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CAPl TULO 1 

ANTECEDENTES 

A. EN EL DERECHO ROMA.NO 

La eoeledad - societas - en el Derecho Romano "era e\ -

oontrato por ol cual dos o más persoo!l!I pon(an en come'..n dete!: 

mlnados objetos o sus energías o una combtnactón de objetos y 

enorg(l.15 para dedicarse a dct:ermlnadns actlvtdades no necesa-

l"lamente econ6m\cas y ropartll"se loa rosu\tados". (1) 

..• ;~::E~ ~;Mj . .. : ..... '· .... · .. : .. ·.:"'0c •• }j<)·~~·~,h.:·· 
pero 11\ia rOV'ma ~itW ql.ii á1. iacio · · 

existlera otl"a catcgoi"{a dó wjeto rormad11 por .n cot'ljunto do 

personas que se reunían con un ftn l(ctto y que aún etn tener -

n11turaleza corporal , constttu(a una l1nt\dfül susceptible de adqu.!. 

rlr derechos y contraer obligaciones. 

Aparecen de esta miviora \l'Hi i"'t''••.111t11!1 jurídicas, uhora -

tarnblén cor1ocldt.H1 como poroonas rnor•,'.\\c!I, que en forma lenta 

y gradual vnn adqu\rtcndo Fisonorn(a pr.;~11.i on el Derecho Ro-

rl'lnno, ye corno agrupaciones de \ndlv\duu•J o ;1soclaclonos, ya -

como t~octedndos. o stmplernenw con lo úr11tJnt,cloncs de btoncs 

o t\•nrl:>c\unoa a ln,_. que ot \oc¡\ •o\ndnr di¡~{, <I<• \a c;unHdad do ;;u 



2. 

mental. (2) 

Se clasificaba como un contrato bt\at:eral - o mu\t1tatera\ -

perfecto, y por tanto, de buena fe. (3) 

Las partos se obH011ban a cumplir detel"'f'Ylinadas obligacio

nes como \o son la aporb:wlón inlcta\ conwntda y e\ cuidado de 

los bienes e intereses d<> la sociedad¡ y as< mismo disfrutaban 

proporcionalmente de \os productos y ganancias obtenldoo en las 

eaj>(MtU de conf'lanza, y bUeria fe, to que pt"oporetonaba'\1n 

b\ente de "fra~rnltas". (4) 

cuando uno de tos socios obtenfo ganancias para la socie

dad, ne conslder'1ba obligado n repartir entre los domó.e una -

porc.16n do las mismas, ,;egún el ncu.lrdo esllf.blocldo para \u -

dlatrlbuct6n de las ganancias. As( 1nl"Hno, on \os casos de> pé?:_ 

dldaa cada uno do las socios usbl.i..Ja ubHya~ú u ,.~untr·ttiU~:"' pív-

porclonnlmenle par.'\ 1 lquldnrla~. 



deberes¡ tenía 1.1na efi.cacta lnterni.\, no externa", (5) 

El reparto de las i:i'rdldas y ganancias se hacía por par

tes lguales. Salvo acuel"'do en contrario, y st so hab(a prevl.sto 

una clave espectal para el reparto de las gananctas, las pÓrdl

das se dtstMbu(an en la misma proporci6n, et no había pacto en 

contra.Mo. (6) 

acci6n por modio de \11 cual " 

de 

ql.M!I tmpltcaba automáUcamente ta Uqutdact6n y dl•o\uct6n d$ la 

aoctedllcJ. 

En nlgurnis noclodades anttguag podía pnctari.c que algunos 

socios n(jnen parttolpnr(nn en las pÉÓl"<lldas do lns mismas, lo -

cu11\ no o!l aceptado on o\ Derecho Moderno, puos 6ste, adopta 

v1u1 su nombro do la conocida F6.bU\a de r::uor)o), y son dec\al"a 

U<\lll nulas. (1) 

Cuando uno soclodüd se disolvía, loa !'!ocios, en voz de -



~pa,f~~~ ,,C)s l;)\~fl"l.ª.• l?;~~~D, i, :i:;:~~~~ .~~~ ~ .. ,ª ~rmJ. 
•. JJQS rnon9~M~!St par,a ~q ~al "4' ver:td.(aro toe,, bt,enea, ,ae .. ~¡¡aban 

- ' ,_.,_ .. : . 1; .--_· '·-'· -. . • - '_-,_ - - ; <·~: --. ';·. -:, 

;.~~ deudas y se cobrablln los cr"6dlt.os. (B) 

L..a "t;:>~L..lG:f"TIP"-. ~.et Oer'Q~ R:º~·. ~ra '-'"' bi,rmtno 

~QPtado por .1<1 pl"imera JUMapruci.ncta clásica )1 98 de$lgr>aba -
.' ·t.' -'- '.,·\ -.- .. - .. ,··:· -- ' ·-- -' __ ·~ ,.. ,' - - < '· '' - ._;_., .- .. -~ . _,- "'--.~- '.- - .-. ,. 

~ .e\\,o}t. \a re\~~ patrimonl~ awu:;\QC'.lnda ~ ~ acct6n ot

, .YA,,"if:\J1'".son~" • ... Supori(a,. ~•de l~!IJO una.~uda (debttum) -

o ,,'J'Or:lil ~, ".";~pect;~ a otra. 

del ·.Pl'.'~~.o c~r:o ~ to(Tla,r), o ~)~.,~~~ del, ~ta .. 

r¡~o, \o ,cuti.\ c~stltl.l)'B .IJl'.I pr(i11tarno,. (9) 

El ~l:l"O . .,IU!lf1 Jg!••l,,. nos onsel'\Q qua \a obUgac\ón con! 

ta de, doe elementos: e\ déb{to y \a N11pooatmt\ldad¡ el deber de 

miento, (10) 



en primer plano por repl"fleantar (\11 obUgat\o) una atadura. un 

\azo. un sornettmtonto personal. a\ pode.r - ma.nus - de\ acree

dor, 

La máa anttgua relact6n de crádl!:o y de deuda, nace del 

mutuo o préstamo de coru11urno, es dectr, de la entrega de dl~ 

ro o de coisas l\.lnglb\ea con \a ob\tgact6n de devolver, dentro de 

cierto ttempo, otro tanto del mismo génaro y calidad - tant:u~ 

dem -. Esta relación no so considera, sin embargo, como --

En las ínstttutna do Just\ntano encontramos l.i"'la clara dett 

nlcl6n de lo que era la obUgact6n, en el derech:l ctvll, cuando 

no11 ensol\a que "Obllgatlo eot jurl!3 vtnc:ulum quo nccessltate ad~ 

trl11gtmur allcujus !iOlvendac rol, sccundum ncmlrne clvltntls ju

ra", (12) 

B. EN EL DERECl-0 ALEtMM 

E:n ol c6dtgo do Gomcrclo Alemán, uno th• los más mo

demoe, se reconoce, on et campo de lom obllgt1t;.\oncs, ta soU-
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daMdad l.le los tlCl'Ccdorco, no admttlda por otros debido a su 

poco uso en ta vlda clvU, y ta acepta como una excepct6n de la 

dtvistblltdad de\ crádtto, extendtendo de un acreedor a otro lov 

efectos de \a "mora acctplendl", (13) 

En e\ artíCIJlo lo, de\ cltado c6dtgo. &e deflne al comer

ctante como "L11. persona que ejerce una Pt"Qt'esl6n o tndust:rta -

mercantil", y a COl"ltlnuaci6n enumera alg\..f'las de las actlvt.dadoe 

ccinstdera.daa como mercantl\es. 

prendidas . en ta enumeraci6n CJ.18 &el"lala, pero que por ~ · natur!_ 

\eza o extenst6n neceatten una organlzacl6n en forma mercantil¡ 

deben regtstral' au f'\rma lnd\vtdual o raz6n sootal en e\ Regts

tro de Come reto, y por este médlo q4Cdan tambllín conwrtldos 

en comerclantes. Eo MÍ como \as socledadeo mcrcant:Uee pa

san a formar parte da este grupo, 

Las socled4de11 an6nlmas, como personas jurídicas son "!. 

gldas por l- proscrtpctonos de \os art(cu\oa 1 al 3 dol C6dtgo 

do Comorcto Alem&n, en vtrtud de tener la caidlct6n de come!:. 

clantes. va tengan esto cuat\dad POI" rcu~oo do\ objeto qve COI'! 



1. 

tttuye su trál'tco (art. lo.)¡ ora por \a nabJraleza y extenai.S.-, 

de sus opero.clones quo extjan una organ\zact6n mercentlt (art. 

20.), deben •oUcttar su tnscrlpcl6n en el ~glstro d1l Comer

cio, ( art, 33); tal ea et caso de tas asociaciones de\ Derecho 

Ctvt.t que tengan un objeto económico (C6d. Clv. ar-t. 22). 

Tambtén e\ Estado y otras personas morales do Derecho PÜbl.!, 

co ejel"CU:an conttnuamente acttvtc:tades que caen bajo la esf'er11 

del Derecho Mercantt\; pel"O en tales casos no están obligados 

a tnscrlblrse en o\ Reg{stro de Comercto. (14) 

mercantiles". 

El sistema de\ C6d\go Alemán es se~\do, entre otros, -

por ul Argenttno, qUé da siempre caráctor mercantil a laia s~ 

ctedadas an6ntmae, cualqutnra que sea flll objeto, y e\ del Ja

p6n, o.\ dlspa'\Or que toda rtsoctact6n con tal Rn \ucratlvo, eje!: 

ctto o no actos de comQrclo, es 1.r1a soc1t1do.d mnrcantt\, 3lem 

pre que so constituya con i>rrcg\o a \ns dloposlclones do nu H 

bro 11. 

En ...,1 Dorucho Alcrnfui, \a orglllllzact6n Llol Regtstro lv'.er 



B. 

cantil so encuentra encomendado a los juzgados de. prtmera l.n!, 

tanela, En el Reglstro de Comerctp debe tiacerse constar: el 

estableclmlento, modlftcactón, transmtsl6n, y extlnc16n de una 

empresa o de l.Xla ftrma comercial; su actu;il propietario, apo

derados o gerentes, forma juMdf.ca y repr-ésentact6n de las so

ciedades rnercantt\es. 

La lnscrtpctón de una sociedad debe soUcttarse en el tri

bunal en cuya juM!ldlcclón tiene el comercttmte establecido su -

m~ ~ .. trate .. de 

La aoeledai:t coleCttva ea aqu(, la Ot"g8nlucl6n cl9 dos o 

más pel"sonas f(slcas o Jurídicas para la geatt6n do loa nego

cios mercanttlo& y en la que todos los mlombros responden sin 

\lmltaclones rl'(!nlle a \os acroedores sociales, 

"l.a sociedad CPlect\va ea genul!\4mcmto uno. sociedad, una 

reunión, una asoclac\6n tndlvtuual, poro no ee 1.aia persone ju

rídica.". El patrimonio social, ea patrtmonto de lon aaoctadoa. 

Estos son, persona\monte, las emprellaMos del nogoclo, pero 

et patrimonio socllll ue reprooonta, según Gl C6dlgo CtvU (arta. 

718 y 719) como l.Xlt\ haciende común da tor.lo8 loa aaoctados, (1~) 
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La admtntstracl6n de la soctedad y \os negocios socla-

les son reg\dos por e\ pMnc\p\o fUndamenta\ del acuordo unán! 

me entre tos saetas. Et derecho y ta ob\tgact6n de adm\n\s

trlll" \os negoclos soclales corresponda, en prtnctpto, a todos -

\os socios. Sln embargo, puedo uno de eUos ser exctu(do, -

desde e\ contrato de constttuctéo, de dlcha adminlstract6n, a 

demanda de \os demás mtembros y contra su voluntad por .-es~ 

\uc\6n judtc\al, cuando sea o..i\pnb\e de tncump\lmtento en al~ 

na de su.s ob\\gactones soctates, 

ct6n~ c:onforme a la e91!1'\cta de \;a aoctedad cotecttvá rad\ca por 

mtnh;ter\o de Ley, en los mtsmoe socios que La rorman. (16) 

En sus re\actones con los acreedorcn, en et caso concr~ 

to da tas ob\tgactones de le soc\odnd, garnnt\z11 ou cumpltmle~ 

to en prtmer lugar, la totaltdacl d!l Ja l\11clcnd11 soclal. La ~ 

ctedad respondo no corno una rount6n do .. u~ componentee, stno 

como un ente dtrectamente ob\\1Jt1do, cm r¡uón do \a ob\\gactón 

aceptadi1 al momento de ta flrrna, slendo n<H:on11rlo, por tanto, 

pnra una ejecUc\6n judtctllll, do los blcnou du In cornpañ(a, que 

&o '"'tablo \a demando. <1\Nctarnant.o ccf\tru u\111, (17) 
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Una socleda.d puec:ic u\IOCkv-cr~ po!' C(J"cunstanolaa que are~ 

tan a la mtsma, en general, como por el venctmlento del plazo, 

o, por el ccritraMo, puede tambl6n dlsolwrse p0r causas re\a

ctonadas con las persona¡; de los soctos en parttcl.4al", por eje~ 

plo: la muerte y la voluntad. 

El contrato de sociedad es el que, en primer' ~rmlno P'-!. 

de establecer tas normas a que los socios de una compa/'\(a co

lectiva debor'1l ajustarse cuando \legue la dlsotuct6n de aq~tol\a; 

acuerdo postertor de los mi!. 

Los \tquldadores ttenen la mlat6n de repartir el pt\trlmo,.... 

r•lo i:ot:al, l(quldo, de la soc\cd!ld. Se reparttl"á proporctonal -

mente, conforrno a un balll11Cll rtnnl. en relac\6n a lru; l"espec;:tt

vi'l.S pardctpactoncs en e\ capital de la soc..-tedad misma. 

Et Maestro Errt0$tO Lchr, nos enooi'let que al lado de las 

1>Crsoncu; ffstcament.e CU'15iu<:r·«d.¡;; w:: e-.:!<:.><.'-~- " otra c\o.se de S!!_ 

jetos de dorech:i, que ya rcconoc(a el Dorocho Romano, pero -

que en el Germano o.plll'ecen bajo f6rm\4A!I rnÚ\Uples y \/11rlada."• 

Esti\ll pcl"o.onru-., quu roprcse"tM ....., númoN:> de lndividi.Jos reu-
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nido.a para la realizacl6n de determinado fin común, se desl.g

nan corno pel"sonas mol"alee o jul"(dleas. 

"Las principales y mlls conoc\clas son: 1 o., e\ Estado. -

2<l., \os Muníctplos.- :Jo,, tau asociaciones de personas con 

un objeto determtnado.- 4o., \au cOl"pOl"ac\ones.- So., los e:!. 

t.ab\ecimtentos pÚbli.cos. - y 7o., y on cierto modo, \a heren

cia yacente". (1 B) 

AS(~oe!tabtece.e1·.a6cilgo·.·de··~Jant~(~~~· 

tambi'n suoede en Espai'ia, en doode para quo tengan este car'á!?_ 

tel" es preciso, además de lo. correspondiente autortzactón y ~ 

cunocirnlento, que s•J dural".16n nea supel"\or, por lo menos, a 

lill vida de los individuos qua ln rol"m.'.ll'l, 

Lrlt\ personas morales perecen, (;\ ol Entado \es retira \a 

~1,Jt0rtzltclfu~ st renunclan a olla su5 n'lh31Y1bro;:., previo r;\ con-

sentimiento genernl, o s\ rnl\ocrm \on soc\oe;, SI nl termlna!"se 

una per!!ona jur(dlcn, (lU!l mternbl"Os no dls¡Hx1on del patrimonio, 

se Hquldnn las deurfo,,, y el sobl"t;;nto lo 1"'1t::<:1Q'-' el Estado. 
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c. EN EL DERECHO FRANCES 

At ostudlar la teoría do las obllgactones en e\ Derecho -

Francés, nos vemos obligados a rcferlmos al Oerecho Romano, 

on vtrtud del logro tnmenso do perfecct6n \Óglca y blÍcnlca de -

cus instttuclonas, 

Después de Romn, el derccro de las obllgo.clones ha ex~ 

r-tmentado, por lnfluencla de factores moratos, 11octalos y econ§. 

mtcos, u.,a profUnda ovo\uc\6n en su esp(r\b.J, poro menos \mpo!:_ 

\a ltbertad y de \a voluntad de\ tr'ldtvtdu1>, aftrmlll"on ol pMnctpto 

do ta autonomía de la voluntad, en virtud do\ cual, por una Pª!: 

to, nedte pucdu, en prlnclplo, q1Jedar obtlgado sino por su vo -

tuntad (las abltg1'.clonos extracontract1Jnloa son lr1 excepctón)¡ por 

otrl\ narte, cadn cual es ltbro para contratar a su llntoJo". (1 !l) 

li\ Contrato os definido nor e\ urlfruto 1, 101 del C6cJlgo 

Clvt\ F"r.mc6s, basárn.lose en u\ doftnlc\6n do Pothlcr: ;;Ei c..:or1-

trat1> CH! \llli> convencl6n por \r1 cual una o mlis peraonns se oh\.!_ 

uan, hllcia otrn o varlas mñu, 11 dar, n hacer o n no hacer nl

our'lá coan". (20) 
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En e\ Derecho Frilllcés exi.st(a una 1;\áusU\a penal por el -

tncumpHmlonto de una obllgactón ya que constst<a. según el Có

dtgo Francés, en su art. 1229. en "unn 1:.arnpensacl6n de daños 

y perju\clos tmpuesta al acreedor por falta de curnp\lmlento da 

unCl obHgacl6n prtnclpal ". /\ la.s partos lntcrasadas corresponde 

fl)>:lr \a tasa como lo est\men más oportuno. (21) 

También, debemos sel"1lar quo en e\ Derecho Francés, ruc 

111.bol.tda hace mucho años la 11pMsl6n por deud<u:i", que se const-

As( <::ornq en el Der. Espal'lol., también en el Francés ~ -

acepta una ulbJaclÓn muy especia\ en \as rel ac1oncs de ftndor y 

acl"'Cedm• ¡ t•I primero so\ o puede sor dcmnndn<Jr,, r;ullstd!ar!amente, 

goza do\ benof'lclo de excuslón, po1v> no t.lcno rntís remedio que 

pagar, i·,\ el pMnc!pal obl\[1"1do '10 <le<e\nr11 lr>'iol\l'lntc. "Sl alg~ 

no de loo ftadorcs f'Uescn t:m polJrtm q,..,, r·oen <.ib\!.,,rner) de pagar 

su Part•), qu\ur l\Jcssen uno o muehO<l, • ,,,..., tcmudor. de pagar to 

dn la dcbda", (Título Xll, Pa. Gt,,) (2:!) 

