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. En el presente trabajo dedicaremos nuestra atenci6n al estudio de los -
. aspectos jurrdicos de la creaci6n y emisi6n de obligaciones por los sociedades anónimas,­

instituci6n jurrdica que ha adquirido en nuestro pofs gran preponderancia como medio de 
fomentar el crlldito y lograr la concentración de capitales destinados al financiamiento de 
las grandes empresas cuyo desarrollo y protección es del más alto interés paro la economfa 
nacional. 

Dicho estudio es de gran importancia no sólo poro las empresas que re -
curren a esta operaci6n de financiamiento poro lograr la real izaci6n de sus fines sociales, 
sino también para los inversionistas que con lo aportación de sus capitales suscriben los tr 
tulos de crédito que representan la emisión de obligaciones, con el prop6sito de obtener": 
una renta. 

Por las consideraciones expuestas, trataremos de explicar la materia de 
los· obligaciones, los problemas que ésta presenta y sus posibles soluciones de acuerdo can 
nuestro derecho, y si bien estimamos que no está o nuestro alcance realizar un estudio - ·• 
exhaustivo de la misma, por lo menos haremos el intento de hacerlo en forma sumark1, con 
el fin de obtener una idea precisa de su creoci6n y emisión. ·· 





No obstante lo anterior, la aparici6n y difusi6n de las obligaciones corrH>Htu;..'· ' 
es reciente, pues ha dependido de la aparici6n de las sociedades an6ninías' "" i 

· En seguida nos referim:>s a los antecedentes legislativos de las obligaciones en algü/; 

paf ses• '"~ ~·• c:_L_'_i,- :.T~~ 
1.- FRANCIA 

En la segunda mitad del Siglo XIV aparecen en este pafs las obligaciones nego 
ciables; las compañfas de Ferrocarriles y del Credit foncier fueron las primeras que utiliza 
ron el procedimiento de empréstitos colectivos como medio de Financiaci6n. De esta ma=­
nera, las obligaciones vienen a desplazar, en gran parte, las antiguas formas de financia 
miento de las sociedades, no obstante el largo plazo a que se sujetaban las inversiones, iñ 
conveniente que se resuelve para los obligacionistas con la facultad de poder enajenar los 
mulos, evitando asr la inmovil izaci6n de sus aportaciones¡ adem6s, el largo plazo de las. 
inversiones constitufa para ellos un nuevo aliciente, ya que les aseguraba la obtenci6nde ·· 
un interés fijo durante varios años "3". 

----¡- RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado de Sociedades Mercantiles, 3a. 
Edit. Porrua, S. A., México, 1965, t. 11, p6gs. 216 y 217. . 

2 lbidem, p6g. 217. 
3 DE ARRILLAGA, Emisi6n d,3 

nis tas, Edit. Revista 





hubo algunas disposiciones en que se hada referencia a las obliga 
que hasta la Ley de 17 de julio de 1951 se haya hecho una regulaci6n sobre I~ 
En esta Ley, se establece, según el decir de sus redactores, una regulaci6n de 
los múltiples aspectos que implica la emisi6n de obligaciones; pero dicha reg\i 

loción se 1 imita a proteger al obligacionista mediante la exigencia de sólidas garantfas = 
para asegurar los derechos que a éste le corresponden, asf como para la defensa de la eco 
OOmfa ll·::!CiOnOI ¡ respetando, Sin embargo, la OUtOnomfO de las emiSOrOS poro que éstas eS 
tablezcan, sin grandes restricciones, las condiciones de las emisiones. "9" -

5.-ARGENTINA. 

.• .. . , La primera legislación sobre las obligaciones se registra por.vez primera en el• 
/ _qd,igo_de ·comercio de 1889, Esta reglamentación era escueta e incompleta (artfculos :.: 

•• ~:e~ .·~"';é395a.h3fi8)< Estos artfculos fueron reemplazados por la Ley número 8875, aprobada en-:C:e ···· <2 }<~ebrérode 1912 y actualmente en vigencia "1 O". . • e 

"c.:. é~.: ... ~{'.. .. . 6.- INGLATERRA. '" ;, 
· ··: ';;_.,_ ,, ·- -.. _:·,o;,-~~~_Lt-_):: ,~_'_.::_~.::,,,~- :~· _ ·'~-- '.'.·~1;-~, ;:;>.o--."-' 

-.}·-- -

'<'.; .. ·/ ' .La Ley Company.Act, _•d.et929, regula las obligaciones emitidas por,scX:{~b~<· 
·.· t · ·> des·y~ctualinente la Company'Act. de l94i¡/en vigor, las reglamentan en sus'raró'grcifos . 

• :. ~:;<J8•y'.ss;'é's•.uncilegisla~ió_n bastante minuciosa y á'rTipl ia/ acordé .con 'su póder~o éon,e·r~io/ 
·~·-1w,:: .·.: ··• .. •y:,_ J. . .• 7)~~,¿·g;-\ -~· -~~;;: .. __ ;·7'.:,:·•r-.~·j~.'(.> . 

. . ··.·.·. -~~);~'.; .. ,;~n~nu~estropofs,ni el C6digo de Comercio de Lares de l~5i, ~i el ~eT~;{~~a· .·. 
. : cen mención alguna sobre las obligaciones "12". . . . , .. - . 

•Es en el Código de Comercio de 1889, actualmente en vigor, donde encontra­
mos la primera referencia, al ocuparse de ellas en forma aislada en los tres preceptos si -
'guientes: El artfculo 75, que en su fracción 111 considera como actos de comercio: "Las 
compras y ventas de porciones, acciones y obligaciones de las sociedades mercantiles"; el 
artfculo 21, en su fracción Xtv al establecer que: se inscribir6n en el Registro de Comer -
cio: "Las emisiones de acciones, cédulas y obligaciones de ferrocarriles y de toda clase -
de sociedades, sean de obras públicas, compañfas de crédito u otras, expresando la serie 
y número de los tftulos de cada emisión, su interés y amortización, la cantidad total de -
la emisi6n, y los bienes, obras, derechos o hipotecas, cuando los hubiere, que se afecten 

DE ARRILLAGA, ob. cit.,p6g. 18. 
GARO FRANCISCO, Sociedades An6nimas, Ediar~, S.A. Editores, Bue-:,··;··:. 

1954, t. 11, p6gs ,257 y 258. 
lbidem, p6g. 256. ·. .. > ··< . < · ' 

BORJA COVARRUBIAS, Emisión de Bonos u Obligaciones énel Derecho.'." ' 
Privado Mexicano, Revista General de Derecho y/JurisprudenCia, México 
1 930 1 t. 1, p6g • 362 • .. . . . . . 



. a su pago. También se inscribir6n con arreglo a estos precept0s las emisiones que hicie. -
ren los particulares"; finalmomte, el artículo 1028, dero:pdo:> par lci Ley d.! Quiebra,; y -
Suspen~i6n d·.? Pag1ls, de 31 de diciembre de 1942¡ al referirse a lasuspensi6n de pagos -
de las compañías o empresas de ferrocarriles y dem6~ obra; pública5, colocaba en seg•Jnd•> 
grado) a los acreed·:ires dd la(. "oblig:icione:; hipotecariar. emitid·Js por el capital q1Je las -
mismas representen y por los cupones y amortización por su valor total, y las obligaciones , 
según el tipo de emisió11, dividiéndose este grupo en tantas secciones cu6nta5 hubieren si' · · 
di> las emisiones de obligaciones hipotecarias,,." . . . . ... ,0 

En otras leyes encontra:nos diversas referen cías sobre las obligaciones. ,A.sr ~< , i 
teMmOS la ley de 22 dd mnyo de 1882, q1Je aprob6 !a i::oncesió11 poro al establecim.iento , ' 
..tP.I Banco Hipotecario Mexicano, en cuya concesi6n se le facultó.para emitir bonó¿.nomiD' y;. 
n::ativos o al portador, garantizados con su capital exhibido y con'la~ escrituras'hifÍ()fé'céi7/. J 

. . rías que el bllnco poseyera. ' '• ·. e: ' ;"'i'}'.t,, ' ,·'•·.·. 
. La Ley Minera de 4 d.~ junio de 1892, qu·3 en su artTculo ?6~stobl,e~~·:c¡:Je'rT· ' ... 
la hipoteca podrti fraccionarse en obligaciones hipotecarias, nominativas.o t'l\"P:9ft~dqr •.. 7),·;· \; 
En cada trtulo se contenron prevenciones sobre el repre5entante común d~Jós"}tenedores:".''·; f'~ . 
d•! oblig1Jciones, sobre el m:into de la deuda, condiciones de ésto ydelá garClrl,trétY}Los;:{i,;"~;~~· 

· tened·:ires de los trtulos ejercitaban sus acciones contra el deud·:>r o elf~iÍCl.5'l1ip~Je~acio~~·.~Ji,:~ 
por medio d•!I representante común. . .· . ·, .• , .·/},' . .'',;.,~,·~· •. , ) :'; 

La Torito de la ley del Timbre, d,! 25 de abril de 1893,.laé:G.aU'estabtCce'-;~ ~ 
. 1.a distinci6n entre acci6n y bonos, considerando a éstos como trtulos•rép~e'.~',fi~[lJ,§fit~'.'.;;,V ·.~~ ;:;; 

uMd.auda q1Je reporta el capital de una nAg1Jciaci6n. ·• · · . :> •.. ,;.. 
> ~i <• · La ley d.~ Instituciones de Crédito, de 19 de marzo de 189()'13", al tratar>>· · · 
·,:, cele los bancos hipotecarios, reglament6 los bonos hipotecarios, los cuoles se emitran c6ri .· 
. ·' :.{autorizac:i6n '.lspecial de la SecretarTo de Haciend•J y d-:iban derecho al reemb'Jlso del ca, 

•·.'pita! y al pag·.> de réditos, también a primas en numerario o en valores. -
Dichos bonos se emitran en representación de los créditos que con 9Jrantra . · 

hipotecario tuviera el banco en su tavor por las operacioM:; do! préstamo que etectur.:ira. 
Estos créditos a favor del Banco Hipotecario constituran a su vez la garantro de los tene -
dores de bonos, con preterencia absoluta sobre cualquier otro acreedor. 

Establecía adem6s esta Ley que los bonos hipotecarios debían ser 
d·:is como bienes muebles en todo lo relativo con su transmisión y, cuando fueren 
a favor de personas determinadas, serran asimilables o los valores de com.~rcio suscepti-
bles de endoso. 

Por último, la Ley General de Emisión de Obligaciones o Bonos de 29 
viembre de 1897 "14", al decir de RODRIGUEZ RODRIGUEZ, es uno de las 
br~ la materia, superior a otros que se han dictado, como lo ley Austriaca de 
de 1874, la alemana de 5 de diciembre de 1889, al Reglamento Portu¡:¡ués de 
de 1897, tanto en lo relativo a la conr:epci6n misma de la obligoci611, como a 
tras que otorga al público, como en cuanto a la organizaci6n permanente de 

. cionistas "15". 

13 · DUBLAN. Y LOZANO, 
p6gs • 114 a 116. . .· ..• ~.c·.•·'·~·•"i.'"' 
lbidém, p!lg;; 
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,~.~~c'7~~• ·:c-7~~ ~='::::.:.,:;é;c;~,~,2~~~; ... ;;:.~·· •. 4.,~~~~7¡ .7 f~.~~~~:;;.~~ ~~i.~~.~'d- ::~LjJt{·~'.~=~24-~J~;~;o'_1:~i.:_.~.-.·.·" 
~,.0---=.:,_·, '-~,·~::.:-:,~' >'-- >--~~_:::.'.:~~~~>:<: ----.-;~:/''--. -- '~-~¿';~·· ~?·;;·~ ~-:::'.~\ ~~-~-;:~:· •;e,•:;_·¿:--•:-~,;."· .. ¿_·: 

,· ~- '· •• ' ._::;_~: • •• •• 1 •• -_ ~··/ •• , , .-;·;·;.;:-- .='¡o-,_;_- -.'. ·:·-.::-,"-~~~~ -~/ .. - .. -, .\;~.:::;=-!;·:o:::~/(,;~ 

· · :?. \·:.: ./ ;· . < :,· ·· · y' . ·' ; <<. ·e:·, ; <.C fü,~~. .. 

<:~ti~~li~\~f w~~!~~~~L~~5~~~~~:::~:::~~:~~:~:~~~~~~;;,\<> 
: lés,-:de foin'cis 'y'.d~~~bras p(Jbl icas, asf como a las sociedades an6nimós o en cornandifa .... 
'p~r-"Ócciories)a facultad de emitir obligaciones con garantfas éspeciales a sin ellas.· Di-

·. / ~chéís'·()bligaciones se consideraban como bienes muebles, aún cuando estuvieran garantiza' 
; 'dasi~o~'hipotecá, conferfon a sus tenedores los mismos derechos y representaban la parti:­

,éipa'd6ii'inclividual de cada obligacionista en el crédito constitufdo por el contrato que­
•' < origihabc:Í IÓ ernisión. Esta padfa efectuarse por suscripci6n pCJbl ica o por contratos es pe-
.. ,,'cial.~s'que invariablemente se harfan constar en escíÍtura pCJblica y no podfa exceder en"'" 

.····•·· '5~'.;monto~ cantidad mayor que el activo resultante del último balance aprobado. Sin em 
· ' •é,bOrgo{dicha,prohibici6n quedaba sin efecto cuando la emisi6n se efectuaba en represen: 

/ :taci6n'del valoro precio de bienes o valores cuya adquisici6n tuviera contratado la socie .· 
o• dad;,,[as;;~bl igociones eran. indivisibles. Por su ley de circulaci6n, eran nominativos o:­

;;·:=:/Ó)portci(lcfr;·~.EI cargo dt'l representante comCJn de los obligacionistas, pedro recaer en uno .~ 
· .-ªe,~s,t~;;'.co~e·n<·algCin·extralio, o bien todos asumran la representaci6n a través de un con -
/ sejo .o i::on\itéo 1 El desempeño .de este cargo e.ro estrictamente personal. En cuanto a las -
· ·as.Órnbleas·de obl igo~ionistosí:enlo relativo a la convocatoria, constituci6n y facultades 

..• ,d~Jcis~miSmtls, st'lestabaCI loprevis.topor.el reglamento del representante comCJn o canse­
.· ;e jo de ºrepres~ntaci61"1 ~ En'general todo lo conéerniente al interés colectivo de los obliga-

cionistas se decidfa en las ~somble.~s de Jo~ ,mismos. Para que éstos funcionaran legalmen 
te, era necesaria .la representaci6n' en.eHas de m6s de la mitad del crédito por emisi6n de 
obligaciones. Por lo que respecta'ál reembólso de las obligaciones, tonto en el aviso pre 
vio a IÓ emisión po~ suscrif'ql6!);pCJbl icá, como.en las contratos especiales de emisi6n, dé" 
bfa fijarse la fedia·; condiciones ymodoen,qüe se efectuarra la amortizaci6n de los mu-:. 
los. Las'oblig~Cio~es emití.das en el extranjero por sociedades o empresas establecidas en 
la Repúbli~a;~producfanefeéfos en ésta, siem,pre que lo emisi6n se hubiera efectuado con 
sujeci6n a e~to,L'ey '. ,. • ... ··.. . . . . , 

.. ,¿:.c0.h .'¡LdJeya.qlJe.bt'l!TlºS hecho menci6n ful! modificada por leyes sobre emisiot';es de 
· .obliga~f0!1es.especiaJes~c·om<rlaley·de.Crédito Agrfcolo de 1 o de febrero deJ92f.i, la. 
· Ley .• de. Ferrocárril.es,d.e 22 de abril de 1926 y la Ley General de Instituciones de Crédito 

y Establecimientos Ba~carios de 31 de ogosto de 1926, quefué derogada por la Ley Gene 
raldE!Trtúlos y ()PEirocioríes de Crédito de 26 de agosto de)932/ac.tualmente en vigo1·,..­

. la' cl.lálJí~ sido. considerada acorde con el progreso comercial' industrial· y econ6miCo de 
. nuestro roTsy:de·cuyo articulado nos ocuparemos en el desarrollo de este trabajo. 

