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INTRODUGGION

Las sociedades an¿r-ia&£ tienen diversos medios para

rof.. irarse recursos econ¿micOs, entre estos se encuentra

1- eAs Lón de obli6aciOneS convertibles en acciones, y u, 

CLLO L: rgo de! presente esta ¡ o ans-' iz&ms R esta fi¿;ura ju

rín_ic;_; aesde e¡ surgimiento de los empréstitoa estatales

t-.cier<>L 1 ori¿er- e_n el aiSio XII, hasta llegar a

ntra re—ulido - Ijerecno 2o& itívo en Qonae se encue- 

en el arfículo 210 biayae la Ley General de Títulos y () pe

r-ciones de Crécito. 

2rat?mos ac- describir las bondades econ¿micas que — 

las obli¿acioneás convertibles en accionsar les proporcio- 

nan tanto a las emisoras como o, loa --inve" ioniatas, tra— 

t-. ao (_je- cooperar así con _La difusion de dicilos valores - 

en n. estio í>afs. 



CAPIDULO I

I. OBLIGA4'I0--"ES Si; HIJTCRIA Y J01i'JEFTO

OdLIGACIONS3 SU HISTOAU- La exision de obligaciones

por aocieaaaes sa" J- as, - tiene su ori6en en los empresti— 

tos estatales, y para nuestro estudio tomaremos este acon

tecimiento, couo punto ae partiaa, y siguiezao un orden ~ 

erono.L6gico en nuestra ijavesti¿acieja, nos encontraremos - 

con el sargimiejato ae las sociecLaaes ari6jaimas, en el cual

estas llegan a tejaer las collaiCIOAe2 Jaecesariab para emi- 

tir obli6acioxes y aáí constituir un créaito colectivo a

su cargo, terainareaos este, referencia nistirica con la - 

evolucioa que preseat¿ cm México. 

Los emprestitos ae EstacLoy sur¿en ea la ¡ jua(1 bíedía; 

uebido a que ioa 6oberiaacLoreái eran los ualoo que 1.ievaban

a cabo obras importantes, pero consiaeraAGO el poder del

t¡ue estaban investicos, auquirían de los prestacores el - 

cap¡ ta_L ue neeesitqoan sin aar ninguna contrz-prestación. 

1 Estauc al ejercer su sooeranía hacia un -pueblo determi

nado y u«bicacLo en un territorio fijo, ¡usnifíesta seguri— 

cLad para devolver lo i... ue pide, provocendo así la contiaiw- 

za de los prestau0res- 

para determinar la época en que aparecieron los em— 

prestitos estatales, recurriremon a tres e3tudios: 

1) Fi 3ouviers LP.A Dictionery, esteniece que: r -I p:ri

T



lucro de 1,os emprealitos de que se tiene noticia# se reacli

te a el año IVI, en Venecia, durante una guerra so9teni- 

da por esta IjepUblIca y el IDLPeriO BiF-al4inO, ( I) 

Gojachmidt, señala que, anteo de 1171, Ya exiStíaD

cup0a d,, prestaa, istab, por ejeraplo: en el año IIUO los

coinDeres monetac, con quince particípantes; y en 1£'54, se

coi.-kstituye el primer plestamo Esta,tal, con el PrOPóSitc, - 

de sol-Ventar loe gastos de la C612, pad, la4litor 40 lortos- 

2). 

3) Escarra, nos aice que, fue aprincipius del siglo

XII, cuando se originaron los emprestitos eStatales. ( 3) 

En conciu3ijn, podujoa afiraar que fue en el siglo - 

cub-. C o sur¿jej,oju íos eiríprestitos estata-Le-99 lRg pri 

meras agrupaciones de Prest&mist8s Y las PrimCCa8 emisi0- 

nes de títuloa para comprob¿r las apc-- ta,.,-ioneíg efectuadas. 

Al dar c enoa, resaltaaca en Génova y Venecia; prento fué

adoptada por los distintos entes poiíticos de la peninsu- 

la Italica, extericiendoas posteriormente al contint:-jte Bu

ropeo, dQride los primeros paises en emplearla furon Espa- 

da y Francia. Desde entonces este es el aedio utilízado -- 

Bouviers LR"ts Dict-4OnarY# Nueva york, Fundíng Sistemp

pág. 2 50. 

2) Gola¿Dc£1,uid-t, Levíns storia Universela del Dixitto 00~ 

mercíale, primera traduccí6n itallanat por Vítorio poucha

ín y Antonio Saialaja, 1913, págs. 229, 230 y nota 13u. 

3) ESC~ 9 Citado por, Vazquez Arminio pernando, Oblí
ir

cionez y su Emisi6n por Sociedades án6nimas. ( 2a. Edici«-I. 

México: porrua, 1905) Pág. JI. 
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con frecuencia# por los gobiernos de los distintos Paises

para allegarse recursos extraordinarios destinados a coa - 
toar obras, trabajos y servicios publicos de gran ímpor— 
tancia. 

Estos acontecimientos son los antecedentes de la CMÍ
í6n de títulos valores por las

sociedades en
0

nizaso pue- 

de conciaerarse que son antecedentes <Le lea mismas socieomb

dados aninizaso ya quco tanto los emprestitos cOtatalcso

como la emisi6n de títulos valores por sociedades anóni— 
Osijo, que es, obtener capí— 

mas, persiguen un mismo PrOPO

tal prestado por una cOlectivid,-4* 

Las sociedgdes an6nizaco concretamente se originaron

en las Compenías Joloniales de los siglos XVII Y XVIII* - 

como ejemplo tenegios a las 8i" i6nl83l Compañías de las - 

Indias Orientalego creadaz el 20 de mayo de IbO2, median- 

te conce-3i6n OtOrga0c por Los Es-. ac1os Generales de lo5 pa
ises bajos. Despues sIrge la Compaj1a de San Cristobal, - 

4

j,a de, Nueva Fr8ncias la de Cayenap la de las Indias Crian
lalesy la de ¡ as Inajas ocaídentales. gotas se conside— 

ran sobresalientes por * a hecho de tener un capital persa

nente. Imitando a colas compajJas se crean las que explo- 

tarían el comCrui0 Marítia0o

Las smisiones de obligaciones surgieron en Fr-aráciar

en las Companlas de porrocarriles y en las de Crédito la- 
moviliario. 

Las compañías ferroviarias surgieron el 23 de abril

de 1833, en prancia, a rals de la d6cisi6n que el Estado

3



llev6 a cabo, de dejar que la explotacida de las vías fe- 

rreas fueran por empresas particulares» Esta coaceai6n se

le ot#rg& con las siguientes ooncLicioaes: acatar las dispo

siciónes legales que a cada caso se le ¡& pusiera, y a'*£  

por ejemplo tenemos: en la parte septendriozal aparece la

OompaAfa constructora delferrocarril«de parla a lJersalles, 

y tambiea la companía de ferrocarril de moatepellier a Seu

y de Nimen a moiLtpell-4er, despues de estas compaidas sugie

ron otras. 

La primera que eaitié obligacioaes fué la Compadía — 

Coastructora de Perrooarril de Orleano, y esta recíbiO la

oonaesion mediajate la Ley de 7 de junio de 1838. 

los principios que ripieroz la emisi6a de obligacio— 

nes por la Compadía Constructora, del Ferrocarril de Orlemo

fueroz los expuestos' por los laeziuLaos gailío e Izaac pereí

r% consíaerabaz que el capital necesario para llevar a ca

bo tan grande obra no era auficiejate las aecío* es aunque - 

se coatara oom la con-,urrencia de los más poderosos banque

roe, era necesario mobílizar el capital ae todos los peque

dos ahorradores. Tambien estos hermen a hicieron la díntin

ci6n entre obligacioxes y acciones: las obligaciones queda

ríaz sujetas a los riesgos de la empresa y parliciparéa en

la totalidad de sus beneficios, y las obAgacioaes perca» 

ceríaz ajenas a los riesgos, recibiendo solamexte -aa íate- 

rés moderado. 

Las primeias obligaciones de gocied4des de crédito hi

potecario, fueron emitiaam por el Banque P* aoiere de Pa— 



ris, ~ a iniciativa se debe al economista W010WOskio 5* 

constituyó por decreto de 28 de marzo de ido2, oon un ca- 

pital de 52^,~). Oú de fran*09* Según los términos de

su comiaión el Banque tendría privilegio exclusivo por un

nlazo de 25 años, para conceder prestaaos hipotecarios a

los siete departamento,s que es encontraban sometidos a la
jurisdicción del Tribunal de Apelación de Paria, y podría

ir obligaciones por una suma igual a los oréditos con

cedidos. 1 esta concesión siguieron otras dos a¿B, para - 

constituirse en el mismo ano. ( 4) 

Las obligaciones pucaias en circul&Cidn por el Ban~ 

que jonciere de PariO, otorgaban a sus tenedores un inte- 

rés de 5 %, del valor nominal de cada obligación de 500 - 

francos, y la #aisi6n se llevó a cabo por un aonto de -- 

2UU, Oü0. UU francos. ( 5) 

A las amísiores de obligaciones de lba ComPaillas de
ferrocarril y de crédito Uípotecari0t siguieron las de - 
las sociedades financieras, mineras# industriales, etc. - 

y el sistema trascendi4 las fronteras de ? rancia exten— 

díendose a la mayoría de los paises. 

Antecedentes en lléjíco: Existieron leyes especiales

que regularon la emiei&n de obligaciones por empresasp CO

4) KONTAGNOIMP Baile: TrELite Sur leo Societos ae Credit - 

poncier, Iparia, 1882, págs. o.5. IU2 y 103- 

5) BUCIjUE, Áabroises Trait.6 Theorique et practique des
Valuera Moviliére8s PaTiss 1681* P48, 18 y 19- 

5



mo la que regulé la industria minera de 4 de junio de 18W

la Ley del Timbre de 25 de abril de 18939 y la ley de Iw
titaciones de Crédito de 19 de marzo de 1897. En forma fe

neral la que regiamento la emisi6n de obligaciones fué la

Ley General de Bniai6ns,3 de obligaciones de 29 de novíemm— 
bre de 1697. 

La primera empresa que emítij obligaciones en nues— 

tro país fue la Companía Limitada ael Ferrocarril mexica- 

no, sus * misiones fuercia definitivas para la terminación

de la vía ferren de importancia con que contó la nación - 

la de México a Veracruz). Esia primera esision tubo lu— 

gar en octubre de JU8, teniendo como objeto cubrir la — 

deuda que - 4e había originado hasta ese año, por la cona— 

truccion de! ferrocarril y adquirir fondos para COLtinuar

el tramo que llegó nasta Apizaca, así como la terminaci6n

de un ramal de puebla. Se emitieron 5UU, UUU. libras estar

linas ( 2. 800, 000. U1) pesos mexicanos) en bOLOs hiPoteCa-- 

rios al 8%, que se colocaron al 85% de su valor nominal - 

quedando a la coTpaiLia un total de 47, juU. JU libras -- 

2. 380, 000. UU). Despues de esta emisi6n surgieron otras y

el prooedimiento se generaiizó y fué práctica normal in - 

cluír en las sucesivas concesiones otor6adas para la cona

trucci6n de vías ferreas, clauauia que tacultaba a la coa

panía conceaianaria a emitir obligacionos garantizadas

oon hipoteca de sus líneas. ( 0) 

h) BORJA COBARRUBIAS9 ManUela Baisí6n ae Bonos u obliga- 
cíones e4 el Derecho Privado Mexican , Revista General — 

del Der~ o y jurisprudencia airi&ida por Alberto Vazquez
del Mercado, Méxioo, 193U, Pág. 157. 
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Las emisiones de oblí6aoiones o bonos# por las instí

tuciones de crédito hipotecario en Méxicop se remontan

hacia los años Idó2 o 1803, esta fué llevada a cabo pow

el Banco Hipotecario Mexicano, fué la primera ínetitucion

hipotecaría en nuestro pala, creada al 24 de abril de

1882, debido a que ponteriormOLLte fracasa esta inatitu

cidrá, & e da la oportunidad a que exista inversi6n extrar>- 

jera y los estatutos legales que se ewíten para regularp

e3a situaci6n aparecen el 31 de aéjosto de J888, cono con- 

w3cuencia de esta conCesi6n el banco tom¿ el nombre de — 

Banco Internacional Hipotecario Mexicano, entre las facul

tades que le concedieron, esisban las siguientes: 

k fin de pro-z, i:axi5el LO,; medioa -suficientes; el banco

queda autorizado para emilir. 

a) Bonob nipotecarios nomítiatívos o al portador, cu- 

yo t% ¿raí - 
j capital se amortice por medio de sorteoa en los

nos que prevengan estos estatutos. 

b) Bonos de caja, nominativos 0 al portador, reembol
1) - 

sables en plazos fijos# que poaraLL variar entre  a-¿3 y

cinco axios. ( 7) 1

e banco se sumé C- 1 BancO AgricOla e HíPOteca,7iQesI. 

de México, el primero de encio de IgUI, posteriormente se- 

llam6 Banco Hipotecario y de -, r¿dito Territorial Mexic r-no. 

loinajaente y balancea ae las dos instituciones, for - 

7) VAZqURZ ARNINIC, F-: op. cit. pAg. 74. 
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igul@LO08 el 31 de diclelubre de 19U9, a esa fecJ30 Oxistían

bonos hipotacar- os erL circuLaci6n emitidos por ambos, poz' 

un total de 4U. 974, 3U0- UU peso-- ínexicanos, de las cuales

correspondf0n j,I. 273, 7UU. sj<j pesos mexicanos, al Banco In- 

ternIcional Hipotecario y de Cr¿dito Territorial. 

COCEPTO D21 OBLIGACIONES. La Ley General de Título* 

y operaciones de GréGI-to* en e.L artículo 2UI3, nos da la

siguiente idea de ob. iíiaciones nson Títulos de Credito, 

que emíten las socicaedes aninimas y que representan la

participaci6n incl4;Yivaal ae Su& tenedoW03 en un crédito

colectivo constituido a cargo as, la sociedad emisora. De

cola a* fíníci6n podemos iaacer un desglosamiento en cuatro

partes, y son: 

1.- Las obligaciones con Títulos de Crédito . 

2.- 3on emitidas por aocieae-des andmisas. 

3.- Participaci6n de Cada titular en el crédito co— 

lectivo. 

4.- Constituido dicho, crédito a cargo de la sociedad

cm¡ so ra. w

J.- En cuanto a ¡ as obligaciones cozo, títulos de cré

ditop se antilizara mas adelante, por lo pronto quedaA — 

mencionada. 

2.- Las obligaciones son emitidas por sociedades aro

8) Ll>Bz Ro~, Diego: Ensajos sobre Historia Bo0nowíca

de México, México, 1959. Págs. Ub a 150- 
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I

r-i.xF, e. L.as sacieaades anonir"as , Lecesit ii a, veces au,3entar

c - ta recuizoa, yí; sea porque ¡, uieran iaprimir mayor o_eF,--- 

a sus netocio.3 o _) oz(_,ue hayrLn sufrido pérdidas; a- 

e. L cap¡ Is— socia.1 cre&nuo n-aev;9- 8 acciones o recu

rriendo ¿ I presipw. Si _L& 2ocied5Lu prefiere la segunda - 

opji6-u, no se airige & una o vwrias ,, ers,)nas ce antemano

inpivas, en solicitud de los t, i- cos ue necesitq; r_-) 

sso .--- an w:si siempre una dsuiticLí;-cL consiuera"ble, se airi- 

e el páb-Licn,, así coao lo hizo a-, principio para consti- 

ir e¡ ca2iUÍ -jocial. 

jP_air. titu-Lar en eí crédito colectivo. - 

del crédito solieit&cio, ea en cantida- 

ces y se invita z cu&,iuuíer persona para que pre3
1 . 

te u_- - D aás veces la suina represenuscia por cada uno de - 

os -, íta.LP-.res. 

4.- e-' credito es iesrgo de la socieaaa emisora. La

so,, ieíizd ad(juiere e. L c& racier de acudora, en virtud a que

jib- ieno ej. críaito asacaxe 89; ..& parta que ocupa e£ carac— 

ter de acrecaor, esta forixacL& por ei cojunto de obligocio

niste,s, estos ttienen la ca&lidaa ae ser acreedores indivi

duaj.es, es accir, que la sociedad ciaisora adquiere una -- 

obli, acijn anie caav uno de los obligacionistas, (,,ue con- 

sisT,-e en pa-C;si-leB u.A interés periódico y reembolsarles - La

su_:& 

JI~ SU HISTGRIA Y jcliulii>To2. 

3JIChIL3 SU. JJZRIA. Lb inve.9Tieaci&11 llisr,¿ricP a - ZI 0

9



demostrado que la palabra acCiOn, que es encuentra aencio

nada ya en antiguos documentos £tal Siglo Xyo fué uead1 — 

por primera vez en 110landa, en los albores del siglo Illo

con el significado de fraccija de capital social# p'or leo

grandes compañías creadas para ¡ a conquista y el aprove— 

c~ ento de las oo. Lonias de ultrmear. Y como muy prob&--- 

biemente aquellas compañías tubieron su origen en el con- 

dominio naval puede adelantarse la hipolesis de que la se

ción se derivo hist6ricamente de los C& JMtie esto es, de, 

las cuotas de aquella comuniaad naval. Hoy puede usara* - 

la palabra acción OLI diversos si6nificados, a los que co- 

rresponden tres distintos conceptos. 

Ma efecto además de aumir el significado oorrespon,-- 

diente al origen biatorico del vocaolo* esto es: fracci& 

de capital social que fija el límite de responsabilidad - 

del socio, indica tambien la palabra accida el dereobo la

trímonial correapondient* a tal fra0cídA d*, O& Pital-e Y 91

documento que certifica la, participaci6n en la vida del - 

ente social en todos, los derechos y obligaciones que le - 

van unidos. 

ACCIJOIq COMC]^. ] la el títiLlo valor * a qiLe se incOIN* 

poran el complejo de . relaciones jurídicas derivadas de le- 

asuncién de parte del capital funaacional y la obligaci6n

de aportacid# del acaionista- 

9) BRUNETTI, citado por# Rodriguez ROdriguc2o JOaquin — 

Tzatado de Sociedades AxLdn~ tomo I: Porruao 1959, Páb'. 

152. 
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Este concepto y la cioctirina Gil general 00nc.Luyen en

que la acción puede considerarse. desde un triple punto de

V:Latej,l a) Como tItulo.,valor; b) Como parte del capital so

cial «y; d) Como exprea-J& n de la calidad de sócio. 

a) La acci&a como valor, éste punt_- quedará - 

solo mencionado debido a que en él punto cuatro lo' anali- 

zaremos ampliamerIte* 

b) La accíón como parte de¡ capital. la escritura

constitutiva de la sociedad especifica el monto del capi- 

tal social y la cantidad cio cada una 40: la* fracc~ c6 en

que se aívida, artículo 91 fracoi&n II y III, de la Ley - 

General de Sociedades mercantiles. 

zn el dereucho mexican la acción representa siempre

una parte fraccionaria de capital social como expresión - 

de dinero. El valor real de la acción, no se encuentra en

el valor nominal incertado en el título, sino en la situa

ci¿n que tenga dentro del mercado de valores* 

c) La acción como expresión de la calidad de socio. 

La acción como título vaior incorpora todos los derechos

que forman el status de socio, por lo que se dice# que el

titulo es la unidad de valor en el que se incorporan te— 

leo derechos, aaf como cada acción atribuye derechos a su

tenedor, al respecto, joaquin Rodriguez y Rodriguez divi- 

de. los derechos patrimoniales de los socio& en prIncipa— 

les y accesorios.. principales, son: el dividendo preferen

te, la cuota de liquiaaci&n, y la aportacida llaitada. — 

por lo que se refiere a, loa accesorios, loa divide en: o0

t9nci6n de certificados probisionales y títulos acciánes, 
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Canje de acciones, transmisi0n de acciones y, obtenci6n - 

de acciones de goce. 

En cuanto a los derechos de administraci6n y vigilan

cia que este autor denomina oconsecuciino los establece - 

así; aprobación del inforrue financiero, determinaci6n de

lonorarios, aprobaci6n de gesti6n, denancia a los comina- 

ríos, derecno de impugnaci6n de, los acuerdos socJales y - 

derecno de sua- pender la ejecuci6n de los acuerdos. ( JO) 

La acci6n significa el total de los derecaos relacie

nados con la ca. f-.;. cact de socio y, que adquieren por la par- 

t icipaci6., en el capital social y se tr" amite.,- a travez

del propio docuwento. La postura de considerar a la situs

ciin de socio como un autentico status, a sido discutida

pero e.9ta considerac16n as -la prava2eciante. 