Evotuc!6n Hlst6rlca de ln Teoría. 

Loi:i lratadlsVls franceoos modernoe; h<>n •.H'rndo al sostener 
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que \ns obHgackrnm son parte lnmutable del derecho, debldo a 

que desdo et sigo XVI al XVlll ta teoría de tas ob\tgactones ha 

sido reconstl"'u(da, uttlizándose matorlalos romanos, por oumo~ 

Hn, 0 1Argentr6, Domat y Pothlol". Graclas a esta obra de re,!!_ 

tauract6n, el dorocha tes parecló ovtdenc\ar una conttnuldad que, 

sln embnrgo, ror-;ultn htst6rtcamente falna; duranto todil la Edad 

Medla, la parte do Franela en que reinaba e\ derecho consuetu

dtnaMo, practtc6, en materla da contratos y obUgaclct'Cs, un -

sistema or-tgtnal, de fuente germWitca, del cual pUd\6ramos de-

con \aS ob\igactoneé y los contratos tal y como aparec(en reg1.1-

\ados en las Inst\tutas de Gayo y de Justln\ano¡ además, desde 

l 804 se ha productdo un nuevo movtmlento avtvado por la publl

cact6n del C6dloo Alemán. (23) 

"La parto dol c6dlgo C\vtl Franr..6& consagro.da a ta teor(a 

do lua obHgaclrn •("1 "" do un gr-and(stmo valor j•Jr(dlc.o. Ha si

do convcr-t\da más o monos complotamonto en loa C6dtgos reda'.::_ 

tadol'> rm ol siglo Pll'3Ud<J, ospoclnlmonl(l •m ol c6dtgo Civil tta

\lnno, Ln conc.cpcl6n del C6dt¡¡o Clvtl F rnncib ..,, pred'"Yllnado 

hastn el d(a en que ol C6dtgo Glvll AlorriAn prauunth unn cancoe, 
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ct6n más ctentíftca y más abstracta. Las dtrcrenctas entre nue~ 

tl"a \egts\act6n y las de \os países \attnos no son más que pura-

rr.ente técntcas". (24) 

Un acontectmlento tmportantíslmo ocut"Md<.l en ta hlstOl"ta 

do\ derecho mel"cant\t os la prorr11.llgac\6n por Nap(l\eón del c6-

digo de Comercio Francés, que entr6 en vlgOI" en 1808, En e;!. 

te Código, el dot"echo rnel"cantU se welve prcdomtnunt:cmente -

objetivo: es la rea\lzactón de actos de comercto, to que detel"-

eneueni:a, 

r-eaUzadoi.. por un comerciante. (25) 

"L\i)vf.tda pcr las arm11s napo\eónlcus, In \ógli;\acl6n rran-

ceoo ojt>rc\6 un gNlTI Influjo en la mayorfo <fo \as naciones cu-

ropeas", (2fl) 

.... ..... EN EL DERECHO f'v'EXI< ;Nlü 

En N!lactón a \os antecodcnt.os h\.st6rk<.m de tas socledn-

dm; o.n{x1tmus, escuchemos lo que nos emmf.,.. t>I 1.t.aestro Mnn-

t'llln /V~il \na qutcn, considera que "surge VtH'•,lnrlrtrarr~nte la so-

c\üdnd 11116ntmn cunndo qo Intentan grande,, 1Hnpre<.:as do dencu 
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brlmlcnto y co\onlznctón de nuevas tlerrns, y para elto se or

ganizan \a Compañ(a Holandesa de \as Indias Orientales (1602), 

la Compañía Holandesa do las Jndl.as Occidentales (1621), \a 

Compañía sueca Morlúlonal (1626), etc., que no solamente per

segu(an ftna\ldndes ocon6mlcus, stno pol(tlcas. En estas socie

dades es en las que so ortgln,'l la éstructura do 111 actual socie

dad anónima, que tan tmportnnt:e papel desempeña en la economía 

contemporánea". (27) 

$230,000.oo, rorm! 

do por cuarenta y seis acclonos de a clnco mtl pesos, y con una 

duración de ctnco ar.os, r::I 9 rJe ju\lo de 1 002 oo constltuy6 la 

Compal'\(11 de Seguros tv'ltlr(tlmr;s d'l Nueva Espalla, a la que ln

dudablomonte puede conuldorar<i<J como una llm;\mJad an6nlma, ya 

quo su cnpllal, do cuatr~J<'lont''" rnU pesca, '"'tobll rl\v1dldo en -

gractón del capltal socia\ y sun ¡¡cctones ornn trarmmlslbhls", 

(26) 

Ahor•a bien, Yll quo ao h,'l monctonado n las soclodadon -
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an6nimas, escudemos wna anttgua deftntct.ón que de ella nos da 

et Maestro M.P, Prndlere-i=odel"e: "Sociedad an6nlrna es aq~ 

Un cuyos miembros son desconocidos y Ubres de r<lsponsabllldad 

con rctact6n a terceros". (29) 

De \os antecodento hlst6rtcos de tas ob\lg<1ctones, tonemos 

que nacen en et dorccho mox\cano, para documentar los r~rnp~~ 

titos estatales, y de ah( se ext\endcn al terreno de las ~•octcda-

des anóntmas, por eUo .se habla, tr~lc\onal.mcnt<l, de "omnrés-

1-1~~;i~2ti*f~.i~~u0: 
Er\ ·- tfufie~ i>rtvade meid~t>; sé n'l~t~ par;· ~-2! 

mera en \a_ ley del 22 de muyo de 1882 "que a(.>r<ib6 la cone<tSión 

para el Banco Htpot-ecarto Mextcano", al que ee o.utortza para -

"emitir bonos non,lnatlvos o al portador", (30) 

tiH \a actu:i\\rJ1vJ, su re!)Ul"c\Ón ;:;r~ hüco '"' 1'1 L TOC, cuyo 

art(ct4o 200 los def!110 como t(l\J\<J'3 "quo r0pr.u;entan la partlc\-

oact6n lr1dlv\d1.m\ do 31.lt; tcnedorea en uri crÓ•l\tri cotecttvo cons-

t\tu(do " cargo tlc la soc\ed<ld emisora". 
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CAPlTULO ll 

LOS TITULOS DE CREDlTO 

Antes de penetra.~ ori el ompllo ca'Tlpo de las obllgaclooea, 

os necesario refrescl:lr- nJestros cOf>oclmlentos sobre e\ concep

to, lmportancla y canncter(sttcas de \os títulos de crÓdioo, pu.¡11 

ssí como el niño necesita sa!:>er c.1mlnar, para poder correr -

después trás su pelota, as( nosotros, para entandar la doctrina 

de las ob\lgaclones necesitamos, desde luego, conocer y com--

El tecnlclsrn:> 

lta\lana, m sld:> -:;rltlca:So, principalmente por a-Jtores lnf'luen

ctad;,s :x.11~ do:::trinas germánicas, ad;clóridose que la coonota:::l6n 

gracnattca: no concuerJa '.:<-"' \11 conr1::it.acl6n jur(dlca, ya. <Jue no 

en tod.)¡¡ los •.(Lul j,; pro1Jorntn.~ C•)f(lO elernento furdt1menta' el de 

recho do crédito. (1) 

Entre otr•os a;toro.s q.;e conntderan <.>q;J\voc.:i-Jo el usé> de 

la '3xpresl6n °dtu\os rJ<l cr6dlto", tenomu11 a\ Maestro Rouríguoz 

Rodr(gue:z (2J que no In a::epta ;,r>rq Je a !Id mr.i<Jo de vor• "parece 

conatrol'ltr ol 6mblto do la.'• cor.h;J "nercantl\o'! q.Je d•Jaluna, a -
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una sola do sus •Jat"lsdades¡ la de los c(tulos q...io tle•ie<' un con 

tenido credltlclo", 

De Igual manera, Felipe de J .. Tena, nos muestra 3U de

sacuerdo en retaci6n al término gramatlca: "títulos de crédito", 

pues ;)ara su partlculai" opinión, dic:ho téf'mlno equivale a "d•)

cumento en q:.JO se consigna ...., derecho de crédito"; pero para 

él, la oalabra "crédito" no es la .;idecuada, ya qua no todos los 

documentos que consignan un crédlt.-, son títulos je crédito, y ·-

a su pr-esentAcl6n. (:?). 

Mlontr"as qde conforme a lo. \e1;i\s1 lll.:lÓr1 d•.: otrws ¡la(sr.:s -

~wl•.) atq·Jnoa t(tulor; de crédito tienen carlí:Le·· mercantil, y 

Ot,.os. 'H)\O lo o.tfq .. Aeron en dntef"'rnlnadlLl ,·_;trc·Jr1sUltlclaR nuu.str"o 

dureci·n, rriedlanLr: lu rórmulu :i.-npl('.ílll"lll d•>I tirt. 1 o, L .G. T .O, 

dll conK'tf"Clo a :os ,-:;on:~ignados en ellos. (4) 

A.I lntenta1• s l:>Lltulr el t6rmln'.l, !>Jl t¡,1 P•'>Jpue:;l;u y r;_, .;Id·) 

11•-Jx1ta•:fo r.n atgumrn le_;es me <lcano.•<, coor.r,i t.:. Ley •Je Quiebras 
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y t!e suspensl6n de Pagos, et térmtno 11 títuJos valores", tradu-

cldo dlrectamente de\ lenguaje técnico alemán, ya que aunque 

fue utlllzado por primera vez en la lengua castellana por el es-

pa~ Rib&, (5) e\ autor ol"lglna\ de\ tecnicismo germánico, fue 

el Profesor Brunnel", de Alemanla. (6) 

En nuestra modesta oplnt6n, y cornpal"ando las dlVDl"saS -

rormas de Interpretar ambos tecnlclsmoe, pensamos que et té!: 

mino "t(t\.l\os de crédito" en vord1\d 6( adolece de muchaa t'la-

nos .19 h!lr1 hech> nol:At' .Lgun0$. autor1u¡¡ pero de 

······: .. ,~;::·;,~,~~~iMi~~t· 
ce cervantes Ahumada (7) "pl"0tonde ca.ut.e\\anlzar \lr1a no muy 

acertada traducct6n". Por wnto, conforme con el uso que nue! 

tras \ayt1s tracHclonalmontc h/111 dado a dicho término. al hablar 

de doi;;urnontm:; de crÓtllto, <lfo<:tos di.! ''"•ódt to, etc, , preforlmo"' 

esta úonomtnaclún a lll trll•J1J<:ct6n alern1>n1>, 

de T(tu\os Valores" se adopta el tecnlclnrnu uerrnántco, (ln et 

te><to del prO',iecto para el nun~u Código do Carnel"clo, se ha ·· 

vuelto al tocnlclsma tradlclono.l. 
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B. DEF!NICION 

El Maestro César Vlvante (6'), harad6 su deflnlcl6n a nue!. 

trei. luy, definiendo: "El título de crédito es un documento ne-

co1uu•lo para ejercitar el derecho literal y aut6nomo expresado 

en el 1Y1lsmo", aunque la Ley Mexicana (9) (L.G. T.O.C.) omite 

la palabra "aut6nomo", estab\eciendo lltoralmcnto on su artículo 

<:lo. : "Son t(tutos de crédito los docurnentos necesarios para -

e)~r'cltar el derecho \lteral que en ellos so consigna". 

Cervantes Ah.Imada (10) nos advierta '\:¡uo \os títulos de -

crédito s= cosa.o absolutamente mercantiles, por lo que su mo! 

cantllldnd no so llltr.lra purqi.Jé r.o sean corn,•rr:lill'll:o!i qulanes loo 

w.1ar:rlban o \o~ pascan't. 

TU\\ lo Aocnroll l dofln<! br'ell{)mento a 1 os t(tul os de crédito 

ral y aut6nomo en el lo» mcnclonado", ( l 1) 

Dice el Maestro SalanrJra, que 1101 t(tl,J\p de crédito os e\ 

rJocumunto nt.ceearlo para ejerclt:Ar y trnnururlr ol derecho en 
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él mencionado, el cual por efecto de la clrculacl6n y en tanto 

que ásta tiene tugar por los medios proplos de tos títulos de -

crédito, se considera bilateral y autónomo frente a quienes la 

adquieren de buena fé 11 , (1 2) 

c. IMPORTANClA Y SlGNIFICACION 

En la hlstorla moderno. de In vida jur(dlco-comerclal, uno 

do los femmenos de mayor lrnportMc ta es et nacimiento y de-

esa gran categoría de cosas mer-eontUes que son los 

La /!poca actual en que vivimos, rnercantlllsta y materia

lista on extremo, ha f>r'üvc.cado 1.-.""'1 lmperlona r111ccsldad de con

verLlr la riqueza rnatorllll on un fenómeno l<l<ln.l: fin conceptos 

jur(dlcos tncorpm'!ldo.; W\ títulos do crédito, 

D1ce Cer~~_nt:n~ AhJm.J.dU que on la. a<.;bJr.tlLdud un !.}r"af'\ por-

contaje de la riqueza comercial "º rcpres<mt4 y maneja por me

dio do tnlca t(tulo,,, Pero ...,llo!!> no han G'Jr;¡ldo en los ordena -

mlentoa po~ltlvos en forma LnWrnpest\va ,, eqmo rncdltadn cre11-

ct6n rJe \og jUrlstas, sino quo su deaarroll o t!lO ha venl.do dellct!l 
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vol viendo en la práctica comercial, que ha pl"oducldo las dlve!: 

sas especies de títulos (letra de cambio, pagaré, cheque, cer

tificado de dep6slto, etc.), para llenar una necesidad comerct:;l 

t(p\ca, Después de aparecidos y desarrollados en \a pr,ctlca, 

los t(tu\os de cr6dlto han sido recogidos y regulados por tas <!.,\. 

versas leyes escritas y <.;orno su apl lcact6n. se ha extonclldo a ~ 

dos los países, han amer'ltado una regutaclón lntcrnaclonal, co

mo se verá al <rntudlar ól movimiento de unificación dt1\ deN

cho en materia de algunoa de los t(tu\os de crédito. 

encontramos con la ventaja de qua, slgutendo \aa doctl"'lnaa más 

modernas Gobro la materia, la Ley General de Títulos y Qper~ 

clonos do CMdtto, de 19.32; Mduce a unA r.:¡\t_ngnr(n úntca tos 

títulos de crédito, r:stablero normas gcneralen pnrn rogular sus 

caractor(st\c1rn f\Jndamentllles y norrnou especiales pnril la reg;: 

taclón do cado. tipo do título, En esto·i aopocttlll 1 la Ley Mexi

cana o&, técnica.monte, urw. do las mti"' actotontadas on cota ma

teria, pliOB ha tourtv.lo establecer leglalattvamunte un tratamiento 

gcnoral para todos los títulos de crédito. (1 ~l) 

!':\ slanlrlcado de t(tulo do crédito rn 1>1•írldo una paulatlna 
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evolcic\6n, ya que anteriormente solo se les otorgaba valor co

mo documentos probatorios de una ob11gacl6n, y en la actualt

dad los títulos de crédito sa han convertido, aparte de docume!! 

tos probatorlos, en títulos con un valor proplo, y se trata y!l 

de documentos qua en sí mismos contienen derechos y obllga

clones. 

Los t(tu\os de cr¡;dlto desompei'lan tan importante papel en 

la clrcu\actón de la riqueza comercial que para desempeflal" tan 

runctóri solo se. les .ha r<eveat!do dª d~. c:.ar•cterGitt;"". 

En cuanto a ta simplicidad, Mholaremos que tan aolo os 

necesar-lo cubrir un mínimo de requ\11\tos Formales. Igualmente, 

para focll\tar su c\rcutaclón, el art. 6 do nuestra L.G. T.o.c., 

e'"tllt,\.:.cu las formas sencillas Pfil'I:\ podor tra.nsmlt¡rlos. El -

Maulllro Salandro (1 G) n<»; •mr;o;'., º" <>U "Currio de Dorectu Me!:_ 

cantil" que "lt1 trnnsmt<>IÓO do l fJ!I d<wucht:>q de crédito para ser 

fectll;le, debo t.ener lu~¡nr con 111 n-1ayur fllmpllcldad poslb\o, C:> 

dooi•'• con la roducclón al m(nlrno do ln!!O rorrn11lldades ncce!>a

rlos ll tal Ftn". 

[j1 cuanto a la conrto.11za., c-.orno uo(Jlmda caro.cter(stlca, -
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diremos, qw ya desde el derecho romano desempeñaba una gran 

función, pues la conflanza o "crlidlto", significa creer, tener 

ré, y es la s1tuac16n anímica produclda en una persona, posee

dora de un título de crlidlto, y que confía en que dicho docu

rnonto le será pagado, 

Todos sabernos, sin embargo, qJC a pesar da la legtsla

ctfu oxlstcnt:e, circulan algunos títulos de crédito que producen 

gran temor y deaconflanza ·en el uso comercial, como el che-

se tiene eo el cump\ lmtento de una ob\ tgact6n. 

D. C.l\PAC TER! S TICAS 

Do la mir.me deflnlcl6n legal dariv1,mo~ la•; prlnclpa.los 

caracl.<lr(11tlca!i 1le los títulos da crérJlto, •¡u" !;<;n: Ln lncorpo-

ract6n, la. leglllrnaclón, la lltoralldad y la nut<J111Jm(a,, 

a.) La Incorporación. "El t(tuto de cr6dtlo os un docu

mento que lleva tn=rporado ._., clorecro, en tal forma que e\ d~ 

rocho va (ntlmarnentc .. m\do a.\ título y su ejOr'l;h.clo está condi

cionado por la oxhlblctón del docum<into; sin ·~xt111.Jlr el t(t'U\o, -
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no se P"Jede ejercitar et derecro en él lncorpOl"ado. Quten po

see legalmente el título, posee el derecho en ét lncorpor-ado y 

su l"'az6n de poscel"' el dct"ech::i os el rocho de poseel"' el título¡ 

de ahí la fetlz expresl6n de Mosaa: "Poseo POl"que poseo", &ato 

es, se posee et det"echo porque ue poseo el título, (17) 

El artículo 1 7 de nuestl"'a loy ost:abloce que "el tenedor de 

un título ttene la ob1lgacl6n de exhlbll"'lo pal"'a ejet"cltal"' el del'! 

cho que en él se consigna. Cuando sea pagado, debe restltut!:,. 