11.- TERMINOLOGIA 

·,: ' Al término jurrdico "obligaci6n", se le han dado diversas significaciones, en -
efe'ctá, en un sentido amplio "obligaci6n es la relaci6n jurfdica entre dos personas en v~ 

.:.~> · tud de·léi cual una de ellos, llamada deudor, queda sujeta para con otra, llamada acree-
.dora una prestoci6n o a una abstenci6n de car6cter patrimonial, que el acreedor puede -
exigir al deudor" "16". 

16 BORJA SORIANO, TeorraGeneral.delasObligaclones, 4a. edic., 
PorrCJa, S. A,, México, 1962, t. 1, p6g. Bl. 



Y en un sentido restringido el mismo término es usado dentro del campo de 
de crédito para designar al documento en el cual se incorpora una situaci6n deter 

· minada generadora de derechos y obligaciones. Esto es, aqur nos referimos al trtulo en7 

el que se documenta o se hace constar la obl igaci6n, al cual habremos de concentrar - -
nuestra atenci6n en el presente estudio. 

__ :r ... > .. También existe en nuestra legislaci6n civil una reglamentaci6n de las obliga­
- y .,)éi~nes contractuales en general dentro del C6digo Civil vigente para el Distrito y Terri-
- •· ,: ~.~ •. torios Federales, en el libro 4o. que se denomina "De las obligaciones", Por otra parte, 

· cabe mencionar que también se han usado diversos nombres para designar a la obligaci6n, 
. d~ftenemos que para referirse a este documento, algunos tratadistas nuestros y ciertas dis 

· ': ... ?.\:,~jl'Osi.Ci~ries legales vigentes, emplean las palabras 11 bono 11 y 11 obligaci6n 11 en forma sin6nf 
:.; . ·· · ./>ma. · Entre las disposiciones legales que usan en esta forma los términos citados, est6n : 
~·• ·' ·"'lás siguientes: 
é_~"~ _ ·;. · El artrculo 218 de la L.G.T .O.C. p6rrafo tercero. 

Los artf culos 11 froc. V, p6rrafo segundo, 17 frac, XIII, 71 , B9 frac, 11, 96 
frac, 111 y 35 p6rrafo tercero, de la L .G .1 .C. O .A. 

· - Sin embargó, la palabra bono se ha adoptado en nuestro medio para designar a 
Jas obligaciones creadas por el Estado y por algunas instituciones de crédito, como los -
bancos hipotecarios y las sociedades financieras "17", 

Adem6s, existe también la palabra "cédula", que es usada para designar a las 
obligaciones especiales emitidas por las sociedades de crédito hipotecario. 

Para evitar confusi6n de términos, las legislaciones de algunos pafses han juz­
gqdo conveniente dar a las obligaciones una denominaci6n que delimite con exactitud y 
exclusividad esta categorfa de trtulos de crédito, 

En Inglaterra, Argentina y Brasil se les denomina "deventures", término inglés, 
pero de origen latino que es m6s preciso "lB". 

Finalmente,concluiremos que, serfa pertinente que nuestros legisladores en su 
pr6xima intervenci6n sobre la materia adopten una denominaci6n adecuada para distin -
guir a la obligaci6n y evitar con ello la confusi6n de ideas y conceptos de car6cter jurf­
dico. 

111.- CONCEPTO 

Procuraremos dar un concepto de la "obl igaci6n", con el objeto de ir precisan 
do sus caracterfsticas y elementos que la forman a medida que vayamos exponiendo la ma 

' teria; por lo que la definici6n que en seguida damos, deber6 ir siendo rectificada en el-: 
'curso de la presente investigaci6n. 

7 CERVANTES AHUMADA, Htulos y Operaciones de Crédito, 4a. edlc., -
Edit. Herrero, S. A,, México, 1964, p6g, 172. 
RIVAROLA MARIO, Tratado de Derecho Comercial Argentino, Cfa. Argen 
tinad·aEditores, BuenosAires, 1939, t.111, vol. 1, p6g.190. Cervantes­
Ahumcida, ob. cit., p6g. 172. 





corn:Tl\ÍO POR EMISION DE OBLIGACIONES 

idad, la vida comercial no podrTa ser concebida sin el crédito. -
de la riqueza es crediticia. Por el crédito se desenvuelven los capitales 

fen6meno fundamental de la producci6n" "23". 
La palabra crédito en su acepci6n mlis común significa confianza, proviene del 

latrn "credere", que quiere decir creer. GRECO "24", considera que: "En sentido econ6' 
mico-jurTdico existe una operaci6n de crédito cuando, en una relaci6n de dar o de pose;¡. 
existente entre dos sujetos, se da en "un primo tempo" para recobrar después "en un secon 
do tempo" lo que se ha dado". -

Es pues el crédito, un medio para satisfacer necesidades de car6cter econ6mico 
y recurren a él tanto las personas frsicas como jurTdicas, de ahr que cuando las sociedades 
an6nimas se ven precisadas de capital para aumentar la explotaci6n de sus negocios o cu­
brir un déficet econ6mico, entre otros medios de financiamiento, pueden obtener un crédi 
to colectivo por emisi6n de obligaciones. -

De este modo la sociedad se procura un capital fraccionado en partes iguales -
representadas por trtulos de crédito que incorporan la participaci6n individual de sus tene 
dores en el crédito colectivo a cargo de la misma, que los crea por declaraci6n unilate :: 
rol de voluntad y los garantiza con su patrimonio social, y adem6s algunas veces, conga 
rantTas especiales. -

Dichos trtulos son negociables, dan derecho a sus tenedores al reembolso del -
capital aportado, al pago de intereses y al pago de una primo o premio en ciertos casos, 
-seg(m lo veremos en su oportunidad- y representan una inversi6n generalmente a largo -
plazo lo cual permite a lo entidad deudora amortizarlo con cierta facilidad y al inversio 
nista ganar un interés fijo. -

1 .- SUS PRINCIPALES CARACTERISTICAS. 

El crédito colectivo por emis16n de obligaciones presento corocterTsticas es 
peciales, DE ARRILLAGA nos indico que HUREAU seílolo principalmente tres circunstan= 
cias q11e distinguen a dicho crédito y son: el car6cter colectivo, su importancia econ6mi 
ca y lo larga duroci6n del plazo; él par su parte, sei'lala tres caracterTsticas m6s como pro 
pias de la operaci6n q1Je son: lo unidad, la divisi6n de la deudo en fracciones y su repre­
sentaci6n por trtulos de cr6dito. "25". -

CERVANTES AHUMADA, ob. cit., p6g. 209. 
GREGO PAOLO, Curso de Derecho Bancario, 
tes Ahumado, Edit. Jus, M6xico, 1945, p6g. 22. 
DE ARRILLAGA, ob. cit., p6g. 8. 



· .VIVANTE 2ESAR, ob. cit., vol. 11. p6g. 357 . 
. ·aoR:JA COVARRUBIAS, ob. cit., t. 11, p6g. 366. . ... ; . 
>En este sentido, RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t .. 11, p6g~ 222;' :; 
qui~n nos dice: "Poro nosotros lo colectividad de que hablamos, radiCCi. ¿n· 
el hecho de que existo un solo acto de creoci6n de un número cierto dÉ'. ob~ 
goéiones iguales que se presente como un negocio jurfdico único, aunqúe -: 
desde el punto de visto de los obligacionistas, éstos pueden ser una plurClli­
dCld de personas, es decir, lo sociedod emisora crea por un acto único de v~ 
luntad uno pluralidad de puestos de acreedores, cuyos puestos pueden ser· -
ocupados por uno o varias personas.,. lo esencial del crédito colectivo es -
lo unidad jurfdico del negocio creador .• ," 



Teniendo en cuenta que el crédito colectivo por ernisi6n de obl igociones -
e~> - por lo común asciende o sumos muy elevados, se explica el por qué una de sus coracterrs_" 

ticas la encontramos en el largo plazo que generalmente se pacta paro su amortizaci6n. 
La duraci6n prolongado de este plazo constituye para la sociedad un factor importante, -
pues asf tendr6 mayor oportunidad de reintegrar oportunamente el crédito con los benefi -
cios de su utilizoci6n en lo explotaci6n de sus negocios y el obligacionista disfrutará d.;· 
un interés por su inversi6n durante un tiempo considerable, aunque algunas veces la soci~ 
dad se reserva el derecho de amortizar anticipadamente una parte o lo totalidad de la en~ 
si6n. 



;;. sCi'AsPEcró FINANCIERO 

Uno sociedad on6nimo puede acordar lo constituci6n de un crédito colecti­
emisi6n de obl igociones, cuando tengo dificultades de orden financiero como en -

·caso de prosperidad en sus negocios. Si lo sociedad se encuentro en lo primero de es -
situaciones, le ser6 muy difrcil obtener el capital mediante uno nuevo emisi6n de ac­

cuya rento solo puede devengarse cuando hoyo realmente utilidades 1 rquidos, cir 
cunstoncio que influir6 en los inversionistas poro decl inor lo suscripci6n de las acciones.­

este coso, lo conveniente es constiturr un crédito colectivo o largo plazo, el cual po 
dr6 atraer o aquellas personas a quienes principalmente intereso obtener una rento fijo siñ 
exponer o graves riesgos sus capital es "31" . 

A la inversa también puede ser preferible para lo sociedad en situoci6n pr6s 
pero, obtener recursos financieros mediante una emisi6n de obligaciones y no por un ou:: 
mento de capital y la consiguiente suscripci6n de acciones. En tal supuesto, la c·;:;nve -
niencio de lo sociedad radicor6 en recibir el aporte de los fondos suficientes, sin necesi 
dad de comprometer en favor de quienes suscriben el crédito, lo distribuci6n de crecidas 
utilidades. Lo necesidad transitoria del capital requerido ser6 cubierta entonces con un 
crédito colectivo por emisi6n de obligaciones a largo plazo, el cual devengar6 uno renta 
fijo que ser6 siempre menor que los dividendos por distribuci6n de utilidades 11 32 11

, 

Por lo tanto, el crédito colectivo puede ser consecuencia lo mismo que de -
lo necesidad como de lo conveniencia de lo empresa. Aunque ésto al constituir un crédi 
to de tal naturaleza puede tener como finalidad destinar los fondos provenientes del mis-: 
mo o emprender programas de expansi6n industrial, o bien, modernizar sus instalaciones -
buscando mejorar lo producci6n. 

Finalmente, es importante señalar que el capital recibido mediante lo sus -
cripci6n del crédito colectivo, no afecto el elemento capital social de lo sociedad, su -
puesto que el capital obtenido por medio de esto operaci6n significo un aumento del po -
trimonio social y al mismo tiempo un aumento en su pasivo. · 



El negocio subyacente, 1 , - Teorra del obliga ~ · . · 
cionista socio. 2 .- Teorra del contrato de mu'."·· 
tuo. 3.-Teorra del préstamo aleatorio. 4.-Teo .. 
rra de la sociedad de prestamistas, 5.- Teorra.:­
de la venta de créditos. 6.- Teorra del contra- . · 
to de crédito. 
Opiniones ecléticas.1.- Opini6n de De Greg~ 
rio. 2. - Opini6n de Rodrrguez Rodrrguez. - -
3,w Opini6n de Cervantes Ahumada. 



El negocio subyacente de la obligación, es aquélla 
real iza entre la sociedad creadora y los su5criptores 

"nn1tra·rn mediante el cual éstos se emiten o se ponene en circulación; 
·- .cuestión quedar6 completamente clara con el siguiente ejemplo~ 

- Cuando el suscriptor de una obligación entrega en propiedad 
dinero, que corresponde al valor del trtulo, y la entidad deudora se obliga 
capital e intereses pactados, estaremos ante un negocio de mutuo, el cual 
ción subyacente de la obligación, situación que se corrobora de acuerdo 
del C. Civ. del D. y T. F. que dispone: "el mutuo es un contrato por 
se obliga a transferir la propiedad de una suma de dinero o de otras cosas 
tuatario, c:¡uien se obliga a devolver otro tanto de la misma especie y cal 

Gran parte de los tratadistas que se ocupan del estudio de este tema -~·"''"' 0-• 
ron que la obligación ti ene su fundamento en un contrato de préstamo o mutuo 11 l 11, 

embargo, otros opinan que la obligación tiene su base en negocios distintos del 
asr algunos hablan de un contrato de sociedad, de un préstamo aleatorio, de una sociedad-

- ___ de prestamista, de un crédito, de una venta de créditos y de otros m6s. Finalmente, exis­
te un tercer grupo de tratadistas que sostiene que el contrato de préstamo es solamente el -­
que con mayor frecuencia opera como negocio subyacente de la obligación, pero no el - -
único en el cual ésta puede tener su fundamento, sino que al contrario, el negocio en que 
la obligación tiene su base puede ser de diversa naturaleza, por ejemplo, puede consistir -
en una dación en pago, en un crédito, en una venta de créditos, etc., "2". 