3. TIPOS DE OBLIGACIONE3 Y CLASE -3 DE ACCIONES

TIPOS DE OBLIGACIONES. Atend5eLdo a el sujeto que — 

las crea, las obligaciones se aivíden en Donos del Estado, 

bonos bancarios Y C@dulz0 hiPOtecari&3-( II) Las obligacio

nes convertibles en acoiones, se consíderan tambien de ti

po especial debiao a el aerecno que le otorgan a su tene- 

dor y que colisiste en la oportunidad de 3er socio, este -- 

tipo de obligaciones será nuestro tejas. de estudio. 

10) RODRIGUEZ RODRIGUEZ, op. cit -P P99. 357. 
II) CIRT" TES AHUMADA, Raul: Tituion. y Operaciones do

Gr6dito. ( decina seg= aa Odici6n; Herrero, S. A.-, 1982) pk
147. 
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ContinUaCi¿n expijcareíiios broveineat* L Cada uno de 103 tí

S.00Ciales de obliga,.ic>nes, anotados en el P¿ rrafO an
po 5 e  

terior. 

J.- Bonos de¡ Estado, a ealos -96 lea aplican ' 51 m:Lo— 

mo ordenaria—iento jurídico que a ! as obligaciOnOS emitidas

por sociedadez sLn& nimas, la ;Iziica diferencia C013, Diste en

jue los tltulos p- ercen el caracter eicu-ativOy Y& que# — 

on. Contre, el rse+.ano no es puede despachar

OjOcuciS
2.- Los Doro.2 balicarios son; bonos financierca, bo— 

nos hipotecarios y, bonos de ahorro; los bone.s financie— 

roa loa crea la sociedades fiancírras; Ice bonos hipotaca

rios, las sociedades de cr#díto hipotecario Y; 108 bOnO3

de " orro, lo 3 Daw'302 autOr1,7,adOB * J2 ( le p¿ ei-ro de aborra.- 

estos se rcgiaaentau en la Ley General de inatituciOnew-- 

de Crédito y organizaciones Auxi liarOSI Y caul institucil
que- emita 108 11tu-LOS ¡ OenQí0' 21k!'!: 101 otorga un tipo de ga- 
rantia específica. 

2. 1.- Bonos I:in&ncicrOO- Las sociedades financieras

l rrlgc er> lina gal árltla o mbartura conatitu5dE por bienes y

cr0aito determinados en un grupo de proDo" iOneso scgún - 

sean los bienes que congtituyan e!- fondo de la garantía; - 

o¡ se trata de créditos pronaarios sobre mercanctaes Cré- 

dito de bAbilitaciopzavio o refaecíonario, valores e3ta- 

tale3 y valores crei rP-> por eagresas
prosperas ( esta dono

minaci0n la reciben - as empresas qué obtíenen utíAdados

en las 11tim0a tres anos) ¡ a co«bertura podrá aer haatí, ~ 

del 100%, de,. ¡& por%# total de Los bonos; sí la CoVsrtu^ 

consIste en valores creados por empresas que no hayan Ot- 
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tenido utilidades, en los ultimos tres años siempre que - 

hayan sida aprobado$ por l& COMisi0n Nacional de Valore:5s

la 6arantía podrá ser hasta del 5u%, del valor to -cal, de - 

los bonos; y si se trata de créditos concedidos directa— 

mente a emprea&a * o nueva pro~ dn o quev3oTew~ el requi- 

sito de la prosperidad en tro.,i, años, el importe de la CO- 

vertara podra sex hasta del W% Uel ¡= Porte total dl 103

bonos. Los valores que constituyan la co'bertura, la insti— 

tucída deudora los mantendrá separados para garantizar — 

los cr¿ditos constituídos a favot de ¡ os tenedores de los

bonos. 

2. 2.- Bonos hiotecBrios, estoe son obligaclones a - 

cargo de una socJ-edga crédito tii.Do,".,ecari-0 y esta ! os crea

mediajate una declaraci3n unilateral de Voluntad t-iC-¿¿Cn un

pl&Zn máximo Ge 21-, ad -)S' y su Co1bertura consiste en acti- 

vos de ip sociedad consistente en crádítos hípe ecFjrioa, 

a favor ¿ - la accie,,,Laci o en cauala y bonos creados o ga- 

rantizados por otras instituciones de la mismE, especie. - 

En cuanto a-, proceuími.ento para llevar a cabo la cobertua

ra es utilizan las míemas normas ya estudíadas en los bo- 

nos fínancieros. 

2. 3.- io-P; bo- za de si-norro tienen como gaj-ar.,$ía eEpe- 

cífica un cojianto de los bienca del activo del banco crea

dor, a este tipo de obLigpcionen es plácable lo dispuesto

en los bonos financieros en lo que s re-iiere a La fo.rw

de llevar a cabc la caberturag

1.- Gedulas hipotecarias, este tío de títu-o3 de -- 

cre-dito hipotecario funcionm de la eio,uiente forma, 1. 
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le —n Dien innuebíe crins

tizaye oz- la eLeu. L¿--re-ci¿r. unilsterai de voluntpá, que Je - 

debe hacer consietar en e-, acta notbrial un cr¿aito hipo- 

tecario a su con ¿ are-atíe hipotecaria del inmueble. 

Se establece er, el acta que el criaito hipotecario quede- 

rá aiviuiao en ib.utgs porcione:3 cocuo cecLuias hipotecarias

se creen y en caua ina de las ceaulaa luedara incor?Orada

a la respectiva porci6n ue! crécito ait>otecario. Las Socie

aaues de Crécito Hipotecariol estan autorizaaes para ga— 

rantizar la emisijn de ceaulas representativas de hipote- 

ca. jjic-áa socieaaa euquiere la calivaci Ge avalista GA ca~ 

da una de las ceaulas, sa situaci6n ae interaecLiario en- 

tre' el deudor hipotecario creador de iris ceaulas y el to- 

mador de estas, tiene esieciale8 perfiles 3C 00A3tilUYe - 

en reoresentaute coiñan obligado cíe.L cojajunto de tbnedore-a

y ueben ve.Lar por ios intereses de estos. para aayor segu

rídau pai a los tejacaoren de ceaulaB hipotecarias, la iomi

si6n l acional Baacaria, vigila La existencia y la debida

pro.)orci6n ae.L valor ae La gart-,xtía ñipotecaria. jLas ec— 

cioxos derivadas de una cedu-La uipolecaria son de dos a&-- 

L, i-ralezas; nipotecaria contra el deudor principal, y cam- 

biaria directa coazra e.L baueo byalista. 

obligaciones jonvertibles en acciojaes. Debiao a que

la creacíén de ob. idaciones significa un cargo Igara ja so

ciewía, en ei serátido que tendrá que pagar, cua- es- quiere. 

que ee-,n Los resaltaaOs de —Los jiegocios sociaies, los in- 

tereses a - Los xeneaores ae Las 00.LigaCiOlICS. 111Or el -LO SUe

Le aarse el caso, cuanao la sociedac se ve en situación - 

dificil , el proporíer a sus ob.Lit,%tcioí istes ae convertir
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0
aun créditos en CAPital- E3t-61 COnvOrni' n consiste el' q2"- 

bíar las obligaciones por acciones, y en esta forma el ea

pita, se aumenta y se aisaínuye el pasivo de la sociedad

y los obligacionistas quedaa cojavertídOB
su * OciO4- 

Lwoo obligacionistas deciden en que memento dado el - 

curso de los negocios, sea para ellos EL42 Coaveníente por

lW mayor productívídad que ofrezcan
la» Qcci0u*&,, conver- 

tir aun créditos en capít&l- 

OLLS19S DE ACCIONES - 

a) Acciones pagadorag, son aquellas ~ Va-lor noffli- 

mal no ha sido Integramente cubierto ( axtLeulo 117 de la- 

M.S. M. I. 

b) Acciones liberaaaap son aquellaz Cuyo valor WaÍMI

sal ha oído totallignio pagado ( artículo 116 de la L. G. 3. 9) 

C) Accíofte3 de goce, en caso de que la sociedad ten

ga ujilidades suficientes podr¿ amortizar parte de mo - 

acciones y autoríza que en nuatituci6n de 1~ amotizadas

se expidan acciones de goce ( artículo I» de la L. G. S. M.) 

U.tas acciones tienen derecho a utilíd&áeff Aquídas despu

a de que haya pagado a las acciones no reemboleable3 el

dividendo sedajado ea el ooatrato social; * A ente COMr*- 

to puede ser que se estipulo coneccer el derecho de ' voto

a Jan accioxen de goce. Ea easo de liquidacióx# la& acciO

es de go: ie concurriran coz la* no reemboluadaso ea el re

parto del haber social, despues de que estas hayan nido - 

integramente- cubiertao. 
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d Accionez de vetc limitado, estas clases di POCio4

Pez ofrecen a auz tenedores la oportunida d^- jercibí- un

dj,,«,jeendo fjid, y a~ lable, pero tienen la deeventa4p — 

que a6lo, nl.orp_P.n al títular el derecho de voto, cuendo se

reta de eíertas refor= a la cocritura constitutiva. 1! i

dividerdo fjZo y acmi il«.itivó ( jue percibirán lo2 tenedores

de aecí-,Ynee de voto limitade estará garantizado; y cuando

jap-pdo a jaz acciones orcinarias el dividendo previa

mente - pagado a las de votO lijr!itétd0- 

e, Ac-- ion-is cle trabajo, cobre estas acciones el artí
j V - 

cu2c 114 - le lz: nos r -i -ce **.sí aal lo establece la

s -- e -- or-z7 i'4utivF-, prarin e¡Li¡ irue P, favor de perco- 

q-u ni-esten- .5us servicioa a ! a . 9,>ciedad accionca espo

las normil.5 respeC;'v: a la Al0rw_, 

coziQiciontrs particulares

ste Típo de ac.cioneL la Ley lt

n-- r cump-:-; weritar lo dispues. o en los incisoe

de! F-ríleulo j¿ --N constitucional, en cuanto esta- 

C. I cen : jue en Cada eítpreia agricolaj comercial.. mercartil..- 

o minera los trabe-jaaore.9 ter-" Iax- derecbo a una -9

D,. 1 - . ' !¡ e - C; irac; dr- en la-£ acies. juríd4cam-ente estos títa

Ioa 1,0 pueden conc-;áerax-.5e acaíones, porque no, represen— 

p2,r-je a¡ gu_u.a cte-, capital eoc¡,-- i en la práctica estos tí

talo5 no han tenido eL,- Iicaci&r-- C12) 

12), jF_tVAI.XFa AH,, mADA» R. s op, ct., pá&s- 137 a 139. 
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LAS OBLIGACIGhES Y US AC010likS CORO TITULOS DE CREDITO

JOk0 TITULOS DE CREDITO* El tít-alo de - LAS ACCIONES  

crédito fue definido por Cesar vívante, de la iiguiente - 

forma, » el títuio ae credito es el documento necesario la

ra ejercitar el derecho literal y autonomo en el menciona

dos". ( 13) 

Esta clefinici¿n la recogid nuestra legialaci¿ja y la

formu-'.') en loa siguientes térainos " son títu.Los de crédi- 

to loe docamentos Pecesarios para ejercitar el derecho lí

teral que en ellos se consigna", ( artículo 5 de la Ley Ge

Jaeral de Titulos y operaciones de Crédito). De esta defí- 

nici6n a* de3prende que el documento es-.iLumsario para el

nacimiento, congervacién y di" rute del dere~, sin el - 

no es posiblie hacer efectivo el cr¿aito en el incorporacio

en contra del obligado, Ai. transmitirlo & un tercero ni - 

darlo en garantía. ( 14) Los documentos poseen una doble - 

naturaleza, a) Material y, b) Símb6lica- 

e) Material, porque constituye un objeto corporal. 

b) Simb¿.Lica, porque la existencia te ua objetoinM&¿e

rJa.L & e expresa en el documento: el dereciao del tenedor. 

Como podemos analizar, las accionea reunen los dio - 

aspectoe, ya vistos. Por lo tanto, podemos decir, que sa— 

13) Vivante, Cesar: Tratado Ce Derecho Mercantil, vol. - 

III, milano, 1929, pág. 123 

14) T£%A, FeliPe J.: DereCho Mercantil Mexicano ( decía»- 

edicion; Porrua, 1980) pág. 122. - 
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a los artículos 184 y 205, de la L. M.IM. 

c) Literalioi-.-ío.. Ya " alizamoa e,. artículo 5 de la — 

L. G. T. y O. J. o y en la cual con respecto a la literalíclau
nos dice que, el derecno, inCOrPOtadO en 61 títulO cs 141- 

teral; 0 se&, el derec1,0 se = edix¿ en su extención ; í de - 

m¿$ círeustancias, por la letra siel aocumento, por lo

4ue Litera -mente se encuetra íncorporado. 

A-LgIin a autores han ob3erbaao eL si¿,uiente -problem

l @ncu&drarse la literalidad en las accioaes. 

El artículo J25 de la L. M.I., IPOnciOAa que 105 - t1

tulog de las gLcoioº* @, Geben contener entre otras fraz— 

ciones, las siguienteol la denomiaaci6no CIOMicálir Y du0

r" ijn de la gociedaes la lecua de conatituci&n de la No

ci~ y loa datos de su inscripci6n ea el Regintro Pd— 

blico de Comercio; el importe áel capital social; el nu-, 

jagro total y el valgr nomizal del la& aOc-iOnese Ahora nos

preguntamos, 4que pasa si alguno OLe esto8 wnccPtOs 116- 

gara 9 sufrir modilicaciones catatutarlas? tal Parece — 

que se estubiera contradiciendo el principio de liter3ii

dad. Ente planteamiento conlleva al sie;uiente ra* 0, lamiei 

o: en la acción existe un toreczo Incorpor* do, ( la condi

ci6z¡ de nocio) que como tal, coafiere a su titular el

STATUS SOCII* 40 que @e CLOrívan ^ ser¡* da dcrOCÁIONo

caos derechos puedea, sufrir variaciones e& cuanto a Su

extencida y su ejercicio. J>or lo tanto podemaz concluir

EL que, el título acción si posee cala caractoristica de

iteralidad, ya que el derecbo íJacorporado es la c9ndi— 

Cídn de gocis9 y dato peraanece Inallerada por mío que - 

varten los diviaenuos y las facultades del tenedor. 
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d) La autonecila, indica que el derectio del títalar, 

en un dercoho independiente, en el mentido de que cada — 

pergoza que va adquiriendo el documento, adquiero un dere

cbo propio, distinto ael derecho que tenía 0 podría tenel

quien le %ra~ ti¿ el I.L.tulo- 

En usa sociedad de capital como lo es la sociedad a- 

jaenima, ca(1a aj» & e los teneáores de la acci¿n, va adqui- 

ricad9 para con la sociedad emíserae Joaquin Ro- 

drigue? Re, respecto a esto# A** dice: II* de vez que la ac

c ¡.&'n e» un titulo apto para cir ' culQ-r y tra-na-litir derechos, 

e" ~- exigencia Luexó" ablo de£ tráfíco MeJerp.a y, acano

ki-, y4 ,, ido la circunstancia ¡ las ;.,, ntribujo

expanciSn de la Socicuad Áp¿jaíjaa. 

F -n cuaDtO a las acciones nominativah, no existe pro- 

blema para conoiCerar la aplicabilidad de la autvouomia a

estos tftujos, porqIije la inscripci3n cue exige el artIca- 

lo J29 de la <L..G. S.;.,', nz es un freno 1& traaami-!& ii

de dichos títulos, j& que la sociedo-- e,,úia<>ra al. reé;is-- 

r&r al nuevo tItalarp. no ejecuta un acto libre de volun- 

tP,,'.. sino que séio está cu¿ipliencLo con 11 cblie>acion ¡ ue

orí,r,inariamente contrajo,' ae re&iatrar cualquier transSe, 

rez-cia & rte eL simple requerimi ento ael nueyo tftula--, y

el. unicr, elect) sere que la socied* d conozca el tenedor - 

actual. 

DeDido a que son aplícaplee a las acciones las cmri,' 

terictica a de loa zItalo3 de, cré ' dito, pocLemos alt'i.-inar lue

las a= iones pertenecen a este tipo de documento3. 
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OBLIGACICIES Cok0 TITULOS DE CREDITO. La obligPcion

coao aocumento diene dos aspectos, material y simbólico - 

siendo que la obligacijn reune estas dos caracteristicaso

se puede considerar un documento. 

Doctrinariamente los documentos se dividen en, a) 

Probatorios- b) Constitutivos 0 disPOsitivOB; C) RecOgni- 

tivos; d) Reproductivos. Las obligaciones pertenecen alos

documentos dispositivos 0 conatitutivoa; porque, la redac

ci¿n en las obli¿aciones, constituye un punto necesario

para originar el derecho y este queda unido E -I « tlulik - 

para verificar si las obiígaciones en cuadran en loe

títulos de crédito, analizaremos los cuatro conceptos que

encierm el artículo 5 de la L. G. T. y O. C. p&:.Iacual, son - 

los siguientes& a) Incorporaci6n; b) LiterElidad; c) Aute

nomís- y d) Legitimaci6n. 

a) Incorporaci&ng este eloaento existe en los títu- 

los inataria de eatuuio; porque la relaci6n .jue existe en- 

tre 14 participaciox del obligacionisU y, el docuniento, - 
en el que se j2ace cor.star, es de tal modo estrecha que he. 

ce al documento jaecesario, no udio para constituir el de- 

recho mismo, sino tambien para s -a ejer^.iCiO Y

b) Literalidad, las oblicaciones tienenlacorporados

derechos literales debido a que son documentos de efica- 

cla constituti
1

va 0 diapositiva. La literalidad de las o- 

bligacíones se desprende de los artículos 228, -' qae- decla- 

ra aplicable a las obligAciones io, que establece el artí- 

culo 107, y éste nos remite al artículo 8 &*. la L. G. T. YO. Q. 
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de estos artículOs se ( teapj enae que# no son aplicables a

los títulos de esta clase, toabt aquellas escepzi0nes — 

que no se funden en el texto del documento, salvo el CaRO

y como en cualquier título de crédito, las escepcioxes

procesales y personales. 

Debido a que los documerito3 se refieren a otios doca

mentos cando valor a ! as estipulaciones ahí estamPad&B — 

por virtud de la mencion hecha en el título, doctrinaria- 

mente se les denomina incomP'- c-'tOB- 

1 tenedor de una obligaci6n se encuentra sujeto a

las escepciones- derivadas tanto de las estipulacione..3 de -L

títujo como del acta de CMISi0n. Pero esta circ-anstancia

en opinión general de la a0ctrina, no le q-4J%a a laz obli

gaciones el caracter literal pues la m£ nción ex' el tItulO

es suficiente para que pueda atirmarse el requJ ito ele - 

litera-Lidado. 

Se presenta otro proDIema al decidir qie estipulacijr 

va a prevalecer, en caso ae contradjecíon entre el acta de

y la obligaciOn, Vivante al respecto nos dices — 

er caso de contracLjcci¿ja entre el texto & el titulo desti- 

nado a la circulaciór* y aquel al cual liace' referencia, de

ve prevalecer el primero, porque es preciso protejer la - 

buena fe ae los poseacLorea contra ínCidionas norpreas,811- 

ármlizaa<to que el acta ae eín-4siója C2 integrante del

15) VAZQUEZ AMINIOY p. op. cit. pago. 222 a 231. 
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acto ac cracioja de las oblígacioneo; con* i*eramos que soa

las estipulacionea Íel acta las que deben prevalecer y lo

que es más, poaemoa accir lo mimo, coa respecto a las ul- 

teriores moclíficaciODe5 que legalmente se introauZcan en

el acta mejacíonadS. 

joncluyenao, poaemos decir quel las obligaciones son

documentos que incorporan derechos literales, en el eenti

do de que los derechos y escepciones, que existen entre - 

el tenedor de una obLigací&n y la emi3ora, 3e encuentran

delimitados por el texto ael d Dcumento y el texto de la

escritara a la cuai. se reliere, ( incluyendo las escepcio- 

nes del az-tfculo 8 de la L. G. T. y G. C.) siendo definitivo

el contenido de esta en caso de aivergencia. 

c) Autu2omía, este concepto es atribuijo a las obli- 

gaciones por le. aocirina en forza unaniae. La autonomía - 

en la obligaci&n, quiere decir, que el derecho íricarporiD. z

do en el título pertenece a su poseedor, por el s&'&.o he— 

ciio de Is re- aci¿n -, ue el aDcumente guaria con el derecho, 

este se vuelve independiente de les relaciones que exis- 

tieron entre el título y sus enteriores; poseedores, cona - 

Ytituiendo un derecho origínerio y por lo tanto inmune a - 

las escepciones que eran oponibles a los teriedores seder - 

tea. 