Et princlplo de la tncorpol"'aoi6n lll6 encuentl"'a pel"f'ectame!:!_ 

te rundamentado en los ar-tfoutos: 5, 1 7 y 42 do nuestra L.. G. T, 

O .e. 1 El al"'t(culo 5o. establece "son títulos do crédito tos do-

cum••nv,s nocesarlos pnl"'a ejerc\U>.r ol unrocho litor>al que en -

ello~ 4.g consignaº, 

U arL(cuto 17 noe1 obliga a "exhlbldo r•ara ejercitar et de 

recho que on 61 se consigna". 

y ,,¡ ar-t(culo 42 establece que "el quo •ufra el oxtr-av<o o 

robo •Jo un t(tulo nom\naLl110 puedfJ rel11lndlcorlo o pedtr su can-
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ce\act6n, y en este Ú\tlmo caso, su pago, reposlcl6n o restltu

ct6n. , • ", lo cual slgniflca que ya sea oMglnal o restltu(do, e\ 

documento será stempre necesario para exlgtr e\ c:umpllm\ento 

da 111 obllgact6n. 

La tncorporacl6n que, como repetidas veces lo hemos d.!, 

cho, conolste en el consorcio lndtsolub\e de\ t(l:Ulo con e\ tk>r!. 

cho que representa, es la caractcr(sttca fUndamentA\ y primera 

, de esta clase de documentos. La deftnlclón mlsmti del artículo 

llteral que en 6\ Se 

el(lste e\ derecho, et derecl'o documental, el ~recho cartol lll"G, 

como diría cup,\qu!er jurlsta ltal lano. Lo e ual q.,,lere declr que 

entro ut derecho y et título extsw una c6pula necesaria, o, se• 

gún la palabra <:onsagrada, que el primero va Incorporado en e\ 

segundo, (1 EJ) 

o.) La tüQltlrn:tc~Ó!"'!. En el aná.Hn\s do osta sagl1nda C.!_ 

ractor(sttca de loa títulos de crédlto al Maot1lro Vlttorlo Salan 

dra {19) nos ensaf\a que "por leglttmact6n ~;,, ontienda et poder 

do l,l)ílrcltor uri derocho, tndepondlentcmonoo do ser o no oor 

su tl~1J\ar, Así pues, la funct6n de legltlmttci6n do \on títulos 



dé cr.Sdlto no consisto on probar que e\ beneficiarlo o el deten

tador os titular de\ derecho en 6\ documentado, sino en atribuir 

a éste el poder de hacerlo valer. A su vez, la \ogltlmact6n -

tiene necesidad da pl"\.laba, y ésta se da con ta l!Xhtblcl6n del tJ: 
tuto do\ cual deriva la lDgltlmaciÓn". 

Cervantes Al-<Jmada (20 resume con c\artclad y preclsl6n 

este concepto, dtcténdcmos que la \egltlmacl6n ea una consecue!! 

eta de la tncorpol"aclón. Además, nos h!lce notar los dos as-

mismo tftU\o, e\ 

la pre&tact6n que en lí\ se consigna. Soto el tttutar do\ docu

mento pueda ''legitimarse" como tltu\ar del derecho Incorporado 

y exlQll" el cumplimiento de la obltgacl6n r-elat\va .. 

La \eglttmacl6n consisto en su n11pocto paalllO, en que el 

douclor obUgado en el tfb.Ao do crlidtto cump\o su ob\lgact6n y, 

por tnnto, se llbera de ella, pagando a q~lon aparezr..a como t.!. 

tulv del documento. cuando ol título c\l"Cl.111\, el deudor puolde 

decat;otoocer por completo a su acreedor, tll!irita o\ momento en 

q\JO ''to se pl"'0aente a cobrar, moatrando a\ doc::umento, cOt\ lo 



ci.Aal se per"fecciona la le9itim11.ci6n. 

En el aspecto p119ivo, el deudor se legitima, al pagar el 

documento a quten apat"ece activamente \egltl.mado en et mlsmo. 

En nuestro deroch:> mercantt\, la so\a tenencia de un tC

tUlo de crédito puede legitimar a 111.1 poseedor, pero en otras -

ocasiones se debel"án cubrir detarmtnados rcqulsltos r>rov\atos 

en la ley. 

nomtnatlvos o a\ portador, 

O tenedor d!:!l título no puede cambiar la formo de !iU -

ctrc1.1lací6n stn consantlmlento del emisor, salvo dls[>Oslclón le 

gal expresa er1 contrario'', 

El Maestro Tull\o AucareU\ (21) no1< on~o;iña en el cop(tulo 

t, quu "ta más Importante distinción entro loa t(t:ulos de crédito 

es la que tiene en cuent.11 la d\versldn<f de \Mi normas que dlscl 

pllnnn ta traru;fsrencla del título. 
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Y de aqu( \a dtsttnct6n de los t<t:ulos en nomlnattvos. a la 

orden y al portador. 

l.) Son t(tutos nomlnatlvos, aegl'.in nuestra \ey, .-

"los expedidos a favor de una persona c1.1yo nombre se -

consigna en o\ texto mismo de\ documonto". 

Los títulos de crédito nomlnatlvos se expiden a 

ti.) Son t(tul os al por'tador, eegGn el al"t, 69 de la 

L.G.T.O.C., "los que no están expedidos a ravor de per.:_ 

nona úetet'r11inadü, contengar. o no la ct6usula "cl pol"ta

dol"tt, 

El art. 70 complementa al Mtor\OI" cunndo nos 

r<L~!\!llA, qu& ''los títulos al portador !MI transmiten por slf!l 

ple tradlcl6n". 

Asearetll (23) opina qw "loe títulos nt portador 

su1 tr-ansm\ten con la simple t:1•anamh1l6n de la poaesi6n -
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del tO:ulo, sin nlnguna otra formalidad, y, por constgule!:!_ 

to, COI'\ ta mayor celerldad y senctlloz. 

La exhlblc\Ón del título al portadol" as necesaria 

para hacer efectivos tos derecnos mcnclonac:.loa en et mis 

mo. 

lll.) son t(tUlos a ta orden, los expedidos a favor 

En algunos casos, la misma \ey nora se~a\ti 

cuándo un t(tulo 011 a \a orden y determina, por \o mismo, 

que, salvo cláusula en contrario, os transmisible pur medio 

1fo\ endoso (como ocurre en la lutra •lo carnb\o y on ul -

cheque)¡ en otroa casos el mismo doudor es quien, a\ emJ. 

t\r el título, lo declara a la orden, y, P'>r canslgu\cr1te,

transmlslb\e por endoso. 

"El endoso constlt~ uru1 dtlclt\l'ncl6n escrita, 

por lo cornún al dorso del título, pur \,, cual el titular ~ 

lurlor' que la suscribo (cndot>tll>to) ,ie ueupojn de sus de-
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rccros en favor do un nuevo tltular (endosatarlo), indicado 

en et endoso. El endosatario puede a su vez endosar e\ 

t(tulo, el que puede clrcu\ar as{, pasando rapldamente a 

travás de muchas manos con gran S()nctllez. 

El ondoso puedn también no menctonar e\ nom

bre del endosatar\o (endoso en blanco). Es entonces en

dosat&rlo el que se encuentra en posesión del t(tulo Y• por 

ésto, mlentras no se llena el endoso, ol título puede cir-

dos a circular \lbremente, pueden pa:uwr de mano en ma

no en forma lndefln\da. Sl se eJo<lgt0ra acredltar la auto!_l 

tlcldad do cada uno de los endosos, :¡;o perder(an tus ca

rnct.orfottcos de sencllluz, oflcactu y coofianza que los ca 

roccertza, y que gar1V1l1:.-an su liOll t<Jod, 

<::.) La \ltoral\dad. En ln dofll\lcl{m del lv\aestro G~,;¡¡,¡

Vlvantu (21l) <10 cetablecu quo "el t(tulo d<> rA'lídlto na un docu

nwntn n(1cr11111rlo pal'a ejercitar el dcrech> litoral y aut6nomo 

'i!)(j)Nl!14do urt el mismo". SO dtco quo ot dorccn'.> cxp,...)Sl!ldo en 
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el tfu,\o os lttera\, porque su extet:encla se regula a tenor del 

documento. 

Nuestro \egls\ador establece en et art. So. de ta L .G. T. 

O ,e. "son tí'tulas de c!'édlto los documentos necesarios pal"a -

ejor'cltar el derecro llteral que en ellos se conslgna". En cuya 

deflnlclón notamos que se ha suprlmtdo la car"acter(stlca dO "la 

autonomía" que nos enseña Vlvante, 

demiÍ.s clrcunst.anctas, por ta letra de\ documento, por lo quo 

literalmente se encuentre en él conslg'lado. Sl la tetra do cam 

blo, por ejemplo, d\co que el aceptante r..o ha obllgado a pa11ar 

mil í.IQllOs, en determinado lugar y fecha, estar6 obligado on -

esa "10'.l\da, aunque haya qJerldo obllgaroo por menor cantldad 

y en otrns ctrcunutanc\as. (26) 

Aunque el Mtltiotro Tonu (27) nos unuof\a que la lltora\ldad 

os una nota osanola\ y privativa de los tl't.u\on de crédito, es 

neC(lsarto hacor not,nr la oplnl6n de V\conl(• y Gclln (211) quien 

creo, que ta IW!rolld1.1d no os caractoríst\Cl\ osonc\a\ y priva-
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tlva do \OB tftu\os de crlldlto, ya que ln \l.terelldad ea caract:e

r<sttca también de otros documentos y f\.l"\clona en el título do 

c....Sdlto solamente con el alcance de una presuncl6'i, en et uün

tldo do que la tey presume que ta existencia del derech:) se -

condiciona y mide por el texto que consta en el mtsmo docu -

mento¡ pero la Hteraltdad puedo estar contradicha o nu\ll'\cada 

por ulementoa extraños al t(tu\a mlsmo o por la ley. CuandO 

nos referimos a un título tan per'fecto como la letr'a de cambio, 

que es et titulo,. de cr'éd\to más completo, aún en esta caso \a 

Uter'alldad puede ser Contr'ad\cra. pc)r la \ey. si. 

su\a re&peetl.va, y ae entenderá que, por prevalencia do la toy, 

la letr'a dé cambto vencerá a la vtsta, tndopondlentement:e de lo 

que se consigna en el texto de la m\ema, (Art. 70) 

Unn vez conocidas dichas \lmltactonou, aceptarnos, como 

nos l<J ~nseña Cervantes A~l-lmnda, "qc1e la literalidad es una 

car1u;Wríattca de los títulos oo cr6dllo, y •mtcndemos quo, p~ 

sur1c\<X\lllmentc, la medlda de\ derecho tncor¡1orado en el t{tulo 

es lo fTY')dtda justa que se CQl'ltenoa en la \otrn del documento". 

(29) 
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d.) La autonomía. Aunque nuestl'o legislador supl'I me 

en su deflnlct6n \a palabra "autonomía", al rofel'\l'se a las ca

racter(etleas de los títulos de cred\to, ya decíamos en el tncl

so ant<:JMor, que otros jurlstas s( \e dan lmportancla 11\ término 

"Autónomo". 

El jurista \taliano Vlvanto (30,) cuya dertnlctón señala "que 

al t(tuto de crédtto os el documento necosar\o para ejercitar et 

derecho literal y iwt6nomo expresado en et mlamo'', no1> ensei\a 

Al'.Ín conociendo la oplnl6n de Vlvantn 1 en re\acl6n a \a au

tonomía como caractar(stlca esencia\ del t(tulo de crédito, es -

lmpl'opto decir que e\ título de cl'édlto os aut6nomo, ni que '"'ª 

autónomo el dorech:i Incorporado on e\ título; pues desde el pu!:. 

to do vista activo, lo que debcrnon onU.mdcl' que es nut6norno os 

ol derl'<;h:> que Cilda titular sucesivo va <1dqulrlondo sobre el t( 

PNJ5\Ón 11nutonom(a" nos \ndl= qua ol doruchi dt~\ titular ec; un 

deredr.J Independiente, en el sentido cJ<.i quo '-'•.1<Ju l'ldqci\ronte d~il 

docuri1onlo adqu\ot'C un dcrocl-.:1 pr'oplo, dlt;tlnto cfol de re ero del 

f"-'>i'(''lrlnr .,nt;crtor. Puede ocur'rlr que qulún trnnsrnlta et t(t>.Jl u 
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rlo sei'.l un poseedor tegíl:tmo y, por tanto, no tenga derecho p~ 

ra t.ransmltll"lo; sln embargo, et que adqulera el documento de 

buena fé, adqulrlrá un derecho lndepcndlente, aut6nonio, dlfe-

!"ente del derecho del úttlmo t.ransmleor. 

Desde el punto de vlsta pnslvo, debemos entender que es 

aut6noma ta ob\lgaclón de cada Lrlo de los slgna.tartos de un tf 

tute de crédito, porque dicha ob\lgaclón es lndependlente y di-

versa de la que tenía e\ anterior euacrlptor del t(tulo. 

- - . 

. . - pod~án opornirs~le las ixcopclone~ ¿' Mbrían podld~ ser ~i 
tas a un anterior tenedor dol documento. (31) 

El Maestro T\J\Ho AscaN\ll nos dlce que "puesto quo el 

título es una cosa muob\u y ol tor~r poaeodor do buena ~ de 

una cosa mueblo os proplull\rlo de ll\ 111\ema, o\ poseedor de 

buena fé del título es \eg(tlmarnento ol t\tu\nr de 61. Es tam-

bl6n titular, por lo tanto, de\ c...Sdlto 1t1nnclonado en el tftu\o, 

porque, según to hemos dicho, en \o& t(b.1\os do cr6dllo e& ti-

tutor del derecro o\ propietario do\ tl'l:ulo", (32) 
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E. DIFERENCIAS CON amos DOCUMENTOS EN 

QUE SE RECONOCE UN CREDl TO 

De acuerdo al anáttsls anterior, se desprendo, que para 

quo exista un t(tulo de crédito, es necesaria la concurrencia do 

tO'Jas 1aa caracter(stlcas prevlamente señaladas. 

T(tu\os de crédito y otros documentos. "Dlst(ngue se, 

pues, el titulo de crádlto de \os otros documcnto11, ya se trato 

e\ 

c.k!ll tftu\o da crédito, e\ df.lr'e_. 

ch:> en él mencionado, casi puede decll"se lncoporado en el t(-

tulo, por"que circula con \a c\t"culaclón do 6ste, corresponde al 

prop\ettu•!o da\ l(tuto y en las cláusulas de\ ml~mo c':'cu<mtra su 

dlsclµl ltu1, 1 o que no acontece con los otro•1 rJocumontm1". (33) 

T(tulos do crodlto y documento<> do lng\llm;1c\Ón. L.o:;i 

que ;;ucli:m llnmnrse de legltlmaclÓn (o ~;cudolítutos de crédito), 

que cmn docurnonlos cuya posesión facllltn el n jorclc\o de tos 

dicho'! p<.>uua\6n parl\ poder <:>jel'cltarlos, Sin .:mbaryo, los do-
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cumentos de refer"enc\a desempef\an tan solo una l'unct6n proba

tor\a. 

como ejemplos tomaremos los que nos señala AscareHt, 

cuando nos d\co qua \rus contraseñas de guardarrooa son docu

mentos de le;,¡lttmacl6n, porque la prenda depositada oorÁ en.,

tregada a qu\en presento dicha Ficha o cootrasct'la, pero no POI"' 

ello son t(tulos de crédito. 

'bbje~os ~~gr¡rn-a~~s •. una Vlil. pagadiJ.la,··~ttdad·q._..;,;u..p~ao. ·' 
mente presto.da, 

Jgualrnc.-1Le. \as Ubr~ttl.s ncm\r:...1.ttva~ dr.~ \n~ Cajnn de Ahorro~ 

qJe focllltan al poseedor 5u5 depósltos <J retiros tJe 1;1 Caja, no 

son, desde luego, t(Wlos dn crédlto. 

h_h:-,...,. hlnn, 11narto da conocer \11 <.ontrlbuctón •l(ll Maestro 

Ascarcll l, no podemo; rm.sar por altci \ "ª é\lli;nf\anzas del Ql'W~ 

jUl'lsta C6sar Vlvllf'lle (:34), Q\J\en tllvi'k' 111• prlnc;\r>alcs dlfuren 

c\ai;o un tN:lli ¡;¡rnndes e \mportantes 9rupr,¡i;, 
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En et prlmero se. señala 111 dlferencla entre un t(tu\o de 

crédito y un documento en que se raconoce una deuda, aclar~ 

denos que el crédlto rec:onocldo mediante un documento (chlrt

graFo) sea pMvado o U:'l documento auténttco, cndr;te aún sln e\ 

documento, que constituye su prueba máa slmvh: y completa, 

poro no únlca nl necesarln. El cr6dlt.o quirografario se t:rM:!_ 

mlte también sin el documento, y ta oostón es perfecta sin ne

cesidad de la entrega, que no es un otcrncnto uscmctal de ta -

cesión, alno un aet.o mer'omente conflrm~lvo o O)Ucutlw do la 

En seg·.mdo lugar, veremos la diferencia t!l'tre el t(lulo de 

crédito y la mercanc(n, ya qCJC \a morcancfo l\1me dtmtro de s( 

ElU proplco valor, en razón del uso n ql.J(! se do11tltm, rnlontras -

que el título de cl"édlto recibo su val<.>r do In promesa dol deu

dor, éuto es, de un valor que no tiene •Jentro do sí, '->lno que 

La t.crceril grun d\ferencta, noll \11 ü><P<)'"' al coniparar 

o\ t(tu\u do cr6dlto y la monedo. do pa¡1el, lll:!i~11Hínúonos, que 
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la aparente semejanzn de roNna que se observa entl"e el título 

de crádlto, eGpectalmentl:l al portador, y ta moneda de papel do 

curso legal, oculta una diferencia esencial, porque esta Ú\ttmf.i 

posee un valor cierto y presente, Impreso en el\a por vlrtud • 

de la ley, mientras que el título tlene un valor en et. mercado, 

dependienta de la confianza que Inspira ta solwnc\a del deudor: 

6ste es portador do un dorocho de crédito y aquél de un valor 

concreto y actual. (35) 
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CAPITULO lll 

NATURALEZA JURIDICA DE LAS OBLlGAClONES 

A. NATURALEZA JURJDICA 

Seg.'.:n se desprende de\ artículo 206 de la l-TOC, \as obl..!. 