En este sentido: VIVANTE CESAR, ob. cit., vol. 11, p6g. 359. RIPERT -
GEORGES, ob. cit.,t. 11, p6g. 453. DE ARRILLAGA, ob. cit., p6gs.12, 
15 y 31. GARRIGUES JOAQUIN, Tratado de Derecho Mercantil, Madrid 
1947, t. 1, vol . 2o., p6gs. 797 y 798; entre otros autores. 
En este sentido: CERVANTES AHUMADA, ob.cit., p6g. 174. RODRIGUEZ 
RODRIGUEZ, Tratado cit., t. 11, p6g. 220. DE GREGORIO, De las Soci~ 

_dades y de las Asociaciones Comerciales, Buenos Aires, Argentina, 1950, - "-- -
traducción de Delia Viterbo de Frieder y Santiago Sentrs Melendo,t. 7o. - __ 
vol • 11, p6g. 54; entre otros autores. 



1 .- TEORIA DEL OBLIGACIONISTA 

,. . Sostiene esta teorfa que el obligacionista es un 
raci6n de que aquél es un partícipe solidario en los fines que 
·~:"1110 d~I procedimiento que adopta para alcanzarlos, 

· ríancieros para su logro. Tal consideraci6n es hecha 
rezca como socio ni en los estatutos sociales ni en los trtulos representativos 
ch6s "4". 

Pretende pues esta teorra identificar al obligaciOnista con los socios de la -­
empresa que obtiene un capital por emisi6n de obligaciones. ASCARELLI "5", ha señalado 
la similitud que presentan las relaciones fundamentales que originan a obligaciones y accio 
nes: "Acciones y Obligaciones -dice- responden, econ6micamente hablando, a una fina.::. 
lidad genéricamente comCm ( la obtenci6n de los medios financieros necesarios a la empre­
sa ) y no es raro que una empresa determinada pueda alcanzar indistintamente lo misma me 
to con uno u otro medio. Por eso la pr6ctica contractual tiende, frecuentemente, a acer: 
cor estos dos instrumentos, como sucede cuando las obligaciones dan derechr.> o un interés­
variable en reloci6n con los vicisitudes de lo sociedad, o cuando una catP.gorra de acciones· 
preferentes tiene derecho a percibir, de las utilidades repartibles, una utilidad fija, antes 
de que aquéllos sean distribufdas entre todos los accionistas". · 

los defensores de esta teorra se apoyan en consideraciones de orden econ6ilii 
co, desde este punto de vista, es evidente que obligacionistas y socios contribuyen c(!nsÜs 
aportaciones al financiamiento y desarrollo de la sociedad. Empero, desd~_un.cR9.nto.d13_visJ~ 
ta jurfdico, que es el apropiado paro examinar este problema, el nego~io subya~ent~/sea: •. 
cual fuere su naturaleza, constituye un acto jurrdico que produce consecuencia~dederecho. 
Por lo tonto, queda comprendido dentro del campo especrfico de los actos estudiados por la 
ciencia jurfdica 11611

• • · 

3 HERRERA MARIO, Qué es y c6mo se hace la Emisi6n de Obligaciones, 2o. 
edic. Edit. Cultura, T.G. ,S.A., México, 1966, p6gs. 1 y 2: "De la notu 
raleza de dicho negocio (préstamo, sociedad, dep6sito, etc.), depender6n­
las excepciones que el emisor podr6 eventualmente oponer contra el tenedor 
que le presente el trtulo para su cobre;>. las obligaciones, son trtulos caus~ 
les, esto es, ligados o la causa que determin6 su emisi6n y por eso reciben 
lo disciplino de ésta. De ahr que sean trtulos expuestos a los excepciones -
derivadas del negocio de donde tomaron su origen". 

A lbidem, p6g. 2. 
5 A'SCARELLI TULLIO, citado por HERRERA, ob. cit., p6g. 2. 
6 HERRERA MARIO, ob. cit., p6gs. 2 y 3. 
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" E'i ;,.;'}·~;~,',,, #J0 ~¡~¡,:;;:;~~;~¡, r: ,;, ;d ~, · ¡,,,; od6h '"' exl•te eo-
.•• _. :/r~~eL~Clc~ionistciy.el3óbligaCfonisfoes que el primero es un socio y el segundo un acreedor • 

. . :> . Este 6ltj~¿:!i~~~ d~r¿~hó-~I pago de ün interés por su crédito, independientemente de que 
• h~}''cJ;.iJ_l10.'.ut¡l¡9ácfris, ~n.tanto que el accionista tendr6 derecho al cobro de un dividendo­

.<_'• •:r.o(.~u.-qRoit~.~f6lí6~icamente cuando haya utilidades y en la medida en que éstas lo permi 
. -tón;~'En;~áso.'de)iquidcici6n de la sociedad deudora, por disoluci6n o por quiebra, el - _-: 

·. • • •obljg~c\.on¡'stc(tl~n:e prioridad sobre el accionista en el pago de sus créditos, ya que aquél 
. .• · '.coricÚrre'cdn }odosdos dem6s acreedores para ser pagado con el patrimonio social, el cual 

'•río ser(di~triburdo eritr~ los accionistas en tanto que no se haya cubierto rntegramente la -
'·fot~Uda.dde,ICls'd~udas sociales. Por (Jltimo, al obligacionista generalmente le est6 vedada 
.:1~-i~t~iJ~'ribi6n ~ri los negocios de la sociedad, todo lo contrario del accionista que sr tie- • 
/~e ~a¡xrcidÓd.d~ intervenci6n "7". .·· 

·. ·<·· : o···( De las observac,iones anteriores, se establece claramente que estos dos concep 
<~ tos-~o'puédeiíse1\asiniilables, pues entre ellos existen diferencias que los distinguen plet1ci-

\ . ñie~té';; El'.socio se adhlere a los estatutos sociales de la sociedad en un acto de solidaridad 
:,pl~~é{cofí-~hobjet~ soeial / sifüaci6n que implica una aceptaci6n incondicional de los rié¿_ 
·_;.~g()s;i3.r.ogi.~~et~eñteSoc ial. Por otra parte, el acto asociativo va m6s all6 de la intenci6n 

·'- º'',,''. .. d,.~:lbC:ro;~~ues engloba una variedad de prop6sitos: consecuci6n del objeto social, solidari 
'•'.d9.d.AeJ~e"!samiE!ntos y conductas de los socios, aceptaci6n del riesgo, etc. Dicho acto.:: 

•2,·· .Yd6 vJaa·:a.ul'l ente, como es la sociedad que constituye una realidad social y jurrdica, di ver 
:y~p~'dllos:·socios. Adem6s, entre socio y sociedad hoy una perfecta unidad, pues si en un :-

.. ~;.,-ri\omento determinado desaparecen los socios, la sociedad muere y si la sociedad desaparece, 
'<:¡también desaparecen los socios. Los conceptos expuestos no son aplicables al obligacionis 
· ta porque éste no se solidariza con los fines de la sociedad, tampoco persigue fines que_:: 

/, yayon m6s all6 del lucro, ni d6 vida a la sociedad, "!i concurre en los riesgos, como tam--
X .. -poco su existencia es indispensable a la de ésta 11811

• . 

< \ . • ·.. Son tarrtasJas objeciones hechas a esta teoría y de tal peso, que en la actúa-
.··. lfdadse encuentra ampl iamentesuperada ypor ende erí abandono. . · 

CONTRATO DE MUTUO 

es sostenida por un gran n6mero de tratadistas, a tal 
la teorra que goza de mayor aceptaci6n "9". Estima que 

MOLI NA, Derecho Mercantil, 6a. edic., Edit, Porrua, S, A, 
IYIC,ll.ll,;<<J1 1963, p6gs, 383 Y 384, 

este sentido, HERRERA MARIO, ob.cit., p6gs. 2 y 3, quien agrega: "Su 
participac i6n est6 1 imitada al campo financiero pues se concreta a propor -
cionar numerario a la empresa, y aún asr, su papel es supletorio porque so­
lo concurre cuando el capital social y reservas son insuficientes para lograr 
el objeto propuesto. Sin pretender formular una definici6n exhaustiva de su 
funci6n puede configur6rsele como "colaboraci6n financiera supletoria", 
HOUPIN Y BOSVIEUX, citados por RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado 
cit., t. 11, p6g. 220, expresan que: "Conforme a la opini6n generalmente 
admitida, se debe considerar la obl igaci6n como un derecho de crédito re-
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- , Cp~ed~-\~_ffr~af~~\u~~J(lá teorra que goza de mayor aceptaci6n 11 911 , _,Estima que la_ emÍsi6n • -·-J-'. 
, d~ e>bligciciC>pestiene su base en una operación de mutuo que se celebra entre la sociedad- 'l; 

éread.óracoino mutuatario y los obligacionistas como mutuantes. - - ,-~---
',,('('>' -., La sociedad recibe a trtulo traslativo de dominio sumas de dinero que le son- t· 

prbporcionadas por los obligacionistas suscriptores de los trtulos, obligándose a reemolsar - f, 
tales sumas dentro del plazo establecido para ese efecto, asr como al pago del interés pac- _, 

' todo por el préstamo del dinero. Se han señalado por algunos juristas ciertas modalidades- ;. 
o caracteres especiales de este contrato de mutuo, que lo distinguen del mutuo normal, pu , , 
,diendo por ejemplo citarse, su car6cter colectivo; la unidad del negocio; la división de la ! 
deuda en porciones; su elevada cuantra; su plazo, generalmente largo; el reembolso de la- '',-~ 

'suma que se devuelve es mayor que la que se aportó, tal es el caso de obligaciones emiti--: '] 
, das con prima colocadas con un valor menor al nominal; la incorporación del crédito en uri ,. __ ,-~_,, 

' '.> trtulo autónomo que no guarda relación alguna con la causa que le dió origen¡ e_I vrnculo- ~,'• 
-,,·,-:, ; jurídico que une a los obligacionistas con la sociedad deudora tiene idéntica causa Y,o9j.=_ - f 
-- ,<toyse encuentra representado por trtulos negociables. , _ • ' ,_ 

•~_.-_d: \ •. b-I' - • Las 1cadrac~errs ticas o mo?
6
al idadefs' seña lardas al c.on

1 
trato d

1
e mhut~o'pd~rt~mt_.i,sjdón1<: .:- 'l 

-- •:- e; o 1gac1ones, e an a esta operac1 n una 1sonom a especia 1 que o~ _ac_en __ 1s •ri o e,:;: -- - -_-___ ¡ 
mutuo ordinario, pero que no alteran la naturaleza de éste 11 1011

• • --. , :;:~-r: '?'_~'.\~(~<,' ---,• f_ 
:' - • _ No obstante, que esta teorra goza de gran aceptación, princif'alrriente.en "'i. ' --' 

>1 .. algímas legislaciones extranjeras y entre ciertos juristas extranjeros; Ha sii:lo;oojetoaese'."i<> :J 
- ' ·-~ 

veras crrticas "11 ", " - •. ,: ·- - :' _, ·--; 

sul tente de un contrato de préstamo, concepto que repiten LYON CAEN y 
RENAULT y ASCARELLI, entre otros autores". VIVANTE CESAR, ob. cit. 
vol, 11, póg, 359: "El contrato que se establece entre la entidad emisora y 

· 10s suscriptores de obligaciones es un empréstito, Quien adquiere un trtulo 
o se obliga con su suscripción a adquirirlo m6s tarde, es un mutuante, y la 

. entidad que recibe el préstamo y se obliga a pagar el interés anual y a ree_T 
el capital es el mutuatario, En igual sentido, GARRIGU ES JOA-­

ob. cit., t. 1, vol. 2o. pógs. 797 y 798, 
CESAR, ob. cit., vol. 11, póg. 359. 

GREGORIO, ob. cit., t. 7o., vol. 11, póg. 54~ "No es, en efecto, -
exacto que las obligaciones sean trtulos representativos, en su conjunto, de 
un mutuo. Este constituye a menudo, pero no siempre, la relación sustan -
cial, y, aún cuando la constituye, el trtulo se desvincula de ella, en los Ir 
mi tes en que ocurre esto en cuanto a los trtulos de crédito en general, en -
cuanto las cl6usulas inscritas sobre el trtulo mismo no hagan referencia a él, 
, • ;

11 ASCARELLI TULLIO, citado por DE GREGORIO, ob. cit., t. 7o. vol. 
11, nota 5 al pie de la póg. 54: "Las cuales (obligaciones de las sociedades 
comerciales) se refieren a una causa que es generalmente el mutuo, pero no 
tanto porque su reglamento deba tener como origen, en concreto, un nego -
cio de mutuo, cuanto porque a los fines del reglamento mismo la ley se re -
fiere a las normas propias del mutuo". 





inciertos de que hablen los 
de las obligaciones cuando lo sociedad se reserva 

moneda; un aumento de los impuestos sobre la renta; 
malos manejos en el negocio de la deudora, etc. 

cuanto a la calidad aleatoria del contrato celebrado entre la 
se ha objetado, y con roz6n, que élla no es una caracterrstica esen 

una circunstancia meramente accidental "16". 
efecto, el peligro que corre el crédito otorgado, por malos manejos en -

de la sociedad deudora, no es un riesgo extrictamente pr'opio de la emisi6n 
porque se presenta en infir.idad de negocios, y en tal caso, los acreedo 

aunque sea por diferentes conceptos, corren idénticos riesgos , -
Por otro parte, existen circunstancias que afectan a la generalidad de los -

como es el caso de la dev.aluaci6n de lo moneda, lo que incluso, trot6ndose de 
de obligaciones, se puede prever en protecci6n de los obligacionistas en el contra 

respectivo, tal como se hace en algunas legislaciones extranjeras, mediante el estable-: 
'cimiento de medidas que aseguren la devoluci6n de los cantidades prestadas con sumas - -
aportadas en forma adicional por la entidad daudoro 11 1711

• 

Finolmente,se puede afirmar que el contrato de emisi6n de obligaciones no 
tiene cor6cter aleatorio por el hecho de que no se efectúe en la fecha correspondiente, el 
reembolso del valor de los trtulos a los obligacionistas, supuesto que en este coso, dicho- -
contrato de emisi6n no se ve privado en sus efectos por tal causo, todo lo contrario, se -
conserva. 

Las objeciones hechas a esta teorra la hacen insostenible pues terminan 
el pretendido car6cter aleatorio que desean imprimir al contrato de emisi6n. 

4.- TEORIA DE LA SOCIEDAD DE PRESTAMISTAS. 

. Hemos dicho en el caprtulo anterior que por la emisi6n de obligaciones, la 

.soci~dad creadora obtiene un capital de elevada cuantra que se divide en un gran núme.,; 
--- .• ··~- rcfde·fr~~CiOneS representadas por trtulOS de Crédito, que incorporan Un VOIOr I general - -

mente de boja denominaci6n, con el fin de facilitar su colocaci6n dentro del público in -
versionista. 