I)- Legitimac4-on. Las obli¿aciDnes son titulos de le- 

orque la posesión de¡ docamento tiene la fun

ci6n de atribuir la titularidad de¡ derecho y la fecultad

de eiercítarlo. 
u
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Dirante este aralisis henos comprobado que las obli- 

gaciones reunen . odos y caos- uno de los conceptos qLm en— 

cierra la definici6n le6gl de título8 de crédito y debidn

a esto, podemos concluir diciendo que, las oDiigaciones - 

son títulos valores, y que al regLamentar el legislador - 

la emisi¿n de cb1igaciónea dentro del " títúlo Ii caPitu-10

Y", de¡ ordenamiento en donae se reguIBn los t£tul0e de - 

crédito, lo hace en base a conocimientos juríaicos acerta

dos. 

ANALISIS COIKpARA-TIVO DE LAS OBLIG-1- GIONES Y LLS ACCICNES

Semejanzas entre las acciones y las obligaciones: 

a) Ambas son títulos de crédito y por lo %anto cosas

mercantiles; 

b) La suscripcij-r y la transwisión de dichop títulos

son operaciones de naturaleza mercantil; 

e) 3on bienes muebles por dísposici6n de la ley, las

acciones son mueble- no obstante que a la sociedad perte- 

lezcar algun 3 inmuebies y las obiií ac-Jones twbien lo

son aun cuando eat<xagarantizadas ZOL hiPOteca; 

d) Los derechos que ambas contienen se hacen terre— 

sentar en titulos de credito que tienen igual valor, y — 

ekle confieren a sus tenedores iguales derecnos " dentro de

cada serie" dice el artí--ulo 2Q9 respecto a las oblieaci- 

ne3; npara cada cla3ew, expresa el artículo 112 de la

L. G. S. M., coja relaci&n i la acci6a* 

e) La inaivisioiiidad se presenla en amDoe títulos - 
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de crédito, y esto es resultado de la Igualdau de valot —m, 

y de derechos, en cada serie tratandoese de obligacio#es, 

y en cada clase refiriendonos a las acciones. Ad -tenemos

que, la división entre los # ereaeros de un accionista o - 

de un obligacionista complicarla extremadazente la situa- 

ci6n de la sociedad. 

Diferencias entre las acciones y las obligaciones: 

a) La diferencia fundamentel consiste en que, la se~ 

ci0n incorpora, como elemento fundamental la facultad de

conferir a su tenedor la calidaa de socio; la obligación

incorpora un cierecno de crédito contra is sociedad creado

ra del título. por tanto, el accionista es un elemento in

terno que forma paz -te del or¿anismó social, y el obliga— 

cioxista e& un elemento externo, que esta freate a tal or

gaalamo. En tanto que el soo¡ o es partícipe de la socie— 

dad el obligacionista es - aja acreedor de esta. 

b) Las acciones pueden ser creadas por las socieda— 

des an6nimas y por - les socicoaces en comandita por acci<>- 

neo; laz obligaciones sólo pueden ser creadas por socieda

des an6niman. ocon intervención de una sociedad de ese ti- 

po ( como en caso de las cedulas hipotecarias), o por el

Estado ( los boaOS). 

e) Las acciones son valores de renta variable; y las

obligaciones lo son üe renta fija. Las accioxea ~ deres

cho a aa dividendo proporcional a las utilidaaes sociales

las segunda& dan derecho a un interes que no depende del

resultado de los negocios de la sociedad, y que se deberá
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piji..,r a rt cuanar) le- resa ti uos arrojen . Arcidas. Sor, pu - 
4 > u

es, las obli¿acigr-es Y --, ores Le mera inversion, inientras

ue les acciones io st5n de . 7as acciones de

voto -- imitaa,:) con un aivídenco iio, y las acciones que - 

cieven¿- n intereses uur nT,: ar- nc ma.¡ zr c_e - rre- 

P-Aos y 2or -una te.sa no aayor ae nueve por ciento 1,nuel, - 

rtícu-Lo 12j de la L. -J. 5 . M t i i a yoAw ---i res— 

pecto dice; se trata ae os 1.LaaLacLos intereses - Y dividen- 

dos constructivos, cue se permiten gara estimular in— 

versi0n de capitales en empresas -, ue i--ecesit--rá '. ieL.--,o lw

6r, para aesarrollarse y Proaucir* ( IUJ

d) los accionistas participan en j—. asawble,---s y en

general, e& la a dmirístrecii5r. de los ne.- ocios sociel- s, - 

en tanto que los seÉ Unaos no ¿ ozan úe tales uerechos. 
C, 

e) La socieuao e imora uebe cubrir al obli_?cioniste

el interes ppctedo antes de toco aiviaenco repartible en- 

tre los accionistss, este ¡ Uea se pucae iepresentar en la

9,- I-uiente formula: el ca2itai- accione3 sirve ae ¿ arantía

al c---?ita- obiígaciones. ( 17) 

f) La triiiujL.isi6n ce las acc onew nominativas tiene

que inscribirse en ei registro que 2aia ese efecto debe - 

llevar la socieaacL anOni& a, ¡ Ldentras que las obliiecíones

nominativas circulan por simp-Le enaoso y entreda del títu

lo mi Saso . 

Io) JEAVAIiThS A.;iU".,) A, R-: OP- cit- pg6s. 144 y 145. 

17) TXNA, F - s op. Cit- POE - 
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bas acciones re,?regeni;an tanto dinero como otros

bienes inmuebles o muebles que son aportados a ¡ a socie— 

daci, no así lab obli¿aciones que siempre re2resentax uia - 

créctito a cargo as la sociecad. ( J8) 

jo este análisis obienejaos la siguíelate conclasion; 

entre las obliSaciones y I&s acciones, existen ciertas se

mejanzas, pezo las cálerencías son más fuertes o marcadas, 

por - Lo que podemo3 decir que, las obligaciones y lae ac- 

ciones t uarcan su propia inuiviaualiaad como - tílulo3 de - 

créaito en la Lej, ea£ como eja la aocirina. 

18) BáRREMA GRAYT, Jorge. Estuaios ae Ijerecilo itercantil
Porrua S. A., Mexico, I95d) pá6. 22o. 
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wAiIITULO II

I. OBLIGACIOLES CONVERTIBLES Eli AOCIGEBS

Concepto: Las <) b.Libsciozies convertibies son títulos

ae crécLito que representan una jerte proporcional ae un - 

crecLito co -Lectivo, conseaico a une sociea9a erijniíja y que- 
1

puecLe ser canjeacLa - jor acciones, en, La ?. roporci,)íi y iorma

aeterminao.as en el acta úe ciaisi6n ae ia-s iiiisr,,,qs. (,-' u) 

ti oojeto uriuiorai&.L oe estos vr jores es rocurt-.r re

cursos e ia sociecuaci a trives ae La contri7-,tecijzi cie ) asi- 

vos que en un Áüoaento conveniao pueuca convertirse er. ce- 

pital, increiuerátancLo así ioj naoeres propios ae ¡ a emiso- 

rP. Y por O tbt£l't,,) $u CttobcicLll( L para lluevos acicuciamientos. 

El mecanisiúo ce ias ou.Ligaciones convertio.Les es sen

ci.Lio, sus poseedores comienzan por ser ob.Ligacionistas

puros y siaales, - Lo uue quiere aecir que le serán cubier— 

tos los intereses regularmente, £-, la ea e -L caso en que no

naya beneticios. Sin eüiuk i-,go, ai aúrirse ;)-Lc-.zo lijacto pa 

ra la. coxivergi¿ji, - L. Os OU-Liekíuiotlista.9 Ijour4n cambiar su - 

ca.LicLan de aerceaor por ia ue accionista, operaci6n con - 

la que obtenfirán Iranues Yxijajas cugn<10 la sociecan pros

pera. De esta manera, se concilian la semurivaa die los — 

2j) JOSE ALPRESIÁ) REI1VOSA JiUIZ# 00ligaCiOneS JoliVertibles

en Acciones; jlexico jj. j?. 1972, pág. 42. 
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renaimientos preserite8, con la peeioiliaecl de grandes be~ 

neficios fatureg. ( 21) 

For la general, la convertibiliaad oaera por ¡ a sim- 

Pie solicitua ael obligacionista, quien puede ejercitar - 

su faculzad después ae tranhearriao un cierio tiempo, que

puede ser no varios anas; períouo cuyo rin es el de ase¿ Á

rar ! a esTa*biiiaaci iinanciera as Lw aocieaaa, tambien per

mite a los obli6&Cionistas una aterila i meaitaaa valera 

ci¿n de las conaiciones econ¿micas de la empresa. ( 22) 

De la emisi0n de obligaciones convertibles se deri— 

van ventajas, tanto Para - La e" sora,, come para ej- adqui~ 

rente no aicnos títulos, éstas se poarían enumerar no la

si,Suie,ute iorma. 

J>ara la emi3ora-. 

a) Pago de an tipo ae interCs in-ferior que compensa

con la posible utilicad pira C -L BCOiGLÁiSta ai " Mente de! 

canj e. 

b) Faci-Litar la colocación ae ia emisi4n porque pre- 

senta al inversicijista un aoble plan de inversiin a ! a vez. 

Para e - 

e) QbIener un valor que confiera calidad de acreed* r

con la segdrioad que ente representa, con la posibillciad

Z1) dENRI DLjUGIS, kruite Prúctique os Socotes > ar Ac_— 

tiona, 7a. ea. 9ár,. o'¡ 2. 

22) GUSTAVO , IXERVI14I, Obiigucini Convertibili ir- Izi* ni
in RIVISTA de Dirito Comerciº£ e jEi¡ an, 1940, bíe,. '- 02. 
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de caíiiearil:) por ac-ciunes, k¡¡ as! - Le coii-,¿iene ina vez - ue

se convenza de la bonaau Ce su ilivel-8i6n. 

b) La segurivad de un rerctimieato de su ca,) ital mien

tras consiaera la conveniencia de cambiar su situaci6n de

acreecior a accionista. 

c) pos¡-bilicLao ci que su inversi0n aumente e.L valor, 

si el _)recio de las accionea en el mercado es superior al

precio conveniao para e-, canje. 

a) protecci ii en caso ae ( jevaivacion monetaria ya — 

ue si esto saceaier., e-, ) recio ae as accioties tenderla

a aumentar a causa ae revaluacionea de activo fijo de la

e-- isién y de aa ajuate en sus preojos de venta, existien- 

ao aá£ una mayor utiliQau en la conversi-")!£. (2J) 

atas ventajas —an heuno jue ot ii6aciones conver

tibles en accioneo constituyen titaloa atractivos para di

lerentes tijoa ae inv¿raioIi ¡tala, tancio para los que ? re- 

tenuen seguriaac en su invergi6n con un rendimiento garan

tizaoo; así como tauoíen para aquellos que prelieren mayo

res rie-s_ os a caauio de josib.Les gananciab superiores a - 

La ce caal uier va -Lor ae re -ta iija. 

j2j) José - LlrecLo; Obligeciones Converti— 

bles en Acciones - s jLiiverbiaaa Joeroamericana, Escuela de

AcLminjuiraciO3i ce , m) reBas. ¡ Iéxico li. 27. 1972- Pág. 50- 
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otra afiliaoa y que IGa autores norte- americanoa llaman - 

converz¡i6n tradicional. 

b) Los certificaoLos que otor6ran a sus poseedores la

lacultad de comprar, oajo couaiciones preestkblecivaa, un

determinado valor de una socied&d Y CaYO tipo máS, COmun- '11

de esta categoría son los certilicado8 llamados stock pur

chase warranto o simplemente warrants. 

Los autores norte- aiaericanos, nos dicen que en los - 

títulos convertibles esisupresentes clos elementos: el -- 

inveStaen valuell, o sea el aspecto de la invers¡¿n pro- 

pia y veraacLera, y ei " converai¿n valuel, que es el aspec- 

te puramente especulativo, IOS T.1'IUIº3 CLC co£,versión de - tipo

tracicional ( ias eoiieacior esconvertibles en accio- nes) 

contienen equilibreaamentee inseparaúlemente los — cica

aspectos * invesimeno y ,conversi¿ n value, t o sea, el - valor

econámicay el valor esjeca. Lativose encuentran in- corporao.

93en e! mismo título. tro

ae las ouiigaciones de converai* n tradicional es

aisting., uenlas or, i6&cioiies convertioles en  cciones - convertible

oones) y las oblieacignes con derecús de op- ci¿

n sobra acciones kogLáus wita steZ purchase warrante). Las

ooAgacionea convertibles en acciones, son aquellas - ob-

iigaciones que conceden a sus pesceaores la facult, d de Cambiarlas, 

ae acuerdo con las conaicionesi establecicLas, en

una o más acciones de la misma soCiectaa eLuisora 9 eLe - otra

diversa. Las obligacionea con derecho de opción so— bre

accioneo, conceaen a aus poseedorea la facultad de — 34



coíá- rai, una o mía acciones erctinarilas o PriviliSiacas de

la soci- aad emisora o ae otra sQcieci a cLe tal manera que

el obligacionista conserva. 812 elolidia(1 ae acreedor aán des

pués de haber ejercitivao s,;. cercena ce opción, la de & e— 

cionista cie misma o oe - 3tra socieciao. 

Pedemog concluir uicíendo que, en las obligaciones - 

con derec.,.o de opcion, el tenector no pierde su calidad de

acreedor, y tiene l&- obligación de pa¿ ar el importe de

las ? cciones sobre las que ejercit¿ su aerecha de c9cion; 

j en - 9 olili¿ec,ignes convertibiea en Reciones, 91 efectu

r 3.0 derecho de conversion, el obli¿acioniate deja de

ser acreedor, nwrp convertirse en & ocionisti. 

a Íos Estados Uniaos ue norte- américa3 debido a que

no es rÁ4-ceB&rio 1.. ue e -L eglAta,. esté no : 3e pl.e— 

sentí eL D" biem& al relacionar el aumento de ~ Pitg! que

se aestinaría a los que ejereízar4n su de

recno de coz versi¿:.. Lw. inuicucion nout:> rizeu - 

lija el, límite m4jLijás, que puede alcanzar la emisién de ac

ciones, sin decesivad ce moaificpr la e3critura cor-btiti,b- 

ivg- ZIA cOnuiciones, la emisi0n de obligaciones — 

convertibles en ecciones o con derecho de QP-- iín esbre ac

ciones será bqstante f:-cil siempre lue la socledad ten¿a

un margen su:ticiente ce cEi,. ita, eatgrizsdl Pero no suacri

te ( putherízed but net issued stecK) disponible pare 413e

objeto. ( 24) 

24) DE KARTI* Prefila Giuriaíco delie obligacíoni Jonvei

tibili en Azi* ni, en Banc. Bers. e Tit. di Cred. I -j27, 1
Pá¿. 507. 
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In el acta cie emisi¿n de las obligi?.ciones coriverti— 

bles en acciones, Dar lo ge". r&l se reglliment9 - 10 si.guien

te . 

a) La claBe ae valor por la que pueac ser cambiadR

la obligacién. Comunmente se tritta de acciones ordinarias

pero p& ra dar mayor atractivo al aerecho de conversion, - 

en ciertos casos se oter- a al posecuer ce las obligFcio— 

nes la facultad cie apiar entre acciones ordinarios y ac— 

ciones priviligi&a s, o bien una conoinacién de " bao, -- 

por ejemplo: cualid,> una obligaci¿n convertible aa dereclia

a obtener tres ak c; iones orciinarias y tres prelerentes, ge

norkimen-te se trate de acciones de la misma 3aciedad emi- 

sera o de algun& lilial y muy raras veces de otr9 socie— 

dad que sea completamonte extra IK a 19 emisora. 

b) ril porcentaje o tipo de conversi¡ n, o sea, el n4 - 

mero de acciones que tendr¿ cLerech» una obligrciCin normal

mente per mil ciolares cie ob-Lig cienes, ae obtiene míl <x¿ la

res de accíanes. 

ci El plazo darante el cuil es posible ojerciisr el

acrecrio ce conversi6n. 

Bn ciertos casos el derecno a La conv%rsión o a La - 

opciin viene incor) ot-aao en un certificado llamaco warram

ta, estDa certilicacLos ail- aen ser ue varias clases: los - 

25) A. S. DSWING, cit- por RIV-1111A FARVER* Octavio. obliga

cienes jonvertible3 en Acciones, en jievista de la Joacul~ 

tad de Derec_o, de kéxico, no. 4j- 44, hiéxico, 19hI, ? ág - 
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mondotachables warrautu que son inseparables ae la obliga

ci¿n# de tal manera que cuando el obLigbcioniste cuiere - 

ejercitar su derecro de convercion o de ) jcii'>n, piegenta

la obligaciÓn ente el Ei. ente ae la s* ciedad pkr& que ^ ste

proceda a desprender el warrante; los actachables warran- 

ta uienen una vida independiente de las ODIi1saciones con

la que iueron inicialmente emiticos, de tal manera que — 

pue-len circular )-gr 3epi¡rwoo, Pueden, Uarse moualid9des in

teriuediaaai, ce" son los warrLínte inseparabíes aurante cier

to tiemo* y sepLprable 3 nespues. 

Alemania, 

Las obligaciones convertioies en acciones se regia— 

aentaron en este pala por la Ley de SociecLades Viercantí— 

les de 31 de enero ae I9J7, el le¿isledor aleman concluy¿ 

un sistema para a emíBién úe obligrociones convertibles

en zcciones o jon cer- cL-4 de opcior. sobre acciones, me— 

diante una forma de aumentii.r el B -n esta Ley es— 

tan las si¿uíentes uis¿,Osic-iones leales que se refíeren

a nuestro estacio: 

Art. I: j.- Fn l& aecisión del sanento condicionado - 

sueberé indicarse L& finalidad ae dicno auiaento, las, b9ses

de conversion * de opcién y el valer. 

ZI m,>nto ce ca,.)itw1 na bueae ser 3ape— 

riOr a la mitaa aei capital existente el momento de tomar

30 11 ELcuerGO de eluisi¿ri. La decisija de - ía asambles es - 

irrevocable y cual--uier aelioeracija en ba cortra es nula. 

Arte IV7-- Pérrgl'o I. La decisiéri ae auúent* condi- 
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ci,,)nacLo ae ca,) ita.L cejerái ser insexita en el Re..:,iatro de

Comercio. 

Ari. Ju4.- Liad nuevas acciones no pueden ser emiti~ 

das antes de tal inscripci6n y si son emitidas serán nu— 

las. 

A este respecto Visentini, iiis aice: pura Gue ¡ a se— 

cíedad le sea más facil cumplir con la solicitud de con~ 

J ón - versL . o de opciin, la Ley a estableciuo una iwiituci¿n

aumentr, condicionado de caj>i1al. 11 aumento se va real¡— 

zando a mecácAí. las íos ob.Ligi4cionis, es ejercitan su cere- 

cho de conversiSr. o de opcion. Ije tal ranera que el ejeiw. 

cicio ae_L derecho por parte de cada uno de los obligacio- 

nistao adquiere inmeaiata elicacia. ¿ o) 

Art. Ju9.- Párrato I y II: El ejercicio del derecho

de conversión o de opcida se reaj-izará por escrito suBeri

bienciú - I. as nuevas acciones mociante una aeclaraci¿n qae - 

debe satisi:acer determinados requisites formales y la Loj

est. blece la pena de aulicad para l&s declariciones de — 

suscripci¿n que no se a.Jusien a los requicito3 estableci- 

dos en esta Ley. 

Art. IoO.- La emisión de obligicianes convertibles, 

no podrit efectuarse por debajo de la par -,es decir, con — 

prima o irena-Jo a favor ae ¡. es obligacionistas. sir, embar- 

go cuando el valor nominal Ge la Votalicaía de las accio— 

nes sea superi* r al de Las obii¿gcieneoy la dii:ci-enc-ia se

2t» visBi,4Tipi, ¡ je eu.Li_-aiíeni Jonvertibili ir. Azioni, en

Ressegna ciel-L Associiz. BPa. 1947, dac s. 7¿ Y 73, cit. 

por DI op cil. k59. 
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cubrira >or una suma tomaUa Ge las utilidades netes, de

reservas facultativas o ae a,) oriaci,?nes suplementarias

e,ue deberán efectuar los ooligaciartistas. 

Art. Io7.- El aumento conaicionado de capital entra

en vigor apartir de la fecha en que las nueva3 acciones - 

son emitiu8s. 