¡¡uclones o bonos, son los t(tulos de crédito que representan la 

participación lndlvldua\ de su,. tenedores en un crédito colectivo 

n cargo de '""ª soctedad anónima. 

i.QlQr\lile. ~Qon $01" nomlnatlvA.11, al por!Ador o -

· ., :~-.. '"::,J:~f~~~1~·~:~~Í~1r~: ·- · 
de$ 100~00 o'de sl.l!l mcCUplo.'l~; ~9L 

Las obl lgnciones son bienes \nmueblee en todo ct>.1•<.1, aGn 

cuando estén gar::intl:!adn9 '""' hipoteca, y rlnrfin a sus tcnodo-

res, dentro de cada serlo, Iguales dcrcchuo (arts. 20f.I y 209 -

LTOC). 

C~!"'J!'.ntn.• Ahumada (l) nos sdhl•ll "l:.1 obtlgacl6n, como 

la acr:I.'•>. pertenece a la catcgorfo de l.:iti vt1\orr!s mobl\ larlos, 

o sei'I l'l<t\•Óll os t(t<-•los que sor> objeto de rv;uoelaclonen en los -

mc;rr;iul<"" \lam'1dos l,o\s'1•• du valoroB" (~'). Ca ._.... título do rcn 
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ta Fija, porque produ¡:e Intereses a una tllza predeterminada". 

Una sociedad an6nirnn nuede crear- en forma unllatern\ de 

voluntad 1.na emlsléin de oh\ lgaclones, que se hará constar en 

una acta notarla\ a la que la LGTOC (art. 213) \\ama acta de 

Clfi'\ISléin. 

Las obllgaclones eoo t[tulos concretos, porque derivan -

slempre del acta de. creación¡ son tít'4os t(p\cos de l.nverslón, 

Las obl lgaclooes se dlattnguen de l~ acciones por ta pro

pia naturaleza de aquéllas. Ef'ectlv1unente, ''mlentr11n las accl~ 

nes representan una cuota di~I caplLll\ social, las obligaciones, 

por e\ <od\trarlo, ate~•tlg.•an un cr<'Ídlto contra la sociedad. La 

dlferoncln, pues, entro Ion dos t(tulos ''" neta, ya que lau obll 

gaclonos ni confieren nlnuún clcrncrc, soclnl ni atribuyen, por -

eso, ningún dorecm " p<:>rllclpar en la gostl6n c.lCJ 111 sociedad¡ 

y por otra pnrte, d<lbf.ln pagarso (ntogramante antes de cualquier 

ruparto del capital entra los socios". (3) 
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La acclÓCI rorir<Vienta ~nn par-ta de\ capital de una !:iOCledad 

y conflere a su tenedor determinados darechOs de partlctpacl6n 

en \a ge11tl6n social. El accionlstn ea un socio. La übllgacl6n 

conatltuye una pal"'te fraccionario. do un cr6dtto ,_,t<Jrgado a una 

soclodad y no conflcre deruch::i nlg'-ITT:.> do: partlclpn<::ión en la -

ge11t1éln aoclal. El o~llgaciól"\\sta i}S un acreedor. (4) 

1 • Definición 

"que repr.esentan la participación Individual d(I sus ten<idoree en 

•Al'l crédito c:olecttvo a carg" de la !>Qcledad emisora". 

Rodr(qucz y Rüdr(gue•: (el) t\D<; t_J,-. In slg-Jlen~•.? defl

niclÚl: "L_~ obli~Jª~'oo ü!i. et tÍt\Ao Vt-llOr" rin qu.._, r:.e tne0rporan, 

los derod~e>s y obllgadcnes del tlt.,I nr "" una frnecic>"1 del eré 

dlto eret,;;L\VCl conc...cd\do é\ UnU. EoclcHJt1d 1* • 

En las lnstltut.ns ·Je ..Juot\n\.::1nr.> cr1er.K)tramo!i lll sl

<J1.J\!mt.o •l!Hlnlell>r1: "Oblt9at1CJ e:>t ¡urls vln,:u\q-y, q•Jr; r;r;cc.:::isltate 

O<istr\n~J\niur n\ lc1.J jus S-Jl vr~nd,:le rtJ \ • <:~e r:.:.,_•Hiur11 nw;lrtie r. lvttattf1 
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jUl"a"¡ que en español l"eza: "la obligación es un v(ncuto de de

rech:l que nos constrlñe en ta necesidad de pagar alguna cosa -

según el derecho de nuestra ciudad". (6) 

2. concepto 

Cervantes Ah.Imada (7) nos dice que et \;érmtno "oblJ. 

gac16n11 es mutt(voco. En Derecho Civil se enseila todo un cur 

so de "Obl lgaclones". Por ello, algunos ordenamientos ¡ur(dl-

término "bono"¡ cuyo uso entre nosotros, hll quedado restrlngldo 

a la ctuslgnact6n de ln!'.i obtlyaclmés creadas por et Est11do y -

por ah1unas lnstltcic\unes do crédito, como lt>s bancos hipoteca

rio:; y lau eoclcdacfan financieras. 

usado con fr1}Cc1encia en mntcrln de obtlgacl•,rn:!S. Se le utll L.:n, 

prltnero, tx\rLI deal•Jnilr la crenclón de 104> títulos¡ en "'"gundo 

\>!(lar, 1~aru c..ormctnr \1> tota\ldo.d o conjunt.1• do tofl rt11smos y, 
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por Ú\tlmo. para designar a la "emlsl6n" pl"oplamente dicha, o 

sea al acto de poner los títulos en cll"culaclón. Opinamos co

mo el maestro, en quQ aolo deben uaarse en las dos Últimas -

aoopclones, 

"H"Y nadie niega quo la palabra "ot>\ igaclón" significa a 

la vez el derecho de crédito del ob\lgaclonlsta y el título que 

materializa ese darecho, El Obllgaclonlsta es una per'sona que 

tomista". (El} 

Para pr.;ctsar mlís, podernos agregar con M. Rú(rmdlcr -

(Informe a nombro do la Comlsl(:..-1 de Lo(¡lnlaclón Francesa, -

anexa o lo soulÓn do l.u CÓ.rnar.3 de 2G •J<J robre ro de 1 002, N, 

641 7), q.Je la cn,Jsa del vínculo jur(dlco nntrc el ob\lgacl'Xll•ito 

y la sociedad con!llSW en la cncro9a, pu;- ¡:~rte •J<?! mlsrno obl..!_ 

gaclonlsta o la soc\mlnd, d<J una clértn ''""'ª do dinero a título 

do próst.omo, y que el ob)eto del contrato rcrnldo: 
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1 o. En et pago do un Interés !"esta el d(a del reembolso; 

20. En el l"OOmbolso del capltal en fecha determinada, -

según los recursos presuntos de la empresa de..1dora¡ 

3o. A veces en el pago, ya de prlrnae;, ya de lotos, en 

el momento del reembolso¡ 

4o. En la entrega al Obtlgac:lonlst'1 d!l. un t(tuto negocia-

•'i~1~·4d.t~ dblt~~ü~'.¡~ ~··.~····.·.····. 
. ' '• 

repreMntar, necesariamente, un préatamo de dlnéro. (9) 

No rodemos pas;:1.r rior al to las enaof"vlnzas del maestro -

Rodl"(c.iuez Rodríguez (1 O) qulr.n on su <;np(t•J\o relattvo a lll& -

"opóraclones bancarias paslvn»" ·1os h1ll>la ccri mucha certeza 

do In 11ernlslón 11 de obllgacloneu bancortna", enseñándonos que 

exlot.1;111 dos clases de übllgaclonos l.i1u1cl'lrll'l!i: las unas, que -

tlonon como base el crédito tcrrltorlal, y otra<; quo encuentran 

su ruru:lll .. nento en ol crédito tndustr-lnl y <.wnerctol, Laa prl-

moras &oo tos \lamadns oblllJactonos hlpoh1u1rlns; la!:i sagumlas, 
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ob\lgac\ones lndustrlales y comerciales. 

Las obligaciones hlpotecarlas llenen como garant(a espcc.f 

nea bienes Inmuebles constru(dos o sln construir. Las obliga-

clones comerclales e lndustrialee están garanUzadas por crÓdl-

tos y documentos derlvados de lns actividades do una empresa. 

Las cédulas y los bonos hipotecarlos son do \a primera -

categor(a; los bonos generales y comerciales componen la so-

·,· '"\ .· .... - :.· - -··--· ___ - : 

/l~:¿t\..~i,!ri·::j~~[);1¡1%~~tt~:i1ri~i~;,~i .· 

EL NEGOCIO SUBYACENTE 

En este punto, cervante:li Ah.1mad11 (11) nolil dice que "en 

la detormlnacíón del negocio sut1yacent:e o relación fundnrncnta\ 

de una obligación, ;¡cneralmcnt.o o><lste tarnblÓn confust{Jn doc-

trlnal, So suelu conf·.Jndlr el rnotlvo o '''""'ll romot11 de 1 a crea 

clón dol título, con la causa irHnadtatn di>l mismo y cc~i la cau 

sa de "'' emlslón. La r-nerolld¡¡d de la docLrln<:1 dice que e\ -

nogo<:lo caLisal es un préstamo, o más bl<jn, quo lils ob\l<Jnclo-

ne~ l"'eprcscntan un préstnmoº .. 

C<Jmo 'ja le, estu(llamoa l)rltorlormonto 1 ••I nrt, 200 do 
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nuestra ley mcrcantl!, r<2>chaza la teoría del préstamo, en gr~ 

do tal, que nl li:\ menciona, dlclendo claramente q.>e las Obliga

clones representan una pal"ta al (cuota de un "crédito colectlvo" 

a cal"go de una sociedad cr-eadol"a. Sin importar slqulera que 

la causa del citado crédito sea un pr~stamo, una compl"a-venta, 

o c..Jatquter otl"o negocio. 

Pal"a mejor comprenslón, el citado autol", nos haca dts

Ungulr tres momentos fundamentales el'I et pro<:@&Q d.- la crea-

dad a Ct"ear nuevos valores, constltvyendo un Cl"édlto colectivo 

en su contra. Esta matlvo f>uede ser diverso: para des12rro

l\11r o lmoul!'mr las flnnlldndca de la emprrrna, para pagar r.r§. 

<iltno tlnt.c:rlurue, o p¡;v•a l\1lc<:~r n . .Javns ;:icJr.tt,...1íalr,:lones. Esta cau 

sa o rnotlv'; Q,; lrrelevante par/\ la vld11 •lo 1 us t(tul os, y no -

puedo decirse que con!ltlt,J:/rt la n:olaclór1 n•.Jbyaconte. 

b.) El 1n·::>rr.ent<) do la cr<~aclón. r-;,.u, momentu lo f:'n

contramos también dlvldluo º" dos tlomnur.: '>I act-:i noturial da 

creación y la cr.;aclm mntcrlnl de \<Js t(tulo'1, quo culrnln.:i con 
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la suscrlpctón de \os rnlsmos por las persona,:¡¡ autorizadas. -

Esta momento está desligado del motlvo de creación de los t(

tlll os. El e.eta de creación es \a fuente de donde los t(tu1'Js -

emanan. Los vlcloe dnl acta de creación, s( afectan a lll!l oblJ. 

gaclones, y en caso do dlscrepancla.s entre el texto de lm; t(

tu\01.1 y el del acta, provaleccrá esta Última. Una vez que lat1 

obllgaclones f\Joron creadas, ya constituyen un valor, una cos!l 

marcnnttl mueble, un título de crédlto que ya representa una -

obHgacíón a cargo du la sociedad emlsora. 

E1>t:e es un acto abstrac;:to e lndepen<llente de 111.! relación subya.

cente, la QU0 generalmente será un contrato de compl"a-venta 

de valorc01¡ p~ro tnmblén ouede ser una dactón en pago, o •'ll

gún otro l.()f1trnto. /\hOra s(, como el valor <c!st.i ya crf.>¡~du, -

In sociedad croo<!""" estará obl lgatJa, aún •.:1m vh ol t(Luto •.;o 

ponga en ctri<:\.Jlt'H~.trx1 e,ontra su voll.l'ltucJ íJ pt..r• onit~l~ vlotcnta 

o crlmlnal, corno •m el supuesto caso d~ r•,;o do !ns citadas 

obllgaclonos. (12) 

C. U'~'( DE C!HCULACJON DE LAS OfiLIGACJONES 

t·hitrntra L.oy IA-Orcantll, en su art. r?.r.11'.1 noll\ dlca: "l~a,., 
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<.ibl l;¡ac(onea pueden ser nominativas, a\ portador o nominativas 

con cupones al portador". 

En relación a los cupones que señala e\ artículo anter!Cll"', 

tHromos que son uno::: adltamentos que llevan \as Obligaciones, 

non dO!:i los tipos de cupones, unos que representan lnttir•caes 

y otros q..ie representan una amortización parcial del t(tu\o, 

momento 11n que 56 cobran dlch::>S C-'¡'lones, 

0st:á supedltada a la exlsteriela d6 toit docurnentófl de 
principales, en eato caso, de las obligo.clones, 

Lo. soc\od11d eml~ora &,hará cumplir con el pago d<t los 

CUl)•>fl'Js, y do no roeórlo as(, pr')Códe en su contra la ncclón 

c11rr,t;l11rla. As( nos I•> señala ol art. ~<2~! dula L,G.T,o.c., 

cuando nos dlco: "lo>'I otJI i'JilCk•1lsta!i porJr6n ojcrcltnr lndivl-

oxlgir de la t.ocledad ~-misara, nn la vía <tj<Jcutlva, el pa;io do 

los cup<Jt'e!i: voncldos, <fo las ,,bltgaclont•$ v•>ncldas o sorte<ldas 

y º'·' laa amortl;taclonas o rf.larntJolsm1 qua ."4! t.nyal'I verictdo o 
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decretado conforme al acta de emlsloo". 

D. LA ASAMBLEA DE OBLIGACIONISTAS 

También ta agrupaclfin de los oblignclontstas tiene sus 

atiambleas generales, que reprcGCntan ol conjunto de lo5 mla~ 

rnos, y cuyas decls\onoa, tornndas en l<)G términos do ta ley y 

de acuerdo con las esttpulaclor>(Jo relativas de\ acta de omisión, 

valdrán para todos, incluso loll ausentes y disidentes (art. 21 O). 

El Nipresentante camón está obllgado a convocar la asa~ 

btea genernl tas veces que Sl!M solicitadas por ....--, número <Jo 

obllgaclonlata!d que ropre\ilenton <ll 10%, por lo menos, do lus 

obl lgactonos en clrcu\actún, y "lornpro qcJC csp·~clflquen en su 

petlc\Ón los pur'\l.o5 qu() t.Joborán trllln•·r;o t•n lil nnamblea. La 

convocatoria t.Joberá hucorMl on lti rorrnn y t•Ínnlnos qua señalo 

et nrt. 218: "La convocritor"lu pn.rn lo_r~ 1.H .. ~(·11¡·'.~ .. i:.;(•::. de ~·bl~~ncl~ 

nlstns so pt;bllcarti. <inci voz, pe;r to "'"'"º", "'' ,,¡ Diario Oficia\ 

do \u Federnclón y en t.1\IJUíléJ rJQ los r><Jrl(idk11:1 do moyc>r c\rc~ 

locl6n 1fol dom tell \o do la !il<Jd,:dad wnl6ort•, cun dlaz d(as da 
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antlclpacl6n, por lo rrienos, a 111 fecha en que la asamblea deba 

reunirse. En la conv.::icatorta se expresarán los puntos que en 

la aDamblea deberán tratarse. 

Para que la asamblea se considera legalmente Instalada, 

on virtud de primera convocntorta, deberán estar representada@ 

en ella, por lo mtorios, la mitad más una de las ob\lgaclones en 

clrculaclón, y tius doclstonuc; serán vál. ldas, salvo los casos de 

qua Nb\aremoa después, cuando sean apl"obadas por mayOl"ía 

11\rtUd de ~. g\.lndll COf'I-. - - - . 

En tos cano¡¡ excepclonales enumerados en e\ artículo 220, 

se r•1quiere pnra lil val ldoz Je lus dt;clslonos una reprcsent11-

cl6t; rn(nlma de cm 7~% de laa obll:)actoniw on clrc.ulacl6n y qw 

rios, de loc. votos c<0rnp.•lai>l<H> '"' la l\E>tu•'lbl!.!o, Sl la asamblea 
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· En toda asamblea los obligacionistas tendrán deMchO a -

tantos votes cuantos les correspondan en vlrtud de las obllgacl~ 

nea que posean, computándooe un voto por cada cb\ \gact6n de -

tas de menor denominación que so hayan emitido (art(culo 221 , 

penúltimo párrafo). (1 3) 

La agrupaclén de 1 om oot lgac\onlstas, oboorva Es carra (14) 

se remonta, en sus Of'(genos, al origen de \as sociedades an6-

nlmas. Et Banco de San Jorge, de Génova, l'l.lndado en 1409, 

La naturaleza de la agrupac\l'.n de obligacionistas se dis

cute mue~. Cervantes All.Jmada señala "que no se trata de una 

sociedad, oorque el con}l.Jl'\to de obllgaclonl>'.llfU1 no tiene person!! 

\ldad ¡urídlca, y tampoco ca una a¡wctaclón <ln lm1 términos del 

CÓdlgo Clvll, porque evldontumonto \os noJ<oo qui! unen a lo5 -

ob\lgaclonlslas enLro sí, .ion no •JO\o preponrJernnt".1 1 sino exctu

stvamente econórnlcou. So trata tlo una ¿urncinclfin tic tipo os

poclal y do naturaleza rn<irci:mtll. 

En t.érmlno,; general""• puede doc\rse qw las asambleas 
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de obllgnc\onlstne tlonen un régimen semejante at de las nsam

bteaa do acclonlatllS: los titulares se legitiman para conCYrrlr, 

con la exhibición de aus t(tutos, las decisiones se toman por 

mayoría, que vtncula tas voll.rltadoa da los ausentea y d\slden

loa, y se le1> apllc:i.n, en lo conducente, las normas establect

das para tas asambleas por la tey de socledados (art. 2212 

LGTOC). 

