rídj_cas adecuadas
la protección del. capital invol..;crado en el crédito colecti
vo que las obligaciones representan, pr:lncipalme..,te porque -
la emisión tiene L1·ascendencia públim. 

Opino en consecuencia que es ex trema la import.ancia
de ln regulación de las garantías q¡Je debe dar la ereadora y 

emi~-'oro de obligaciones a los inver'.:l irm lstas. 

ron importante es digo, •iue uebín preferjrso pur el -
logisludor el sistrnna del señalam Lento do gorantin~- especif_:!; 
cas !l'lrn cada emisión por parte de Ja creadora y emisora - -
porquo esto facil.i. ta ria al inversiori is m advertir los ries-
gos a los que somete su capital, máY.ime si. se tratn do obli-
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gaciones comunes o simples creadas por sociedades anónimas -
que no tienen la categoría de instituciones de crédito, pues 
dada la regulación que de dichas saciedades hace la Ley GenE:_ 
ral de Sociedades Mercantiles, ordenamiento que permite ln-
cluso la existenc.la de personalidad en riociedades no inscri
tas en el Registro Público del Comercia y la constitución de 
personas morales sin la demostración efectiva de la existon
cia de su capital social, puede darse el caso con cierta fa
cilidad de que los obligacionistas queden descubiertos. In-
sisto, es conveniente la exigencia del legislador de garan-
tías específicas para cada emisión de obligaciones. 

Es claro que casi el total de lns obligaciones que 
ahora se crean y emiten provienen de i.n~it:ituciones de crédi
to y que por todo el sistema de vigilancia que el gobierno -
federal despliega sobre tales empresas, con los títulos más
seguros. Esto beneficia indudablement~ al obligacionista PE:, 
ro por otro lado provoca en cierta forr~o el pr.ivilegio p:i.ra
las instituciones bancarias de acap:i.rar la acumulación de pg_ 
queños capitales, dejando rnarginBda.s f.l las simples socieda-
des anónimas que pullir~ran y quisieran hacer uso de la insti
tución que estudiamos para lograr su propia expansión econó
mica, porque ul inversionista lógicamento confiará su dinero 
con mayor faci.lidad B una institución b1Jncaria que aunque en 
muchos casos no le garantice especifi1;1..1rnonte si representa -
mayores seguridades simple y sencillarnurito por tener tal ca
tegoria. 

Considero que de acuerdo a las ~ondicionus ocon6micas 
que vive nuestro p:ii~i y sobr·e todo a la nocosidod rJo crear -
fuentes de producción y de trabajo, detJeriB fomrmtorse la i!J. 
versión de pequeños capitales en empreS{!E> privadas. Esto 
puede lograrse a tmvés de la popularización cte 11.t inversión 
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en obligaciones y la creación y emisión de las mismas por 

sociedades anónimas, incluyendo claro las de menor capital,
para tratar de impulsar la formación do fuentes de produc- -
ci6n y de trabajo, tarea que hasta ahora puede lograrse sólo 

en el sector privado no bancario con lrl inversión de capita
les rrás o menos cuantiosos, que como todos sabemos son esca
sos en nuestro país, en comparación al volumen de la pobla-

ci6n. 

Claro que esto puede lograrse también mediante la 
creación y emisión de acciones, pero los accionistas son di
ferentes a los obligacionistas, principalmente porque se tra 
ta de personas con espíritu comercial, aunque no sea1 comer
ciantes, que advierten el alcance de la inversión de su din~ 

ro porque conocen r•ormalmente ese negocio, también institu-
cional. En cambio el obligacionista es una persona que lo 
Gnico que espera es el rédito de s>... obero y ::iue por no te-

ner espíritu comercial desconoce en que será ir1vertido. 

Es obvío que existen muchas más persona::; el'-'ª en pote::!. 
cia tienen la·i características de obligacio11i5tas, que pers9_ 
nas que en poi.uncia tieneri las caracteris ticas de accio11is-

tas. El obligJJr.::ionis ta lo ú··ilco que necesl. ta es dinero y - -

ciertos co~.oclrnie'ltos d~l negocio jnstitucional. 

Pc::o sobre todo, el accionista es confiado puesto que 

se atiene H!. vaivén de los nE~gocios socia.les, y el obligaci.9_ 
nista es desconfiado, puesto que p3re él lo importante es la 
dovolució~, ae r~u dinero y el pago de lrJ renta f1ja. Por es

to último c.s ttsn importante ol estabh~clmiento do garontfos

en la emisión do obligaciones. 

Como en potencia hay más obligacionistas que accioni.::! 
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tas, debe fomentarse la inversión de loe capitales de los 
primeros para provoCflr con ello la creac'l.6n de empresas y 
desde luego de fuentes de trabajo. 