Art. Ibt3.- ijentro ae. L mes siguiente a la te--minaci¿n

ae cada ejercicio social el consejo de adwinistraci0n de- 

berá declarar, para su-:inecripci n en el Registroí elo Jo - 

mero¡*, el námero ae accioLes suscritas en ejercicio ! el

derecas ae conversi¿n o ae opci¿n, ae tal manera nue el - 

registre de los aumentos oporaces durante el ado tienen j. 

elici-cia declaritiva. 

jiste 3i» teMQ; en el l^ reChO AICMan, a propiciado que

las obligacioue3 coni7ertíbles en accienes, se vengan uti- 

lizando con frecuencia despu,és ce haber terminado - La se— 

gunaa & uerra muridial. 

Espalía

bn lla Ley ae áocieaacies AL,¿,, JLm¿ s ae 7 de julio ae — 

Iy5I, se preveen uos ce operacien aistint,)B de

emíai¿n ae ooligacionea convertiulca en accienea, se" n - 

que. la conversi¿n ae objiGaciones esté o no prevista en - 

el acta ae eüiai¿ri, y uebiaa si esto es cQjaveriiente anal¡ - 

zar Uno y otro Cazo Por aeparaCLO. 

Conversi¿n prevista eLá la emiaijn de obligaciones; - 

en Osta UÍPOtesis se clrecen Gas posiDi.Lidades: que la fa

cultad as ognversi¿n naya ajas estaulecída en favor del - 
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oblií;acionista, o que, ¡ a conversión se establezca en fa- 

vor de la sociectad. £ n e_L -.) rimer esso el Drocedimiento

juede consistir en que la ¡ unta Cenera! ado2%e simultanea

mente el ecuerdo de emitir obligaciones y el de aumentar

el capital en la cifra neoesaria pbre atender a las peti- 

ciones de conversion cuando estas se produzcan. La ejecu- 

ci0n de..L PumenLo ae calital no se limita en - ual eeso a an

plazo breve, sino que se ex-GencLera a toco el tiempo. duren

te el cual ioa obligacionistas tienen aerecho a ejercitar4. 

su opcion. 

En el supuesto ae que no ae ha» acoruado eÍ eumento

de capit&I conteimporRneaLuente a la emisi0n habrá de se— 

juirBe otro proceaimiento. LIn tal caso veremos, como los

obAgacionistaa no ejercen simultaneamente su derecAo de
U

converai4n y como, bor otra parte la creaci0n de una s6la

acci0n bitata paza hacer neces, i-ia -,a3 formalídedes de! au

raento de capital; ser menester fijar in plazo en que de- 

bara ejerciter ese derecho de conversida, una vez termina

do este plazo j conocido e¡ numero de petijiones, podra - 

reunirse la junta 6eneral con el ¡ in de elevar el capital

en la cifra neceseria para atender a ellas. Los obligacio

ni3tas presentarán sas tít os o sus cuponez de sus títu- 

os en aomici.Lio social o en el la6ar que que ¡ a aociedad

designe, firmando al propio tiewpo un boletín de suscrip- 

ci6n ae ¡ as Luevas acciones. (¿- J) 

27) GOLIMN GARRIGUSS, Tratano de Derecho yercantil, La - 

aria, 1947, t. II, vo_,. 2o. pápsa. k5o y 257. 
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Guando la socíecau se ha reservado el aerecho de con

vertir las accionesp es necesario que las condiciones de

la. operaci6n se haya fijado de antemano en la eLaiBi0n de

obli¿acioneg, ésta será ¡ a jarantia que - tienen los obliaa

cionistas ae que la socicuad emisora no abusará de su de- 

recho, como podría hacerlo si i:acra libre no 3610 para o- 

bli_¿ar a - La conversAn ue obií,_aciojaea en accione3, sino, 

además para ¡ ijar es conaicionea ejon6micas de la opera- 

ción conforme a su conveniencia. 

Conversión no previdia en la emisión de obligacione.% 

En este caso la LeY exije dos conciciones: la primera se

refiere al consentimiento de los obligecionistas afecta- 

dos y la seCunua, a la equivalencia ae los títA-.o3 que se

canj ean. 

B -L consen-tituienLo tic jos obii¿acionistas na de produ

cirse en forma inciviuual, por(,ue no se puede imponer a

nin¿..xn ob.Ligacioniata el trocar una kc3iciU segura como

acreedor de un interés ciertoy en uLLa posición insegura

coao acreccior ae un <iivíciencio incierto. » bastaría, por

L¿- r-to un acuerao acíoptacio en . a azaiib.Lea ae obligacionia- 

tas, ni el consentimiento de cualquier otro organismo re- 

presentativo de ios ouAgacionistas en conjunto. Lo nor— 

mal es que el uonsentimientO sea previo al acuerdo de la

junta generais aaao que ei acuerdo ae es a litima tiene - 
por base I¿gíca el consentimientc de Los obliF_acionistaa. 

2d) 

GARRIGU-,3, Dp. cit.; touo II páC,. 25d. 
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bxiJe -¡ a Lej, (¡ ue e. L valor nominaj. ae.L conjunto O -e - 

las acciones que nan ae recibirse no su? ere el valor ue - 

las obli- aciones obleto ael canje calcu- aao al t¡,)o de — 

emisi¿n. jon esta uorma se propone impeuir una emisi6n de

acciones por deDa., o cLe la par, en conTra cle la pronibici3n

estabiecida en el artícu.Lo jo cie la Ley ce sociedades AnÓ

nilúas * @no pocrán ser e¿Alicias acciOríes ) or una cifra ínfe

rior a su vaior nomina -LO. 

rancia

Las obligacione3 convertibles en acciones fueron rc— 

gulaces por el artica.LO primero de la Ley de 25 de febre- 

ro ce 1953, esta, noa aice que; lou reglamentoeae ía adrá

nistración pdo-Lica aportarán a - La egisiaci6n comercial - 

en vi,¿or, ¡& a ftaiciones nect^ rias para permitir a las so

cieca,ues ae es,)¡- Da.L la emisi¿n ae obligaciones converti— 

b-Les en acciones. 

F,n a,, licacijn ae ia aisposici6n citada, se expidi6 - 

el ¡ Acreto námero 2J. óJJ ue tres de septiciabre de 1853, - 

que soinete la emision ae obAgacionea a una reglamenta-- 

ción estricta, para prolejer a LOS suacriptores contra — 

Los posib.Les abusos de ia sociecLaG, Cuanao se expidi6 el

j)ecret3 alé;uws kjc—— aería muj

rqra jue ia 3 jD-,jeiaaes recurrieran a zal tipo de emisió- 

nes, debído e. los severos tér_ inos de¡ decreto. Sin embar

Lo varias 3ociedado s ¡,,, poi-tp-nte,9 emitieron vaiores de es- 

ta clase, enire , as que cabe ci-L,- i, a -, as jocietó Franc.--i- 

se des Pétroles B. P., joTítoir Li0n i. Llea,&-nci, , eichiir.ie y

55b Assemant Kun-Lruenn. 
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Rntre las cisposiciones ie¿aica más importantes, que

contiene e_L j)ecreto de  de septiembre de 1953, estan las

siguientes. ( 29) 

Art. J.- pueden emitir oo-LigE4ciones tanto las socie- 

aaaes an6ajAas como las comanditas por acciones. ] patan eX

cluieLas las empresas nacionalizadas y las sociedadon de 4

ec,onomía mixta, en la que el Estado participa con mas del

capital social, pero odio cuaacio esa participaci¿n proveiS

a de una ley eOPCC191- 

Art. 2.- La (; Onveraíjn de obli&aciones en accione» 

e: una facultad ue esta exclusivamente re3ervada a cada

uno de los ,)0seedores ae los tftuioiio de aquí qwe la oo~ 

versi6n no p-ae(ja imponerse por la socicuacL, ni tampoco — 

por la mayorfa de Loa oblisacionistab. Bl aje,%^ artículo, 

nos dice: El obliSacionista uebe procecer a la conversi6n

sajetandose a la& condiciones Y, P" zos previstos en el se

ta ce e.%iaiója. Estos plazos no están cometidos a reglas - 

de tal manere, que la sáciedad puede estable

cer.:no libremente en el acta de emision.. pú*<Ie fij4r cual

quier día, aes o año para ( jue se ejexcite el derecho de - 

onveri3ión; tajúbien puece establecerse plazos ee opci6n - 

sucesivos, por qjemplo, estipulándose que la c** y@reUn - 

podrá rea¡ izarse dentro del mes de diciembre de caca arlo. 

Irt. _,.- Le. decisioA' de emitir obligaciones converti

bles en acciones, deberá ser tomada por la asambles de se

29) HOU114, Rof_er Las obligaciones j5nyertibles en Accio- 
nes en Banca Borac. e Títole ae Crédito, i milcn, 1954, - 

1
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cionistas- La misma ciecisijil deberá contener la renuacia, 

expresa, de Los accionistajW a su derecno prelerente ee sus

cripci6n sobre las acciones ue serán eiAtidad para la — 

conversión de obligaciones. Para tal efecto y por impera- 

tivo legal ej. consejo ce aaministraci6n presente.,rá a la - m

asamblea general de accionistas un proyecto o plan de emí

si¿n en que se inaiquen los motivos de la misma, condicio

nes y demás circunstancias ae la operaci¿n; precisanuo el

plazo aentro de los cuales joax.. ser jercitada la o- 3ci¿r- 

concedida a - Loa ob.LigacioríiszaB y ceterúinando las, bases

de conversi6n de las opAgaciones. 

Art. 9.- SsTe aeroga " pileitatuente el artículo b, - 

de la Ley de 7 ae marzo at 194J, lo cual exije qu- loco - 

aumento de capital se. rea¡ ic-e en ian plazo máximo, ae cinco

años, contaaos a partir de ¡ a 1ecáa en que naya siao toma

aa la decimiin jue - La au-curiza. En eiceto, el articu o 9, 

establece: el témino de cinco ahos establecido en el ar- 

tícalo b, de la Ley de 4 ae marzo ae 1943, relativa a la3

sociedades por eic,.iinries, no se .) j_icerá e. Los aujuer, tos de

capital que se realicen eja aplicaci6ja de las di3-.OSiCiO— 

neo ael presciate regiamento, tanto para la conversMn de

obligaciones convertibles en acciones, -, jmo para ¡ a sus— 

cripcion o -e accionee en los cesos de aumento complementer- 

rio de ca,Atal previzto en la se,_ur cia parte iel articulo

5. 

krt. 5.- párrafo J.- A paitír ue ¡. a votaci0n de la - 

ass.r,blea, lueaa . 5ronibi(j.o a ¡ a socieaea, lipsta In expira- 

ci6n ael ) lazo o piazo:a ae opcion, en nacer nuevns emisio

44



nes de obil¿aciones convertib-Les en accio4e3, el amorti— 

zar e¡ capitbl 0 reuucir-;o por medio de reembolso, ¡ a dis

tribucion de las reservas en ainero y en títulos, el este

blecer participaci6n en los bcaeticióa, el incorporer re- 

zervas o beneficios al capital social y en general, modi- 

ficar el reparto de beneticioa. 

Art. 7.- luemás ac los ipencione.,s habituales, las o 

bli,,pciones convertibles tendrán las siguientes: el plazo

0 )- lazos centro de ¡ os cueleu podrá cer ejercitsde - Le- o) P- 

raci6n concediaa a loa oblí¿acionistas pare conyertir sue

oblijeciones en accionea, y las bases estabiecidaa para - 

la conversi6n. 

Irt. 8.- La ewisi6n de obliLaciones convertibles en

acciones debera inscribirse en e -L Registro de Cíomercio, - 

inaicandoae la fecha y túonto ae 1F-- eaLisi¿n, las caracie— 

risticas de _ o3 tftu-os emitiaos, el plazo de conversion

y las ba3es establecidad 2ara la coaveraion. 

osiciones Lai a-Les, que el legislador fran- Estas ais.1

ces ha impuesto e. la esniai6n de obliraciones convertibles

en accicaes, han tenido eja la oráctica una favorable aco- 

41 c: '— . 

Italia, 

o- este ? aís, no obatFnte - Lo-9 ejempio de les Lepi<,Rla

cio-nE. 3 extranjeregs ni e. L C6<j.¡, o Civil, rá ninj¿lune otra - 

e -- - 1 l,, ecíal ee ocupz-- de re,_Lamentar la emisi6n di- oblíga

cionea convertibles en acciones. Sin embargo el le&isla— 

L-, r 1C) - iLnora la exis-Lencia ae este ti,?o de obli,.aciones
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prueba ae el.Lo es la menci6n expresa que de ellas hace e, 

la Ley de 28 de noviembre de I, 47, lo cual penr,iie el poi

do rer il financiamiento ce is Industrie l ecrinica ecentr

en & arantía, además de ¡ as acciones; obligacicnes conver- 

tibles en acciones. 

e eista cíieposic-i, Sn perece inlerirse que e- 1 ordena— 

íaiento juríaico italiano permite la ejaibion de obli&Écio- 

nes convertibles en acciones, DerO como ¡ a Ley no ha tra- 

za(10 ninguna ctis,>oaici¿n P-1 respecto. iso la doctrina se - 

ha hecho la aistinci6ja entre los 2.rocedimientos directos

y los indirectos para - La emíaión de oblilaciones converti

bles en aociones, ba3én«ose en los aisiemas norteamerica- 

no y aleman. 

Procediai.Lento inai-Lecto- Le ao,- - ia en forina unáni- 

me se manifiesta por la posibilidad de que pueda emitirse

ooli¿aciones convertibles en acciones por medio de los

procedimientos indirectos, bin que se encuentra ningx1n

ODs-Zá-- ulo en el ordenamien-to juridico italíano. En el pin

ceaimiento indirecto, ia sociedad emite oblilaciones que

pueaen ser convertidas en acciones ee otra sociedad, y re

C trren e¡ sisteas aolo ¡ as sociedaces fiz,ancieras o bien

las socieuaaca o inatituciónex- que !¡ eaen cont-roladas 9

otras socieaaaeu. 

j>or medio del procedimíento inairecto, tambien se

pueden emitir ob,.ijacioaes convertibles en acciones de la

misma sociedad que emite - La3 ouli4,,auiones, aujue en este

caso, las oblioáacioies son e¡úitiaa4 como Puras Y simples

2ero son aú,,." iricia,,j por un tercero . iue tiene en su ? oúer
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air&,cto -,)era la exisi0n ae ob-Li6acioríes convertibjes, 
en

la cual la Misma sociedad que ea¡ -¡re - L, gs oblipFciones se - 

co: I:.) romete en colvarti-"la;s el' 8113 V-' OP'
a3 acc' one3* l 55

te procedináento, oesce ¡ a emiii6n CLe ooiigaciones se in- 

corpola e¡ derectio de conversijn por lo que son - LlamacLas

obli¿;aciones convertibles opropias,' pe.re dístin6liirl2s de

las ob-Li-68,--iones convertiDíes

ProcecaíAento airecto para la emisi6n de obligazio— 

nes convertioles en acciones. jE jAlin,,íj, resume este pro- 

cedimiento de la siguiente manera: 

J.- La sDejeaEd previa -, coz, T. . u-),, rarieamente a ¡ a de- 

líberación ---lue aeciaa aLe - La e iiai6n . de obligaciones cow-- 

vertibles en acciOness ueberá acordar el aumento de capi- 

tal gocial y _La exclusi n ae! derectio preferente de los

accionistas; 

2.- 51 aumento de ca,>ital aeoerá ser por un imP

tal que asegure la posibi-Liaúd U¿ conver i~. n ae todos los

su3criptores de . 1,qs ou-Li,, aciones convertibles; 

Se íi¡ará -un término iz-',Xlíúo centro de¡ cupl los

ucciar, ejerei+ l. au de c, nversi6r

y dentrg de él, se establecen determinau0s períodos duran

te - Los cuales se ejecutirra e- xLei.',,D de -, or el

importe ae las suscrijoiones realizadais; 

4.- ?. l acuerdo de ejaisi6n de las obligaciones conver

tioles, uebera oontener una ceLiuerac-J& n ex iese úe la so

cíeaaa, en e.L senticio de - ue no revocará la oferta de sus

acciones y cLe que concioerará valjico el aumento de capi— 
tal, cual.-uiera que 3e> e. L importe de la conversi¿n; 
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9.- 1,- L presentarse ¡ as aemancL o ae conversiOn, los - 

aclwi,ui.g-tracLol.,es poctrán emitir las nuevas acciones. 

j. w.&TuRAI. ZA JURIDICA jiL LAS OBLIGAVIONES JONURTI- 

BLES BN ACCIO14ES

En nuestro teme de estudio se presentan dos aconteci

mientos, que ameritan ser analizados por separado: él pri

ü ero, consiste, en la relaci6n que se origina al suscri— 

bir las obligabiones convertibles, acerca de esto, se b2 -n

ellaboraao variqs teorías 2ara explicar el negocio que se

origina al suscribir las obligaciones convertibles; el se

o consinte, en el acto de conversión, tambieja acerca

de ésto, en la teoría úan sur-é; iao varias ] 2í.o¿ leais, ' para

establecer UL,.naturaleza jurídica de¡ negocio - lue se re* - 

liza en el aomento de coAversi¿II ne las obli6aciones en - 

acciones; estabieciao esto aapezare=. 3 a tre-Lizar el pun - 

o primero. 

NaturElleza juríz4,-P de la relacion que se orígine al

suscribir ¡ as ooli&aciones convertibles ex acciones. 

rer,rí<i del mut-oo sujeto e gondici4n resolutoria; es

ta teoria nos dice q-ae-. en. el momento en , ue se suácribez

las. oblij- ciories convertiboces en acciones, se origina el

contrato de " 7uutuo sajeto a condici6n resolutorian, en el

Iae, si el tenecor ae ' e,s ob-i ¡ kÉ eciones convertible3, decí

dió ejercitar su derecho de conversiin, se extin¿ue el — . 

contrato de mutuo, al suscribir el oblieacioni3te sus tf- 

tales p) r eccione3; en e. L supuecto coU rarios si el obli- 
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acionista no ejercita su aerecho de conversiin, el con— 

tratG de autao su2siate. (- 31U) 

Critica: la suscri ci6n de las obAeaciones converti

bles no dan nacimiento a un contrato de mutuo, porque el

sascri,)tor ae 1!:¡s ob.Li¿ P-ciozies convertio.Les tiene un,-, se- 

rie de derohos que no quedar. comprojadaicos dentro de 1; - 

cou.o sucede con ei cerecho a.L suscribir lab acciones, des- 

tinaáaa a la convergi4n. Acemás cuanao el obligacionista

ejercila su derecboáe converbion y suberLbe lar nuevea ee

ciones, faltaría ua elejaento esencia! ce -L contrato de mu- 

tuo, que es la oo ijcci4n ce restituir le sumH recibiéa,. 

en prestama. 

Teoria ael negocio lesuí generisas: esta teoría, nos - 

uiee .,. ie, r iíy . ue ( listirk uir n b:- se y un negocio

aefinitivo. El neLocio bese es un negocío " su¡ Seneriale, 

or e_L cua.£ el blí¿;ecionista jLa,¡ uiere e.L derecno a que se

le jague - Los intereses, ei cierecno a que la sociedad a~ 

ter.,ga finue la oferta ae aus ocrecuos y el cerecno , otes- 

tazivry de escot;er, en plaz9 estabieciao, entre la suscrip

ci0a de las acciones o la restituoidn de la suma entragla

aa a la socieaaU. Ije este. negocio oaue se reriva un seZun

do y aefinitivo, que puede ser ue matuo o de partici2acíoa

en la sociedad. Cuando el obligacionista ejercita su dere- 

cho de o,-)nversiOn, se perfecciona el cynIrato de partici- 

3U) I)E URCHI, Gior¿io Su Talan¡ problemi ¡ a Tema di -- 

Cjbbligazioni Convertioili in Azioni en Revista ete Diritto, 

Comerciale, Milan, 1952, 1. Pég&. de ! W5 a ¿ 3k)- 
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ación so, ia.L y cuando no ejercita- sa cierecho de conver
si6n, el contratO ue mutuo ' aac4uiere- plena eiicacia. 

a aerti calar¡ daa ae esta teoría es que ve un a¿ 10 - 
nebocio D9se, que es su¡ geueria, ya que comprende un de- 

recno polteatctivO de eleccion cuyo ejercicio viene a de— 
terminar la causa de la aportaci6n inicial efectuada por

el obAgacionísta. 