La asamblea, que será presidida por el rapreaent:ante c2. 

se niega, citará, ot Juez de\ domlcítto de la 11cocludad doúdora¡ 

(15) 

E, RESTRICCIONES A LA EMlSION DE • 

LAS Of.3l.IGACIONES 

Al estud\nr las restrlcdoncs a q1JC ost.á sujeta la emlslón 

du r'.Jbllgaclom.1rs, tonemos qur, tomur "" ~-...;;;;,w. q•2e •J\r.has \lml

taciones wrnt)lén se reflere<n a las qciQ nstiín sujotati \as s<.1cle

d1.11l«!'I an6nlrnas que tas ernlten. 
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Slgulendo a nuestra Ley, wmos que IA'lll socledad emiso

ra ele obligaciones se encuentra restringida !ln \os slgulentes ,.. 

puntos: 

1. El Art(culo 2Hl de la L,G,T.O.C. señala "que no 

pueden emitir obligaciones por cantldad mayor que et activo -

neto que aparezca del balance que se practique para erectu11r ta 

emisión. 

hl,.!;18 Sobre ta!l Obll~11~1óri09 POI" ~tia emltldas. 

redUjera ee encontraría en ta slt;>..1aclón factlbh• de que no ten

dría con que cl.t>rlr y garontlz.ar el Importe de ta emlslón. 

3. La sociedad emisora tllrnpoco puede cambiar su ob-

jeto, ni su domlcU\o ni d~momlnactón social, aln el consentl -

miento de la asamblea (Jflfloral do oollgaclonlstns. 

4. La socledad quo emitió las obllgnclones, deberá ha-

cer ••n balance general anual, y lo publ lcllrli on el Dlarlo Oíl

clal do In Fedoract6n ur\!i voz quo htlya sido c::1;1rtlflc11d::i pc¡r con 
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E\ Artículo 217 de \a L.G.T.O.C,, nos menciona las 

obllgaclones y facultades del representante comGn de \os obllg! 

clonlsws, de las que en este cap(tl.(o solo rnenclonaremos las 

citadas en las fracciones x. "Con\l'Ocal" y rr-oaldlr la asamblea 

general de obllgaclonlstas y ejecutar sus dcct<1l<>nesJ X1 • Asl!_ 

tlr a las asambleas genel"ales de acctonlsttrn de la socledad om.! 

SOl"a y recaba!" do los admlnlstl"adOl"es, gerontes y funclonaNos 

F. PRESCRJPCION 

De CO"lfol"mldad, y !"espetando estl"lctamente el contenido 

del Al't, 227 de la L .G. T .o .e., nos onc:ont:ramoe que "las a~ 

clones p!!.l"!l el cobro de \os cciponas o de loo lntel"esos vencl

d:>s eobre las obllgaciones, pt"CSCl"lblrñn en tres aiíoa, a partir 

del venclmlento. 

Las acr.:tones para e\ cobl"o da \as abllga.cl~es pl"8scrtb.!, 

rán en clnc<:i af'loa, a partir" de la focha en qUll so venzan lo• 



65. 

plazos estlputados para hacer la amortlzac!Ófl, o, en c.iso de 

sorteo, a partir de la recha en que se pubtlque la llsta a que 

se reflere el artículo 222. 

Cervantes <\h.Jrnada (16) en su llbro de los Títulos y OIJ!. 

raciones de Cl'"Ódlt? hace la recomendaclón de que la acclón -

para el cobro dll toa cupones y los lntereses deber(a tener un 

plazo de prescripción mayor, para mayor seguridad y mejor -
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C,t..,p¡ TULO IV 

LA EMISlON DE OBLlGAClONES Y SUS 
EFECTOS JURJDICOS 

NATURALEZA JURIDICA 

Es muy Importante. anallzar la ••lasa de negocio que celebran 

lo. sociedad emisora y tos obllgaclonlstas que participan en !a em_!, 

e16n de los t(tu\os, para lo cual expondremos varias de las teor-(as 

quo ta doctrina nos ha recopilado aol;ro el tema de lu. naturaleza -

jurídica de la emls\6n de Obl lgaclon\H•, 

Teoría del Acta Asooll\tlvo 

monlo par-a pod&I" lograr los mlsmoo. 

Por conslgulento, suy.'..n esta teor(o, los übtlc¡acionls-

tas san ;;ocios, y adquieren osto carácter nL'1n cuando no apar-ece -

con esa cualidad ni en lrm nstatut<m lntcrr)O!l, ni en tos títulos que 

garantizan sus dorechos, 

Para defender estn toaría, BU!I !'!;ogulctoros se apoyan -

en consldorac\ones de tlpo ccon6nüco, so;i.í11 \as cuales tanto tos -

act.!lonlr;t;as corno los oblloaclonlslnll porL\clpan y contrlbµyen con -

G\JI> aportm:\<>ncs a\ r1nanc\1:1rnlonto de Unll l11'111r'<H>il. 
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En la actuatldacl, esta t:eOl"'fo ha sldo totalmente rec~ 

z:ada, en virtud de que la partlclpact6n del obligacionista es muy -

limitada, 

Los socios, desde la creación de una sociedad so -

comprometen a cumpl Ir el programa de operación de la mum1t1, -

formulado en los estatutos que los rigen, por lo cual aceptan t1ln 

condiciones \os riesgos que depare e\ futul"o de la empresa; Cúmo 

consecuencia del acto asociativo so forma la sociedad con vida to

talmente independiente a éstoa, ls cual busca la satisfacción del -

~u~ ya pode~os t!ntende; c1a~~~e 'qJi ef negoe16 ~~~~di· 
la emlsl6n de obllgaclooes no 11e asemeja a\ acto asociativo que ~ 

nacimiento a una emlsi6n de ncclones. 

2. Teol"(n cJo la Cumpra-Vcnta 

Para \olil "'"'P(Jn<:mtou de entn lllo,..fa, la emlslón d<1 -

obllgaclones y 5-' adq.1t .. 1c1ón, º" un ,,.;o-itr"~" d<~ comnra-ventn. -

vcndedoru. ';/ C:JfflO t,;1;>n1prndoru., \tlS porsr1ntHi que ~·.H.1cr""lben \n•:J. -

obttgactonoi~. Por vlrt1.Jd d'...! d{:_-:f·•-, cnnlf"",1l<), \¡:\ r,.0,1_,\nrl'ld ~ obl l~¡;i 

o transn1lUt· tu proplu(J3d de tus c.ibtlqaG.\(M''1f!.!-l d ca1n1Ao de un1;t ('.tU"l 

tillad ctotM'rnlnnrla c1o dlnero <]Ull entrc3n ni 1nvorslont11La. 
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toras, que la tcor-(a de la compr-a-venta es err6nea, en vlrtud de 

que es ap\lcabli;i sólo en el caso de que lm; títulos han ol"ltrado en 

clrcutactón y han pasado a segundas y tnr-ccr-as manos por trans-

mlolonea s·.Jceslvas. 

El Maestro césar Vtvante critica fuortnmente esta -

teoría, pues conaldera que un bien, objeto de compl'ii-vonta, tleno 

tanto un valor !'n s( mismo, como un valor de camblo. Las obll 

gaclonea no tienen va\or en s( mismas; no tlenon cl.llllldades mat!!_ 

' .. -._.-:-'··-:-._.-

recros, &e ha realluidÓ por 

dEi ésto.a, no e& de ta compra venta, sino de Lrls oper11et6n de -

préetamo, qua os un negocio subyacente muy utferente. 

3. Toor(a del Mutuo 

()o acuer-do a er;tn toorfo, e\ n<igoclo suhyaconte do -

la en'lh1lón do obllgac\oncs, es wn contrato do rnutuo, sogún lo cual, 

a trunumit\r <m pr"'oplednd una dcter'n"l\nada c"nlldad do dino,..,> a ta 

socl,.cJad crnl1:wrn, quien como rnulwrlu, iw <'(>mpromotc y obll¡¡a 

a r.,\ntc;¡r<ll''l<> on un pinzo doter"'mlnado, mito ur1 lnte'""s prevlarno!l_ 

tu iu•tlrr..;l..ido. 
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Como se p\.l&de ver", se tr"11ta de una modai 1dad muy 

especial del contr"ato de mutuo on vlr"tud de su gran cu11nt(a y su 

lar"go vencimiento, POI" lo cual, se hace nacesar"lo dlvldlr"lO en mu 

chas fr"acclones. 

Al lgual que las anterlor"e teor"foe, encontr"nmos quo 

ho.y autores que la sostienen, como son: Antonio Brunottl, Sopr~ 

no y Navarlnl (1 ), per"o también hay quienes la cr"ltlc:r>n, corno ~ 

r"lo Herrera, qulen nea dice que de acuerdo con la doctrina tradl

c\Qflal, el CQ"ltrato d1J mutYo. se car-a~erlzo. por Intercambiar la -

·de permuta. To.mblin no8 en50"8 .la lmposlbllldo.d de f»<p\lcar" con 

base en el contt"ato do mutuo, la emlsl6ri de obligaciones conwrt:!, 

bles en acciones ya qcie ol mutuario, tiene que cumplir con \a obl.!_ 

gacl6n de devolver bienes de la misma espoclu y catldnd de los -

recibidos Inicia\ mento. 

4, Teorío. del Préstamo Alentarlo 

Lon llUtoros que sostienen esta l<ior(a, noi; dicen que 

el n@11oclo sUbyaccnto do la ornlslón do oollnoclones ea un contrato 

eul~¡lí~rls, en virtud de tratt\roo di.t •in n•Jgoclo en el q"o lntar

vlenun tnrito un contrato do préstamo t:Dn lntorós, comu ,m contr~ 

to a\oav:irlu. Para estos oxposltorO!,;, la carrttclnrfottcfi do ntcalo-
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rlo prwtene de que ia iech;;. :fa rf!<ombolso del capttal, depende de 

un sorteo,. existiendo también otras clrcLrlst:anctas tales como la 

vartact6n en el transcurso det tiempo, de los Lmpuest.os sobre la 

renta y el valor de la moneda en relacl6n con su poder adquisitivo, 

provocando estos acontecimientos y a\gunoa t>troo, ciertas. dtflcul

tad11s para calcular el monto de las gananclnei 1Jobro ta Inversión 

lnlc\o.t. 

En relact6n a ta teor(a que noll preocupa, encentra-

una fecha exacta para la amortl;ract6n dtiJ lo• tl'tl.l\oa, por lo q.¡e et. 

Ml"iÍctel" de aleatorio es tan solo un raso<> ;scc\tklntal. También -

nug dicen que en poulblo que on la .,,.-,L1,;1ú11 dPU""'"'cl>-0 c\áuuu\as p~ 

ra oarnntlzar a los tonedores do los títcilo•• do lns postblos rtu<:tu!!_ 

<:lf....,O!~ de la mon(lda, y do 0~1> rnanora ol <>bligaclontsta, garnnHU\ 

la rocuperacl6n rottl cJot dlner'o que haya aporLado, 

5. Teor(ns Ec\Óctlc:u1 

Visto el anál 191& Mtorlor, corH.11.1(mos qua el negocio 

s•Jby1.10011to de una emlslón de ob\ lg1tctonm1 pued.l ser res.ilt4do do 

dlVor&ae c\aGeB de contratos \ndlstlntt1n11111t.o, 
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gaclones son otras tantas deudas pecunlartas que una sociedad asu 

me frente a loa tel"Cel"os de quienes ha roclbldo un pl"éstllmo" y a 

contlnUaci6n sel'\ala que "sln embargo, si la causa .-nás frecuenta -

de la emlsl6n de obligaciones es el mutuo (Pl"éstamo) es poslblo -

también que estu constituya el modio para 'consolidar' deuúllS ¡ya 

exlstenoos) de 111 eocledad, o ~ten, el medio de pago de adqulslcl~ 

nes que la sociedad hace y que no le es c6m0do pagal" nl contado. 

Por otr-o Indo, Alfred:i de Gl"Elgorlo (3) nos dice ''quo la em,l 

que las ~llgact'*'8~ 
toe. repl"e&entatlvos de un mutuo. Esto constituye frecuentemente, 

pero no siempre, el negoclo BUbyacent:c". 

El Maestro 8aucrn García (4), en !iU lexto tarnbllin <:ma\lzn \a 

opinión ele Gluncnrlo Fré, quien dlC'-J quo "c11nra ya se admlto pacJ: 

ficanionto q~.tO l•l relric:l(W1 cau~al nn os f\()t'.(.n·1nrlnmentc un mutua 1 -

efecto, omitir otil lu.idonos para darlas un "PO.<JO" a lo¡¡; proplos ncro~ 

dores, o blen '"'ª pora 1 a adqulslcl6n do 11H1qulnarln, du lnrnueules, 

de acciones d1.' otrtl ttoclodnd. qi.Jcdantfo ::~1lr\ t!tnbar·g.J, wujetl.l en ca 

da <;<mu 11 la <llc•clpllrv' tlel muL\M el dor,1cr10 incor¡nrado on el tí-
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tu\ o". Y por otra parte, Huptn y BO!.-vteux nos ti icen ql.le "a.> úc

be considerar a ta obllgacl6n como un derecho de crédito result8!! 

te de un contrato de próstamo11 , a lo cual se opone Rodr(guez Ro

dr(g...ez (5). quien por cterto tambt&n demuestra un criterio ectéc

ttco, diciendo que "no cstlmamos correcto el ptanteamlento del pr!?_ 

btema porque nos paroco quo confunde una de las formas en que -

puede presentarse la r-alacl6n causa\, con la relación causal cona.!. 

derada en abstracto. Es decir, que \a emls16n de obligaciones -

unas veces res..i\ta de un préstamo, otras de ..,a compra-...enta e 

mentale11 en la emisión de Obllgacloner,¡, y te11 cuate~ tl0n1 

motivo o negoclD cac11ml, 'l""' no es otra coan, sino la roz6n por 

la cual \ma sociedad emite obligaciones P..'>NI ª'~toflnanclaroo. 2.) 

E\ momento de crel\<.:l(JO de las 0b\lgaclonm1, q"" CVfnO ya "e hizo 

notar, una cosa es ul neta notarla\ de to. e111lnt6n y otrrl, la. creu

ci6n rnalcr\al do ll>~ t(tu\o'~. a.) Y ~L'.)r" 1'iltl!no, el 1nonu.1nlo i~n qua 

abstro1:to, lndor~ndlentn del negoclo cause\\ 1.¡ue motivó ta crenct6n 

de lo1> t(tulos. El valor dt> los misn"'" 11.'1 "ncuentr'' y~ creado y 

la noel11dad crnl.f~nrtl su encuentra. yo oh\ \gnda, aL'a\ CJMdo dlct\a.s 

ob\t~¡r.tctc.<HHi so h\c.:lc.---un Gfr.:·_J\,'l.r t:~t:-"'.'.! -~.t • ... ·~t~Jnt.e.t!, c~mu $'JWd~ 

r(a rn>r• újamp\o nn el c;ic;o do \.JI\ robo o 1"'travfo do lau m\r;rna!!l. 
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R;;;m.:mlcndo, cl\!"~r1"1<:>"• que la emlr;l6n da obllgaclooes p.1ede 

tener su or(gen en un negocio jur(dlco de cualquier nat<.Jraleza. -

Por tanto, puede Of'lglnarse de un contrato de mutuo, do una cor;1 

pra--venta, de un dep6slto, l'ltc,, pero el nego<:lo causal más fre• 

CJOnt.e es e\ mutuo. 

1. Proceso Para La Ernlslén de Obli;¡actonos 

Para poder realizar una emisión de obll;¡aclones, os necesa

rio cumpHr estricta•ncnw al1~uno>11 actos preparatorios a la emis16", 

Cuando la ~\tuaclÓf\ rtnanclera de urn1 en-lt~~ · 
óbllga a la sociedad que la f6rma a emltl.r obltgaclaies, do

berá elabort1r un proyecto de la eml&16n, el cun\ deberá !M:H" 

Este proy(H~h i det"1'~1"'á c.inip\ Ir' todos los requlsl-

sl6n Nacional de Valoro!.! llsr con10 l;>'l qu<! exige el Art. 21~1 

de la L.G. T.o.c. 

t:I Art, 1 o do la Ley cltn•la, nnu <llro qu.:. 111 olil 
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con la provla aprobnclón <;Jo In Com\slón Nacional Sanearla, 

as( como oquellos emitldoc. por sociedades, C0!1 garant(a o -

con la lntervenci6n de lnetltuc\ones de crédito, cuando dichas 

emisiones, garantfo o (t)t<irvenc\tín, hayan sldo aprobadas Pr'!:_ 

viamente por la propia c1.imlsl6n, se lnscrtbirán en e\ f'<o;Jl!:_ 

tro Nacional da Vn\oros y podrán ser inscritas en \a Bol!M.1, 

sin necesidad de aproli.~et!',n do la Com\s\6n Nacional de Va

lores". 

1ritervenct~ da lnst\tuctones de. 
previa autorlzaci6n dll la Comisión Naolonat de Valorea y a 

las reglas gencr<llos que expida dicha comisión". 

b. <.>:..1rno l':1 ni~i·: \rnrH.>rli\nto conocer ln i:1ll:..Jnctflf1 f'I 

nanclera cJo li1 s:l..;.irJ'.Jc:td ·~n\lst:.r('l 1 '~~·:. ~-,qulsito tn1nqrtant(!jlrno 

ol otob·.:Jrar 1,;· ... JldnJo~(·i,1v.H1tn un liílli1nco ·._JOfW!r"ü.l cor, al DbJUlo 

cad0 por" corilador p(AtJ\\Co tltuladlJ 1 y dtJ ::1u result.1.1dc) '~Cpt:nrJ~J 

el nicinlo do L1 u1nl:;i6n, yn que .,,¡ A1·t. ¿1 ;! de la L .G. r .r.:;. 

C. U!:~ltlblaco q_ic "n1.1 t.-;ü 0odr6 h{\CtH~ tt!nl,·iil&• ;_::i,\g.n1a •J1~ i;;tJ\,!. 

tJi.\ClOf\cG par C~\nlid.\d n-1.J..yor que ~t tH .. '1.lvu ne.to th'- l•1 ~~'.JClo-
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<:!"'ti omlsora que aparezcc. del ba\anoo", En relacl6n con \a 

\nterpr"Otacl6n exacta do lo que es activo neto, ta Comlst6n 

Nacional de Valores toma el Cr"lterlo del Colegio de Contado

res PÚb\lcos de México, A.C., y nos dice que "la e><Presl6n 

de actlvo neto a ::¡ue su roflol"'e la L.G.T.O.C., en su Ar"t. 