Tal objetivo puede lograrse dando seguridades a los -
obligacionistas, a través de una adecuada regulación de lus
garantías de los títulos, sobre todo en el caso de las obli
gaciones comunes o simples que pueden ser creadas por cual-
quier sociedad anónilT\9.. 
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CONCWSIONES 

1.- La doctrina ha confundido el concepto de creación 
de obligaciones con el concepto de emisión de obligaciones,
por ello se '1a confundido el motivo o causa por el que una -
sociedad procede a crear obligaciones, hecho que no tiene r~ 
levancia con la causa juridica y legal de los tít~los y con
algo que no tiene exister.cia juridica y que inútilmente se -
trata de explicar: la causa de la emisión de las obligacio-

nes. 

2.- La respuesta a la i-,terrogante ¿Porqué se crean -
las obliga::io:ies? no tie:ie trascendencia jurídica; a la pre
gunta ¿Cuál es la caCJsa jurídica de las obligaciones? respo2 
demos: el acta de creación; y si rios preguntamos ¿Cuál es la 
causa de la emisi6~ de las obligaciones?, tenemos que respo~ 
der que no es válido plantear tal cuestión, pues la emisi6n
de oblirJF;lcio::es es i...n acto abstracto e incausal. 

.. \.-La emisión de las obligaciones es ur, acto í-depe!:!_ 
diente cJr3 su relació'í subyacente, es un acto juríoico abs- -
tracto, que por lo mismo no tier¡e causa, los que son causa-
les son ios títulos obl Lgaciones, pero no su emisión. 

4.- La gararit.fo es una causa juridica !:>emejanta a la
cauca solvendi, rnis!Tló que consiste en la existencia de una -
atribución p.3trimo'lietl que es u"• derec~10 que adq·.üere el - -
acreedor de uno relación jud.dica personal, que le trae como 
beneficio el evitarle uriu posible póráida. La constit1,;ción -
de 1a garar·Lia es una atd.bLlci.ón p-3trirnonial en favor del -
acreedor, porq..;e atlqc;ierc un dereclio que represe" ta p::ira él
un beneficio patrimonial, que aunque no aumenta su activo, -
sí le evita una posible pérdida en caso de .insolvencia del -

deudor. 
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5.- Como cobertura de las obligaciones puede utiliza~ 
se tanto la garantía personal cuando se trata de títulos a -
cargo de terceros, como la garantia real cuando se trata de
asegurar la amortización de titulas creadoB y emitidos por -
el mismo garante. 

6.- Por la garantia de su amortización las obligacio

nes especificas suelen tomar su denominación, verbigracia la 
cédula hipotecaria, las obligaciones prendarias, el bono fi
nanciero con garantia específica. En el caso del bono hipo
tecario, su denominación es incorrecta, pues no se cubre con 
hipoteca. 

7.- Las garantías nÉs generales de los títulos oblig~ 
cienes se constituyen con el patrimonio total de la sociedad 
emisora y con las limitaciones y obligaciones que a ésta le
impone la ley siempre en protección de los obligacionistas, -
garantías, éstas últimas, que aunque no son materiales, pro
tegen con eficacia al inversionista. 

8. - Mem3s de la garantía m3s general que es el acti
vo total de la sociedad creadora y c:mitsora de los titulas, -
puede éstB por declaración unilateral de voluntad constituir 
garentias especiales, las que son nm:osarias en el ceso de -
obligaciones asi mismo especiales. 

9.- Pueden utilizarse como garuntias de la emisión de 
las obligaciones, tanto las reales corno las personales, esto 
es, l.rJ hipoteca, la prenda, el aval, la fianza, el derecho -
persnnal de créd ita preferente, tarrb i 6n puede integrarse me
dian te el llamado fideicomiso de garnntin, pero en nuestro -
derm::ho no puedo adoptarse como garantía la "garantía flota!)_ 
te" ( floating cherge), por ser contraria a la formalidad del 
mismo en virtud do su origen anglosajón. 
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10.- La conversión de obligaciones en acciones no es
una garantia directa de la amortización del capital inverti
do y del pago de la renta rija. 

11.- La conversión de obligaciones en acciones puede
considerarse sólo como una garantia económica en favor del -
inversionista, en el sentido de que le asegura el derecho a
optar por mayores beneficios convirtiéndose en socio y de a2 
quirir acciones al precio original cuando tal vez sean de 
más valor, y porque le da la oportunidad de defenderse con-
tra fenómenos inrlacionarios cambiando los títulos y de sal
var su capital invertido, incrementando el capital social de 
su deudora si se encuentra en situación crítica. 

12.- Debe fomentarse la inversión de pequeños capita
les en empresas privadas no bancarfo!3 mediante disposiciones 
que regulen garantías específicas de las obligaciories comu-
nes o simples que pueden ser creadas y emitidas por cual
quier sociedad anónima. Con ello so podría llegar a popular~ 
zar la inviJrsión en obligaciones, provocando así la forma- -
ción de íuuntes de producción y de trabajo. 

13.- La constitución de las garantías de las obliga-
cienes dnlm realizarse de acuerdo con su propia naturaleza -
y el leglulador debe tener espec"inl cuidado en regularla, -
pues el obligacionista no es un acroodor común y corriente,
es un acroodor que invierte su dinero ori un negocio .i.nstitu
ciona 1 y por ello debe estar p lenamun te cub iorto con garan-
tias constituidas desde el momento on quP. los títulos se han 
creado. 
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