Teoria ael rre¿OciO JurídicO aoOle! 
a00tr '" L' — 

considera que por un ¡ eco exisle un negocio de mutuo ob—i

gacionario y por otro lacLo existe la
facultad de! obli8a- 

cionista de convertir sus obligaciones en
acciones. T. -¡ en - 

ti -as no coLvierta, tiene frente a la sociedad un normal. - 

derecho ac GréditO obA¿acioAerios particips en 18

b.Lea cte ob eecior,isT,99, está vincu-LacIO a sus delíberacio

nes y por Otra- ) arte, _L socíe<;1, u el5t_.' obligada a resp — 

tar &.as di.9posiciones .. Lue regulan la ejuision. de obligacio

nes comunes. 

1. 1 Laco ae! ne¿ocio de ¡ autuos Gesde el - icto de sas— 

cripci6n iae obligaciones convertibles, 
nace un contrato - 

de opción- £ ate contrato se encuenLtra" e,->ulaci0 por el artí

culo 1331 del CóaígO - ivij., Italiano, es un contrato unila
V - 

Gera.LMCnte vinctÁiaí.Le, en e£ sentico de jue s k,, na de las

partes se le concede el poaer kaerecaO potestativo) 
de — 

exigir o no, ¡ a ejecacion de un vínculoBsuaidiO Ya Por la

contra.)arte- 

I>are emi-Lir -¿:.0 obliaciQUe2 convertibles en acciones

La socieaa<i delibera un aumento de capital, 
excluye el de

rec io de  jcrii,>cijn 2referiente de los actionístasi Ofre- 
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ce Las nuevas acciones a ios obAgacionistas y se compro- 

mete a no revocar ia aeliberaci6n ae ia asamblea que acor

c[6 del aumento de capital. Con estas operaciones la socie

dad hace una propuesta aci- contrato de opcion y este se - 

perfeccionará con la sdia aceotscUn ael obiigvicionista - 

al momento de suscribir J- aa' oo.Ligaciones convertibles. 

ConciuyencLo, pocLemos decir que, sejxín La teoría que

estamos e.n§Llizando, las obli6acionea convertibles apn lu- 

gar a dos negocios: por un lado, existe el contrato de Ma

tuo y por otro, existe el contrato de opci6n, que precede

y prepara el futuro contrato de aociedad. la úLníca p--rti- 

cuiaridad co" iste en que, el contrato ue mutuo, este su- 

jeto a una concici6n resolatoria. Juando el obli¿ocioni3- 

tp convierte, es decir, cuando acepta la oferta irrevoca- 

ble contenicLa eí-. el contrcto de opci.)n, el cantr-,, o de au

uo se exti4g, ir- Fste laltimo existira b9ste- que el obliga - C> 

cionista no ejercite su derecho de conversí0n. En eambio, 

nari, -,, ae nazcía e. 1 aer>ocio ae participaci6n social, se re- 

uiere una suQesiva aec-Inra,:;¡in etei suscriptor cie - Las -, 

obli,,,i.ciones -.¡ e aeuiw-. convertirse en socio, sin c ue hp-. 

ya necesivad de una maxiilez-taci6n de voluntad por parte - 

ee, la sociedad. 

C? iaí¿n jr L.A.R2INI- e¿,Un este autor en el acto de - 

suscri?ción de obli6aciones conbertibies nace un contrato

de opci6n cu" cLo ya se ha aeliberaeo el auaenbo de oFrpi-- 

tal y se pueden ofrecer las acciones a los obligacionis— 

tas. i n electo, en el contratD preliminar existe ¡ a pro— 

pues-esa por parte de la socica2 d de -. eiebrpr el contrato - 
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uefinitivo de partici.oE- ci,Su social, y el obliF_acionista, 

vi suscribir la¿, '-cciones- en e -L ejercicio ce su derecho - 

de conversi6ja, perfecciona e¡ contrato dellÉitiVo sin ne- 

cesidac de ulterior declaración de voluntad de la socie— 

dad. ( JI) 

Estas dos ultimas teorías no pueden ser aplicades a

nuestro derecho porque; no tenemos una uisposici6n legal

como la que estipula el artIca1,3 1331 ael U'6digo Civil — 

Italiano que regale el contrato ae 0, Pci6n. Nuestre Cidigo

Vil sólo se ocu2a ee la promesa de contrato en virtud - 

del cual una de las partes o ambas se Obligan dentro de - 

cierto tiempo a celebrar un contrato futuro cieterminado. 

Por tanto, no puede contundirse la Prome3a de contra

to unilaterai con el contrato ce opejin, ya que iste últi

mO c-5 un CcIntrato aelinitivo, pero su eficacia queda a vo

luntad de la jarte a cuyo 1' F_vor se esteblece-el, pacto. En - 

cambio, en la promesa de contrato ( unilateral o bilateral) 

la -9 P&£ te-9 se obligat, a la eStipUlací6n ae un contrato fu

turo, . ue por el momento no existe, por - tanto, es necesa,- 

rio una nueva declaración de las' partes para aarle vida. 

TeoHa ce - La unión alterna-tiva, ae coniratos; de acu- 

erdo COR la clasificacion ae contratos que proporciona En

neccerus, hay union ae contratos cuando se presentan dos

o más contratoi3 en un solo e.cto, y aw. cuando cada uno — 

1) , B ¡ JUlINI, Angelo PrO'- i.LO Giuricico De. L. Le obli¿azio
ni jonverTibiii ¡ la Azioni en banca Borsa TiZoli cá ,-.- écLi- 
t0, kilará, Ij57, p4bs. 2j5 y i id. 
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obli¿;Pc-4ones en acciojaess existe un contrato de mutuo, — 

mismo -, u£- seguirá eyistienao si el obli6a.cionista no ejtr

cita su derecno de converaiin. 11 oblipacionista es acree

aor Irente a la sociedad por una suma determinaua, ya que

sa título representa la particípaci6n indiviaual que le - 

corresponde en un crécLito colectivo a cargo de le socíe— 

dad, como si se tratara ac obli¿aciones comunes; por eso

tiene derecho al pago ae log intereses, derecho a perticí

pza en las asambleas de los obli¿acionistas, de entroblar

las accioaes de cobre y auliaad etc.. Al lado del contra- 

to de mutuo, surge ei contrato de participaci6n social, - 

que nace desae el zomento de la euscripci¿n ae obligacío- 

nes convertibles, pero queaa sujeto 9 concici6n suspensi- 

va, pues -so jue la eficacia de dicho contrato de participz

cí6n social, depenue de ., ue el obligacionista acepte ocu- 

par los nuevos puestos ae socio que la sociedad le ofrece

eja forma irrevocarile. 

Si contrato de participeci6n social e¡jta sujeto a — 

una conaici0n suspensiva: que e. obii¿;acionista ejercite

su aerecho ae conversidn. Ije tai manera que obtenara ple- 

na eficacia con la sOla manifestáci¿n ae volantad del -- 

obligacionista y sin clac sea necesario una nueva declara- 

ci0n de volunteck jor parte ae la sociecLad. Ahora bien, la

operación no surte electos retroactivos, porque los obli- 

gacionistas se les concecte los cierecho3 de socio a. partir

de la cuscripci¿n ae oo¡ igaciones, _ ue es el íijcáen-to en - 

que se cetablec-46- el vinculo juríaico. La operaciin surte

efectos ex ríanc, en e¡ sentico ae que los derecno de so - 
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cio los adquirira el antieuo obligacionista a partir del

momento en que realize la concLicioAr es decir, a partir - 

del momen,, o en que se efectua ! a conversi¿n. 

jonclisi0n: en nuestro aerecno, la relacíja juridica

que se estab-,ece entre la sociedad y los suscriptores de

obj-ígaciones convertibles, es & na uni0n alternetiw de — 

contratos. 11 sojaento ( Le sjae.rigcién nacen dos conceptos: 

uno de mutu9 y otro cie participacion social; pero ambos - 

quedan sujetos e una conaición* que opera coac. resoluto— 

ria del mutuo y como suspensiva ue.L de partici,)acijjk So— 

cial, condición que consiate en el htCho de que el -,b-Ligacio

nista llegue a ejercitar su cerec lo de conversi¿n. Al ver. 

cer el tenkino para ¡ ue la concición se presente ( plazo

de conlversi6n) sólo subsistiri- uno de - Los dos coatr-.tos

porque Éi - La condición se rea.Liza, desaparecerá el mutuo

y subsistirá el contrato de particip¿:--ci0n social. por el

contrario, si la conaici6la no se realiza aubaistiré s¿ lo

el contrato de mutuo, ya que ei contrato de pprticipacijn

social -,o llee ará a iener eficacia. k-)¿) 

Naturaleza jurídica del Acto ce conversi6n

Teoría de la permuta de títulos: e -L obligacionista - 

entrega sus obli¿aciojaes a la sociedad y recibe en cambio

ias acciones correo PorÁaíentes. lista teoría tiene la si— 

guiente critica: en la ?erjuuta las cosbs dauas a caribio

subaistenaespués de efectuada ! a o,) er¿:,ci¿>n, lo - jue no su- 

cede con las oblibacioaes en la conversión, yo que estas

se extinguen aes.)ues de eiecTuada la OperLici¿ n- 31 títu.lo
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ob.Li6acion, tento como el crédito en el incorpOrado, al - 

efectuarae lt, --onversi6n, Eje destinau a extic-¿uii,se, para

dar 1u¿;ar a ! E participaci6n en la sociened. ( 33) 

La teoría de - Le novacida objetiva. Esta nos dice que

desde el punto, de vista ue ¡ a relación entre acreedor - m- 

gncieaad, la uperaci&£, 3reá3enta una covacijn objetiva de - 

contrato de prestamo ( loi ac:toecores ' reciben títuloo en - 

iugar de. recibir aijaero) y por consecuencia, hay una trans

lormacida de ia cualiaaa de i-acreeuor cia la cai¡ uau de so- 

cio. Este trarisformaci¿n arrestrará una novaci¿n egencia! 

del contenido de derecnos, no pueae hacerse sin contar — 

con el consentiwieato individual de la persona afectada. 

i ste conse-nimienuo pueac aaxse halicipe-aaLiente ( cuando - 

0

ia conversion de ool.,.ge.ci6n en acci,)&e. s fue ya prevista - 

al mioaento ae emitir aquellas) o duede solicitarse con be

se a Coiao conseCuencia de¡ acuerdo de converaion. grítica

a esta teoría: jao pueóe nablarse de contrato de novaci6za, 

ya iue, en eÍ aomento en que el oblibscionista hace ejer- 

cicio de au derecno ae conversion, uoio lleva a cebo lo - 

que ya se había pactado cuaado se suscribió las obAgacio

neo coavertib.Les en acciones. Y no surge entonces un con- 

trato nuevo en ej. acio de converai6A, k. ue disponga, efec, 

tos Jarídicos nuevoB para las partes que interbienen en - 

la li¿,ura de ob.Li6bcioaca Jonvertibles. 

Teoría cio la compeaaaci6a. £ ata noa dice aiLle; extre

33) GARR GUEZ, Joa(¡uia; en larriguez Uria, Jomentario a

la Ley de jocieceaca Anoyii!ae,.9, 195.3. 255 y 25o. 
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el crt?roLito que el obli£acionista tícue contra la sociedad

y la deuda que 41 contrae or el ¡ aporte de

o.) era una compensaciOn, produciéndose una situaci0n análo

a en la transformaci6n de.i. pasivo en acciones. árgumen— 

tan que al momeato ae la conversi¿n, vexce el contrato de

rautuo y sur&& en consecuencia un créaito liquido en lavor

col obligacionista contra le sácieciaci por la suma z., ue éti- 

ta esta obligada s reembolsarle al susoriptor de las obii

gacione3. AL1 miamo tiempo surge una deuda dei ob-li¿-c cio— 

nis a en favor ce la socieGat por e.,L ¡ aporte de las accio

nos paesto (..Lue al ejercitar el derecno de -.; onversíón el - 

obli, acionista suscribe ias nuevas cicciones. En otras pa- 

labras como el; ejercicio de¡ aerecno ce coaversijn impli- 

ca el de vencimiento de¡ a- deucío izcorporaao en la oblija

Ci6n, el obligacionista tiene dercenc a regePtar su crédi

to ir con el dinero obtenido pegera a la socieaad s.L impor

te de las acciones. para simpAlicar eetas operacioneg es

permitido ,-.ue amDas se reaiieen corijuat" ente a traves

del i?zoce¿ii, ieáito de la íi¿ure de la compeuaaci¿.n

34) 

No es necesario acuair a la fibur9 de la comper.Ee-- 

ci6n para decir lue ias accione a suacritas en el ejerci— 

cio col acrecno ae conversi6n se liberan por aí>ortgtcionea

en nuinerario. --: cierecno ae convt-rsiou ae ad:-, iiero desde

e_L Liuwáento en (, ae, ascx-ir)en jas -- onvertib.Les

LA) Ali.&RVIhI, Gustevo, OblijaziorA (» nvertibiiiti ¡ a

Azioní. en Revista di Ijiritto Joaerciale, alian, J94ó, 1. 

45 Y 24o. 
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y el obli¿:
cionists accide hacer uso ae ese derecho 0 no, 

y esto trae consigo la suscripción o no ae las acciones - 
de tesorería. juancio el ob.Li., acionista, ejercita su dere- 

cuo de conversi3n maniliesta su voluntac! de convertirse - 

en accionistas lo iue hace eií realicLad es determinar ex - 

nunc la causa ae ¡ a aportac.LJn ( jue hiv-O a la sociecLad cu- 

anao suscribid las obligaciones convertibles. Por lo tan- 

to en l%ar ae iaauierae u& jouipensaci6n; deber -la pensarse

en un acto jurjuico en Yir~uua ué, i cua-, e-,- ob-. ggcioriista, 

en ejercicio de su cerecho de opci¿n atribuye a la aporte. 

ciin ys efectuaua e.¡. carácter y ioB efectos de una aporta

ci6n en nuínerario para la Aberación de las acciones, que

la sociedad esti obligada a entregarle. 
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AYITUJAJ III

OJ33" IfAb . 4 -ti LA %A' hV-bAdI(O1d - UE O: jLIGACIO

hzii 1xitt AJUICkil's. 

I- IJII SITO JJS L" ¿ IJJIUáES til TbWItEHU, e" A EP.-kEJ— 

Tu" LA

Jaracl-erl¿stj Cilm ( áe jas acciones ea Lesorería: ia

L. G. S. la. en su artío~ ¿ 10 ae6unao párralo, : LOZ'Mula jann

aClinício.a sojuera. ae - Lab acciOnes el. tesorería en los si- 

biáiCz' T, es ' Léz'ainoi3: ,. Las accionea en¡¡- Licas y no saseritaa, 

se conaervarán en goaer ue La sociecLaa para en-Grc¿ arge en

La mac:ul" a CiU que vaya rt:ajizaiuuje j_a PueGLe

clecirse que las acciones en lecorería ooteiátati Las aig
i

tea uoTaa es, ecílicaa. 

i#as accioues. en lesoreria, 80U lítalos ae cré<áito

L-101*que son Uvo" únios ¿ Mara Cjercitar e.L Gere— 

C,ao Liltzx,a.L .,.,¿ e eu e.L.,. os se consi&ua; PCrO C3103 Gocamen- 

108 CSrecen Qe tí &ujar, ya que, cLuuuo estos aocamentos  

51 ("
11141( 10d VerO DO nau Sia0 jrjjCtO cle ausc-rip

c1dn, " o exiote pe£ aone. ai6une que PuC(.,kx ejercitar el ae- 

ecÁiú Literal i:Lue co" lgszlau el¿ au - 40,x-Lo. ¡ la ea - as

Ga¿£(jias, LÁ"& ijoaiui.Livaa de jlegar a - 

servil cQ¿ÜQ e., enñcáo de¡ aerecno . 3uúju-Gi- 

iioa titui-os QeaTljuauos a ia ciicuiaci6ja y a otorgar
Ouaorlvtox " el*barwa tec" uiario6 y ae co" secuci6n a La
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áocie a, eijaora. me aúl que La tenencia obj_iga-Go-, i,, im— 

waeizib, í poz La iey a la horopia íaocieaau, mienirs se veri- 

Lica a esté jus-uilicaub por Las j_, i:1d e.Lemen- 

ia-Le. 3 razoíies ue prolección y ae see>url<ié-,u del capít---L ar, 

e¡ , 1. 

El c9,- ita.L social este aividiao en acciones. por

ello los tItalos representativos ue las acciones deben ex

Dresar el valor nominall que lez3 incumbe, esto es, la nor - 

cien matemática que representan en el capital social'@ Sin

embargo la expresión de la cifra ae dicho capital no siem

pre símbolíza un valor económico. Tal cosa sucede cuendo

aluélla no alude a las aportaciones efectuadas o que en - 

el futuro aeben efectuar los socios en virtau ue la sus— 

crioci0n ya verificada- (ar-dcuio b9 fracci n 1 a IV y 95

a 1.-) U, de la £ n be.Les ciicunt3t¿:Liacias ! a expre- 

si6n ae la cifra ael capital social es enteramente abstrae

ta, así como la que ostentan ¡,) a títulos en que éste se  

aivicie, tal es el caso ae ¡ as llamacas acciones en tesore

ría. 

Las acciones en tesoreria, estan nestinadas a la su i- 
cripción, y ue este acto se neríva un efecto que consiste

en el pago ael título. A tal efecto, cuendo constare en 4h

las acciones el plazo, y este ya se haya, vencido, la socie

dad procedera e ex¡ - ir juciciaimente en la vía sumaria el

pago ae la exhibición o bien -La venta de las acciones -- 

artículo 118, de La En el caso, en que se de- 

crete una exhibición cujo plazo o monto no conste en los

títulos, * eberá nacerse una publicación por lo menos tredn

6T



ta clina antes de la fecha ¿se-flalada para el pago, en el pe

ri0di-CO oficial ae la entidiC feCíerativa p que cr.rres, on- 

de el domicilio de !, 9 oocieaad. Si transicurre ese plazo - 

La exhibici)'-Yi, la z-,--kí-,iedad prD
s«~'n , ue se haya verifick,,-- -L

ceé.erá a ex¡¿,ir juaicialmente la exhibición o en su 5efec
b D a -, venva- ue las accione.3, bl'tíj_lo 119 de la

1.1 de suscripciOn, 0013si0n& t&mbien un cambio - 

tra--endei- e en la vida jurijuica de las acciones. las des- 

Poj,r de su CR-réCter de acciones en tesoreria, esto es de

tít ulo3 que exP-re"- n la cifr&. exclusivamente nomín9l. del

CaPital soCial y los otor, b el carleter de títalos repre- 
se, ltativos r_el ca,; J- tai social real. La sa5cripci6n de lw

acciones en tesorerla se verifica coE,-,) cons@cuencia ciel

derecho ae opciin y e3te, sur¿e en baise a la renunciq que

llevan a cabo 105 BOCiOs actualel a su derech,) de prefe- 

2: 1- nciagacfecto ;. e :, erai- ir . ae in6£,_,sen otro nuevos si

así lo exigen las necesidadec financier9s de la empresa. 

Del 1-rT-'Icul0 133 ( le - La ley se aes2rence ---ue: :--uand,:> - 

la. soAJedad J(; 5: ec acciones en tesoreríz, no puede elev.1 r

31 -mOnt,-. sir, ?ae aquellas r eden

us%e Dosee un aicanec ¿ eneral

j es, -) r lo mismc. 

aILli¿aLorio, sea eualfuera la indole ce las acciones en- - 
Tesorería. oru- nariaa o . Lelererites, etc— 1, finalidad - 

de este precepto es, el de no i e-?'mitir la entraua de nue- 
VO-3 SOCios, sin i--ae ÍOS anteriorea hayan cumplido inte

mente su Comp:po! Riso ce apo«rtaci,5 n; y por otra p:arte, la

de poner eii concizi6n 9. Los auc.,e, tos caprichosos del ca2i
t,a-' 

obligando así k la. sociedid a proceder con ti
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río en un asinto tan vital como es el de ín constitucion ~ 

efectiva Ce! isismo. 

sstas son las notas especificas ue ¡ as acciones en - 

tesorería, ahore describiremos en que asnectos se modifi- 

ca substancialnente e! réCiman leé;al cie las ac, iones en - 

tesorerfa. 

F.l artícu-lo Dí,5 frac --ion 1, de la L. G. T. Y 0 . J. y

y jue a lit letra di,_ -e:. " las socieuar-es anonímaa ,, iie nre- 

tenue-vi emitir obligaciones convertibies en accione -q... de

berán tomar las mediaes pertinentes para tener en tesore- 

r a las acciones -) or el importe que re,I-aiexe la conver— 

si6n. De este precepto leg> j. se aebprenae que: la emision

ae acciones en tesorería, constituye una obligijei0n de ca

r1cter ineludible. 