:212, debe lnterpretnrso como equivalente a "Capital Contablt!", 

(6) 

c. En un estudio t<1icn1co realizado por la sociedad 

Fracc. IV "la oupeclflcac\ón do\ empleo quo haya 

do darse a tos fondos producto de la emisión"; tnmblÓn se -

nnrá notar en que so va ú lnvorlk· \a ,;urna¡ ,;e 5elialnrá as( 

rnlsmo, los efecto(; flnancloros que proclucirá In emlsl6r1 so

br-c \a empresa ornlsorn• y ,Jor \~1lt11no 1 en cHct10 nf.itudlo se -

cnllf\cará la capacidad do pogn do \1\ soclodad Interesada en 

d. El Art, 1(!;¡ do In L.G.T.U,C., nos señala quo 

0 r.;.on asarnbl oas C><:trl'\01 .... cHnnria!'l l n.~; qt«l hi:i rounen parl\ tr-t\

Lar c....alqu\era de lmi slgulenLos llfi\~•nton 1 l"racc, X, "ern\1>l6n 
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da bonos". Lt)_cual ulgnlflc11, que el acuerdo de rea\lza.r la 

omlst6n de ob\lgactones deberá ser tomado precisamente en 

una asamblea extraol"dtnarla. 

e. Una vez tomado el acuerdo de realizar la emt-

sl6n de ob\ lgaclones, el consejo de adrnlnlstraclGn de la so

ciedad so reune para destgnar a tas personas quo deberán -

firmar el acta de erntslÓI"\ y suscribirla¡ \o cual ei;tá establ!_ 

ctdo por el Art. 213 de la L.G.T,O,C,, que dlce "el acta -

de emlsl6n deberá contener: Fracc 1, e) "el acta de la se-

f, En el proyecto de emlsll.Ín se puede hacer men-

cloo de las garantías q•"' aoeguran ¡,, crnlsl6n, ~rv también 

11or scp:-.rndo ¡,, socledad puedo hllnir una rotación de los ble 

nmi que constituyen dicha gaN\nlÍll. ! •I no existe ninguna ga

r1.1nt(a tnmbl6n se h:ir.'.Í notar, 

g. Por últlrno, se deberá sol kltnr \a certlflcact'5n 

dol l'illglstro PÚb\lco do la Pl"opledad, <>t>hro l.os bienes q'.JO -

c<JO!>tituy<m In garantfo¡ lgcm\mento, w 1w\ldtará la certltl

c(1c16r1 do! l'~ei;¡lstro sobre In certlflUH:\.'.'.>t, de lnecrlpclunoa o 
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constan olas en los libros ,..,;.¡;u;:;;ti •;:e:. 

11. Sot!cltud y oocumentacl6n 

La sociedad deoorá presentar por e,;crlto una sol lcitud 

de autorlzaci6n a la Comisión para efectuar la emh1l6n de obllga

clonoe, la cual Irá acompañada de lo$ documentos ya neñalados, y 

de \os slg1..1lentes: a.) Nombre de consejel"'os y ac<::lunlstas de la -

sociedad so\lcltanto; b.) un Informe do las cat"'ac~er(lltlcas de la 

emisión y e.l plan de amortización; c.) la descrlpctéiri de la actt

ll! lnver"sLón; d.) b!_ 

·contenga \a utÚldad neta, dlÍll\iernt4IJ. pagadoa~ 

servas del capital, t?stos correspondientes. a los Gtumos cinco aí'ioe 

de actividades de la sociedad sollcltante. 

La Comisión Nacional do Valorea serli (jl.llen estudie 

y r1;1si.w1lva dlchí'.I so\lcltud, autortzándaln u rt;chaztlndula, 

rnn\ii.a el acto. rospcctlva y su cubren lod<il!I ¡.,,. roqulsllos forma

les qU<1 r,llf'\alu la ley. 

f,::n Vlr'tud de que \a as&mbh.Hl "'"'~r'aordlnarla de il•oGIO 
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nlstas decld\6 efectuar una erúisién 1e obHi;¡nclone'i, ésta se hace 

por declarac16n unilateral de voluntad de la sociedad emlSO!"a, a 

lo que se llama acto cr-eatlvo de las obligaciones. En el acta de 

creaclÓI'\ se harán constar todos los hechos y dntoa mencionados y 

si existe una hipoteca como ;¡a!"ant(a de la emlelón, !Ssta se lns-

crlblrá en el Registro PÚbllco do la Propiedad y el acta de eml-

sl6n se deberá Inscribir on los libros del Registro de Comercio 

de la jurisdicción. 

El Art. 21 o de. ta L ,Q. T.O .Q. • noa eef'lata los requ.!. 

< --.. ' - .. . ~ 

l. La denominacl6n, el obj~to y ~\ 

sociedad eml11ora¡ 

11, El Importe dol capltD.l pagado do la :tocledad eml 

sora y o\ do •111 activo y de su paslvo, twg"-o el bale.nea que 

rro practtqc~ proclsnrnente para oroctua!" In cmtsl6n¡ 

número y ~lul valor nominal do las <lilllgnctaies que se cml-

tan¡ 

1 V, El tlpo :!& lnto"'s pactar.lo¡ 
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V. i:;:t térrntno señal oda para el pago du lnter<~!' y 

do capital• y tos plazos, condiciones y manera en que las -

obtlgac\ones han de ser amortizadas¡ 

Vl. El \ugal" del pago¡ 

VII. La espoclflcact6n, en su caS10, de tas gnrant(as 

especiales que se constituyan para la emist6n, con O:<prestón 

de las lnscrlpclonea relativas en el Registro PÚb\lco¡ 

IX. La flro"!ía do los admlnlstrador&5 de la 11ocfoóad, 

autorlzndos al ef.¡1cto¡ 

X. Lo. flrm;i dol N!pre•;&inLnntn común IJe los ob\llJ~ 

clonlstas, 

2, Las Gnrant(a.n cJu In E'.mlstún Jo Oi>llqnclcnc~ 

Al respecto, Fellpo de .J, Tona (7) ,,,,.., cllce que ol legisla-

dc>t" • e<:tf,vencldo tlo la r\t.H::;c;..;ld.:1d de nrot,t~uor~ o1 ahorr~J ~ lfíV\!r"G\éo 

Ju lrn> obllgac!onlst,"" pt'ucura g•ir•anll:.-.ar h\J partlclp1;c16n e<Jfitrn 
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· 1ns o.so<::hllnziu¡¡ tendidas oor 111 m.""1\a fé da !.ns ~-:W:!!?dedee cm!:::c

ras. 

Veamos junto con él, como ha reouelto nlJOetra ley el pro~ 

blerna do la tutela que debe al obl lgaclonlsta t 

Ln ley comienza por prohibirle a la socled11d emisora (art(c~ 

lo 212) que 1-oga la eml!!l6n por cantidad mayor ql.11) el activo neto 

con que cuenta, según el balance que para tal fin debe practlc:ar-. 

sin el cor1111ehl;lmlento ele \a Asaniblea General de Obllgac:lonlsta11. 

Tambl6n deberá publicar en el Diario Oficial do la Feúoraclón a•j 

bolilnco ni-1lJl'!\, cerl.:i.flc.ado por Contador PÚb\ leo. 

L11 crnb\{"1 serli mctk-i por doclarnc16n ''" '"iluntarJ de la so 

cleda.d cuntn(.trn 1 quo so turá constar ü.n uclt\ i1nt 1~ natarl(I y so ln:!. 

cf""lblrA t1n t~l f~t"t)l~t_rn PlÍhlf.cn rln ~t:'l Prnf'li.:!'!~ 1 ~ q· . .!e ~rn--r-cl:ip::Ji",dü. ¡,¡ 

la ublc1w\{'1 do \ns bienes, si en garruitfo do In ernlsl6n se con~~ 

tuyo htp•:>l!H:n, y en el Reglstro do Cornerclo dol rhrntcl\lo dé la -

socledftd, nn tüdo cas:::>, 
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de obllgaclones, nos encontramos car» !as sl;;¡..il.l!.nt:es: 

1 • L.a garantía más cor~ y Slmpte en Jna emisión de -

obliga.clones to constituye el patrlmonl::i social da la sociedad emí-

s::ira. A esuis obHge.clones se tes conoce r..omo "com'-'"lt!s ') quir~ 

grafa~las", y fl:Yl reg-..\adas por el Art. 2004 ool CÓdlgo Clvíl que 

dlce: "el dQudor responde del cump\ímlento do SJS Obligaciones 

todos &\J& bienes, con excepción de aq.JC\los qJe, conforme a 

o no embargables". 

obliJAcíones senn ga-

CQ"'r'iO "oblJ. 

dad de \a ¡ur"ls<.hcción de los btenes afet::taifas. 

3. Otra manera de asegurar la f"ecuoeracl6o de la in\l'e".::, 

.. l6n, es ta garant(a prendarla, qJe s9 enc..ier.tra enJnclad." ;;~ el 

Art. 214 'l•> !r.t L.G. T.O.C., qJe dico: "cuando en ;¡ar"antía de la 

omlslóri ce oon en prend<i •(tutos o ~Jiencs, la ~t"enda se constituí-

rá 0r1 lm• términos :íq,,la Sección VI <Je! C!'Jp(tuto IV, T(w\o 11, de 
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Resumtendo t1:u1 diversas ,¡·,o.-.~:-~ de !J4"antlzar una emlstón 

df;l obllgac:lor>es, nos encontramos con las slg..ilentes: 

1 • La garant(a más com:'.m y simple en .Jna emlelón de -

oi:lllgaciones lo constituye el patrlmoni:> social ds la sociedad eml

!ll)•'a. A estas obllgaclones se les conoce •X>rno "com..ines J qulr~ 

grafa!'tas", y ª""' reguladas por el Art. 2004 del C6dtgo Civil que 

dlcet "el deudo,.. responde del cumpl imtento de !hJs obl igaclones 

con .todos sus bienes, con o><cepclón de aq..iollos q..1e, conforme a 

lfiallent&bles o no embargab\ea 11 • 

rantlzadas CQl'l .una l'\lpotee«; por to cual s4 tes 

gaclones hlpotecartas", Ltis hlpoteCQa a que nos rorerlrnos debe

rán quedar Inscritas fielmente en el Re;¡lstro pjblico de la Propl!_ 

dad du la jurlsdlccl6n do los blencs afccta,i:>s. 

3. Otrn rnanera de asegurar la recuf)'Jl"llclún da la lnver:_ 

s16n, as la gnr:mtfo prandal"'la, q·.ie "'" anc.ientl"'ll en·Jnctada ''º'"' el 

Art .. 214 de tu L. ,G ~ T .o .C. 1 q...ie di.w; ":;:~a.~d''l Ar"\ 9arantla de \a 

emlslf"' se <fon en pr"'enda ~ftu\os o tJl<mos, ta ;Jrl!flda se const1t1.1l

rá en lw:; tél"'t1iln1J!I di\,.\!\ Sección VI del Cap(tJ\o IV, r(tu\o 11, de 

est1;1 loy", 
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~. Ta~btén s~ ru'='rl~ !Y',...ant:t~1u"' 1..1na emlsl6n de obllgact~ 

nes por medlo del aval. Esto, lo menciona claramente el Art. -

109 de n-.1estra ley mercantil diciendo q.Je "mediante el aval se. 11! 

rantlza ~n todo ::> en parte el pago ••. ". 

El aval es consloora<fo como una garantía cambiarlo. y 

debe C,:)flstar por escrito en el C••erpo mismo del documento. 

La flgJra jol aval, oo dlferencla claramente de la rl""2. 

se i"AC:O notar, ya q.ie una emlsl6o de oblJ. 

del título de e.réQ1.fo, o en ur'la ooja adherida ál -

mlsmo; gn cai;ibto la fianza es Jr'\ contrato que p-.1edo Oelobro.rw -

lnde~ndlenteme11te. 

t:;:s Importante hocor notar qc.Jo solo ol rospre.'iientill\te común 

de loo (>bligaclonlatas, p..Jede, confr.Jrme al Arl. 214 de la L.G. T. 

o.e .. cancelar total o p.~rclnlrnuntll tas ¡¡arilntíns prendarla o h\-

soro: q.JC la cancelacl6n ¡;e onc•.>entro ostlpJladn en el acta do err:!_ 

sl6n de las obllgactones y q"<' ~,_ realice tnt.Al o parcialmente la -

ca"<X;\.'.lclón do tas obllgnclonan provlamenvi uarantlzadaa. 



85. 

oerocho de 1 os Ob\ lgaclonlatas 

Para anallzar estos derecros, trataremos de Interpretar y -

re•'-lmlr \as enseñanzas de R.afae\ de Pina vara. (8) 

a. Pago del capital e Intereses. El ob\lgaclonlata tlene 

derecho a que la sociedad emisora le reembolse el capital repre

sentado por la obllgac16n y los intor'esea correspondlentea, al tipo 

pactado, en los plazos, condiciones y rorma establectdos en el ac 

ta de emisión. 

el proceso económico mediante el c:Uat iÍe cancela "" emf>'°'•~tto, ,_ ' 

consiste esencialmente, en reintegrar a ptazoai el total de la cle'-1-

da, a los tenedores de 1011 títulos q.Je la ropro&entan". 

b, Dcrocro <10 voto, Los obl1gac\c>nl11>t11s llenen, además, 

el derech" da participar '"' las dellberilClonos '.itJ la asamblea do -

obllga,;lor)l5tas e Intervenir en ta forrnación do 9145 roso\uclcJ!lCS m1~ 

::H!!...,t!! ~l rlnrAcm do vol<:J. As(, eetJililoce ut /\l"t. 221 de la L.G. 

T .O .e., qu;:; 1 os Obl lgnel<Jtilstas tendrán d.,r,ictTI a tantos votos co 

mo les correspondan en virtud do tas •)l>ligcu·;1t.-)<;)S que poeoan, cc;im 

p.>IÍlndO!;C un vato por cadn obl tgac\f,n de l31l d<:> menor <.lent•mlna

cl6n emitidas, 
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e, Derecho de lnformac16n. Loa obii¡¡o.:;iünl;;ta;; tienen -

. et derecho de cons'""ltar en todo tlempo las actas de las asambleas 

generales de obtlgaclonlstas, así como los títulos, tlbros de cail:!_ 

bllldad y demás datos y documentos qi.18 se refieren a la emlsl6n, 

as( como los que se refieran a la actuación del representante co· 

mdn o a la asamblea, 

d. Otros derechos. Por otra parte, loa cbllgaclonlstaa 

tendrán accl6n para: 

tCci.1\os aoay 211 d6 la L.G.T.o.c. La nc4ídad d6 la emt .. 

sl6n, en estos caeoe, wndrán por Objeto solamente hacer e><.!, 

glbte el pago de 18.lii cantidades entregadas por los ob\lgaclo

nlstae. (a.-t. 224 LGTOC) 

::?, Pedir In n1Jllrl1il'I da 11'.lll renoluclones de las ªªª"!! 

b\eas gel'\orales <fo obllgaetor1lbt11.S cuando los requisitos de -

dos legalmente o tll no M h!!r> r.:urr1pl ttfo los requlsltos lmpue! 

tos para su convocatoria o celet>racl6n (art. 223, fracc. 1, 

L.G.T.O,C,) 
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que los actos conservatorio. de los derechos comunes de \os 

ot:illgaclonlataa o haga efectlvos t,:a\ea derechos. (Fracc. 111 

del art. 223, LGTOC). 

4, Para e•<lglr, en su caso, la responsabl\ldlid en 

que el representante común tncurra por c..itpa ¡¡rave (art. -

223, rracc. IV, LGTOC). 

ae profT\UeVa una acclón del repr~lientante 

Incompatibles con lll¡¡'-"lll reeolucl6n débldamente ~.por la -

aaamblea genera\ de oblll}llclonlstas. (art. 223, L.GTOC) 

o. Derecho de ccriverslón de \as obl lQt1clones nn aceto-

""ª, E:&te derec¡-p es de reciente creación, yn que en ol estado 

a.1berlor de la leglelacl6n no era rea\lzablo la converst6" de las 

tud de la adición del art(culo 21 o bis a ta L.G roe, ~ogún decreto 

publicado en el Diario Oflctal de la Federaclón el d(ll ~::¡ do di

ciembre do t 002. 
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Pero Pllr'O. conocer- otr-o cr-lter-lo do ta ctaslflclaclÓf\ de le:>" -

del"echos de tos obligacionistas, r-esumlr-emos ahOra tas ensef'll'lnzae 

de Rodr-(g:Jez Rodr-(guez (9), quien ctastrlca los der-echoa de los - · 

obllgaclonlstas en tr'es gr..ipos 1 "formM el primer grupo, aquello• 

derechos q·.Je corresponden per&onal e tndlvldUalmente a cada ob\J. 

gaclonlsta frente a \a socledad. Constituye et segundo, los d11ro

chos que competen al obllgaclonlata rrente a ta socledad, pero son 

ejercitados por el representante comGn, E Integran el tercero, .:. 

tos derechos de los o!:l\lge.clonl.Jltas en cuanto miembros de una co• 

tec::tlvldad". 

a. Derecho que tienen loa obllgaclonlstaa c:te reclb\r 

b. Oerect10 de los obllgaclonlstas de percibir Inte-

reses qua se hayan pactado en el acta de emlet6n. 

c. Derecho que tlonen tambl4n a percibir el pa;;io -

del valor nomlnal de las obllgaclonea, nreclsamento en la re 

ch& acordada, 
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L" o.morttzacl6n puedo h4r.:er!il81 1 o. nmorttzo.

cl6n total y 2o. arnortlzacl6n parcial, 

d, Tienen del"'echo a pedir \a n..illdad de la em!st6n, 

de acuerdo con las est\pu\acl<JrlQe del art. 223 de la L .G. ·r. 

o ,e. "los obl lgac\onlstas podr6n ojer"cltar Individualmente -

las a= Iones que les correspand.:in i F racc, ¡, para podlr lo 

nulldad do la emlsl6n en los <"4:lsos :le los arts, 209 y 22 y 

do tas resoluciones de la atH•mblen, en el caso del párraro 

cuando no se l"llyM cumplido los reqUI• 

pec(flca• 

e fitos derech:>s al constlt,.¡ir \,1 garantía rn1pec(fica, con ol ob 

jeto de atraer a 1 n" ruturoOJ lrwor;ii ·.>r•l!ltil"' garantlzlíndo\e~• s.i 

lnvors\6n, 

r. Derecho a la conv1~r'1l61 •fo \n.,. obligaciones on 

11cclonee, 

a. En el seguntlrl grupo do dorochl.ln, !le colocan aqu.lllos 
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gaclonLstas mismos. 

Estos derechos son los de vlgllanc\a, custodia, lnfo!:_ 

macl6n en relación con la emlsl6n de obllgaclones, y son rechos 

valer a través de\ representante común de ob\lgaclonlstas. 