Dichos trtulos son adquiridos por un gran número de personas, circunstancia 
que no hoce perder la unidad de la operoci6n de emisi6n, puesto que se trata de un solo -
negocio. Los obligacionistas constituyen una colectividad de la cual cada uno forma por 
te; ·son titulares de un crédito indiviso "18". . -

Lo anterior ha dado lugar o que se piense que los obligacionistas forman una 
sociedad civil de prestamistas. Que se trata, por lo tonto, de una persona moral cuya.fi . 
nal idad consiste en: autorizar a trtulo de préstamo el numerario que necesita la negocia:­
ci6n; recoger y repartir las anualidades entre sus socios, los obligccionistos. El 
que a éstos corresponde es equiparable a los dividendos de una empresa y la --~·•1 --
de los obligaciones se equiparo con la omortizaci6n de las acciones "19", 

16 HERRERA MARIO, ob. cit., p6g. 6. 
17 lbidem, p6gs. 6 y 7. 
18 OCHOA QUIROZ, ob. cit., p6g. 59. 
19 LEVY-ULLMAN, citado por OCHOA QUIROZ, 



20 1 bidern, p6g. 60. · .· . ; .<> 
21 HERRERA MARIO, ob. cit,, p6g. 7: "Esta promesa estarrá represerit~dci pÓ(> 

trtulos negociables que constituirran una de las prestaciones del éontrato/ .:.t' 
siendo la otra la cantidad pagada por el comprador". VAZQUEZ ARMINI(), 
Las Obligaciones y su Emisi6n por las Sociedades Anónimas, Edit. Porrúa,,S~ 
A,, Mbxico, 1962, p6g. 202, dice que: según esta teorra de la venta, ''.El.­
objeto est6 constiturdo por las obligaciones, corno cosas, y la suma desem:-. 
bolsada por los suscriptores es el precio de las mismas". · · 

22 DE ARRILLAGA, ob. cit., p6g. 12. 
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w;;¡;<l~C,6~~~1r~;~i~c;¿·Rd/t~~~~1it~~~d6/<l~f %is ~o:;. ~bl ici~ci~n~s~~~gciciCJblis f~rle 1 que,•:: . · .. 
)ori!'onsiguiente~):irnbci's''f>drtes est6n C:orí·fo~me~·'en que·en lúgar'del'·primér cícréditante, 

.,.~~~,~~i~~~~~[~~~~~J.~r~~r~l·;~~~~:~~I~~·;~:~.;~E~:;~f 
rJdi,ca{el(cO~trafo .. que)ejéelebra'éntre el primer tomador de la obl igaci6n o "dador de -

· · ; '6:f.~~it?;1:yrª's-O~i~.él~·~-~D1i~ªfq~§J'd~udora del empréstito" es un contrato de préstamo, 
e'. p()r:c~()ffto.quei~n".l9yolún.tad/;Jan.to del banco emisor como de la sociedad deudora, exis 
';~t::W~fl'.fO'P,~s'Jto~dé\Ja}oAcési611 y.ciceptaci6n de un préstamo, Pero como las personas in:­

. · .•.... / //tter .. tr;e1s(),d,a~;:~~·)~;;tC1.~9~!s.i1c1 i~n1· d: Itas o?61igac~o~es sde pretsentan al b~ntco emisor a comt prar los 
:· .. ,.u ,os í\n();.~xi.t~ en. e., os a m enc1 n o un1mo e o orgar un pres amo, por cuan o que -

i,·~r().és.ti:is'-pe·rsoriasi.nte(esadas en tal adquisici6n se trata de la colocaci6n de capitales, 
''"' ; 1opefO,ci6l1[~ue'J~s.pe[mite obtener una renta fija "25". 

: :t \<: ,, '; f<OCH"26", rechaza las ideas sobre la emisi6n de obligaciones como un -
:.Á~cbnfr~to.d~,P~~sfaino o como una operaci6n de compra y piensa que se trata de un contra 

'.(/ te) d~·cj~gito; agrega este autor que: "correspondiendo con la voluntad de los contratan:" 
; •. ,t·;·:,C.-tes'j~C!~8Ei.ve'rscten fo conclusi6n del contrato de asunci6n del empréstito un contrato de -

/cr~~ito/y enel empréstito mismo un préstamo consolidado; en esta opini6n me veo forta 
, __ ·-·,.-· ,-;. -~~·c~·~o:·'~~~.t~ .. -~6s Cüanto que frecuentemente se extingue mediante un préstamo consol ida"7 .. ·,~~-,__·~~ 
·' .... clóúno·n~ consolidado, y ninguno de los contratantes tiene el prop6sito de cubrir el antf : 
: ·guocrlldito con el precio de compra de las obligaciones, en tanto, lo que subrayo expr6" > 

sC;,,enté, el dador del crédito asume el empréstito en firme, y no s61o por vra de comisi6n < 
;deverito: para ambas partes es el empréstito un nuevo crédito y el dador del mismo ser6'-' ': . <' :··. 

>· >~gado por el precio de venta fe las obligaciones enajenadas aun tercero"; ,> \:.·'•. ., .. •P'''.~ 
/·' .· .. · Aún cuando en e fondo de la operaci6n se halla un· contrafode crédito que : :j:_ ¡ • 

.. /:s~.::~:~le~r~.dent1 re .e.I bancdo y
1 
la so.e ~6edadd creba

1
.dora., esta t~.or1. ra:~e.c?nsid.e6radins1 ubf.i.c.iepfe/... ·. e; >: 

· ;pu~s parte .e supuesto e a em1s1 n e o 1gac1ones con. a.1.~ter\fenc1 n e . anco,.•.por./ 
JÓnto;•deja sin éxpl icaci6n la relaci6n existente entre lá'soé:iedad y, l0s:obligaciónist~s, 
·~uariao ,aquél la coloca en forma di reda las obligaci~nes entretistos ''27"; . Es por lo ant~ 

. '.;···~.i~r~~ .... u .• ~.·.J.~ ,c:211sicJE!l'C!ÍlIOS . i ílC1C e pta.b 1 e . '- i' ~ "i":"~·~¿~ ~'-· •• ~¿,'~; C•f" ~ :;; . • . . . ""'· ~·-
'-. ->' 

1'1.~ OPINIONES EClECTICAS • 

. •.•.'···· .·. .. . . Come;> ya adefo~·ta~~;~l(iriicio 0de este. capftulo, no todos los tratadistas se 
indinan por consid~rar que la oblj~aci6n tiene su base en tal o cual negocio, ya que hay 

. autores que opinan que el nego~io subyacente que sirve de fundamento a este documento . 
puede serde diversa naturalezai\ina daci6n en pago, un contrato de arrendamiento, un -
pfestamo, etc.. .· .···.··.. ..•• <\ · ·.· . · ·.. . . ·. , . 

· ·Exporidrernc)s a cc>nti.nuaci6nJo~ crHerios de DE GREGORIO, RODRIGUEZ ;\:>'; '· 
.. ~ODRIGUEz ..• y.finalmimte_elcl.~l~~e,st~e>S~8Y~t--IJ.ES .. .AHUMADA, haciendo.por,.n\lést,ra~¿.-fr.\P;~Gt.: 
parte algunas cónsideri:Jciones·;:·::· '.'·;< , . · .· ·· . > · :. :: :. {·,C~ . . . 

. ::'{ ~ . .:·,,'.,:,,Eú: : ..... {~>:·. e'"'·· .... ·~ ........ ·:-;=-'!-.~~~s ;t:., .• ;.-~~~(2ID· 
--,::.--~;}}), ·'.·::'.'.::;':•.~;:::1 ···, .. ::,:;;,·:~:.~:~:,: ;-,,.,-.--~·- ~';~,:~(::>.:¿.:~.-:~ • ;;•-•• -,,;- ~·,:.~¿~~: ... -.. :-: ,'.A/: 

• ··... :25\.Kó~fr~;¡¿{t~~~IJ:?;,"9~-HOA\ó@.R(ji';/ob/bit'.;',fr6~~:;?sX't ·,Y·~~· ) :e ;: s: :~:· .. ;;'< 

. ' /. ~~~ · ; ~~~t~~J\~~~· ~1ti;;i.i!'u::·r0 
;·. : : ( • ·~ ,; :!;.:'k'~ ;: ,\C. ~. ·~?' 

>_;:·} .:·· ··:,;<:: ;:;;.:. •• ~ .. .:.·ú .. ·.··;_· 
. ":, .. :·¡~ '¿ :;:::y'. '-,,0.' 

, ...... -.·. 



~eferirse a la naturaleza de 
.. ·. . i:onsid~ra necesario presuponer las 

dita, entre que se encuentran las obligaciones. Dice, tal 
de cambio, también la obl igaci6n tiene su origen en una relaci6n 
ser de diversa naturaleza. Por lo tanto, no es exacto que las obligaciones 
presentativos de un mutuo. Este constituye frecuentemente, pero no siempre, 
causal y, aún cuando la constituye, el trtulo se desvincula de ella, en los 1 
esto sucede en cuanto a los trtulos de crédito en general, por cuanto las 
tas sobre el tTtulo mismo no hagan referencia a él; es asr, que al tercer poseedor de 
obligaci6n no debe preocuparle si el valor del trtulo ha sido realmente pegado 
meros suscriptores a la sociedad mutuante, asfmismo no debe preocuparse 
te de mutuo, de la naturaleza de la relaci6n subyacente que sirve de base" 
cíes de ésta se multiplican al difundirse las sociedades an6nimas; se tienen 
emitidas para la adquisici6n de inmuebles, de maquinarias, de empresas; 
transformaci6n de una parte de las acciones en obligaciones (en la reducci6n del 
social), para regulaci6n (como se dice en el lenguaje de los negocios) de deudas 
res (por ejemplo, de una deuda en cuenta corriente, frente a un banco), etc". , • 

ACm cuando DE GREGORIO habla de la naturaleza de la relaci6n someti -
da a la emisi6n, sobre ella únicamente dice que puede ser de diversa naturalezá, es.A~:""'.· 
cir, no la precisa, por lo que, en realidad no explica la naturaleza de · 
cionada, 

Este tratadista, rechaza la idea que 
de crédito que resulta de un contrato de préstamo, pues 
miento y seí'lala",,, porque nos porece que confunde una de las rnrrTim "" 

presentarse la relaci6n ca•Jsal, con la relaci6n causal considerada 
emisi6n de obligaciones puede resultar de un préstamo, de un 
ta, incluso de un dep6sito "29". Al respecto, CERVANTES 
autor de q.¡e hablamos confunde dos situaciones distintas como son 
creaci6n de los trtulos con la realci6n subyacente "30". 

De cualquier modo, no puede negarse que 
ci6n juFfdica que origine la emisi6n de obligaciones, 
que se encuentra en la base de aquélla "31 ". ·· 

28 DE GREGORIO, ob.cit.,t 
29 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, 
30 CERVANTES AHUMADA, 
31 En este sentido, 



de emisi6n" "32". 
.. ..... este autor / que para aclarar el 
··necesario distinguir, en el proceso de la creaci6n y erriisi6n 
momentos fundamentales~ ,_· ··.,-
.. 1. - "El motivo o causa remota por la cuaHa sociedad prÓC:ede la crea -

valores, para constiturr un crédito colectivo en su contra •. Este mÓtilía pue -
serAiverso: paro realizar pagos, para hacer compras; en general; para desarrollar lo· 

·-- · ·.Esto causa o motivo es irrelevante para la vida de las trtulos, y no puede de -
constituye la relaci6n subyacente"; -

2. - "El momento de la creoci6n. Este momento se divide en dos tiempos: 
acta notorial de creaci6n y la creaci6n material de los trtulos, que culmina con la -

suséripci6n de los mismos por las personas autorizados. Este momento est6 desvinculado -
; del motivo que di6 origen a la creaci6n de los trtulos. El acta de creación es la fuente-

de donde los trtulos emanan. Los vicios del acta afectar6n a las trtulos, y en caso de dis­
pancia entre el texto de éstos y el del acta, prevolecer6 ésta última. Una vez creados -
los trtulos, éstos constituyen un valor, una cosa mercantil mueble, un trtulo de crédito­
que representa una obligaci6n a cargo de la sociedad creadora"; 

3.- "El momento de la emisi6n, o sea el acto de poner en circulaci6n los­
valores ya creados e incorporados en los trtulos. Este es un acto abstracto, e independien 
te de su relaci6n subyacente, la que generalmente ser6 un contrato de compra-vento de.:­
valores; pero que también puede ser uno daci6n en pago, o algún otro contrato. Pero es­
necesario insistir en el cor6cter abstracto de la emisi6n; y en que ésta no influye sobre la 
vida del trtulo. Como el valor est6 ya creado, la sociedad creadora esteró obligada, aún 
cuando el trivio se ponga en circulaci6n contra su voluntad o por emisi6n violento o cri­
minal, como en el caso de robo de los trtulos". 

Antes de conclurr el estudio del negocio subyacente, es importante hacer­
notar que lo Ley General de Emisi6n de Obligaciones o Bonos de 29 de noviembre de -
1879, al final de su artrculo lo establecra que dichos bonos u obligaciones "'representa -
bon la participaci6n individual de cada obligacionista en el crédito constituido par el -
contrato que originaba la emisi6n, el cual, no obstante ésto, conservaba el cor6cter ju­
rrdico que le dieran las leyes. 

32 CERVANTES AHUMADA, ob. cit;, p6g. 173. 
33 lbidem, p6gs. 174 y 175. 
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- '> __ ---•. -.-..•.... -.• -·-.-.·•• ·aoRJA COVARRUB.IAS "35",expíesa-~r.-~espe:cto~-üe_:)'~J8s'fr9 1e'gis1Cidor-: -

- --··- ··-·-_ :::; ~ ;tuvo una. ccmcepc i6n m6s amplia de 1 a que ge11eralílle-nté-s~ster1fa~ 1 osiá~tares y; las légis'j / 
-~ qlOci9nes·exfranjeras. En casi la totalidad de los trcí_tC!dist~sfrancese's/belgCls, italianos,.:. 