El impor-Le cie su emisión está limitado por la Ley. - 

Esto ae desprende nel 1- rtfcalo 212 de la L. G. T. y O. C. o Y

que a la letra aice. lino se joará hacer emisi6n alzuna de

oblige.cionea pDr la cantidaci mayor jue el activo neto de

la 3ociaaau eLá.,jora tiae apErezca de! oalance 9.que se refie- 

re la fracciU II, aei articulo ¿ lis a menos que la eini— 

si0n se ha¿a en redresentaci4n ae.L valor o precio ne bie- 

nes cuy P-dluisíci¿r o construcci¿n tuviere contratada la

sociedad emizoz,O. ion respecto al activo nctO3 la COmi-- 

3i4n Nac-inna-, ue Vz jox»eag , os ajee, Lo siguiente: z ex— 

nresiin de « activo neto" a - jue -- e refiere 1'- L. G. T., v 0.". 

iá su axticulo 2142, acoe interpreterse como equivalente - 

Ocapítal contablen. Boietín laensual VI, 1954, pág. J21. 
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La j,-)LLisi¿n na permlciao en forma excepcional .-!ue el mon- 

to ae la emisi¿n sudere el importe del capital conteble;- 

c0, no lo ex2resa en las siguientes memorias anuales: se- pl - 

monto de una emision ce obligaciones no cLebe exceder del

activo neto de la socieaaa emisora a menos que la emisión

se ha., a en representaci6n de¡ valor o precio de bienes cu

ya -,-a:. uisici6n o construcciO.n tuviere contratada ia 3ocie

aad" ( memoria Anual 1954, pag. 24; líemoria Anual 1954, -- 

pág. 28; Boletín Mensual 8, I9oU, Pag- 307). Tambien toma

en cuenta las siguieates circunstancias, para que pueda - 

exiszir la excepci6n ya enunciaua: 

a) La na-Luralezg de - La e, sc>ra, porque - u-ratanaose de

et? resi-s de servicio pub.Lico, leíiera-Lmente opera con un - 

pasivo mayor a su activo neto, sin presentar un riesgo -- 

anorina- o extraord-inario. 

b) La compelencia y aemá8 cualiaacies de los diri¿en- 

tes, favorables a! deserrolio ael nerocio. 

c) La cernaciciaa de ganancia ae la propia emisora. 

a) - 1 monto de la garantia. 

e) z l mercacLo ae jos piocuctos que e_Laoora, y. el

EI , destino ne los lonaos precedentes ae la emi— 

sión. 

J? ro-D-, ema.q qae ae resentan a-- electuar el acto ue — 

emisi6n de acciones en iesorería aestinanas al canje phr

obligaciones. En ei momento de ser decretada la emisión - 

de obligaciones, la sociecael emisora pueae afrontar diver

sos problemas re-Laciouaaos con las acciones en tesorería

destinacas al canje, ae los cuales menuionaremos los si— 
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guientes: 

J.- ue la sociect?.cL emisora no aispon¿,a de acciones

en tesoreria. Si la sociecLE>d emisore. cle obligaciones con- 

vertibles no dispone de acciones en tesorería para efec— 

luar el canje, aeoe procecer a crearlas cumplienao con — 

los requisítos le,¿ales pertinentes. por consiGuiente, le

emisión ueberá ser cecrezace por la asamblea general ex— 

traorainaria cia accionistas i por la esamDlea o asajibleas

especiales, en su caso. F-xije la 1,ey que el importe de — 

las PcAoues en tesorería sea su:riciente para las necesi- 

dades ae la conversi6n, lo cual signilica que por ningun

motivo h¿ de ser inferior o superior al que, eventualmen- 

te, pueden llegar A exiCir los teneaores de las obligacio

nes. 

2.- ',) ue desee utilizar las acciones en tesorerla de

jue ya aispOne. )& ra su convereíon en obli&aciones, en ez- 

te caso ., ueden oriSinarse tres sitaaciones: 

I) iae la so,:! iedoa enjisora de acciones en - 

te3oreria por e, importe exacto lue exi¿e la conversi6n. 

i e; te caso, 1- I e nipora debera c,) nc-retE r.5e - reformar la. 

cliasul.?  c-,, usulas de los estLtutos sociales jue deter - 

atinen el monto ce! ca ital social para los efect,5s de la

frac-,i3n 'fIl del art.1,- ulo 21u bis ae ¡ a 1. G. T. Y - J. 17., que

a la letra dice: iesie--.-are ( lue se ile¿a uso de l--- degigna— 

ci0n caj?ital P-. ItorizacLos deberá ir acompaApdo úe las pala

bras, pr-ra conver. i- on de .,>bli-,-P-c-ione- en ; lccioneoo. la re

forma ae referencie e los es', Ptutos oebern'z. reai¡ zzrse me- 

diante acuerdo de la asamblea- general de accionistPs de - 

la t-. aigort- conforme a lo que aispone el artículo J32 frac

65



ci¿n III de

11) Que la sociecat cisporlgp- de acciones en

te—sorerla por un importe inlerior ei que exige ir, conver- 
si6n. En este supuesto la socieaaa se verá presís;ada a

elaborar el importe de las acciones en tesorería baste el

ni-,jel que exiFe la C011versi0n y hacer la des¡.- naci& U on ex— 

presa en la elausula 0 clausalas de los estatutos que fi- 
jan el capital social en el gentiao de que, las acciones

en tesorerla que lo rerpesenten son ,, para conversión* de - 

obligF-ciones en acciones". 

III) Que ¡ a socieoad ernizora disponga de accionew en

tesorerl,r por un importe superior el que exige la conver- 
si<Sn. Sn este caso la socieuaa puede optar por dos medi— 
das diversas segun sus intereses. 

a) llantener el importe actual de las acciones en te- 
aorería, concretanaose a mouificar la clausúLla 0 - lausu— 

las de los c3tatutOs que scúalan el capital social, para

especificar el moni-) de las acciones no suscritas, ni pa- 

SE.das tue estaran destinadas exclusivamente a sercanjea— 
Cas ., or obii¿acioneg. 

b) J6aAcir el total del importe de las aceJones en - 
tesoreria, al nivel que exige la conversi6n y hacer la re

forma de la ci-,)usa-La 0 ellisulas de los estatutos que fi- 
jan el capital Socia! a electo de eapecificar que estarán

destinadas a au canje por obligaciones. 

IVi -2ue la sO-- iedaa clesee conservar en teso:rerfa las
de que ya aiapone y 2refiere crear una nuev? cmi

Sijn de accioneu para su canje Por, ooligaciones. Fl artí- 

cula 13 ae la "
no pocirán emitirst nuevEts accio
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nes sino que nasta que las preCOdentes , a-,F iri s¡;., o in -Leg ---a

mente pagadPs". -' pesar de esta disposición se considera

Llue cuando la sociedad crea acciones en tesorería con el

fin ae entregarlas en canje por obligacioíles convertibles

m esta obligada a acatar lo dispuesto por el artículo — 

mencir,nado. La emisi4n de oblít;eciones convertibles con-%- 

tituye una técnica instaurada por el legialacor para faci

liter le - apitalizaciOr- ae lo sociedad, relevando a lo-- i. 

acturie:, socios de aportar capital fresco. Si se exigiese

el pago previo ae las acciones en tesorería iara que la - 

sociedad pudiese prQceaer a lb emisión de obligaciones— 

convertibles, poaría pasar lo sigaiente: que se frustra— 

ría el propósito mismo oe la institución haciendolg del - 

todo inutil. (.35) 

Las acciones que --jan de dsrse en canje por oblisacio

nes, pueden ser ordinarias o preferentes. 2uede suceder - 

que exista una conversión de obACaciones en Pacciones or- 

dinarias y -,-" eferentes. - En el ultimo casor existen venta- 

jas, tar.to para los acciur£ibtab aciaa, z, i, rE- les V-1

turos, estas son 1E -ta sic>uientes: 

l socier_— - - F cr) if)csci¿n de la er-i-- 

sion porque ? resente- al inversionista un doble plan de in

versi0n en vez cie uno sOlo. 

b) Facilita la labor uel inversionista, porque le de

La oportw-,ia a de aplicar el principio linanciez-o ae di, 

versificac-i6n de la cartera, con base en un s6lo examen

fJNE_'UIIiI# OZ). Oit. ' Ag- 511. 
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ce la sitÁ,-,ci6n finenciera cle la sociecr-ci. 

La sociedaci que se ) ro:,_onga emitir obli, acíones con- 

vertibles en ac,- i,)res rreinc-ri- s — en acciones oreferen— 

tes deberá elevar su capitsi Social y crear nuevas cater

rías ae títulos mediante resolucior- de la asamblea gene— 

ral extraorainaria ae accignistas y cie la as4=ble¿_ o aisem

bleas es2eciales, en ias que se cumplan ¡ os requicitos de

Ley. 

2. LA NO AI>LICABILIDiiD DEL DERECHO DF, 2REPERS,, I- t 11

LAS Ajjj0jgE3 , UE SL U TESOURIA. 

La L. G. S. k,. el, su art culo 132, nos dice lo sieTuien- 

te. #, lo-- accionistas tenarán derecno prelerenle, en pro— 

porci6n al número ae sus acciones, para suscribir ia3 que

e emitan en caso de aumento de! ca, ítal SOcial. Este de- 

recho deberá ejej-citarse deutro de - Los quince días sigiALen

te3 a la pubiicacíón, en el peri6aico oficial del domici- 

lio de ¡ a socieaad cel acuerdo de la -;samblea sobre el au

mento del capita.L 3ociaj.". Sa evicienze, que en éste articu

l -o, se trata de preservarle al accionista la tencnoin ce

las acciones que en e¡ iuturo emitE, la sociedac. pero el

artículo 2jJ bis, en su fraccijn II, ae la L. G. T. Y

tiene como fin principal, el desenvolvimiento de la socie

dea emisora, veamos wr que. r_xisien socieaades que em_— 

plean tecnicas ae ca,) taci6n masiva de caoitales que junto

con sus ¡ ni--iativz-s nan permaneciao a veces ? aralíza(ia3 P - 

causa de la excesiva renuncia ae sas funcadores a COmPti-- 

tir con otros ! a aire--cijn .', Las uti- ia¿ces ce -!,- c--i. rerz. 
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lo inaicado en este ? árrafQ p ra 22¡ aunir sin reservas la

ínatitací6n ce la emiaija de ooligaciones convertibles en

acciones en la torma en la que ha - jcto reglamentada por - 

legislacLor. 

FomentEr el mercado de va -Lores. Gracias a la insti— 

tuci6n de la emisi6n ae ooAgaciones convertibles en ac— 

ciones, la intervenci0n ce los inversionistas es cada dia

m.as ¡ m_-,ortante en Los títu-Los ae renta variaDlew y or en

de el mercado ce estos tituios va ser más activo. 

3. FLAZC L.N ZUE SE EJERCE EL DERECHO DE CONMI SICN

La fraccion III de¡ artículo 21U bis. de la L. G. T. Y 

O. J., aescrioe este lazo ae ia si¿alente manera *#en el - 

acuereo cie eLásion ce obligaciones convertibles - e esta— 

Diecerá el plazo aentro del cual, a partir de lr fecha en

que sean colocacas —Las obligaciones, uebe ejercizzxse el

derecho de conversi¿no. Este Drece., to posee las siguien— 

tes características: a; se iija obii_atoriamente ei DlazA

en el 4ae se ejerza ei acrecno de conversiin; D Debe ser

eriuric-ípdo ex., resamente; e) Lioertad > ara la emisora de fi

jar el plazo; aj La Ley ce Le olerta y la de— da y los - 

factores. que aeteruinan su variación de las accio, jaca en - 

su re-Lp.ci¿n con - ta conversi0n ae oblig2ciones. 

aj . 3e tija o u.Liiatori --mente e_i 2laxo, en ei que se - 

ejerza e.L aereCI10 cLC conversi6n. La emisora esta obli, ada

a - fijarlo en la esi-mblea genera -L ext raoai-naria de eccio— 

nist¿.s, , ue acaerúe la emie-i6n - adenás en e- elausu-'ado

ael acta relativa. Ej., caso je que, se omita iijar aic- 
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la consecuencia de ! a. oaisión s, rá, la nuLidad del

zc-,.erdo de emision. 

1 - 

ilculo 217 ilacci¿" VIII, - t;- 
J_L r t, 0

to, f2,-u'sta al representante comán a llevar a cabo elu- 

ejerci-nio de ! a acciin -,.era pedir la aeci, rEcion de ri jli.;i, 

dad de aicho acuerdc. los ob'ligacionistas no pueden ejer— 

citar individua lment e acci6n. al, una al respecto, en iiten-- 

ci0n a jue el trtícu.Lo 221 del , mpio ordenamiento, no lo

pernáte, dado su cítr.,cter emineLite- ieLte restrictivo. 

r _..janto e., vicio ae nulidad en el acuerdo de emi— 

sion no uede conva--A'. icLado, Los títu.Los de las obligacio— 

nes estarin tambien afectados de nuliaad ya ue est! L con

figuradas; en dereclao como títu-Los causales esto es, vincu

lar -os a !. a cE: usa qae Les dio orisen. 

b, DeLe ser expres* menze. tiene que ser -- 

enunciado ex-iresamezite en el texto ael acza de emisi6n y, 

por lo tanto, -'- a d- contener la inaiciLci0n ael día, es y

aáo en , ue se inicia y de a., uelloa en que - Uex-, ina.. 

c) Libertad para la emisora de fijar el plazo. Este

libertad, ! e emisore la ejerce para adecuar la operacion. 

a sus necesidades específicas. J>or consi¿uiente, puede es

tipu- arse muj breve o muy amPido, muy próximo o muy ! eja- 

no a - a pue.-¿ta en circulaci0n ce los títuloa convertibles, 

Bueae, iclaso, pensarse en la osiuiiivaa ae que esti2ule

el plazo más anglio de los ., ae permite l# naturaleza de - 

la emisión de obAbaciones esto es, el que se inicia un - 

inst@mte después ae la dueste en circa-Laci6n ae los tl'uu 
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lob y termina uno antes df.. su amortiza(jlon. En e t.e jEsc

las partes habrán pactado J.& posibiliaaa de aceptar la -e- 

conversiin en cualquier mi) mel¡ T,0 de - La Vizencia de la emi- 
sión. A la inversa, puede—Densarse en que el emisor fije

un plazo sumamente reducido para el ejercicio del derceho

de conversion por parte de¡ tenedor, esto es, un día de— 

terminado o unas horas de! mismo. Tal posibilidad, aunque

reLlota. encuentra.- asi mismo.. cebida en ei sistema de la

Ley. Pinalmente, ea licito que aquel fijo diversos plazos
sucesivos por ejemplo, al, unos meses de cada año. ( 3b) 

ú) La ley de la oferta y la dem2nd&, y los factores

ue determinan su variación de las acciones en su rel$L, 

Ci6n con la converaion de las obligaciones, 1,a ley de la

oierta y la demanda as acciones en relación oon la conver
si6n de obligaciones, surge una vez liegado el plazo seña

lado en las bases a que se refiere la fraCCi6n 111 del ar
tículo 21U bis. de la L. G. T. y O. C., Y esta ley de la ofer

ta y la demanda dep9nae áC los siguientes factores: 

100 que directamente o indirectamente afectan al - 

recio del dinero y a su Opreciaci6on por parte de! oblig-e. 
cionista. 

1,03 uue directamente afectan a los beneficios y
perspectivas ae la 5ociecLid, 

Si el segundo grupo ce factores actua en formF, posi- 
tivI, 

el tenedor ce oblizaciones se sentirá ine-Unado a - C> - 

jzcer uso ce- derechr) de conversión. más sí actus eL. fox,. 

6) HUM ob. cit. Ag. t,49. 
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rn: ne,.-,ativ&. referirr-' biendo -) bl4e.,acionista. Es ia. 

cil com-. rende--, r- ue li-s tenedore, de rb-Lil eciones - onver- i

bles —o re. u.- c.: e retr-. a la a£-¿ui-idad iesultante de su cali- 

dLd de cree:ior p,: ra -,-, vertii:-se en &.cci¡,niat& de la so— 

ciedad, : ue cuanao I- ce esta les .) arezcz- 

suficienteraente sdliaa y que los dividendos de las eccio- 

nes ao'LJre2asan eencibie-mente el interes de las obli¿-cio- 

nes. Zste tipo de ob.Lit aciones, se adoLpta, por consiguien- 

te, a las sociedades cuya prosperid9d futura es evidente

en el momento en jue buscan ca,7) italea. 

al primer factor posee. una influiencia inversa a la

descritl: si actua en forma positiva el obli¿acionista — 

preferirá recibir la devolucidn del préstamo y el pago de

los intereses, con -el fin de invertir esas sumas en otras

operaciones; por lo mismo, no J2& rW uso del derecho de — 

conversí6n. pero si el factor opera en sentido negativo - 

se inclina á como ea logico pensar, a hacer uso de ese de

reckio e, internarse en e¡. campo de La esipeculacion, ya _ ue

a6lo así podrá neutraliz&r el descenso ae¡ precio del di- 

1- IS ro . 

El autor Nuñez Lacos ne. elabificado en forma comple- 

ta los principFles fi-ctores que intervienen en las cotiza

e -¡ones de acciones y que, poseen a) li.acion a las wie hen

de ser otorgauas er canje por oblit;ttciones. 23ta cla3ifi-o

jaci6n es la si&uiente: 

B) Pactores rela-tivos i. - La ma - che de ir em_,rtsa

iiivictel-cos. 
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Beneficios no reparticos; reservas; ¿ rdo de auto- 

financiamiento. 

E-ers,,.ectivt-.s de futuros beneficios; ritmo de expan

cion de - La empresa; plan de desarrollo ce susactividades

y progreso teCnico; estado de sus costos; rO.Laciones con

otras empresas; factores de posible crecimiento; expansi¿n

del ramo inaustrial -r -. ue pertenece La empresa. Todos

ellos se pueden resumir en la posibilidad de incremento - 

de beneficios y aplicacion de su capital por crecimiento
de sus activiaadea. 

b) Factores derivados de 1& Política monetaria

Tipos de interés del ainejo. 

Eormae banuarias isobre restricción o ampliación
del crédito. 

Grado de estabi-L- 1- cad mone-caria, o sea& e3pectativa

sobre el futuro nivel de precios; ciferencia entre la Q 

apreciación actual- ae-t dinero y la qae tendrán majjan&. 

YO.lamen de salaos uiaponiblea. 

Crédito para la inversión burs¿til. 

e) Factores derivados a* la politica jiacel

Impuestos sobre -& a empresas ináustniale3 que Ije

cotizan en bolsa. 

Impuestos sobre la invergi0n en bolsa en relacion

con los otros ti.)os, r_e jastos o colocacion del dinIro. 
Impuescos personales. 

ImPaeStOs sODre la renta del capital. 

xtensiózi a favor Ge Ip invvrsi¿n en tolsa. 



d) Fsctores po- ilttco- ecrrjLicos

pELrticípaci6n de¡ jistado en el desarrollo económi- 

co y gastos del mismo. 

Inversión del Estado- 

uianze- en los nozocios. de coi

Función designada en* el degarrol-Lo econ¿Laí-- o del - 

P é 15. 

e) Factores políti-CO13 en gene -r¿ -J - 

Política. 

Se,, ariav-,ú juríaica aei capítal en el inc.erior- Te- 

mor de nacionalizaciones. 

Amenaz9 ce g_uerra- reiigros interrw-cionales. 

f) ()troj :t- elores

Inv rsic'n extranjera. 

karcha ue las coaechas. 

j1elpción, de ¡ a inversi¿zi con - Las otras in

versiones. 

2.structura. oursatil interna; ti,>oj de operaciones; - 

mpli,cuci de¡ mercfao. 

g) Factores técnicos que acterminan la sencibilidad

j receptibiiioad de la bolsa. 

DemonaLa de iversionistaa institucionales. 

jesarro-Llo de Las socieauueb de inversión. 

C) r¿9nJzc-i3n ae la informacion bu-rsátil. 