3. En el tercer grupo ene-0ntramo11 aquellos derechos de 

los obllgaclonístas como miembros de una c<>lectlvldad y son: 

2o, E:I derecho de voto. 

3o. Derecho de reprns(mtdclbn, o sea, el de con-

currlr a laa ase.mt>leas por modio do un representante, co-

molo establece el Art, 221 de \11 L.G. r.o.c. 

5o. El derecho •le lgualdacl, c.ki 1.10.l'.'lrdv a tos arto. 

20') y 21 2 '~>Je se resume en rec;llllr ,in lr-alo Igual ál do \a$ 

ob\lgiu:lories de la mt•ma nerle. 
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e;0 , R'.L derecho de exl;¡lr del representante comGn 

que practique los actos conservator"los de los derecros corre!_ 

pendientes a las abllgaclonlstas en camón a haga efectivos -

esos derechos¡ y 

10. Derecho de exigir, sl es necesario, la respana~ 

bll ldad en que Incurra el reorosent:ante comGn. 

80, Del"<echO de Lmpugnar los ac\Jerdos de las a.sam-

ios casos que la ley ei¡¡taJ:Jlece ro 

Re~~;_.tant~Cofuún d41~~ Obll;11.cior1lst.au 

cervantes A~mada, (10) ool\!lla q.Je "para representar a loo 

ob\lgaclon\stas, en sus relaciones con la sociedad deud<>ra, se lns 

tanto com{in provltiional, que (!!l el q.J•• desl;1n11 la pr"o¡lla soclodo.d 

creadora +Jara q".....IO cornpn.r"ozcn al a<.:tll d<;~ croar;l(:.ri, y roprescntan-

te deflnlttvo, Q .Je e\\< el donllJnil•Jo por la aimn 1bloa de ':>b\l;pclonls-

tü.::;º. 

Aunque el Art. 21 'l de O.Je>lt"a ley <llc,o quu "obrará como un 

rnandat;1rio", nc1 es en l"'eal Ldad ..in 1nandatarlo. El ~h ~Sr~JanO do 

ojecuG11S..1 de lm; ilC'-'C"dr:>S do la agarnb\f!a 1Jo c.Jbl igaclonlstas; y ;;\ 
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porque existe desde antes de qve los obl lgaolonletaa existan, ya -

que éstos, por deflnlcl6n, son ob\lgaclonlstas en cuanto son tenedo 

res de los mismos, 

El representante común deberá cerclorarse de la "1:!ractdad -

<.le los datos del balnncc practicado especialmente para la creacl6n 

do las obllgaclones¡ que :laber-á comprobar la existencia y regula-

r-ldad de las garantías y C«lstltulrse en depositarlo del producto de 

la. colocac16n de. los t(tu\oe,. c,u>ndo se desttne a adqu\alcl6n 

y ~uldlr 

las asambleas y; como fundamentales, la racu\tad de otorgar todoe 

los contratos o documento11 que deban otorgarse entre et conjunto 

de obllnaclonlstas y la s0r;lerfad deudora, y la de "ejercitar ttxins 

tas ncclones o derech::lfi qJO al conjunto de obligacionistas corres-

ponda por el Pª'.J" de Ion lnt.llr<i'•es o e\ cuplt..:1\ debidos, o por- vl!:_ 

tud de tas garant(,,,. .. que ""'' mynn creado p1\t'n asegurar- e\ <0rédl-

Los obligaclcr>lstas podrán cíer-cltar- ln(Hvlduolr'n<.mto ticclonos 

do c0bro; pero •U•l accloncr. o;w.r-lin atraÍdill!i r>or .. 1 ¡u1c10 t:oloctlvo 

quo lnlclu Q\ rcr11•cr.cntt1nlJ> común, de u1c1111 ó.U!Ylblca de oblHJl.lcl!:_ 
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e:t lnwrslonlsta ellge a s.J repreeontante comón desde el nv.-. 

mento en que se ida6 la emtsl6n, rosta el momento en qua 6sta -

se extingue, ~1 es quien estti al cuidl'\tkJ de los Intereses de la ín

vers16n. 

El Art. 216 de la L.G. T.o.c .. dice: "para representar al 

conjuC1to de los tenedores do oblloaclones, se designará un repre-

. \netU;icloo de crédito o de la socle1Jad flnancle:r'a q..ie ·sean nombra;. 

do11 para e\ cargo, 

l·'Jeác ser representanta con1:1'i, tnnto :Jna ~!'"'sonn f(sica co-

rr10 t.1nn nersona rnornl, r10 rt'..quieron !lt"t nitY:1·Luv1 c,1pa•.:ldt'ld jur"(dica 

espocla\, roqulrh'.;ndo'.lc ÚnlCi\rnr.:.;ntc q1.J'-• ~,nn •;npa;~ para cont,....:ttnr. 

De ac·1<>rd<> con "' C(idlgo Cl,1\\, "son rf.Utc"' p.ira C<ITTtratar y ob\.!. 

a. FUNGION ECONOMICA DE LA EMl5ION 01::: rmLtGACIONES 

R1Jf.~ol de Pl11l\ (11 ), n•i!l dlee q.;q "nn dutorcnlnada etnpu <lo 

au vi<Jta. lo.s 5aclndAd.os ard~ntrrHl5 pucr.J.:)n lto\Jnr a nl)Cúf-•\tar nuavus 
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exp\otacl6n de su emprosa. Una da las formas en que la socie

dad pueda anegarse nuevos recursos económicos es medlanto la 

emtsl6n de obllg11clones (expresiones equivalentes en nuestro Ulat~ 

ma legal). En este Último supuesto, la sociedad, mediante la em_!_ 

alón do ob\ lgac\ones, •Jbtendrá un cr-édtto colectivo que te perrr;l~ 

t'á hacer rrento a sus necesidades, También ta oplnl6n do\ Móe! 

tro Felipe de J, Tena (12) es muy concreta y clara al señalar que 

''las soclP.dades anónlrnas necesitan a las veces aumentar sus re-

cursos, ya porque q1.Jlor-an lmprlmlr mayor desarrollo a sus ,,.g!: 

segundo medio, no se dirige por lo comGn a una o varlu perso

nas, de antemano detormlnadas, en sollc\t\Jd de los fondos que ~ 

~Jii.~; ...:unu,..1 ef:f.t;.LJ~j 1rnportan casl ~Hempro una surnn cc:.i~ .. i\deru.blo .. 

se dlrl~JC o.\ p(Jb\lGo, ornttlcr1do títulos, corY1() M1to5 nn\itloru aceto-

n<c!s p<1ra lo cnrrntttuc16n uot r:irlmltlvo caplfAI social. El lrnportn 

do\ préntarno sol lc\tacJr) s•> dlvidn en untt '.Jr"an cantldlld de fracclo-

·o 1n1Í'J vccc.•.t;., ln s'rna r-cpre~.ente.da po,... cnda una de aquéllos. Lou 

dcJrochJ,¡ que corr<:f!PC>n<lcn "' lus prostaml.,tns (obl lgac.:.1onl1'ln<> ¡ !\ -

c,~Qr'l-,e.cucnc;la do '.Jn pr<hotan10 rer.tl tr.a~Jo r1n o·.~lJ forn1ts.t so Conf:f..\yf'u1n 

en IA"I título do c:rl.idlto que se tloma oblly;i.cl6n 11 , 
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de obligaciones, pe,.o las más lmpo,.tantes son: 

10 , con la emlst6n de obl lgaclonos la socledad se ene.Je!:!_ 

tra en poslbll lda:las do lr amortizando eso pnstvo an forma men-

sual, semest,.al o an;Ja\¡ el amortizar In deuda en e$tn forma, ~ 

ce más fácil el cumpllmlento del pago por parta de la sociedad. 

20. Otra ventaja, radica o:1n que tas obllgnclones emitidas, 

por ser tCtulos de crlidlto hacen circular lau riquezas. 

roau\ta para ellos una los asegura ne solo .e\ reem-

bolso de su préstamo, sino también la pel"copct6n de Intereses pr~ 

vlnment:e pactados. 

C, DIFERENCIAS Y SEMEJANZAS COt-J LAS ACCIONES 

Cervantes Ah.Imada (13) nos dlc•! quo Lnnto \<1 nccl6n como la 

obligación son valores mobl\\arlrn; o oroclr¡~, rJo cmnerclo crea:los 

--- _, __ ,_...¡ __ 
·- -· - -.t ..• Qf..AI .._., UUUUO ~Vl...o.l.l.1,lfll'IJ~i, 

dlfcronclas entro ambos títulos "°'': 

¡¡. Len< acclon<m pueden •;er croui:lrlH pot' \ns sociedades -

nn6ntmns y las rmcledados en c(Jmnndlta por- 11cc;ton111s: la oullga-
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cl6n solo puede. c.cr creada por um1 eocledad an6nlma, con lnter

vcnclón de una socledad de este tlpo (como en e\ caso de las cédu 

las htpotccarlas), o por el Estado (como es e\ caso de los bonos). 

b, Las acciones son norntnattvas o al portador¡ las ob\1-

gnclones en la práctica son generalmente al portador. 

c. La acción Incorpora, según dijimos, corno elemento -

fundamenta\, ta facultad de conforlr a su tcnod:>r la calidad de so-

clo, de miembro de una entidad C(lopBratlva¡ la obllgact6n lncorpo-

que est&. frento a tal organismo, En tanto que el socio cus partlcJ. 

pe en ta sociedad, el ob\lgaclanl!ilta es un acreodar de ellll. E:stn 

.. - . .. . . . . . . . . ""· . 
lV, '"''''lít't.;1•VlU '"'"J'J(l,111~11'-COU. lo..111.o•V .. u1u :1 Vt.f'J l..~l.'""t.U• 

d. Las acciones son vülorc9 c1o rl!nto. varlAblu ¡ lns ob\ ta~ 

clorllH> lo son de r.~ntu fija. L.au prlrner11" dnn derechJ a un dlvl-

den-10 proporclona\ a lan utlll<Jad"'" U•.>clnle11 ¡ las '->egundtrn dan oc-

rcch:.> a un tntcr6s, que no dc¡x.ncto do\ t"Obu\tndo de lor. nc;¡ochis 

de la 11oc\edud, y quo oc deberá pagar aún c1.111t1do los reucJ\lados 
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"A oosar- do In hlbrldez que ocasionan los fen6menos 

Indicados, creemos que la diferenciación entre acciones y obltgii

clones se mantiene en el fondo y tras las sltuacloncs transitorias 

s;..1rge cada una de las \nstltuc\ones, con st.1s propl;~s car"acter(stl 

cas". (14) 

SEMEJANZAS: 

1. Ta11to \as acclones como las oo\tg.'ldon<>s "on t(tu\os. 

do crédito y ésa es su pr\nclp.:il semejanza. Arnl:>oR r-ounen las -

caracter(stlc1u; esenciales de dicho-. título:;, Se los consldcr11 t(-

2. Ambos títulos son bienes lnmt.1eblo;:1, por dl!iP<J1&(ct6f1 

de \a \oy, se;¡Cin lo estnlllecldo por el Art. ''"'~' ool CÓ'.Jlqn Glvll 
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4. Ambas confieren a sus tenl!dores, lguales de....,ct-.:;s ~ 

dentro de cada serle. El Art. 209, L.G, T.O.C, establece ''las -

obllgaclones darán a sus tenedores, dentro de cada serte, tgualE111 

derechos". 

5. Tanto la a:ción corno la obllgact6ri sc:>n tndlvlslbles, -

Tena (15) no5 dice q'..ie "esta ln:.llvislb\\ idad la Imponen las condl

clOl'IOs prál.ticas. L.i dlv<sl6r1 entr"e roredar"os du un l'ICClonista o 

:le un obllgactonü1tn., c,~mpllcar(a la s\tuacl6n 1Je ln sociedad"¡ pe

;i do una obllgac;l6n, 

D. 08LIGAC!Ot~ES CONVER.11E3LES EN ACCIONES 

Por decreto <Jet 213 de ,.Jic:lémbro rJc 19f32, pubHcado en el -

''Clial"ío Ofiet.'>l" rJd dfu s\'."fJierite y qu~:o ontr6 on vlg<>r' tres d(ns -

desr•11Jí.g, '"' ndlclonó la mnter\;:;. de <,>bl lLpctw.on con '>l slqutento 

art(rnAr>: 

l\rt.(1;;it., ;¿¡u bís. Lü'> '>Oc\adi'\dO;i on6r1lrno.:o que PMten::ie" 

<.:mltlr 'Ji.ill'.l'><..trr•<:;s convertibles e11 ac:clwnoa m'l nujetarán .> los 1'1·· 
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ner '!!'! tAAnl"er(a acciones por el lmpol"te que requ\el'a ta con 

verst6n¡ 

n. Pnra los efectos del punto anterior, no será -

aplicable lo dl!lpuosto en el artículo 132 de la Ley General -

de Sociedades Mercantlles; 

111. En el acuerdo de eM\slón se establecerá el pl~ 

zo dentro del cual, a partir de la fech!I on quo sean eoloca

daa la.a obltgac\ones, debe ejercitarse el derecho de conver-

se abajo de 1111 par, 1.-os gast.os de ern1<116n y cotocao\6n do 

la,IJ obllgaclones so .;imortlzariln durnnto la vigencia d.;, ta -

m1sn·1a; 

V, La r:onverslÓn de las ,;¡¡,¡ lgaclones en 11<,;c\cJnos -

se har& siempre medlnnte so\lr;ttud prnscntndo por lo:> ob\l-

VI, Durante lo. vlgenc:ln de la ornl:1l6n de otillgndo

nt111 cól1wr•L1b\l!a, ta emtsarn no podrá tnn1nr" nlngcm ucul;lrdo 
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de las bases establecidas ~Jara la convers16n. 

VII. Siempre que se haga uso de la des\IJl&cl6n ca-

plt.al autorizado, deberá Ir acompafuda :le las palabras "pa-

ra conversl6n de obllga::loocs en acclaies". 

En toe.lo caso en que !'le ~ga refor-encla al ca+>.!, 

tal autorlzndo, deberá men::tonarse nl mismo ttempo e\ ca~ 

-'":C ., <>:/·.:e'~'-· ,p.::··_~> .. -:,.':: 
ses slguleni:es al c::lerr'e de\ eje,.Ólctn &octal, .. se 

rá la declaración qUlll formule el Coooojo de Admtntstracl6n 

Indicando el mento del capital suncrlto mediante la cvover-

&Ión de las o~l lgacb.>no'; en accim""• y so procedorll tnme-

do; 

110 ca'1joen por obllr.¡t\Cl<Jr\(:~, sorlín ou1cot11das. Con esto -

mottvo, el Consejo (Je Adrnlnl,;traGl6n y ol f'<epreSl}ntante e~. 

rnún de lo!> ObllgadC>f\l&t<rn lcvantar/ltl "n acta ante Notarlo 

que será tnscrlt.n on el f'lt•qlstro PÚLllco rJo Com"rdo". 
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"Algunos pa(IK!s como Atemanla (Loy de 1 937), Francia (JJ=. 

creto dfJ 1953), y España (Ley de Sociedades An6nlmas de 1951) 

han reglamentado el tip::> cspeclal de obllgaclones que dan derecho 

a sus tenedores para converttr sus títulos en acciones y convor

tlrse ellos, por tanto, en accionistas de ta soelodad". (16) 

Hay ocaslones en que \as s'.Jcledades ilnoolmas ncccsltan alle 

¡¡arse ca;>itales para lncrementar sus operac\onos. Loti medios 

míis utillzados en la práctlca son los aumentos de c.1pital, con 

crea.c16n de. nueva¡; acciorias o la creación do ob\lgaclonel'J a cargo . 

. que pagar; . ~l~~~~~ ~ se~ f05 ~~\b;¡t¡j~ 'dó' 
sociales, los intereses a los tenedores do las ::>bllgaci,x-.011. Por 

el\o, suele darse el caso, cuando la sociedad Be ve en situación 

cr.Ódlt•1n en capital. Esta conwrstón so opnrt\ curnb\{u1r.lo~1e tas 

y ao dtr~rnhiuyo {::l fHH~lv "j de la soctedt\d, Y tus obl lgaclonl.stns -

q·)('dí~-" l''.nni..1crHdou en u oc tos. (1 7) 
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CAPITULO V 

A, CONSlOEAAClONES DE TIPO FINANCIERO e:N CUANTO 
A LAS EMISIONES DE OBLIGACIONES POR 

UNA SOCIEDAD ANONIMA 

Para efectuar un verdadero an'\lsls del tema que nos preo-

cupa, y po:ier formar algunas conslderac\ones de tipo financlero, 

e& necesarlo centrarnos perfectamente en tos dos elementos que -

nos lnteresan, para la cvnl debemos entender desdo un punto de -

vista comerclal lo que i.un tanto la sociedad nn6n1ma como la ne-

cea Id ad de emlttr obllgaclones por ella misma. 

"'s la q..ie e><lste bajo una úenomlnactái social y se compone 

~><cluslvamcnte do soclon cuya obllgaclón se \lmlta al pago do sus 

acclono:o" (Art5, 67, é!B y O'.J de la Ley Gonurlll de .sociedades Me!" 

co.nllh•!o. Al omplearse In clenomlnaclfu so Indicará a conllnuactón 

de u\\b. la tü)revlatura S.A. 

Stí req'-'lere para au const\tuct6n (Art. 00 de la L,G,S,M,)1 

t, Que hay;:. clnco zoclos como mlÍ\lmo y qJe cada uno 

lf, Que el capital !!OG\dl mínll'T•O 9oa de $25, 000 y 



1 Ofl, 

111. Que se e)(hlba en dlnero, cuando menos el 20% del -

valor de las acciones pagaderas en numerarlo, y 

IV. Que se t!Xhlba lntegramente el valor de cnda acción -

que hilya de pagarse, en todo o en parte, con bienal> distintos de 

numerarlo. 

A los fundadores f.IUCde dárselas partlc1paclón en la11 utlllda-

pagado a ta:s acclorie11 un dividendo de cuantk> mcnall al Ci'X. aobNI -

el valor exhibido. 