/ }.\ etc;; se puede observar que 1 imitan la apl icaci6n de las ,efnisio11es de obligaciones al ca:... 
-' · ¡~ó de préstamos obtenidos por quien hace la emisi6n. Efectiva~;ente, este es el caso m6s -
-. 'rfrecüe_nte de aplicaci6n pr6ctica, pero sin que ello signifique el que toda emisi6n de obli 
_ : '.'·\gó-éiones sea resultado de un préstamo''. _ - -:, _ - .- -
- <•·J_\: - •· Nuestra Ley actual sobre la materia, al igual que la de 1879, no establece-

•' . ;;la exigencia de que las obligaciones hon de representar precisamente, un préstamo de di­
)</-hero~ Al contrario, hay preceptos que establecen la posibilidad de que dichos trtulos pue­

- <} d«;i.n.tener su base en un negocio distinto. Asr podemos citar el ortrculo 212, primer p6rro­
>•C.fo, el_cua! establece el supuesto de que la emisión de obligacones puede ser hecha eri re­
:c>/ f>res.entaci6ndel valor o precio de bienes cuya adquisici6n o construcción tuviere contra­

tada;la;sociedad creadora "36". Por lo tanto, la Ley no estable'ce el préstamo como fuéri-
- • _, feúriicade la emisi6n de obligociones; sin embargo, si es la normol, a tal grado, que en . 

K~j·f~~fKt{;iE;~;;~f~~~~::y~~i~J,_c;~:s~~~~~;:S"~ue la naturaleza de la relaci6n subyace~t~~ie~:~·-
- ,,, ;;. ,..,·:;:-~'isir~e~d.e;~ase-ci>lc(obl igoci 6n sé conoce en el momento en que se acuerdan o estable.c~m:';.; •· 

,, ~~e_n';el acta n,ota~ial d~C:~eaci6ri de las obligaciones, las prestaciones que las partes se~:: 
torgan~'.\EJlcin6lisis'de ésas, prestaciones determina 1 os elementos del negocio subyac;ente;,~·', ____ _ 

~}Yí\Pº~~L~·tci'ntoizsu·dorifiguraci6n jurrdica. No obstante que dicho negocio puede sefr3~e-:~!· -
-.. ·C •· .diveJs~tiJ~t~ral.ez,a, si,_e)npre,,impl ica una operaci6n de crédito. _ ·~- _ J·-i·>' -,, 

. ', /' . -~;-~ , . :~3Finalmeríte 1 pna vez creadas las obligaciones, éstas se emiten, esto es/:se, , _ 
> -_.·,_-.•• )¿nJ6'.'eii'~ircÜl~d6-~'. Y .• :en,Elste momento la causa o motivo que di6 origen a diC:hos;trtülos-;, ' 
/ ? : e(irrele\ICint~-¡;n1la~yJda,jurrdicade los mismos, pues el momento de emisi6n ocié:to.d~,po'.·~· 
< .. -.•-.·.···.-.'_ ... ;. ;:ne'~··an:;¿ir(:lÍICICi6n)éisj'§bligÓcic:iries _creadas que incorporan la participaci6n i~dlv.i~_ual CI;) • 

.:sus t'en~dóres··~ni'~I C:r'Miio colectivo constiturdo a cargo de la sociedad; es un'cictoabs·-:...,+ 

>.~ ',tr~~~¡~}uzi.epe~d.fr~t~¡C!~·:~~~el~.ci~n.caúsal 6 subyacente. -- " {:· '.:·-·;!:~.·· ;_-•,··:··.- -- '.;' 
,,;·<,. ~!}.':ii)C -'''f_'.\t,_ -,,<'•·,-.·•-·.re,;\·.·<_ •. • .. 

• J • -· ._- ··•··-·•·· ' ••• ····- •··• • - •. < . ' -· ]_;,; :};:L k~'"jc' ii 
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.:·::t·~f i; :¡;~~~l~~~;;5::~~'~<~~:ª:~:,::·2f ,~~~;·~,.: :;, ·• ..... •. ·· • .. ··· . 
. ,_;·J''.~.~ ;_([;ptJ'.q.c.,"art. 212. No se podr6 hacer emisioo,algunadeobligacio~ .-··.•·•-.• 

·•?'-.:; ;H~s;¡)Cir ~antidad mayor que el activo neto de la soCiedad emisora-que apa '.'.'. . · · 
:::o-; __ -./·• ;~ 'fre*~f~el>balance ªque se refiere la frac~i~n 11

1
del ártrculod210, a menos · 

-·· _ -·- ,;':'·,;7 ;_:qud7,~~.~'.116is.i6n se htaga ~6n ret pr~sentaci6t n t ed •v
1
a or º. pdredcio e 

· - · '· , •··· ,-.:_; a qu1s1c1 n o cons rucc1 n uv1ere con ra a a a soc1e a _ 
---'~;;,cL::\J--:37"/':.':":TENA';FELIPE, Derecho Mercantil Mexicano, 4a. edic., Edit • 

. 2{§;•,,M~><ico, 1964, p6g. 562. 
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Los títulos de crédito. 1.- Denominaci6n. 2.- O~~:: 
nici6n doctrinal y legal. 3.- Naturaleza jurrdica; ...; 
4. - Caracterrsticas: A) lncorporaci6n. B) Literalidad. 
C) Autonomra. O) Legitimaci6n. E) Abstracción. 
La obligaci6n como trtulo de crédito. 1.- Su natur.9_­
leza jurrdica. 2.- Su cór6cter como trtulo de crédi­
to. 



ASCARELLI TULLIO, Teorra General de los Htulos de Crédito. Trad. de Ré 
nl!CacheauxSanabria, Edit. Jus., México, 1947, p6g. 3. -

2 VIVANTE CESAR, Tratado de Derecho Comercial. Trad. españoladela5a, 
edic. italiana, por José de Benito, Madrid, 1932, t.11, p6g. l35. 

3 Sobre este punto, RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Curso de Derecho Mercantil, 
6a. edic., Edit. Porrua, S. A., t. 1, México, 1966, p6g. 251: "Entende -
mosque la expresi6n mulos de crédito es incorrecta para expresar el autén -
tico contenido que la ley le quiere dar, ya que parece constreñir el 6mbito 
de esta categorra de cosas mercantiles a una sola de sus variedades: la de los 
Htulos que tienen un contenido crediticia; es decir, que imponen obl igacio­
nes que dan derecho a una pres tac i6n en dinero u otra cosa cierta. Por eso 
preferimos la expresi6n trtulo-valor ••• " En contra CERVANTES AHUMADA, 
ob.cit.,p6g.19, "Debemos indicar, respecto a la crftica hecha al tecnisis-



:••·~~t~]·· ú_~L~~~· .. ~--
~ '."" ·., - ··<,. 

: ·-·.;e~ . : N~ob;tante las crrticas dirigidas a la expresión trtulos de crédito, nosoÚos" 
>-la•prefedmos en lugar del término Htulos valor, la cual también podrra considerarse in -

:ex<lcta)!n.sú acepci6n puramente gramatical, puesto que existen trtulos que incorporan '7 · · 

'.unTv".llOr y no se encuentran dentro de la categorra de los Htulos de crédito "4". Nues -
:c~Jralegislaeión tradicionalmente ha adoptado la expresi6n trtulos de crédito, por lo 

. · ést~,se encuentra un6nimemente arraigada en nuestro medio. Unicamente la Ley de 
~ bras'y Suspensi6n de pagos adopta el tecnisismo trtulos valor. El proyecto del nuevó .. 
'digo de Comercio conserva la expresi6n generalmente usada. · 

. -. ',,;_ - "- -

2.- DEFINICION DOCTRINAL Y LEGAL 

• • > •. ·•Vl\'ANTE, nos da esta definición: "El trtulo de crédito es un 
cesar,io p~~cl,.~jer,citar eLderecho literal y autónomo expresado en el mismo 

•. .• ·¿·"¡.Exist.é'Ún gran número de.definiciones de los trtulos de · 
tr~/ •. p_~\fl\O.i:(:".:~~igué la deflnici6n .anterior al conceptuarlos en 
.''losdoculllél'lt~s 11eéésarios para ejercitar el derecho literal que en el 
En'. está déf.irid~nJií Ley préscinde; solamente del concepto "aut6nomo'1 

. ' - --,-, .. ,,, e:.:-· - -·.:. ' .. ' 

-v:~~,,L~:-~~~,;-. ~;;~_ ... ;~(_ .. ".- _· - .-
.--·-- .!::,::;_·=:;.·:~~.-~ -

3.- NATURALEZA JURIDICA 

. . Por disposici6n del art. lo. de la L.G.T.O.C. "Son cosas mercantiles los 
. trtulos de crédito. Su emisión, expedición, endoso, aval o aceptación, y las dem6s o~ 

raciones que en el los se consignen, son actos de comercio 11
• -

Teniendo la calidad de cosas mercantiles, los Htulos de crédito pueden ser 
objeto de toda clase de contratos, negocios y relaciones jurrdicas permitidas por las leyes, 
las cuales tendr6n car6cter mercantil si se consignan en el trtulo, excepto que sean de -

mo latino, que los tecnisismos jurrdicos pueden tener acepciones no precisa 
mente etimológicas y gramaticales, sino jurrdicas, y que el término -
to para substiturrlo, nos parece m6s desafortunado aún, por pretender caste 
1 Ionizar una no muy acertada traducci6n". -

4 CERVANTES AHUMADA, ob. cit., p(Jg. 19, 

5 VIVANTE CESAR, ob. cit., vol. 111, p6g. 136. 



que no puede ser mercan ti 1 11 611 
• 

trtulos de crédito son documentos, según lo establece el 
:C. y otros. Y los documentos son medios de r"'r""'''"'ntnr 

Entonces se puede afirmor que el trtul o de crédito es un 
'"~mro~<a gr6ficarnente una deuda "7". Sin embargo, no todo documento es 

pues para acreditarle tal car6cter se requiere que dicho documento rrui1.,.,,,,n 

requisitos de forma o de redacci6n exigidos por' la ley. 
En efecto, los trtulos de crédito son documentos de car6cter formal 

túd de que es necesario que reúnan los requisitos previstos por la ley, según el 
que se trate, pues en caso de no·cumplir con la observancia de tales 
no producir6n efecto legal alguno de acuerdo con el art. 14, de la L.G 
el caso de los trtulos en blanco cuya existencia prevé el art. 15, de la l: 

Los documentos que no contengan las caracterrsticas 
crédito, son documentos probatorios únicamente. 

Los títulos de crédito también son documentos 
titutivos porque son indispensables para el nacimiento de un derecho, 
n.ecesarios pora que exista un determinado derecho. Sin documento 
r6 el derecho. Asr tenernos que el art. So. de la L.G. T.O.C. los 
mentos necesarios para ejercitar el derecho literal consignado en ellos, 
porque el documento es necesario para el ejercicio del derecho 118 11

• 

6 IGLESIAS SANTISTE.YAN, Tésis Profesional, Estudio sobre el Certificado­
de Participaci6n, México, 1959, p6g. 44. BARRERA GRAF, Tratado de -
Derecho Mercantil, Edit. Porrúa, S. A., México, 1957, vol. 1, p6g. 115, 
expone sobre este terna que: "Son también actos de comercio las operacio 
nes y negocios cuyo objeto esté constiturdo por trtulos valores; por tanto .. -
las compras y ventas de acciones y obligaciones de las sociedades rnercanti 
les", (art. 75, frac. llldel C. Com.), son contratos mercantiles, y son a; 
tos de comercio los que de ellos deriven. Agrega este mismo autor que: _-:._ 
••. "La relee i6n que da nacimiento al trtulo (compraventa, arrendamiento, 
contrato de trabajo, etc.) o sea la llamada relación subyacente, y los dere 
chos incorporados en el trtulo (para hacerlos valer de acuerdo a la naturale 
za de 6ste) conservan su naturaleza civil, comercial, administrativa, etc.-; 
independientemente de que el trtulo mismo sea una cosa mercantil". 

7 VICENTE Y GELLA, Los trtulos de crédito en la Doctrina y en el Derecho 
Positivo, 2a. edic., Zaragoza, l 942, p6g. 25: "Los Htulos de crédito son 
expresivos de una "deuda", de una prestaci6n, de una obligaci6n que se 
ce· constar por eser ito" • 

DE PINA VARA, Elementos de Derecho Mercantil Mexicano, Edit. 
S. A., Méxicd. 1958, p6gs. 294y295. 
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·.. . C ·-· . Los mulos de crédito contienen una declaraci6n unilateral de voluntad'. 
. · ·. · · .~LciS:oblfg:Oéio~es que de ~I derivan nacen desde el instante de su creación y vinculan~ -

,~·c:;~los ciüe lo hacen "9", sin importar si el trtulo se pone en circulaci6n con o sin la volun-······ ······-······ 
. tcid del suscriptor (arts. 43 y 71 de la L. G. T. O. C.), . . . 

4. - CARACTERISTICAS 

·. · '·' Hemos dicho que el mulo de crédito es un documento que expresa gr6fica-
. mente un crédito, que en él se hace constar; que todo trtulo de crédito es un documento, 

pero no todo documento es un trtulo de crédito. Efectivamente, el trtulo de crédito poseé 
determinadas caracterrsticas o elementos que lo distinguen plenamente de la generalidad 
de 1 os restantes documentos. 

Las principales caracterrsticas ciue la doctrina y la legislaci6n han atriburdo 
a los tltulos de crédito son las siguientes: incorporación, leteral idad, autonomra y legiti· 
mación. 

A) INCORPORACION 

,., : , :.· , .... . La palabra incorparaci6n proviene del latrn "incorparatio, incorporationis", 
; .~'c,.,'quésignifica acci6n de agregar, juntar, unir dos o m6s cosas entre sr, para formar una so 

·· -:1c;;· -
Este concepto gramatical de la incorporación explica algo sobre esta carac­

terrstica de los trtulos de crédito. "En efecto, en ellos se unen el derecho de que se tra· 
ta y el documento en el que tal derecho est6 expresado" "l O" . 

La incorporación es un elemento esencial, común a la generalidad de los tr 
tulos de crédito; es la unión permanente de una relación jurrdica a un documento. El de­
recho se incorpora al documento "11 ", Nuestra Ley sei'lala esta característica de los trtÜ 
los de crédito al conceptuarlos como documentos necesarios para ejerc.ii·ar .el derecho 1 ite 
ral que en ellos se consigna. En efecto, como expresa CERVANTES AHUMADA "12", -­
"El trtulo de crédito es un documento que lleva incorporado un derecho, en tal forma, que 
el derecho va rntimamente unido al trtulo y su ejercicio est6 condicionado por la exhibí -
ci6n del documento; sin exhibir el trtulo, no se puede ejercitar el derecho en él incorpora_ 
do. Quien posee legalmente el trtulo, pasee el derecno en él incorporado, y su raz6n de 
poseer el derecho es el hecho de poseer el trtulo; de allr la feliz expresión de Mossa: "po 
seo porque poseo", esto es, se posee el derecho porque se posee el trtulo" • -

9 IGLESIAS SANTISTEVAN, ob. cit., p6g. 45. 
1 O HERNANDEZ OCTAVIO, Derecho Bancario Mexicano, 

1, p6g. 169. 