Distribucion de la propiedae de las acciones. ( 37) 

7) ilii izZ Wt-zIL- 5, jos! i. anuel, Iniciación a 1& inversion

en Boisa, páE. 
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JIC, X 1-- _.£ 

paz-JIC LsA. CR i-- - SU, V2U"JIR Y ¡ j_- Les

jE LAS IIi1tb-S- IMI.SIQ1, 

Si la emisi&n Oe
no convertibles en ac- 

ciones se
ce  ) er, no existe . 

circun tancia se tri duce er

en el ceso — a

v,-ntEI-Zw. adicion—I- 

obliSaciones corivertiDIes no se pueden emitir abajo de la
par» or las Siguientes razones; 

los títulos se encuen— 

tren en la posibilidad teórica de llegar a ser accionista

y ) or I.anto han de ajustersC C ciertas
no~ s Cictadas es

pecificamente para CichOs tIt, 105* Las ecciones de las 30

ciedades an¿nimas son, por de-fillici ng partes - @en q1.Ue se - 
diVide el C-'.) it?-1 social" artículo 111 de L«- L. G. 3. E. s Y

represent ---n la suiaa tota- ce ¡ ae aportaciones de laz 50— 

e ¡ os . J>Or lo" tanto Si las obliaaciones cebtinadas a ser - 
convertio.as por acciones se colocan por una suma inferior
a su valor

resalt.,ría kjue al ser convertidas en

LCciones, el monto otal de j_as oblicaciones representa— 

rían un valor pecunierio inferior a-¡ 
representado antes - 

de la convergi,--'r-. Al respecto Garriguez uría nos dice que

lesi- e! valor efectivo ae las oblir aciones que es igual al

r_e su emisi¿n cuanLo la socied&d es solVCntco fuese
inlerior el valor norninal ae las - ecione_s, los obligacio- 

nista8 aciquirirán acci neb por in nrecio inferior e su ve

lor i-,c- inal, ,. asto qu l- ;,,ima , ue aporupron en Bu día a

lp 3cijec...d emisora ue _ aizas re.)re.-er Ten ahora el con, 

trEIw,l-r r_e las ace -,,-,nes, no cubre el vF-, or norA al dI> W
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zas... ( id) 

AJ- exigir la L. U. l.y Q. J., en su articulo 21.-) bis — 

fracci¿n IV, que las obligaciones converzibles no seanco- 

locauas abajo ae la par, se propone, por lo tanto alceI-1-- 

z r identicos propósitos; que las acciones destinadas a - 

ser otorgada.a en canje por obliSaciones, sean partes rea- 

les y efectivas de¡ capital social. 

n el caso en que las obligaciones convertiblea se - 

colocr-rán abajo de la par, se proaucirían las siguientea

desiCualdades entre los accionistas: 

a) La derivada del goce y ejercicio de identícos de- 

rechos ( corporativos y pecuniarios), con desigual aporta - 

cion, en contradicción con el artículo 112 de la M.S. PL
jue dispone: olas acciones serán de igual valor y conferí

ran iguales derechos9i

b) La derivada de la desigual recuperaci¿n de las — 

a -›o r 1 - aciones en el acto de la disolución Y liquidación de

la sociedad, dado el imperativo contenido en el predepto

que establece que se cliquido. a cada socio su haber so4.í.-& 

cial,l, artículo 242 fracci6n IV- de la L. G. 3. hi.. 

Los gaaros de emision y colocaci6n de las obligacio- 

nes convertibles en acciones, se a rtizarán durante la - 

vi.-encia de la emision. los gastos que se originan de di- 

ch.a emisi6n, son -.-)or ejemplo, los siguiente3: la elabora- 

cijn afl balance especial que exije la Ley; la formula— 

i' rl dc! estudí9 técnico; la forma-Lizaci6n del acta de — 

ez.isijn y su i,-scri,)cijn en el Re¿ iszro rilblico cle Comer - 

UJ; '!.'-tWGUEZ Uría, ob. cit., tomo 11, pé¿Y>. 321. 
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cio y en el de la pro, ijecio en su ea -so; 1, oferta al Pu— 

bAco meáiante propagiincia atraves de los servicios de un

intera.ediario etc.. Estos gastos sucien ser conto-biliza— 

elos er el activo de! belince de -, a socicuad ba -;o el rubro

de cargas aiferiaos. Estos car,,,os íSrevitan sobre el pazri

monio social en su COU.; unt-Or y como cacLa socio es concue- 

ño de! pa-tr.4m,) rio y la M£ -15a d6 los sucionistas, dueda tr- 

t&l del mismo; por coneiguiente, no puede airarse con in- 

diferencia la asunci¿n ae caj.¿as que graviten sobre e¡ pa

trimonio sociel. 

La emigina cLe oa_jigaciones convertibles 0 no, 
conzti

tuye x1na operaciin en virtan de la cuai lla emisora acude

al públi,.o en demanda dé c2,) italos par9 1 atisfrc- r necesi

dades e_-pecíficas de firlanci?--miellt0* 

Us justo por 1,0 tanto, que los gastos de emision

er,,!,-ycací-Í-r de loa _ uetier. cubi.=rtes con car¿;o al - r 

pa,Irimonio u loa- socíos . ue d^- cret,-rtrovi. 

Consecuencias derivads..9 de la caision y colocac-*L¿ n - 

con v-, ogteri, 
t- las obli6.tcilre;3

a) - OIuiva-lctría a pgnerles un sacrificio no estijulaw

do en ! as bapps de con,ler.9i6n; 

b) Zangiría como pri.sa oculta pagmera a la socíeaad

e) Se esc——b-' ecerlE- desiglialdedes entre 1¿ 3 ar;cíores

ut- exi. e - L - 
se víalarlas ) or lo tanto el precepto

se,4n de valo.. 

d) Se establecerían deBigualaaGe8 entre los jocios - 

derivada.b ae la imAsi,,ijr. ce e¿ r,&as de diverza mF-¿;nitud. 
3
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LLSV.i. A I Zi BC 0 NO & L 11" ECHU I& GORV iRSIQ-N. 

F.l -%-4rtículo 21J bis.-, en su fi-i:jei6n T, mencionF- es- 

ta f c-alt2.d de-! obliz>jcii->nist i, pero no es la fracs* 

Uc . , ae nOs dice ce esta operación, tambien las fraccio- 

nes III y VI; la III el sería.Lar la oblí¿aciUn de la emiso

re de fijar el plazo para e_1 ejercicio Qel mismo y la VI

al prohibirle que aaopte mecidas o acuerdoa que los -hagan

n% atorio. La conyersi6n es una facaltaa para el obAga— 

cionista, pero pare " La amisora, co.-i tituye una - 

obligaci9n condicional, veamos 2or que: el artículo 1938

del, Jidigo Civil Qel i ístr-ito y Territor ¡os Federales, — 

dispone q-ae: m - a obliLación es conQicional cuanao su exis

tencia o regolucio5n cepenae ce un, geontecimiento futuro - 

e incierton. I#a voluntau ac -i taneaor será en éste case A

acontecimiento ír-.:!ierto, pues aepende de - ir, acto libre

dal hombre. 

Tambien al res.?ecto el artículo 1939 del mismo orde- 

namiento, nos uice t_ue: " la cruluición es suspensiva cugn- 

ao de su ciamplimienco de - ende la existencia de la. obli¿;a- 1

cion,I. Ssta modalidad afecta por lo aisrao, la existencia

1 ímpecir ej- nPReimiento rae la reiaci0n jurí- de! vínculo z.- 

dio,- mierLzraa no se cumple ej. acontecimiento futam e í» - 

cierto. 

llodenoa Concluir UiCieilu-) lue la SoliCitad a que se

refiere la fracci6n V, ael artícu.Lo 2JU bis de Ib L. G. T. 

y C., J., conatitaye una autentico condicion suspensiva, ya

W#71



que retíLe, por una parie, LEs ce aconteci

iento - vutum e incierto y por otra, la ae acto generador

ce la ob_-¡_-acijn, cie coniormicLa.d con - Los F-rtículOs 19-58 Y

959 - el ; ivi_L ciel ¡ jistrito Y Territorios Fec! ra-- 

i?HOTLJ'J'IOI IJE LOS EN GUMÍTO A SUS

iítTjiktfiT£ EL PERIOIk iii tiLISION D11 OBLIGACICIíES

VÁa - L
J  TI -3.1, 33 EN ACCIOP ` S. 

La socieuao exibora sufre un control en aus negocios

a.L estar vjger.te le, emisión de obligaciones no converti— 

P por parte de los obligacionist¿;,a, esto
s en acciones, 

de ueriva de! articulo -, 12 de la L. G. T. y O. C. o ( lue nos di

ce , la socieaao no podrá c& mt) iar su objeto, domícilío 0 - 

aenomijaacijn social, sin el consentimiento de - La asamblea

general de obj-i&acionistas. Tambíen esta bajo la vigilan- 

cia cel representante com.án cLe los obligacionista$, ya., m--- 

Lle como, el &rticulo 217 fracción II, del mismo ordena— 

miento, & sí lo C» tablece. nel representante com4n tiene - 

a obligaci5n de; asistir 9 las asamoleas generales de ae

4,.) , * - dmi nisja bo2iecad e:nisorsi  recabar de los - - 

Ser--r.tes y adziinisti aci.-) res ae la todos - 

los inf,)rmes y detos que necesite para el eiorz!i- co l. e 2us

atribaciones, inclayendo ¡ os relativos a la si-t-j.?cir'n f-,- 

lanc iera de aquélla". 

restrin- ida, en z- 1 ltbtl' 

c.ur, iat- _-_. vi- en— Dronibe

is Lie 108



de, ecí-los -- e -: D. 5 cierivauas de las bases ei; 

tab-;,q, 2idau para if, conversiin. por tanto 1-a sociedad emi- 

sora -- o POCIre.: 

a) ALL-Leríár J.Oki tél-Lúinoa en que expresó su wn£enli— 

miento a La conversión, ya sea recuasaucLo ae plan éata o

Sometiéndola a nuev&íá colsiccracionem. 

oj Aiterar la, <;aráticLau ue Laa objigaciones o de las

acciones acalinadajil a I canje. 

e) Alterar la& Características propias CIO di --nos tí- 

dJ Alterar el precio ae conversi¿xi

e) Aiterar ias moualidacLos a que se sujetan las ba— 

ea, ya sea en cuantc, a.L plazo as conversión ( suprimiéndo

10, r6auCiéncioJ-O, & aliCipánao.Lo 0 po opon¡ éndolo ), o suje- 

tanao aJ. QerCChO Q* cOJIV* ru-i n & COnUiCiOXICS CWI~ dinr.- 

rias no pactactañ originariamente. 

Si la socieaaa acueraa reaucir su auración, puede au

nocer rue interrumpa el plazo para la conversioja de obu- 

iga, tiones en accionear Y que L>Or consiguiente 5* frustro - 

la intencion ae , os - ceneaores ae oo.Ligacioiies a& conver— 

tirias por acciones. Un acueruo as esta nat~ eza, para

que puecla surtir electos legaieb, tiene que ser aceptaao

por la ab¿.Lruuj-ea 6enera£ exIraorainaria de obligacionistas. 

di la llocicuad introaujera FLÁ~ " teración Ñ" stan

cia.L ai- rétiiuen- cLo ai.%Trjouci6n ae utijiaáLaes, tambien re

SU.£ T.al:í, de¡£- auuaa&La J -as CÑ&>CCTkLlivkka ae LOS Obligacionis

1", Qe Ika-L 1u" e-r& íue vierajÁ reuuciaa senc-ib.Lejaenta su - 



oportualuau Q40 xculvil. U.LVILLUI1-Uud " íla Ve,¿ La  

converalón. 15sto dLICCUCIlaLy wol: ejelue.LO, bo; iecl4,, 

Con a la Cluillom. CLe
coriverri— 

ri. Les, acoraaré. la creación GLe acciones "* volo ' L' a"- laao - 

col, asijlaci0n (ve uivicLeLicLo rcierente Y & e- mu-LativO Por

u,, mo., to muy gr&voso en rciaci¿zl con LsL capaciaaa Iinan— 
cie1,4 .. si

uegtinaaas al canje
41e « La Cwisor! . Las acciones

po.r 00.LigacIones. -hayleran C..L Carác-ter ue O£
Cállar1a.S. reci

Dirían aiViUdLIG.Od hOJ~ JITIO ' 011 0, í» c" o " e q'Áe - Las util'i—cLa

des cla la aocieai,u íe pormiliéran 1AUB vOz I?ag&QQís 1 -Os CO— 
J- as < Lo Voto LijalvbL%Áu. Por

iaoozlver-cirae en ráu
J -es Itneaores ae Las GU.Lig¿'01,Jn* a Vel:j

mü sus eswe.L." Zas de otileneír "¡ y.LO.encos

le j_a p¿ raitÁ& ciej. uerecno, a una renla fí- 

La..d Z> U. Lí6acioaei;. 

CLe uonver¿,i_Lóllp no se encueitra la prohi

úe; t,4U,4ir créU., yoÑ, pt de&¡£ 

ue ooj-i6aciorica C' üIIiLa4, por Lus íuonl0s IlUO la sociedad

eLe- jermine; así-iaidmo GrCa£ ud* V" 

co J.Juilnar laás e.Levíluo4 n0uualios o,# jos inic- uroa aci. con

ue jr 4, 0 - AIJís J111T',anc,16 no - 

PUSCLe,a 0ojelbrae JUOJW ilíc1, 04* al: *L>a Ja0ciallad l' 6var"a a

Jousiin ce La ¿ áocieu[Au Calaora. e£ O. L Vaso ( le Ljue ¡ os

cree(Áore. s sean 1, ellecLOrall cL"z
cuaver" D' Lbs ex- 

acciones y . a 1—11, ión se verilique untuas ae ¡ k . Le6&aa uel

i?j.azo ae colivaralju, 
POtríh u" er vlá' cr juxIalca"'enle su" 

e - 
u

iei:ecíiod , . uojuvel.ajón ac aÁ» 0D.Libí;.ciLoues por accione

z_) 



naat& c -L E>raoo ue lor>1,.wr benzeiáuia iavorp-oie a sus intere

mes e la9cair su iusiju. 

La : Lraccidn Vi ouje%ó ue ebluulo, rlob clice que; ,. Od

ciereciaos ue los ob.Ligaciollidtaki ( Lerívan CLO Ias obses esta

Diccio.ab para la converalon Y íbloá no PuecLOn ser viola— 

CLOS por b,.;ueraos que la docicuau Cw¡ Bora PuecLe J. evar a - 

cauo auxante la viberuia ae'. La tíílui¿n u¿ oo.Li6acióner,. - 

x,,rk, tener u£,a jaca clara ac lo que bon Las baseb ae con- 

vex. ión, las " al.Llzax,emoa. 

la Dade tiene k¡ u laíz. bn ei t¿r- 

aino lalin0 '* UUáld** 44" 0 qU.ICXC CLCCIr P" UtO QC SUSTICnIK— 

ción 0 & alento £ e un& co.Luana u j£dto tic ap.&.ica a

J.os cQ11vellios en Ci. át;nliLko CLe qu* lab DaMOS SOLL C. L acuex

uo cLe voiun,¿,cLes, eb ucuir, Lo.-. tér~ os en que la£ par -Les

be coluproluelen pbLwtL elcar. Triu£bit:rir, mocLiiivar o extin- 

Uir Uerecnos 3 00.Li6aciones. Por LO t" T.Q# OXI ej- caso ( Le

que J -aa uu.Li4acioneb conver-viüishy La&¡ G&-; zes B,.iii -La garan

tía que tienen Iud CLO que IK sociectad nP

aL>u. j. r,' ( le Q" U6XCUljo, CQ.¿LU i oaria nacerlo si Juese JJ -n-re

no sólo para oa-Lij>ar a la converai n ae obligaciones ci, - 

acciones, sino, & uewáaS, ¡ ara lijar las condiciones econ¿- 

iíái-, i. s ce la oi)er&Lci¿ L 9. macLiaa a* su conveniencia. ( 39) 

jontarliao CLO Li!La Uasehl. 

i) !,& exp.Lt;d.L6i.L ut-, consenvicaisato ae LiL6 J) arZeS I)&- 

ra operax, L. L L: OLIVul'.9161A; 

39) tiAdR GUI%Z i rl&r ob- Git- UAW 11, Pid- 257- 
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2j *j" objeto a* La COLIVCírgIóne

a) La cantidau Ge Obligaciones que serán uadas en — 

canj e. 

0) LIL OSI- Li0laIL 410 las acc' 01102 en T-Caore— 

ría Clearinadas a Cácua Operaci6n. 

o) 111 precio ae La operacioja. 

3) Las modalidaces de la operaci6n. 

11 plazo denitro ael cual apartir de la fecha en - 

que sean colocquas las obligaciones, debe ejercitarse el

de.recho de conversí6n. 

b) La indicaci6n de que la operaci¿n se haré median- 

te bolicitud presentade. ) or loa obliCa cionistas dentro

del plazo que seAala el acta de emiai6n. 

n el objeto de obtener un estudio completo de nue-1

tro tema, pebdrewg un ejemplo de lo que son las bases de

conversi¿n: 

1.- El derecho de convermi0n deber& ser ejercitado - 

por los interesados individuales, dentro del lapso com— 

p-,-enaico entre el día ....... . y el ........ de .............. 

II.- La solicitua de conversi6n debera ser formulada

en forma fehaciente por el obli.Cacionista intere5ado, biem

a la sociedad o bien al representante comun de los obl4la

cíonistas. Ijos tenedores de las obligaciones -1,ue resulta- 

ren, sorteadas o hubieren de ser amortizadas entre -el día

y la iaisma fecha de

ceberil ---ctificar a..i soliCi'-ue. de conversion a 5¿s tardar

15 ája des._-,,lés ae la fecha en o,ue los avisos relativos t, 

dichos sorteos fueren publicacion. 
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ODIi6acioneja . - tiu¿aí a ¿ sa va.Lur4aréín ; oj,,ver

par cie 4j1j, j~-JU Cada una Por dos ft0ciOncí3 ' 1111al-' as — 

con valor rx>i,,inil as $ IMO -JJ G& Qa ~ y sc" O b " 0 011' 

tal BOCIU1 de ....... y conjanzamenle vor 0012,0 acciojac-i — 

prelerentesp cíe Voto Lj-mltaa0t con V&' Or nom' J'&- de # I#JO0

e - La i>ex ifo U e- ca,)¡ taj. social cís la -= 

ea¡ $o ra. 

por acciones cLeberán depo- 

4¡ tiáx loí. i í-.LL- Qb que lálja-. ítzl J -¡:La p£,imeraa en poael- (AU Ja

Cíúi¿3pra, P.- ra -Los CICCIO-9 ( Á(: su Cauje por tíru,.os que amp¿ 

ran Las l" t.(> la elitxcÉ>m ae Los lítiu-£-04 0uu

ooli6k.cionsa Coluo la consecuenta ( le J.Oa título$ am las

ncerse uo¿j Bas reujeclivod cu,9ones alacciones, 

corriente. 

y, ¡,& a acciones que la elü¡ 40ra vOlic a eu circkk.'-' ción

en Virtua ae, la conversion re6lamentaaa en.!&& presente& 

bases tenaral:I ael-ecilo a participar en las utilicladc5 so— 

ciaica de La euLiaora 4 wh_r1ir " e « La jecna en que la con— 

versión iabiere qucu-,au

VI.- jon:torme a lu £ CVlk>LO Cíl - L¿,, VI,, C" b- L

se tro
1culo eju, 

e--!. ik-, ( ten

le J.Os cuatro ,, eje4 jís, jenjea aj. uie£i,, aci ejercicio so

cial ael día ............................... ¡ ja<>1ua¡ ye, a*- 

beráu Éroecuer a LJ£ OIOCOJízal: Líá que J. Ormule

8,1 e J J ", e C. L monio LICI cat 

T.aj- Socik.1 aua3crito wea¡" 1e La Conversion tic 0Q.Aibaclo— 

nea en acciolles y prou* acríL ub ilmúecLiato a su inscripcién

en el lte6istro J?áu-LIQ0 de UO' kerc10- IsL redrcdenlíLlltc CO'D¿w

COD



uC 10.5 a PeL11; 1Q¿' " t a

cuei4 o, u--,rjr ajre un Isiola£'10 COL' GüicIO de " C* r cunb— 

tar la conversi6n de 00-Li¿aci0uea cn 1, 11-' C101183 el' C` 1' a' 2n

le euxanie e,. eje.Lci-cio sucial Preceucia-Le- 

e.L lavao COIRPrenuicLo vnIre la lúclia — 

aLe la presente &LC -L,& Y ej- (lía ............... >.. La bucleclau - 

ejuisora no " evar a cabo la awrtización an-Lici

e., toja£ 0 CLU cualquier pai:le ae lí, Uluib., ón Go UD -Li

gacionem a jae e
@e contrae; b) & a-- 

witir la conversión ae oblig iciones asottizadab 0 vencl-- 

aaa, aun cuando ¡& a ¿UiMMB Do nabierensiao Pa6adas; 0) »- 11

vertir en acciones las oblidacioned lue £ a aisma sociecau

hubie,r# aa,.juiriuo; a> en rener" tomiar LLint>Un otro &
cucX1- 

do 4ue puoiere perjaujear los uerconos oe loa obligacio— 

VI,,.- . 5e requerirá el cousejutiaien:to de la asamblea- 

genera.l de oí>ligacibiliatasy aaeaás de erí los casos preVis

tos por el articuio ZI¿ de la L. G. T. y O. J. o Pala que J-& - 

emisora pueas. nacer caal-liaibra de ' Ks siluientea cosas:— 

a) camojar su nacionalidad; b) alterar el valor noaiiiKI - 

ae las accioaes a« La Serie a y j "e su C¿ pital aocia.!L; - 

c) - L. Levar a CaDO su ojao.Lución con arreglo a la fraccíón

uc.,. altíCU-Lo 229 a* la L. G. S. M. 9 31 consentimiento de

r.CLLUr" d8 Ooi,¡ 11L"" GniST'kS isera ne(; esaxio, pa- 

ra, lub electos ue IK Prcm@Jltl@ Cj-&Iuálu.La, tan 86 -LO durante

z Labú Cu4aprel uiuo en1re el " la ............ Y el aía. . . - 

JÁ.- L.-- coLoversión cla ooli6&cione¿, poi acciones pro- 

duc, i,á# res lec-to a La ejjidora» egutiled electos Libelato— 

M



rioa , ue ja waorlízacl¿,,, ue ooligaciones -£a,-L co,,ao erá — 

p.revisto en el capitu,.o ........... ací, prebence instrumerk- 

to. 