L(ir.. socledadua anónlmao pueden (:on~,,titUlr'!~e po,... la cotT1¡h1""~ 

conclt\ i:\rtle notaf"lo, do la5 p-:lrson("\5 ~·~~.1t;~ nl<Jr•uucn ta e~c.rttur.J. no

cla\, ll P<•r ¡j•.mcrlpcl0n pÚbl lea. (1) 

Sobre \n funcl{>rl econórnlcn de ta sol:l,..Jcl:\d on~1'1lrna pcxian1os 

decir quo Ó¡¡tn poooo un::i ostructur" jur(dlc<1 'l'"' la h."\co C$!)CCl!1l-

M(H'ilJ! .-,Llcct_.f.tl"_i.:_, parn rea.l lzar"' 01 n()NJ'.'.:.IHJ do -'JPiV1 ~-nn9nltUd • q\.m -

norrnlllrnonto qunda.n fuertl del cnrnoo .. Je llCt~lt,,1 dn lo~ tnd\vld1.-J1.H>i o 
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do las !mclecladc!i! Uo tlpo personal Lsta, que cal"Ccen ciei capitai su

flclente para aco:-netorlas o que no consideran pl'\.ldente aventura!:_ 

ta en una <>mpresa que, de fracasar podría conductrlos a la ruina 

y que, "" mueras ocasiones• ha de subsistir durante un lapso su

pel"ior a\ de la duración :le \a vida h:Jm21na. Por el contrario la

Socledad Anónima permtte d:Jtcner ta colaboracl6n económica de -

un gran número de lndlvtduos, cada uno de los cuales, ante \a -

p<>rspectlva de una razonable ganancia, no tome arriesgar .ina PO!:_ 

cl6n de su propio patrimonio, que unida a la do muchos otros ti!_ 

negoctab\lldad del t(tuto q.1(, representa la aportacl6n de\ ooclo, le 

permite considerarla crJmo un elemento t(quldo de su pat.rlm,>nto 

qut:~, r;onlo tal, fáclln1cnto puado ccnvcrUrf:>C en dlncro. 

t 1or 1Jlthno, rJebc nntorso que p~H""il lo!l tor(.cros quo C<X'ltra

tan cun lii soclodo.d es unn giU"llnt(a ocnn1~1r11\cn do gran lnlerés ln. 

exlr,}o..cr1cla do un patrtmon\o quo solo roupot\do do la!\ dr1udus soctn 

\crn¡ fhJe!l al contrataran con un Individuo, '"''' solvente que se ¡..,_ 

t•~JPcHgn, lon a(;rr.!edores por' rw:.t~Jf.K~los curhor•c\nlos q.Je root \zara -

dlctvJ ll><llvlddo podr-fan vur •. o en concurr;;,J (:(111 aui; ucroo:J.:ires P.l!:_ 

ttcu\nroor., el noof1lo de c,cJyo5 cf'Ódltos €ll"l t."l;1l 1nA"lo lmf)revlslble. 
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crédito, de oo.g·u1ros y de fianzas se organlcen como S.A. : de es 

te modo 1115 obllgacl<Jfles con~ra(das por ollas, y que 'le puedan 

calcular l!lcJbro baoos técnicas tienen adecuada gal'IU'lt(a en et patr_!. 

monlo social, qua no se verá núnca gravad~, como en el de un 

\ndlvlduo, can deudas oxtrJflils a los fines de la lno;t\t.Jclé.n. (2) 

Un11 vez ub\cadm1 tlebtdamente, procedamos a anal Izar algu-

nas conslderaclQf\es desde el punto do vlota financiero en relact6n 

con \a emisl6n de obllgaclor\f;)s por parta do una Sociedad An6n\ma: 

·.·_ .. _- :···:::';'."-·-·_· ' _____ .-, __ ._.·-.: __ ,_-_.·., 

de f\na1'Clllmiento a lll.l'IJO p\azo poi'.' \O ci.;a\ llÓ\O .Jeródadaroa ¡:iCtf'lto!Í 

financieros de la ernpresn dobén decidir cunn:io y por c1.1anto &0r.S. 

la emleloo. Desdo osto momento, se trata ya de una lnsutucl&,N 

jur(dlt·~ (ntimamcnti! ltuado. con lvs finanzcrn. 

res condictonot• pnrn ntta. Lu. flnat tdad pr~lric\pnl (~$ rnant,!nor n 
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E~,.,, ~ol omnn (3) nos ensef\a en tl'es preguntas y sus res

pectivas rospuestas cuáles son las prlnclpales funclones Ftnancte

ras de una empresa: 

1. lQué activos concretos deba adqu\rlr una empresa'/, 

2. ¿Qué volumen total de fondos debe comprometer una 

empresa?, 

relac1onan a ta función !fe decisión sobr"e lnvorslones y la ter~a 

a la funci6n do flnanctacloo de los fondos. 

Las s.ocledados ;'ln6nlr·nan ~;¡(! Vf.!n n(lC:n~?.ltndas de reunir cicr

ti'1J1. c::o.nlidacJes do dlncro pn.r.:1 C\.WrlPl ir r.uf\ f,,,1.Jf; ~.il>)et\VOG y pr\.)gr~ 

n1i.'\h n \ar"!JO plazo. curnpl lend.:J punt1-1ulrncnv~ r•r\tncro \o::i planos .\ 

fHU"t.ou1~·nto bajo st1 ccU'"')<J, p~\ra C!:..Lu:Jii1r ltii.. 111.-1,orcs for,.nas ch.l -

11dq;1tr~lr f.-)ndo·:; i w_j( \n crn¡_ir"'C.!;ia r.i\er11pru L\Jf~nto \.:.lJn \o~ ttlrta~l-,"5 
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alno tambl6n p!l!"a atcanuir bueno:: ;nál"genee de ganancias. 

La fl.t'\Ol6n flnanolera da los e1<pertos, ttlmbh~n tratará eje -

crear- para los accionistas et mil><lmo valor en sus apOl"taclonen. 

Quiere decir, q1.1e tratarán de lograr el má><lmo rendimiento do -

su 1nversl6n Inicia\. 

Desde la conutltuclón de lll omrlresa, In dlrocclón de la ml!!_ 

ma administrará \os rondes e><lstuntes, y a(Hll"te p;xt!"á 

continuamente. nuevas cantidades. Uno 

Cvarido una empr-esa necesita aumenta!"' su capltnl. ;ovi>oe ~p

tar por tras decisiones: 

1. Aunmntar su capital !rnc\11\, c:m una 11uovn omlslCin de 

aciJ\.,11<1!1 1 en que podrlln \nvert\r \ütl ~1<1dos ya e><l'lLcntos, o "'Jrni 

t\cmlo 111 l!'vos eoclos. 

2. Obtonur nuevos créditos p<>r priit.tn1tHH1 bnncarltrn, con 

tratos l'<'l'll<X\l<1narlou, C<intratos de l>."ll;\\il"Cl(in o .':\vÍO; o t1\011, pr~ 

cwr-"-nrk? 1.ui.r, t,Hl •lr~HJn do obUgaclt,Tif!H,. 
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c.íbtenldas por 111 empresa. 

Como podemos ver. tas dos primer-as opclones son de fin~ 

clacl6n externa y la 6ltlma es una forma de financlam\ento lt1terno, 

Es fc>nc\6n muy Importante de la dlrecclbn de la empresa, -

o\ saber tomar las dec\slOl"\es adecuadas y oportl.l'las sobre que -

clase de valores son mejores 1>ara fln:mclar sus operacl~s. En 

ocaslones ee1 muy conveniente ernttlr d:>llgaolonea¡ en otras, accl~ 

sa 

L;:uisel" (4) muy aceruuamonte nos dtco qua cOf)v\ono obtener 

el c11pltn\ por n.odlo de una omlslón de obllgac\onos, cuando le os 

poslblu a lu '''''f""osa ref\nanclnr o dev<.1lvrH' el prostamo, \legada 

\¡¡ rucno. do su wmclmlento, sl "\ tlpo do lntorese•> pactados a la!:_ 

go pl11zo se hl\ya p:1r deba¡o do\ porcerlliljo probable en el futuro, 

Nnu dlce q..;e se> busc-:i cnplt•~I, a l11rtp plazo, con una em\

,,¡f¡n do obllgadonos, solo para nnancl!\r I~ compr.~ de terreno,;,

''" equlp:>, molerla prima y edlflcaclon.:-r• que garanticen ..J11a pro

dut:c~ór1 6ritlrnn; y se debe procurar qua \<\ rJuracloo clo la deuda -
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colnclda más o menos con la v1da productiva de dtchos bler1es. 

Por otra lado, e\ mismo autor nos dice que conviene obtener 

et capltal mediante una emlst6n de acciones, cuando: 

¡_a empresa desea evitar deU;das¡ sl la economía se orienta 

tie.c:la un período de deflaclÓO¡ sl ta fecha de venclmlento de \as -

oblLgaclones, o bien, \os gastos fljos que de las mismas se deri

van, ca"lstltuyen una .:;argo a la que \e es lrnposlb\o hacer frente¡ 

si la sltuacl6n do la empresa en cuanto a c.:1pltal y crédito acusa 

quienes 11:11"6" un estucho completo para no eKooderse \a sociedad 

en el ma"lto de la omlsi6n de ob\lgaclones, pues de lo contl"nrlo, 

se tlenen aua oaonr E\le.vadns. intOr"flAA~ lrvlnr,p1:;utf"l"'c;.: d~mi\elArln.ci 

lmP'-•rntos sObl"e la ornlslón, ademlis de tener q,m reforzar la g~ 

rMt(a p0r el valor total de la tm11 .. 16n, 

El exporto f\n11nclero Gllbert Harol<l (~•) 1.•" un análisis sobre 

tas en1presas que trabajan con cmls\ones do •>bllyacionos nos da -

sus co11olusloncs, 

1 , cuando una sociedad trnbaja """ dlnero prestado, tlo 



ntJ la ventnja do hacer f"U)9!bte !.H~trtb';JU· may.:;.--eó dividendos por 

aect6n, que sl la sociedad basa su Flnanclamlento únicamente en 

emltlr acciones. 

2. Pero tlene tamblén ta desventaja de que una emlsl6n 

do obttgaclones puede causar q..io no se dlstrlbuyiln dividendos, o 

lncluslve proplctar una altuacl6n sumamente pe\lgrooa par11 ta em

presa, hasta llevarla a una quiebra Irremediable. 

Por lo cull\, ae sugiere no preciPltar a una IQl:)l•<lad 

Debe quedar perrectnmente e\aro que entre tas dlfel"Clnolae ,.. 

existentes entre lns ncctoncs y ta emt.slón do obtlgac\CH'10a está la 

úu c¡Y<O ws pr1marns son participaciones do proplodad en ~na &oct~ 

dad "n6nlma, y lo.ti "ºº"""las son del.Idas prlvllegtadaa do \a omp"!_ 

sa cm\sof'Lt. DoBdn o\ i"Jtltn do vista rt11nnc.\erc1, la <lltorencla fu!:?_ 

damental en cuunto n In lnvarstón, es el rlt>!>\I"' y In nportuntdad -

\a '.JX!edad, en Lrn l'ccl<x•es <'><.l5tO una l"'f!dárnllr.16n crntingc1~to y 

nln¡¡una foch.\ dn vonclmlcnto, on cambio, nn \cm qbllya":l<w~os, ht\y 

un <'.argo fijo, una t'oclvl 11<i venclmionto¡ D\n omlH~rqo, ,,¡ pago de 

\ntoroncs ft)os y tn nmi.u•t\zaclón de\ capital con11tltuyon un pd\lgro 
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vol"dadero para lo. sociedad emisora. 

Durand y Robert (6) nos señala "que sl se puede ganar m6.D 

dinero del que se tiene que paga,.. por o\ dinero prestado, et acclo 

nlsta comCri se beneficiará, contando con que los Nesgas resultO!). 

tes no sean demasiado gl"atldeo, 

E:sto en t'rm\m:is fi.naiiclero• os conocido cQniD "operar con 

tas d\feNinclas". 

·P~ ele ·~· sociedad ari~tria. 

H le conv\ene captar SUS recursoa econt'.mtcos por mEl.d\O de talé& 

emisiones, cuando la sociedad perclbe Ingresos rcg•.;\ares y cons-

.,. _ _,_L--·· --- '\-._....,. . ...,,., ... ,,..... .. .... 

C<'J(lvlcnc más a dicha emp1-esa flnru'lcler GJS operaciones por merllo 

de una omisión de acciones q..11) no pof\o on pollgro su estabilidad 

y oxlstoncla. 

Hnclendo, ya para terminar, un Nl!;IUrY~n do \as cvnslderacl2 

non mA;1 <Jportunas y frecuente:nento utll l7t1•hrn, vernos que 6sta& 

son: \i\ prosperidad o f1.,.¡turo de ln ernprt1uh an re\uclón u su~ ln-
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nricolus¡ µcii¡¡ros y riengon para ia empresa¡ utilidades que se -

perc\blrlln¡ loca\lzactón y perfccct6n del control¡ clrc1.1nstanctas en 

torno al mercado de valores; oportunidad en el momento de lanzar 

la emisión al mercado¡ etc, Es~udlando perfectamente estas con

sideraciones y tomando muy en cuenta la autorizada opln16n de tos 

purltos financieros de la empresa, se puode garl'Jfltlzar el éxito de 

la emisión, y para los accionistas se garantizan muy bUenoa frutos 

en su lnverst6n. 

~rl!'lciP,lo11 cttie han roatstldo e\ paso de \os nlgl.011 paN\ bener\C\o .. 

c:le la ll.lrnan ldad. 

ll. En consecuencia, también dobomos aceptar que \01>1 to 

m1u1 do nste traba]" nC) tic non ·.Jn nachnlonl<l reciente, sino qua -

calJl tndoB vieron la luz y se porfocclurn1Nin graclns r.1 los jurls

Cot'll'fültoo romanos, cornCJ os el casa do \ l\ L<oclodad - soclotaa -, 

la ut:ill¡¡acl6n - obl \gallo -, ll\ acción 11l\Ctlu pro soclo" (derecho -

dfl r•ciclnrnnr), y otras. 

111, En cuurtto al tccnlc\srno 11tCtuh;i13 dG crédito" que a\g~ 

no•• t1\1tól'os pl"Ctandon camblar. lo cons\dercvY109 m&s apropiado -
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q>JO ol t6rmlno "t(tutos valoras" del lenguaje t'cnlcn .. t.,rnlin~ por 

"pretender 6ste castellanizar una no muy acertada trducct6n" corno 

lo dlc:e el Maestro Cervantes Ah.imada. 

IV. Tomamos como b<.Jena. ta defi.nlclón do césar Vlvante 

sobre et título de crédito "es un documento noce&urlo para ajore_!. 

tar el de rocho 1 lteral y a.;t6nomo expresado en el mlsmo", as(, -

sin omitir \a cualidad d<l la autonomía. 

VI. La definición de Obl\gac\én - ob\lgatlo - quo nos her~ 

pro¡1\l.'lt't)Cnt:e \lomada emisión J;s ob\\gacicr1os noareco npcnas en el 

si oto XIX, denarro\I ándo-:;o iunto con \ils (:otnpCJll(n¡,¡ Fcrrucar1•ltcra!l. 

com" n las obl lgac\oncs ya que reunen la<> cu<1l l<l,1dus \l~gl\l1..'!i de -

\os n1lnrnoa,; poro debernos ~iac.er notar tanto nu~J ~Jcrnojnnza.s corno 

$11!1 ~.Hroroncla~1 nlc.ntio \tt. prín--.:\fhJ.\, ut quo l l11:. •1<:.clon\rJta!:t tlllti{.?n -
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dad emlsOl"ti. 

VIII, L.as obligaciones son tCtu\os de cr6dlto que ao\o pue-

den ser ernltld·::>S por sociedades an6n1mas, la Fedoracl6n y \os E! 

tados prevta BUl:ól'l<tacl6n do la Comisión Nacional do Valores, y -

teniendo como cau¡¡fi subyacente un negocio j1.trÍdtco de c;ua\quler -

naturelel'll: neto !'t~oclatlvo, compra-venta, m<ll:uo, préstamo e.lea-

·• 
torlo, otc. 

X, Loa 6rganoa prtnctpa\ea al ocurrir una emh1t6n de obl! 

gaclonea son 1 In cwamblcn general de obllgacle>nlstas y el represe~ 

tanto t,.:(;¡rnún, quien í.'S numbrado por la sociedad omleor4 para ae-

Xl. Lns l11vt1rsh>til'.ltns que odqu\or"l\I\ ubllgaclones corwer-
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XII. Lll em\slón de ob\I gnclones puede ser considerada ~ 

mo una operación o táctica financiera, considerando q .. e el objeto 

de las finanzas es el proporclonnr a una sociedad \o:> recurso~ -· 

económicos necesarios para ampliar s.is operaciones, o \lquldar' -

otras deudas o crlidltos en \as condiciones más favorables admin\s 
. -

trando \as lnverslones provechosamente. 

Xlll. t.os sistemas para obtener medios de nnanctamlentt) 

son: los externos, a.Jmentando el capital social por mcdlo de ·.ma 

emtslón de accionas y mediante la ob~nclón de cr,d\tos, entr"I.\ -

XIV. Unt1 conc\ua16n muy Importante nos lleva a af\rmnr -

estudiar y anal\znr, pnra poder tQmnr la decisión rnán <;orrcctu 

en cuanto Cl In cunvenlencla y uportunldnd de c:rnltlr \m¡ valorcci -

más utltlcuados a la soclodacl. Entr'<I dlcl»>~ f<lclores rncnc\onarc-

mas: Ingresos y euroso"' do In ornproua¡ rnont.o del capital: lrno1J. 

caclornm e lmpucstos flncal(rn; rlcs11os; ut\\l•J<.ldes; control dt~ l<'I -

tnvorst6n y morcado de valores, 

XV. Do acuerdo con \og prlne.tplos rurvJl'.\mcnta\011 do ltHI 
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en for'ma r-egular', segura y constante debor'á sugerir' una emlst6n 

de obllgaclones. Por el contrario, si la misma sociedad no tlene 

Ingresos o son Irregulares, debcr6. emltlr acciones, 

><VI, Pal"'a los Lnverslonlstns en obligaciones deben tomal"'se 

en cuenta clel"'tos consejos práct\coi;i: debe hacer- un estudio del -

balance de la empresa, s·..1 estado de nércHdas y gnnnnclns y com-

pl"'obar sus Ingresos. Los lnversltonlstwa deben ve!" y Ctll\flcar la 

' . .·.-

"';~~\~ quuprlnol~rnente d~ 
cal" er f\.ltul"'o obligacionista, es la garantía de que lo. ampi-.611. 9r'nJ:. 

sora t•mga una amp\ la capacidad para obtont1r buenas garu:inclaa en 

ca o a 111wrs lbn. 
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