11 SALANDRA VITTORIO, Curso de Derecho M••·rnr1ti 

ro Graf. México, 1949, p6g. 121. 

CERVANTES AHUMA[)A, o_b. cit. 
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el_ derecho:~rlle~oillp(iráerüoritra del obligado, ni transmitirlo a terceros, tampoco darlo'x 
en g<lrantrá :;'.y cualquiera Óperaci6n que se relacione con ese derecho, deber6 consignor' > 

;se e11 él Htülo a fin de que produzca efectos. El derecho consignado en el trtulo dé eré': ---·• 
dito;;;~s'.un'd~r.e,'cho que no vive por sr solo, sino prendido al propio trtulo, por donde -. -. 

'.quiera Au'e ésteyaya, nutriéndose con su misma vida, corriendo idéntica suerte, contin-- < 
· ge~cicis y,yicisitudes: el derecho va adherido ol documento, y cuando éste se pierde 6 ro · < 
bo/''ta_~bié,n el derecho en él consignodo se pierde o desaparece "l 3", excepto claro, eñ; __ :~'} 

:los é:asc)s'eln que la ley protege al propietario desposerdo. Al efecto nuestra L.G_. l.0.C';.¡:; 
-~stablece el proCedimiento de reivindicaci6n o cancelaci6n (arts. 42 a 47 y 74). '., '¡'.>: .. 

• ••:,><;; ,Son necesarios dos elementos para que se constituya la incorpor(lcióij}Jl'ici,X ~ 
• relác(61) ju-r@cll yundocumento. Y que entre éstos haya una relaci6n l6gica/en el.'.sen '.? 

ti~·9 de~que h?Yª si~o redactado en consideración a la relación que constituy_~ sujJ,r~~~1;E~;" 
· púe~,t~;;-~a dl:!cl?ración relativa a la relación jurrdica que se desea incorp?ra~ en,·'~1-p()~~· 

- ,':mentoi;se_adhie[ea,éste generalmente mediante la escritura "14". _ , :· /j)••::-. -

-.-.. · ar;~:i·~¡¡~~~f f,~~lc~[i~f; r,iol ~~ •\~-,i n~;r:e~~:~:n ~~r~~:;t~i,º f ;:.-~~ ,L -~~g~~~~:;;~1)i~~:~~;~~~~; 
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La 1 itera! idad es considerada como el eiernentJ•¡g¡~cii'cl~ l~~•tr!ui& d~ $fé ... -
'dito, representada por medio de la escritura en el trtulo mismo y medi(lnte lá'cualjé'de::;<-
_termina la medida en que el suscriptor se obliga. . , > '.'::.-, ~ ': ,, 

ASCARELLI "15", expresa que la doctrina reconoceun6nimemente.el~ar6c' 
·-ter de la literalidad en los trtulos de crédito, y la define en estos términos:"eLderec!)O-~+·­

derivado del trtulo es 1 itera! en el sentido de que, en cuanto al contenido, a la exterlsión•> 
y a las modalidades de ese derecho, es decisivo exclusivamente el tenor de!Htulo 11 '.'.f6,1

; •• _ ~ 
La L.G.T.O.C. consigna esta caracterTstica en su art. So. al deC:ir"e.ldí?:~• 

recho literal que en ellos se consigna", o sea, el derecho incorporado se mide;,en;lo5:t'.é&.;~·i 
minos en que literalmente se expresa el trtulo. ___ -._- '..--.~.·.y~:<.,:~ 

TENA, considera que la 1 itera! idad es una caracterTstica,esencial y;¡:i¡:¡~·~ti?'''­
va de los trtulos de crédito "l 7". Sin embargo CERVANTES AHUMADA-!1_l8.~1 ,f'opi.ria"qú'e• : 
"la literalidad puede estar contradicha o nulificada por elementos extr(lrios_cil tJt~lo'.fuJsrTio•; 

. o}/<·.::~ .·)~·:.:::.?·' .{¡;; '<"> -:~:.>.: .. ': 
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15 

TENA FELIPE, ob. cit.,p6g. 300., ,é;J, , .. ;_:',;j _, -~: ... ,.;J,"0 ,.(;<_ 'U\ 
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ley". Siguiendo a éste último autor sobre el tema que nos ocupa, señalaremos -
siguiente ejemplo: la obligaci6n de una sociedad an6nima tiene validez literal por la 

· presunci6n de que lo que en ella se consigna es lo correcto y legal¡ pero esta validez es 
t6 siempre condicionada por el acta de creaci6n de las obligaciones, que es un elemento 
extraño al trtulo, y ql.e prevalece sobre él en caso de divergencias entre lo que el acto-
expresa y lo que expresa el texto de la obl igaci6n. Sup6ngase que la obl igaci6n consig­
na un valor de $1,000,00 y que el acta de creaci6n asigna a esa misma obligaci6n un va 
lor de $100.00, en este caso prevalecer6 el texto de esta última. -

Lo anterior se justifica si se considera que el acto de creaci6n de las ogli­
gaciones es previo a la redacci6n de las mismas, por lo tanto el acta de creaci6n es el -
substracto, pues las estipulaciones que en ésta se hacen nutren a las obligaciones y sin -
el las, éstas no existirían "l 9". 

Coincidimos con quienes consideran que el principio de la 1 iteral idad ex is 
te como presunci6n, pudiendo ser limitado por elementos extraños al mulo o por la ley.~ 

C) AUTONOMIA 

También la autonomra es otra de las caracterrsticas de los mulos de crédito. 
Mediante ella cada sucesivo titular de buena fe, adquiere un derecho independiente y -
propio, diferente del que tenra o padrra tener el anterior titular del documento "20". Es­
te derecho no se limita por las relaciones que hayan existido entre el deudor del trtulo y 
los precedentes poseedores "21 ". Ouien de buena fe recibe un trtulo de crédito adquiere 
un derecho propio, "como si hubiese nacido por primera vez en dicho texto en virtud de 
una relaci6n directa con el emitente" "22". El derecho que los sucesivos titulares adquie 
ren sobre el mulo es aut6nomo. También es aut6noma la obligaci6n de los suscriptores del 
trtulo, porque es independiente y distinta de la obligaci6n que tenra o pudo tener el sig­
natario anterior del documento "23" • 

La autonomra es eficaz aún en el caso de que el trasmisor del trtulo no sea 
el verdadero propietario, porque como hemos asentado, quien adquiere de buena fe el -
documento recibe un derecho distinto del que tenra o pudo tener el anterior poseedor, y 
el obligado en el mulo no puede argumentar en su favor la mala fe en la posesi6n de és-

19 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6g. 228. 
20 CERVANTES AHUMADA, ob. cit. p6gs. 22 y 23. En este sentido, ASCARE 

LLI TULLIO, ob. cit., p6g. 275 "es aut6nomo porque no deriva el derecho 
del titular anterior, sino de la propiedad del título, y por eso puede subsis­
tir aunque no exista el derecho del que lo transmite". 

21 VIVANTE CESAR, ob. cit., vol. 111p6g.136. 
22 SALANDRA VITTORIO, ob. cit., p6g. 137. 
23 CERVANTES AHUMADA, ob. cit., p6gs. 22 y 23. 



de que al tercero de buena fe le favorece la prestaci6n que el mismo indiéa)'. 
con independencia de las relaciones o circunstancias ajenas a su persona, . . . · .... 

Esta caracterrstica rige en nuestro derecho con objeto de restringir las exce.P 
ciones que pudiera oponer el obligado directo de un mulo de crédito con el prop6sito de­
demorar o evitar su pago. Es por ello que la L. G. T. O. C. solo admite un mrnimo de -
excepciones que enuncia taxativamente en su artículo So. Tampoco opera la outonomra­
en los mulos nominativos cuando éstos deban ser inscritos en un registro del emisor, si ~ · 
asr se exige por expresarlo el trtulo mismo, o prevenirlo la ley que .los rige{art, 24, de::·. 
la L.G. T.O.C.), ni en el caso de los títulos nominativos .cuya transmisi6n se realii::ep0r 
cesi6n ordinario o por cualquier otro medio legal diverso delendoso(art. 27; dé laL.-G. •· 
T;O.C.), ni cuando el endoso es posterior al vencimiento del tJtulo (art. 37,.déJCl.L.G ;, ·. · 
,T'.Q~C.). --~--·.\.:·0·<;-~<; . 

... , <:.fü:'.I 
. D).LEGITIMACION 

árt. 17, de la L .G. LO .C, expresa que: "El tenedor de un trtulo tiene 
exhibirlo para ejercitar .el derecho que en él se consigna ••• " 

En efecto, el acreedor de un trtulo de crédito debe exhibirlo y de esta ma 
se legitimo, Si por cualquier causa no dispone de él, no podr6 legitimarse, no obs-: 
que sea el real propietario y que por otros medios pueda acreditar plenamente su ca 

tal y el hecho de la desposesi6n. Indudablemente que la legitimaci6n es una 
para el acreedor, pero al mismo tiempo una gran prerrogativa, pues poro justificar 

y ejercitar su derecho, es decir, para legitimarse, únicamente deber6 exhibir el mulo -
sin que sea necesario demostrar que real mente es el propietario y, por consiguiente, titu 
lar del derecho que representa "24". "El deudor no puede saber, si el título onda circu-: 
!ando, quien sea su acreedor, hasta el momento en que éste se presente a cobrar,legiti -
m6ndose activamente con la posesi6n del documento" "25". 

Lo legitimaci6n tiene un doble aspecto: activo y pasivo. En el primer as ~ 
pecto la legitimaci6n consiste en la propiedad o calidad que tiene ei trtulo de crédito de 
conceder a su titular, es decir, a su poseedor legal, la facultad para exigir del deudor -
del trtulo el pago de la prestaci6n que en él se menciona. En el segundo aspecto, la le­

- gitimaci6n consiste en que el obligado en el trtulo de crédito paga la prestaci6n en él - -
consignada a quien aparezca como titular del mismo y se 1 ibera de la obl igaci6n "26". 

24 TENA FELIPE, ob. cit., p6g. 307. 

25 CERVANTES AHUMADA, ob.cit., p6g. 21. VICENTE y GELLA, ob.cit., 
p6g. 55: "El efecto legitimario del trtulo de crédito con respecto al deudor 
quiere decir que éste tiene no s61o la obligaci6n, sino derecho a pagar o -
quien se halle en lo tenencia del documento, sin que pueda venir obligado 
a comprobar si dicho tenedor es acreedor en realidad, o si se trata ton solo 
de un acreedor aparente; al deudor le basto cerciorarse de que el trtulo que 
le presentan es el auténtico, y de que la circulaci6n hasta llegar a manos -
del actual presentador ~., ha ajustado a los preceptos legales ••• " 

Ibídem, p6g, 21. 



De lo anterior, se puede ver que la posesi6n del trtulo 
'""""."" en él incorporado. El acreedor que no tiene 1 a 

legitimarse como propietario del derecho que el mismo cor1s1cma 
que espera liberarse de la obligaci6n contenida en el 

no est6 obligado a pogar la prestaci6n. 

E) ABSTRACCION 

La abstracci6n, según HERNANDEZ OCTAVIO, es nota esencial de los..: 
· trtulos de crédito, por cuya virtud no se menciona en ellos la causa del derecho que in.; 
corporan, ni la voluntad de quienes porticipan en el negocio jurfdico. También por ella, 
"el régimen legal al que est6 sujeto el trtulo, presciende de los motivos mismos de la dis 
ciplina del negocio que origin6 la emisi6n de aquél" "27". Disentimos de este autor, eñ 
considerar a la abstracci6n como una caracterrstica esencial de los trtulos de crédito, en 
virtud de que existen trtulos abstractos y causales, circunstancia que él mismo acepta al 
emprender una clasificaci6n de aquéllos. 

Los trtul os abstractos no guardan relaci6n alguna con el negocio que los mo 
tiv6. Este no se vincula con el documento. En cambio los mulos causales se encuentra'ñ 
vinculados a la causa o negocio que los cre6, misma que puede influir sobre la vida jurr­
dica del trtulo recibiendo el estatuto jurrdico relativo al negocio de que se trate, 

Asr tenemos que cuando el deudor de un trtulo de crédito tiene excepciones 
oponibles contra su acreedor cambiario, podr6 oponeralas a este último, siempre que se -
trate de excepciones y defensas persona les (art. 80. frac. XI, de la L.G.T.O.C.); tie­
nen éste car6cter únicamente cuando los sujetos de la relaci6n causal son al propio tiem­
po los mismos de la relaci6n cambiaria, identidad poco frecuente, ya que los trtulos de­
crédito son documentos esencialmente destinados a la circulaci6n, que al salir de las ma 
nos del primer tenedor, fX!san a las de diversos y sucesivos adquirientes, -

"Por lo tanto, cuando el deudor demandado tiene frente a sr no al acreedor­
según la relaci6n fundamental, sino a un tercero extrai'lo a esa relaci6n, la excepci6n no 
es personal, y por lo mismo no puede deducirse". Cuando los trtulos son causales, al con 
trario, las excepciones excausa se hacen valer contra cualquier tenedor, incluso contra= 
aquellos que sean de buena fé. Son admisibles, aún cuando no sean personales, "porque 
se basan en el trtulo mismo, de cuyo contenido forman porte por efecto de referencias ex 
presas a la relaci6n causal que constituye su norma y disciplina". Es decir, son excepclo 
nes objetivas "28". -

Hecho el estudio de la naturaleza jurrdica, as! como de !as principoles ca­
racterrsticas o elementos de los trtulos de crédito, procederemos a aplicar dicho 
la "obligaci6n", con objeto de configurar a la misma como trtulo de crédito, 

27 HERNANDEZ OCTAVl.O¡ o~ •. cit., t. 1, 

28 TENA FELIPE, ob; 
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, ;~.·;:: ..... / ; .. Pero ademós, la obl igaci6n participa de la naturaleza jurrdi~~'y'_~e'l~~·c~~ •· y 
. ¡.~cterrstiéas que la doctrina y nuestra legislaci6n han señalado a los HtulasS~(;l erédLto~i/ ¿ ' X 
,\ Ei{efecto;jas obligaciones son documentos constitutivos que contienen los-ele~entos7dé· ;: ·· e:•¿ ' 

.. , . • ~2f~t{~~~~.i~t,Ek~~;~ :l01:dÓn~~~~br~m ~;I ¡ c~:;~~~:c: :n ~bl i ga; i 6n •¡ ci:JitLu~i~J¿~~~,~~?:~l~!f .-L~5~~j~;~'·· 
_ ;;~t~.lo,~?P,r;los trtulos de crédito, con objeto de configurar a la,misrn~·c~~~jf'al~' ~¿{' ... :.: ·_ ·. ·. ,, .. 