í. UáU u£ úAs llíitíiA UGÍNíSRSIO.N DE OB.LIGACM

14ES IX>¿L AGUIOJIñ,310, e-UAI¡W ISE rLkj¡! REFnáBiNJIA A LA iJESIGNA

I(>i 11JA211.11, AUTUitIZADO". 

eLL que co" idto e.L capilal

au,Lorizacw; . 40n La.5 accionez-i 0,a leaorerla LLO auúcrllbkap - 

fáuubLCLaa a ¿.kLa aucionea sus.Critad 0 Pa6auad-3. Poir ado 1- — 

luención pura Y a-LiLPIO CLOI Cap¡]. a, autéz:IzaCLO a* cla inclica

BOOre la CI:I-Gruc-Lara J Monto ae.L capita.L socíal efectivo. 

GU& ndo existen accione$ en tOgOrCría y la menci6n ael ca- 

pita.L auTOrizacL<> no Lo inaica se proaúZ;en Trecuenlea a,, u! 

VOCUB en el anILUO ae Las júráo" o " ae 30atianen í elktulu— 

nes ae nc6ocioa con «La por,.Iue ignoran la situa- 

ci6n real aci- -cfái?i'ta.L docia-L. í si es que, caaa ve7_ que ae

aeaigne su caúiTa.L 400,i, 2 álcúa úe— 

signación de £ aO Pajaoras " P&L£& CoLLver'üi¿n CLe ob-Lilgacio— 

nes en accione¡,,, ÁeuiencLo ejLb)redk. riie íá,¡ í iki¿>uto el capi~ 

laj. 

n atenciin a que Lt, Iejr conaiciona «La obiigaciója de

aenciQL.ar ej. monto < le «L¿. 4 ac;; iouea en zeaorería &.u-.oriza- 

das pai,a su canje por W01 como e£ U@l C& Pi- 

tal Pac;krao al necno ( le que be Luenuione ai. Capilaj. autor¡- 

waO, inliérese que cuanao eb ¡ Lo¡ -,o OAUilir sale ILtiro - 

Lo ej i6uíijjkezite osjillr aLLju¿ llou. Tal cosa sucecie en el

GE49Q ae que el capil" docia.L cal¿ por accio

ób



SÍLI VíL_LU. L dlecbj)1v PCIÁiT.0 que de OíaiTa

exvre.3jón uej. va.Lor núLuizáa-L ae Las accioui¿3 y en los - 

certi.ticaaoa provibiorá,¿-£eb, tu ba,- olla¿,CijL' de ow¡ Ii"á - 

taLübieja O. L capital dsociaL.L. . 5.Sr.« áiti" Lleociaí qL. CILar con - 

si, er, -Lo<.,o c4,au eu & r,.5cri Lura constitutiva y en

dwa relorMÍLBO 201* Jaa socleaacLes an¿nimas - 

Con '; agita -L lijo 0 Vkallk' LO. I.0 pu£ facciones ' Si¿£ 

Va.Lor nowina.L no Catán QU.,Liga(Laa a í" ertar en loa lítu— 

los Cle Las acciones Las mencionq5 & que alude L&L traccí¿n

VIII aej. artícu-Lo ¿¡ u Pia a* IK L. G. T. Y - th- lcqtÁigil0

estipulauo en ia menciunaua iracción, ac&rrea ueiieiicios

talito Para los accioláislas aubiguos, Coro para 104 futu— 

ros ( teneaures * e GU. L16&Lcioíleb convertibles en acciones) 

para Los primiero4, porque peru,¡ te conocer su veraixaero — 

monto ae ajporTacloiá y por - Lo máiámao en £ os Ac6ocios socia- 

les, y para Loa seguna0a í)orque, Poarían conocer la pro— 

porción qae buaraar4 e--íeiLtua.Lmezite su iáyorTaci¿ji respecio

a la ae jca socloa actuaies. Aaí tamuieiá cualquier acrec- 

dor actual 0 luturo CLe J_a gocie" a, Poará Gebido a laa re

eridas L encionca, cojaprooar ej. jiáonto ae £ a Saz aniía que

oirece la bocieaaa a quienea negociíL£* con e.L£&. 

ájjiL. wu.Ltlb ¡ in1 ; Ak1£A1 SUSiRLEYU 111

JIAMUi LL UUNVIUSIUn DIS IlúR ÁGUIOkila i SU — 

a IracCióLL VIII üdl wrIíUu-LO 2IU ÚlS, aft J -a L. G. T. Y

U., nos dice Áo Saíguiente a& «A. O. S PrI

meroa, cuatro áue¿seó die uientea & cierre uej. ajei,cicio ao- 

G! 



t; La iu4s 10! á¿U -LC el UVXk- 

dejo ae inaicaJIGLO ej. ahonto aci. capi-U41 du>íS

crito áaeai" 10 1& u0ayermion ae 00.Libk.CIGJIC;á en acciones

y ,, roceuará inmeajatamente a su suscripci¿n en el Re¿ is— 

r,) r1ablico a* U0uercio. 

la linalioaa CLO - este 91* CePt0 o q' Lc COA0-LuYe con IK

inscr, Wcidn en 0, llegistro pUú.Lico a* Oomercio, es o Vor— 

i)rotogolizaaap lo otíoi»ica; y por

co,abi6ai#nte áacer que mar%& efectos contra ter~ a, Es - 

la inscripción permito a - Los socios y acreedores de la so

cie,J_cad, ? nalizer sus ventajas frente a la sociedad, tompn

do como base para su analisis, el monto del capital 130

zial pro toco-Azaco y redístrado. La inacribc.i6n cóncluida

zoz--,rorme a la - r' racci6n objeto de estudio, surte efectoa, - 

ae prueba pler-a en cuLal,,,.Lier litigio que se prese---.te con

rin - Livo de las ow liSa. ionez convertibles. 

P '" NJJ- LAR LAS BIT TSSC- 9. W

ERR A, AQUS NO FU& WN J.V;J-';AUL5. 

a fre:eci0,i IX ael ertícalo 219 bis de la L. G. T. Y 0. 

11. 3 - 1 textualmente explica la cancelaci6n de las acciones

c, I. esorerfa de la siguiente forma alas acciones en tomo- 

7eríz! - ue en definitiva no se c& nJeen por obli¿acíones, - 

er ' . - azi- elaáE!:3. Con este -.) tivo, el consejo de adminis- 

trp,.nl  -, y el representante comi1n de los obliCacioni stFb - f, --- 

levi n, arán an acta ante rotaria que ¡ ier8. inscrita en el - 

le. istro Eablijo de . 1oraercio" 



i. n ue persi¿ue este rrecepto e 3 evitar, que las

acc,,,-)nes en tesorería sean aplicadas a lines ajenos a los

ue la Ley lij.!, Qur&nte el tiempo en que estos títulos - 

esten inveatiaos legal o estatutzriamente, de la faculta.e

de llevar a caW los actos de oferta en suscripcion, en— 

trega, etc.. 

Si los títu,4-as son objeto de suscripci6n por dolo, 

culpa o mala fe de los aaministradores de la sociedad, — 

tanto la socieaaa como los socios sufrirán perjuicios en

sus intereses. Ya que los títulos surten todos sus efec— 

tos cambiaros; la socieaau puede interponer la exaepcion

que* menciona el artículo 8 frUccién III de 18 L. G. T. y 0.- 

C., y que consiste en la fulta de poder bastante o de fa- 

cultadea legales de quien otorg6 e.L título. pero no protte

derá en el caso contrario en que e administrador Putor - 

de haber puesto las acciones en circulacid IL ile6almente o

antiestatutaríamente haya estado facultado conforme a la

Ley. 

111 acta que se levanta ente un notario para hacer — 

conatar las acciones no canjead&s y que estín canceladas

y su inscripci0n en el Registro piblico de C» aercio; tie - 

no dos finalidsdeal

a) Establecer en forma expresa y pábliga la canosla- 

c«.;¿n cie las acciorea en tesorería y por consiguiente; 

b) Descargar la responsabilidad de - La sociedad e- iiso

ra y a los aaminiotradores ac ¡& sociedad por el. manejo

de dichos títulos. 

Juanao los i.di, inistriir-ores asaisen obligaciones en — 

el



nom -ore de le. socier-ad, 
íuera del e,, er, icio normal de izus

las facultades ,, ue 19 LeY 0 los est?itu- 
atrii-.ic,-i,-) nes y ue _ 

tos les otorgan; a sGcJeaa<i tiene el cieber ae responder

taAbien de las - ue cienas obli acioneB, e - 

ci, nst:cuecias c—- ! F-, cUIPR 0 clolo, de dichas personas. Estos

Les,) ncLerán a _, u vez, e- nte ¡ a sociedad de los dajíos y per

u sacLoue su e. - Uitud ¡¡¡ cita ha,ya coC

Si lF sociecLacL es la que habitualmente ' Ieva a cabo

la puesta en cIrcuiación de las acciones en tesorería en
foru a ilíita exItonceg ésta se verá & fectadE a lo que — 

dispoL- el artícul.0 de la L. G. S. h,- o y que a la letra di

Ce elas sociedi des tengan un objeto ¡ lícito o ejecu— 

ten actos ¡ lícitos serán nulas y se proceaerá a su inine— 

r_ia.tF_ 1-Á.,, uidaci6n a pelici6n que en todo tiemPo podra ha- 
cer cualquier persona, 

incluso e¡ Vinisterio p4blico, sin

perjuicio de la responsabilidaa pena¡ a que nubiere lugar. 

Le, se limizará a el actiyO--00cial Pa -r<'- P" ar

las deud&s de la socicasa y el remanente se aplicara al

pa. o ae la responsabi-Liaacl civilo y en defecto de ésta, - 
L i beíiefi 3iencia 1)ublica ce la localiaad en (.,.ue la so— 

ciecad -naya tenido au dO' Ricili0- 

jojisi&n !,. acional Cle Valores y la C; omisi6n Nacio

r_al como < Sr¿anos- ae vi, ilanciE, a las emisiones

ae o,_- .; iones- La gaisi6n Nacionaj. de Valores está fa

cu' tizua para orcenar gor escrito la práctica de visitas - 

de ins, ecci-&n en libroso oficinas y dependenci9s de la 130
ci~e- ad. puecen efectuarse lila visitas Por 1& '.&¡ ama COm4-- 

hir5n c I por medio de ip
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de .. j, -% isorw ' lleve s cabo — 
nn 1 E.  - _

le La e

0
reun, lo '-*!' E - In en forap. iabitual Y se hg. - 

su--t.,-ientes enlonc._-s la cujoriji2a zojapetente debe

rá h,,-cer la denanciq respectiva ante el 1-, inisterio 1?4bli- 
ue se groced&. a Ip declaración de nulidad y a

su li,,uidaciJn. j3ero si Ge laB pruebas que se tiene en

contra de la ersisora resu_*ta ue la infracción no ha siC;-, 

habitual entonces se le pplicarí lo disPU* OU en los a:rtí

culos j7 y 18 de 19 Goaisi6n Np_cional
de Valores, y jue & 

nos dice que sej.a ap3.1cable una multa hasta de 4JO0, 000. 0
a la intracei&n* La Coai3i6n NaciOnKI ue Valores, puede - 

sojicitar a la Secretaría ce jiaciendá y Crédito Iúblico, 
como medida de seguridad cuando hubiere temor -fundado de
que se cause dado a los tenedores de valor*8 <> 

al mercado, 

la intervencior- a(imiráíatrativa de la negoctacion de la- 
emísore o & valista de los títul0as
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XII;JLU JCI ES

Ia. Lntre los aspectos importantes de la historia de

l-s ) bli¿aciones, pueden mencionarse los si¿uientes: 

a) La eviisi6n de obligacío--lea por sociedades anoni— 

mas,' tieren a, orie áen en los empréstitos estatalesi estos

surjieron en e¡ s: í¿'-<) IiI, y áei;de entonces se utili za es

te me io co---, frejuecia por aistintos gobiernos para atra- 

er reju.L-,- js t,-xTraoruinar-ios para. solventar obras, traba— 

joa y servicios publicos de eran importincia. 

b) .- unque fue er, los siglos XvII y xVIII, cuanuo sur

ie.ron I -s coloniales socieaades an6niaaa), — 

li,s de por sociedades an¿nime.s las

enco.,,-~,r- zaos el 7 de junio de J838, en Prancia den— 

tr- --e la jozapazií,- de Perrocarríl de Orleans. 

la primer -e empresa que emíti¿ oblígacio

nts, fue la Joapañía Limitaoa del Ferrocarril kexicano, - 

ei- octubre ce I8b8, dicha emisiin permiti6 1-, terminación

ae le, vía ferrea que va ae méxico a veracruz. 

2é. íjel concepto de uue nos perraitimos

describir en e! preaente urabajo, observaz-os el si¿ui---nl,e

a) Ws oo-7i.-aciones son títu.Los ae crédito; 

b) ) rjr . 3o-- iecL,-,- es z- nonimeLs; 

ve eaua en el crecii-te colec

t iv ? ; 

9.1



a) » netitu ei,, 3 oicno cr' ctito a cargo ae la emisora. 

3a. ia accion pueac consiciererse ciesae un triple pun

to de vista : 

a) j mo título -valor; JO 1

b) jorao parte üe- 1 capital social Y; 

e) Como expresión de la calidae de socio. 

4a. jIn cuanto a la acción como - Litulo de crédito con

aldaramos que el ?riaer requisito que señala Yiv&nt*, Y - 

que oonsiste en que el título de crédito debe constituir- 

se en un doculaentOr queda satisfecho al unalizar que las
accionea reunen los dos aspectos de wwter:Lal Y 5imUlicO

de lo* documentoa. Sobra éste punto- fiila,Lizarem.-s dícien- 

do que¡ debido a que son apAcablea a las acciones las ca

l acterísticas de los tItuloa de crédit<>, ( incoi po ración, - 

legitimación, literalidad y zutonomír-), podemos afirmar - 

que las acciones pertenecen a este tipo de doc" entos. 

5a. Debido a que les obligaciones reunen los dos ag- 

pectos de los documentosp0dCmOR afirmar que, las obliga~ 

ciones son documentos. Tambien podemos decir que las obli

gacioneB reunen tocos Y caua uno de los conceptos que en- 

cierra la definici6n legal de títulos de crédito y debido

a Csto, pGdeaos concluir aicienco (.Iae; las obli¿aciones - 

son títulos de crédito, y que el reglaixentar el legisla— 

dor la emisión de obligaciones dentro del Título l Capítu

lo y del ordenamiento, en cionae se reCulan loie títulos de

crédizo, lo hbce en base conocialentos jurídicos acerta— 

do s. 
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oa. Entre las acciones y ¡ as obji, aCiOneS existen — 

ciertas aemejanZOS9 que cOmPIrsIO118 con las cl' feronc' 13 e—n

tre estos dos títulos* resulta que las diferencias son mR

yores en nuMero y en graGor Por 10 que POa6m0s afirmar — 

4ue; las obligaciones y ¡& a acciones tienen * u propia ín- 

aividualídad dentro as la Ley Y < LO La Ijoctrina. 
f

7a. Consideraaca que en el siguiente concepto estan

ConcenTírr d̂os ¡* o aspectos de Las obli&acionSO converti— 

bi-es en acci43ne3-. " son IITu.Los de créaito representativos

de una parte proDorcional de un CrediZo COleCtiVOs concoo. 

dido a una sociedad anínima y que puede ser canjeada por

acciones, en la prop#rci¿n y forma aeterminadas en el ao- 

ta de emisián de las mismas" - 

da. El catebiecimiento de las obligaciones converti- 

bles en 7terte América, di& pauta a que se legisl&ran #en - 

otros paises y fueran Scojidae aicakk3
favora

biemente, propici-ancoce abi, que estos titulos se vengali

utilizancio con frecuencia. 

ga. 
19La re.Laci¿n juríaica que se origina entre  so- 

ciec9d y los suscriptores de obií¿aciones convertibles, - 

es una unión a-Lternativa cie contratos. 

Ija. El acto de conversion, es un acto en virtud del

cual, el tenecor ae obli.,aCiOnes convertibles en acciones

en ejercicio de su aerecás ae conversionle otorga _ la - 

aportaci¿n ya efeciasua el caricter de una P.portaci¿rx en

numerario para ¡ a liDeraci¿z1 Ge las acciones en tesorerle, 

ti ue -, R sociedad ya se comprometi¿ a concederle. 
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11&. La., si.-uientes razonej, ánalizadais en el presen

te trabajo, nos paríaiten áfirmar que las obligaciones con

vertibles en acciones sean irl valioso instrumento pgra lo

rar un & Gecaado meC_10 de financiamiento: 

a) 2--ra jue ¡ a-- acciones en tesorería dejen de s, ---r - 

títu,¡os que expresan IP cifí a exclusivamente noainal del

caAtal social y pasen a formar parte entre los títulos - 

re2rez3enta-tivos ciel capita! _=ocial real, es esencial, la - 

exístencie, oe - La renu cía ael aerecho de preferencig. 

b) L- sociedad emisora lija e! períodc) e.', ecuado

sus necesidaoes, parci la realizacija oel canje y por con- 

síjilier,te ! a 1- iquiaaci¿n del pasivo y el aumento del cap¡ 

tal. 

e) para - Iue - Las acciones uestinadab a ser otorgadas

e i canje por obli¿;áciones, sean partes reale3 y efectivas

ael sociaL, es neces i-io que laa obli&aciones con

vartibles en aociones LLo sean colocí cias abajo de le por. 

Ea nece" rio jue los ce enisión y colocacir5n

sei.a cubiertos con de los socios que decreta— 

ron aic-,_b saisi6n, y para q ie ésto suceda se amortisar-
1 - 

aurante la vit;enci&L ue la Luisa&. 

á) La menci6n de ¡ as palabras espera conversion de -- 

obli¿ajiDnes en acciones,* en el uso de la ciesignaci6n uca- 

2¡ la-1 autorizau0, 1 ') ermite (¡ ue lo.5 accioníst4a y

aluros ( teneaores ac oL' ib: ciones convertibles en acc:io- 

nes) obtengan beneficios; pbri los antil, Lios porque así

pueden considerar su aonto de aportación y por ende en

los negoccios aociales y para los futuros por.,,ue así cono - 
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cen ! a proporción que guarde su apoitaci6n res_)ecTo de — 

los socios actuales. 

e) Sl acto de cancelar ante notario e inscribir en - 

el Registro páblico de Comercio, las acciones en teBorew" 

ría -jue no fueron canjeadas por oblit aciones tienen por - 

ob., eto, descargar en forma expre". y páblica la responsa- 

b¡ Aui,a de la sociedad emisora y de los administradores - 

de la sociedad por el ~ ej'o que se les de a dichos títu- 

los. 

12a. & a importante que las empresas integren en sus

planes de desarrollo económipo, la caisi n de obligacio— 

nes convertibles en acciones, como medio de financiar di - 

c, 19 desarrollo. 

I>en.B" o.s que las ventajas ce financiarse atraves de

la¿ obligaciones convertibles en acciones, no han sido - 

consideradas por Isa empresas, puesto que haata la actua- 

lidau las empresas que han acudido a la emisi6n de estos

títulos no llegan a la. docena. 
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