•'i;~20 S::.';: ·''.f>' . ·~· ~ ::;? ;C ~;!_''.}' _ , , · · ¿;,. · :>./~ ; . .. 1 .-·su NATURALEZAJuR1.~1~~· ...... ··'.' ,· .....• ,;.· '·' ,<,E · .. ~.:: 
.. ),:( ..•. En cuanto a su naturaleza jurrdica;Jao~lig9~i6n~es~'nq·c~sa;ne?t6n,til\<~< ''¡..\ \ 

.·•••· cualquier operaci6n que sobre ella se efectúe seró cons}derad~~~?!llº·ª~t..§d.e,':~orn'ercio;,•.-·+ ' "·~ 
;·,:~.·- ~·:,~-~~-~Or~e a lod estatblec

1 
ido por el .ar

1
t. 1 ot • d.e ·'iª(L.t~ ~7T5.-~;.-ºf-.l .. 9/;\~x-''~x·~~e1<P!d~:~~l~~C-~~~6/.Sd:-~~~fr~d-;t~.~~dcf·,;{ ... ·"'',• .·•~. 

·•·. operaciones e na uro eza esencia mene c1v1 ar •. ·. 1 ... racc:.i.'. ,- .. '' e.~. 1go e, ,o•t;z. '" 
. mercio) y serón consideradas como bienes muebles aún cuando estén'.sarái:itjzadÓséoíl'hi-;, 
·-·-·.P9t~_~a (art. 208, p6rrafosegundo, de la L.G.T.O.C.)._ < .<_.-'-~~-~:<_.-· __ .;_ .. ·_.-:.-:)t:_·~~-:>r-'.-._~·~·; -: .. -

. .. .. Por otra parte, la obl igaci6n es un documento, el éual gróficamerite expre 
. so ~n crédito que: "representa la participaci6n individual de sus tenedores en urí·crédito-:_ · 

•-::e:-olectivo constiturdo a cargo de la sociedad emisora" (art. 208, de la L G. T. O.C.) • 
Dicho documento es de car6cter formal, pues debe reunir los requisitos que 

indica el art. 21 O, de la L. G . T. O. C. , de 1 o contrario no procluc i ró efecto legal alguna 
: conforme a lo establecido por el art. 14 de la misma Ley. Es también un documento dispo 

sitivo-constitutivo: constitutivo porque es indispensable para el nacimiento y existencia:: 
del derecho; dispositivo parque la ley lo considera necesario para ejercitar dicho derecho. 

Consigna una declaraci6n unilateral de voluntad, ya que de acuerdo con el 
art~ 213, de la L.G. T.O.C. "La emisión ser6 hecha por declaraci6n de voluntad de la -
sociedad emisora, que se har6 constar en acta ante notario ••• ". Esto es, la fuente jurrdi 
ca que dó nacimiento a la abl igaci6n es la declaraci6n unilateral de voluntad en el sen:­
·ti do de constiturr un crédito colectivo, lai cual se consigna en el acta notarial. 



Por cuanto a las caracterrsticas escenciales de los mulos de crédito, 
.>;:'·c:1onc,urr·"n en las obligaciones de las sociedades an6nimas: . 

a) lncorporaci6n.- La obligaci6n es un documento en el que se incorporan 
derechos de su tenedor, y representa la participaci6n individual de éste en el crédito 

cólectivo constiturdo a cargo de la sociedad creadora. Es por ello que dicho documento­
es necesario para ejercitar el derecho 1 itera! que consigaa, 

Para exigir tal derecho, deber6 exhibir el título y, cualquier operaci6n -
que se relacione con ese derecho, deber6 mencionarse en el trtulo mismo a fin de que -
produzca efectos, 

En consecuencia, la incorporaci6n opera pi enamente en las obligaciones, 
b) Literalidad.- Las obligaciones reúnen la caracterrstica de literalidad, -

parque el derecho que otorgan a sus titulares se mide en cuanto a su contenido, exten -
si6n y modalidades por lo que literalmente se expresa en el texto de dichas obligaciones, 
el cual según lo exige el art. 21 O, de la L. G. T. O. C. debe contener determinadas -
menciones "29". De no contener tales menciones, los documentos no tendr6n ninguna va 
lidez, de acuerdo con lo establecido por el primer p6rrafo del art. 14, de la L G. T, O. 
e. ' al disponer que: "los documentos y los actos a que este trtulo se refiere, s6lo produ 
cir6n los efectos previstos por el mismo cuando contengan las menciones y llenen los re :-
quisitos señalados por la ley y que ésta no presuma expresamente", 

c) Autonomra.- Las obligaciones reúnen esta caracterrstica, pues cada obli 
gacionista de buena fe adquiere un derecho propio aut6nomo e independiente, distinto --
del que tenra o podrra tener el anterior titular de la obl igaci6n. 

29 Conforme a tal disposici6n las obligaciones deben contener: "La denomina­
ci6n, el objeto y el domicilio de la sociedad emisora; el importe del capi­
tal pagado de la sociedad emisora y el de su activo y de su pasivo, segCm­
el balance que se practique precisamente para efectuar la emisi6n; el impor 
te de la emisi6n, con especificaci6n del número y del valor nominal de las-
obl igaciones CfJe se emitan; el tipo de interés pactado; el término señalada 
para el pago de interés y de capital, y los plazos, condiciones y manera en 
que las obligaciones han de ser amortizadas; el lugar del pago¡ la especifica 
ci6n, en su caso, de las garantras especiales que se constituyen para la emT 
si6n, con expresi6n de las inscripciones relativas en el Registro Público; er 
lugar y fecha de la emisi6n, con especificaci6n de la fecha y número de la 
inscripci6n relativa en el Registro de Comercio; la firma de los administrado 
res de la sociedad, autorizados al efecto; la firma del representante común= 
de los obligacionistas". 



persona. 
d) Legitimaci6n. - Esta caracterrstica también opera 

sus tenedores se legitimon activamente con la posesi6n o endoso 
ley de su circulaci6n. Por lo que, los obligacionistas que deseen 
que los títulos obligaciones incorporan, necesitan exhibir los · 

. ante la sociedad deudora cuando se trate de hacer efectivos los 
patrimoniales (pago del capital' intereses y primas cuando estos procedan); 
blea de obligacionistas, cuando se trate de hacer efectivos los · cnr·nnrati 

ciales; o ante la autoridad judicial, por ejemplo cuando se trate de ejercitar 
de que habla el art. 223, de la L.G.T.O.C, 

Por lo tanto, para lograr el ejercicio de los derechos que las obl 
incorporan es necesaria la pasesi6n de dichos documentos conforme a la ley de 
ci6n, pues si no se tiene la posesi6n, l6gicamente no se podr6 efectuar la 

mismos y por ende tampoco el ejercicio de ningún derecho. 
. Pasivamente la sociedad deudora se 1 egitima pagando las 

la obligaci6n incorpora a quien aparezca como titular, conforme a la ley de su 
ci6n. 

Finalmente, podemos decir que la obligaci6n es un trtulo de 
lidad como tal se desprende de diversos preceptos de la L. G. T. O. C. que 
te reglamenta a los trtul os de crédito; adem6s se reúnen en el la las "arad<>rí•;ti 

cicles de estos documentos. Siguiendo el concepto que de ellos da 
puede expresar que las obligaciones como trtulos de crédito, son los documentos 
ríos poro ejercitar el derecho literal y aut6nomo consignado en ellas. Son n"·•~1•·--· 
mercantiles y por lo tanto "su emisi6n, expedici6n, endoso, aval o 
m6s operaciones que en ellas se consignen, son actos de comercio" (art. 
T.O.C.). Por último, sonbienesmuebles(art. 208, delaL.G.T.O.C. 

111.- CLASIFICACION DE LA OBLIGACION COMO TITULO 

De acuerdo con diversos criterios de clasificaci6n sobre 
to, las obligaciones de las sociedades an6nimas pueden ser clasificadas atendiendo.a los . 
guientes puntos de vista: .· -

a) Según la forma de creaci6n, son títulos seriales, porque son creados co-. 
mo su nombre lo indica, en serie o en masa, es decir, en un gran número. . 
- Cada serie comprende un determinado número de obligaciones, las cuales -
presentan un car6cter homogéneo, pues tienen un mismo origen, llevan idéntica individu.9_ 
lidad, confieren iguales derechos y se encuentran regidas por un estatuto común: el acfo 
de creaci6n "30", Cada obligaci6n, dentro de su serie, representa la participaci6n indi_ 

30 CERVERA GAMBOA, la Cédula Hipotecaria Mexicana, Publicaci6n del Se 
minario de Derecho Mercantil de la Facultad de Derecho, de la Universidad 
Nacional Aut6noma de México, México 1954, p6g. 113. 
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*~~~~1~!!,lf ¡(ill1tl~1~I~~i~~il~~f ~t~tl~~t~#;~;;~¿:, 
.· ;··· · ... ; ,'_ ···;·· ·;· ... ',: ~q,,~ecl?rcicj6.n,y~ilateral. de.voluntad d~, la s9~ieda_d deudora, consignada·. 
· • .•.en.~l{aC:tcí.ff~tariCIJ;,¡¡sJa fUente jurfdica de las obligaciónes; a el lo se debe que losviciós 
. - .d(quf(i~~lézcó~.qi§h(¡_;~ctCl;,·,i:i.fo.c!en también a los.trtulos y en caso de divergencia entre 
. el te~fó','~é:~s,tcfry::eF~eir'aCta, prel/alecer6 lo dispuesto en el texto de esta última, . , 
.:. /;-:.;;.;):.::;.;it'::;E):\;Segúrl'lci sustantividad del documento, son trtulos principales, puesto .• e: 

.9uE!,ncüe:,d~t1V:Cn,;ni:dependen de ningún otro con el cual pudieran guardar una relac.i6n, f , -'· 
. ''. accesor,!,a'é)o.dolo contrcirio sucede con los cupones que las obligaciones llevan anexes>' 
• :.:ÍX!I~;'¡¡J~?!lro.~éjntereses, los cuales son trtulos accesorios ya que guardan una reiacipn\> < • 

/<de'.de'p~.nd.éJ:l~icí.frente a las obligaciones mismas y se distinguen entre sr por el 'númerq'~fo ;; é\~ e 
.···.· ···········-~·ti\f tl~~~l~~fü:~)~~::z~t;~:~~~~~ ~; ·~~ocesa l / .• son.·· t.rtu.1. os.· c?mpl et9s.,; c.on,s ¡d~r9_do¡'ést~~(~~···h-~~· . . ·;:•· 

. .; 1110 aquelJo{en los cual es no es necesario hacer menci6n a otroClocUmehtC) () a;ningún ac-t:• .·. '. 

•··~·.: •.. •··· _\·>J~·~:~~;rgif ~:tri~t~n:rtn1~1ª ~~1c~~i:1:f ~i~~ª~~n~s~¿~~~~~~~~~?~1~Iil~~f Jst~~~~:~.~;J~fj •~?I;., 
:',~ -~--Es por ello, que para ejercitar el derech_o incorporado enólas-obliga~cioñes~º-basta-éxhilJi"..:' ::·,; 

las, pues tal derecho se contiene plenamente en el tftulo si'n necesidad-de acudir a otros 
•.· c'.._ d~cument6s. •':.. . . : :. '.·' ,,:, ' ' :;/te~( ·:; :::·:· 

• . · ..... · Porotra parte, .las obligaciones,tienen fuer~a;¿¡~c-üMci/~'.cJ~qo-f¿LJ~1i9á+-L. .) 
,cionista pl:Jede recurrir a la vra ejecutiva para exigir el pago de 105 iiitereses'vericidosf:;. 
asr como del capital cuando los documentos se encuentren vencidos y su valor no se haya. 

.. podido hacer efectivo ante la sociedad deudora, ...... ,,,. . . ,, -· 
•·· · · e) Según la calidad del sujeto creador, las obligaciones de las sociedades< .··· 

an6nimas son trtulos privados, en virtud de que son creados únicamente por personcís·j(J~ . .,,_, 
:}fdicas de derecho privado, como lo son las sociedades mencionadas. . . · 

< . En efecto, la emisi6n de obligaciones par disposici6n expresa de la • 
, O.C; (art. 208) corresponde exclusivamente a las sociedades an6nimas, las que como 
cós sujetos capaces las crean por declaraci6n unilateral de voluntad {art. 213.) . 

. CERVANTES AHUMADA, ob. cit., p6gs. 43 y 44í sobre losHtulos 
les manifiesta: "Para distinguir si un trtulo es abstrado o causal, 

no a la emisi6n del trtulo, que es siempre unnegocio jurrdico abs -
sino el momento de su creaci6n • • • Un trtulo.es causal o concreto, 
su causa sigue vinculada al trtul o, de tal manera que puede influir -

su validez y su eficacia", 
RIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit.,ob.cit.t.11, p6g. 246, expresa -

que: "Los cupones de las obligaciones son, como los de las acciones, trtulos 
-valores accesorio_s puesto que s61o tienen valor y existencia jurrdica en - -
cuanto los tienen el trtulo obligaci6n del que se desprenden". Por lo tantot 
solo existir6n los derechos en el trtulo accesorio, cuando éstos existan en el 
trtulo principal, del cual se derivan;-~) . 
CERVANTES AHUMADA, ob. cit.;:p6g;A3. 



34 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., T 11, p6gs. 229 y 230; ........ ··.· .. . 
35 HERRERA f'MRIO¡~ób; cit., póg. 30. . .. . . 
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L·•·- ~~nfan como oi~¡e~:g~~n:i;:ij:t; cf:r:~~~r~:e:~~~Ít~0~ ;~ru:~sn:~~;cfr~~:'a~s¡~0:¡B~~=··-· ·- ·.\:L:. 
Occ!6r1 para exigir las prestaciones que incorporan a cargo dé los·sUscriptorés- 11 36 1 ~. Sin ~-·< ·-_,1~.:"_ •. , :e: :-·.,h··: 
embargo, RODRIGUEZ RODRIGUEZ "37", opino que "no es. redué:tible la obligaci6n a~ , J.•< 
un trtulo-valor de contenido crediticio y m6s bien debe comprenderse en la c~tegorra de-:- , , : 'f' 
los, trtulos de participaci6n, en atenci6n a las facultades de intervenci6n y control- en la·-. , · \. •' 1 ·••·. 
vida de la sociedad que se atribuyen a los obl igac}onistas/ siquiera sea por conducto del'.". •>· t·; ! 

, representante ~O~~~~~;O modo de Ver t COnsideramOS~Ue IÍ° ()bstante que, las obl iga:C¡Cl~es':;:'. ·: x-< ·./:: J' 
confieren a sus titulares ciertos'derechosde·inter~~~ci6~'enlavidade,la sociedad.'cl~~dÓ•:. .· ;¡ 
ra, dichos documentos tienen uncar6cter eminent~me,nte crediti~ici, en virJud de-,5~,:_rí'~@·~;·i ;,_>· '>· 1 

. ~~a:~~i1i~:' q:r i~:~~:r~~~lmenté pueden ser .con~ertidas en •diner~e:j:.r~i~9-~.~,~;l(~~r •• ~c;~.r? ... ·.•·. ;• ti 
j) Seyún la funci6n econ6mica, son mulos tipié:ame,nteclé,jñ~~rs_i~n,-•p~E!sto;', .L •<F 

· que garantiz.:m plenamente a su titular, el reintegro del capitaFenJa fi::ch,~exjgi_ble,: Por.· ;~ F 
otra parte tamoién ofrecen seguridad y oportunidad en el pagoae lclreílfci'ques•p_rod~C::e~.·~éºT' ~··· -~~t 

f
;, .r L

1
a certez? eb~l'lda rdecuper

1
aci6n. de. la 1 i~versit6". ydláo1 ~t~tnrctJ61 ndd,e~~ry~/e,~_6tti,?:;· -.·•.·-.,•.·.r:.· ... :( ·F 

qa, as como a negocia 1 1 a , son as princ1pa es ven a1as e os uos e:1nv~rs1 n•y, _, y(: 
por ende, .de las obligaciones, mismas ventajas que contribuyen a dcir preferenCia;a:est'ós-s·:~~-;'~):.·,' ;·f 
mulos entre las personas que desean colocar sus capitales en un planconservaaoi}singrañ' - ••••. T 
des riesgos. ·. ·· ·, ······· · ·-•; '"i:'< .¡ 

k) Según la cantidad pagada por los obligacionistas, son tHul6s6~ci~iÚdd¿:::;i ; / · : t 
.. :u1~!;~ ~as¡:ª1~0~~~ªe~~:t~~r~d pi;ru:~ ~r::i:ri;f~~/~rª~1q~:1~~ ~:~s/;~lªd:n1·:1~i:~¡j6e,!~~~;.\ (f., 1 

bre la par, esto es, por un valor superior al nominal. .. , .. ·. , · ,'.; '.. •; .:. ··•· :: l 
· Sin embargo, el valor de reembolso de los trtulos es equivalente aLváto(nO' : -· '·· '"·f 

minal de los mism
1 

os. P
1
or dlofque, ~i las ob!igaciones hban sido adquiridas ~or1 una capntida

1
J { 

.infedor a éste ú timo, a i erenc1a se tra uce en un eneficio para sus t1tu ares. ore • ~ 
•·=•i:'ontrarLo,;si ICl_s.obligaciones han sido adquiridas por una cantidad superior a su valor no-

: inin'@;" t~ cliferenciá constituye una pérdida para sus tenedores. ·- - ·· 
.. • ( · 1) Según la cuantra del reembolso, son trtulos reembolsables: al tipa de emi 

, , .si6n7o sea.por una cantidad equivalente al valor nominal que se consigna en el texto del 
dc)éu'niento; con prima, esto es, por una cantidad igual al valor nominal de los mismos en 
lo~'C:asós en que éstos han sido adquiridos bajo la par (la diferencia entre el valor nominal 
y élprecio de adquisici6n pagado por el obligacionista es lo que constituye la prima)¡ con 

, : premio, es decir, por una cantidad equivalente al valor nominal de las obligaciones m6s -
·,otra suma adicional que es la que constituye el premio. Este se asigna a determinadas obli · 

gaciones en los términos del art. 211, de la L.G.T.O.C. 
. m) Según la garantra que ofrecen, pueden ser 
rias, avaladas y afianzadas. 

Comunes, son aquellas a 
tedetérminada, pues en todo caso, 
sociédad emi5ora. 
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<-difoobiénesmueblesdelaemisora.;• •• 5 ;i• "Y' ·. · .. · .. , ':':'; ,i;T. 

··;~~f ,i~""'•'ºm;;;;~~::.'.
0

:º~
0

:~::,~~i~~lf~JJf~~~~~Wi!~Jl~¡~~f~~~~~i .. '.t(.· 
> ;_ ro, quien se obliga a pagar el crédit'ó colecti~oi,si la;sóci~ddd emis~ré:i•):i"pdncipahlbl iga ,, '._ .\> 

_ da,. no lo hac~) Según el lugar de su e-~;:igh~-;pCe~~~s~f::r~ci~[alef~;~~f~#n;~~a~~;.;; .. ; ; '.Ji:': :·:;f·; 
.. ··.... .. . La L. G. T. O .C. contiene ur(caprtúl(j~if1tiíulado!,1 Dé·:1a''á'¡,I icaé:i6n ~e:las>;-- ; •... -•• _ ... ·· 

• ~6~,';;~';i~~i:~:~xl::,:0,::~;:::~!í~~i~f~t~~~l~~~~~f~;f,~~ti;;~·· ·.. . 
nes o para celebrar cual quier acto consignadóéri'ell(is'.d,enfro;de(terrjtorio'de la Repúbli~ 

.L;~;~·: ·.~ .. ~-á":~.~:":_E~ ·cambi~, la _capacidad ~ro_ e~~ti~!~~~--~,fl~·~r~:e~~+~~~-l~¡.f~~~V~~~l~~·~:á~~·fU0"1_q_~~~-r~:-~e:~1.~~ ~ :·:~-·. _____ ,.--~ 
·actos ~~ en el las se consignen, se determina co'nfo'rÍll_e§ICIJéy~detf<lr(eii~uesé:emitci.; ,> _,·-· ··• 

Jaobligaci6n o se celebre el acfo.(art0'252):·c:~;·,:¡t~~~;;c;7:5rrr~·~F;~\-:--:¿•-- -, · : ... •-··· ... -·_··· ..... · --
.- · • : La ley del lugar en que se erllifo la obl igaci6ri--o se,cele~re él acto rige las-.. -. . e··' .. 

•• ·•••condiciones esenciales para la validez de .la obl igaé:i611 emitíªª ~ñ ~Le_xtsan¡erorsin em .... 
~•.bargo,;las obligaciones que deban pagarse en MéxiCo~ _siir6n;y6lidqs.si)lenan los requisi- • 

. Jc)sipr~scritos por la ley mexicana, aún cuando sean irregulares conforme a la ley del lugar 
en que se emitieron ( art. 253). . 
·/·;· Cuando no se pacte expresamente que el acto se rijo por la ley mexicana, las 

· obligaciones y los derechos que se deriven de la emisi6n de una obligaci6n en el extranje 
ro o de actos consignados en ella, si debe ser pagada total o parcialmente en la República, 
se regir6 por la ley del lugar del otorgamiento, siempre que no sea contrario a las leyes me . 
xi canos de orden público (art. 254). -

Si las obligaciones est6n garantizadas con algún dereclio r"eal sobre inmuebles 
ubicados en la República, se regir6n por la ley mexicana en todo lo referente a esa garan­
tra. En cambio, los plazos y formalidades para la presentaci6n, el pago y el protesto del 
trtulo, se rigen por fa ley del lugar en que tales actos deban practicarse (arts. 255 y 256). 

Cuando una obligaci6n sea extraviada o robada, si dicho documento debe -
ser pagado en territorio de la República, el interesado deber6 tomar las medidas prescritas 
para toles casos por la L.G. T .O.C. Esta misma ley norma la prescripci6n y caducidad de 
las acciones derivadas de un trtulo emitido en el extranjero, si la acci6n correspondiente 
se somete al conocimiento de los tribunales mexicanos (arts. 257 y 258). 

Como puede observarse, nuestra L.G. T. O.C. sigue en algunas disposiciones 
el principio "locus regit actum", par ejemplo, en lo concerniente a la capacidad del suje 
to creador, como en cuanto a los condiciones esenciales para la validez del trtulo (arts. :-
252 y 253), y, en otras disposiciones se apega al principio "lex reisitae", por ejemplo, en 
lo que respecta a la garantfa de los trtulos consistente en algún derecho real sobre inmue -
bles ubicados en la República, al expresar que dichos trtulos, se regir6n por lo ley mexica 
na en todo 1 o que se refiere a la garantra (art. 255). -

38 Caprtulo VII, arts. 252 al 258, 



2.- DIFERENCIAS 

a) La obligaci6n representa la participaci6n individual de su tenedor en ~:n' 
crédito colectivo constituTdo a cargo de una sociedad an6nima y acredita la calidad de -
acreedor de la misma a su titular (art. 208, de la L.G.T.O.C.); en cambio, la acci6n re• -
presenta una parte del capital social de una sociedad an6nima o de una sociedad en co --: 
mandita por acciones y acredita lo calidad de socio a su titular (art. 111, de la L.G.S.M)1 

b) Las obligaciones pueden ser emitidas en denominaciones de $100.00 o de 
sus múltiplos ( art. 209, de lo L.G. T .O.C.); en tanto que las acciones pueden ser emití -
das en denominaciones de cualquier valor, pero aquél que se les asigne deber6 ser el mis-----------~--=~ 
mo para todas (art. 112, de la L.G.S.M.), Sin embargo, en lo pr6ctica no se acostumbra 
emitir acciones con un valor menor a $100.00; 

39 ·Sobre este temo véase: CERVANTES AHUMADA,ob.cit.,p6gs.176 y 177, -
VIVANTE CESAR,ob.cit.,t.ll,pógs.361 y 362. TENA FELIPE, ob.cit. p6gs. 
562 y 563. DE ARRILLAGA,ob.cit.,pógs.37 a 43. RODRIGUEZ RODRIGUEZ 
t.11, Tratado cit., p6gs. 224 y 225, MANTILLA MOLINA,ob,cit.,págs.383 
y384. DE GREGORIO,ob.cit.,t.7o.vol.ll,págs.58 y 59. HERRERA MARIO, 
ob.cit.,págs.36 a 38. HERNANDEZ OCTAVIO, ob.cit.,t.l,pógs.372 a374. 
CERVANTES AHUMADA,ob.cit.,póg.176. Sin embargo, "las obligaciones 
en la pr6ctica (aunque no por mandato legal) son siempre al portador". 
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·i ·.•·c'•;!'·{'ri,cci611·pr6~uéeun beneficio esencialmente variable, que se determina des-
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- >> · .~·;;'.< prudente por la certeza de los frutos, y aquéllas un empleo aleatorio que s6 

: '{: :: •:" r- Elo'procura la esperanza de un beneficio". -
· ; /" · 42 ' Sobre este punto, TENA FELIPE, ob.cit.p6g.563, manifiesta que los accio-

._ ••.. _ •. · ·-:;,_. f ;E'>· ~~~: ;·~o at~~~:~0~:;,e~~~r: 1 ~~~:n:~b;; :~e~~~~tl~:~tl~~~~~~n~:;~~é~d:~ :~ 
~;~·~ e--•- - suele expresarse con la siguiente f6rmula: el capital-acciones sirve de garan 

·. ·.·. - . < :.•: . tTa al capital-obligaciones~' -
. ;e-,, ·'··-43 Sobre este punto, TENA FELIPE,ob.cit.póg.563, nos dice que: "La amorti -

zaci6n de las acciones no es una necesidad; lo es, en cambio, la amortiza -
ci6n de las obligaciones, como la de todo crédito exigible ¡ La amortizaci6n 
extingue completamente los derechos del obligacionista, mientras que el ac­
cionista puede seguir siéndolo aún después del reembolso, recibiendo una a~ 
ci6n de goce en cambio de la acci6n amortizada (art.136, fracción IV, de la 



i) la obligación es un mulo causal, pues se encuentra ligada a la 
na jurrdica del negocio que le sirve de base; la acción, en cambio, es un 
pues no se encuentra vinculado con la causa que lo originó; 

j) la obligación es un documento eminentemente crediticio; y la acción es 
un trtulo de participación que concede a su titular derecho para intervenir en la vida y -
funcionamiento de la negociación, es pues un trtulo fundamentalmente corporativo; 

k) la acción es un trtulo de especulación, pues el monto de los intereses que 
puede producir en favor de su tenedor, est6 sujeto al alea del éxito o fracaso de los nego 
cios sociales; la obligación, al contrario, devenga un interés fijo, independientemente-:. 
de que el alea favorezca o no a lo sociedad. 

Ley de Sociedades Mercantiles)", 

Sobre este punto, DE ARRILLAGA, ob. cit., p6g. 40, expresa:"La naturale 
za del contrato que d6 origen y es objeto de la suscripción de acciones •• se 
trata de un contrato consensual, que se rige por los principios generales de.­
la sociedad y las normas especiales relativas al tipo de sociedad de que se -
trate". 
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creación. 
lance que se practica para preparar la emisión. B. - Lrmite del 
monto del crédito. C.- Fijación de los intereses. D.- Dura-­
ci6n del plazo del crédito. E.- Forma de pago de los intereses: 
a) Lugar y época de pago. b) Su cobro. c) Cupones. F.- Pa­
go del capital: a) Amortización normal: a") Amortización to­
tal de la emisión. b") Amortización parcial de la emisión. - -
c") Amortización por rescate en Bolsa. d") Amortización total­
de obligaciones designadas por sorteo. e") Amortización anti­
cipada, f") Amortización par conversión de obligaciones en -
acciones. b) Amortización anormal: a") Amortización por di­
solución de la empresa. b") Amortización por quiebra de la -­
empresa. c") Amortización por ejecución forzosa. G.- Nombra 
miento del representante común. -
Atribuciones de la Comisión Nacional de Valores en materia de 
obligaciones. 1 • - Solicitud de emisión. 2. - Autorización de -
la emisión. 
El acta de creación. 1.- Su contenido. 2.- Inscripción. 
La creación de los trtulos. 1 . - Menciones que deben contener. 
El proceso de emisión de las obligaciones. 1 .- Oferta de venta. 
2.- Colocación. 3.- Suscripción: A) Privada. B) Pública. --
4.- Suscripción incompleta. 5.- Pago de la suscripción. 
Inscripción de obligaciones en bolsas del pc;ifs, 
Ofrecimiento al úbl ico de obligaciones no registradas en bolsa, 
Ofrecimiento de obli ciones mexicanas en e extran'ero. 

frecimiento en nuestro pafs de obligaciones extranjeras, 

~JiLJQ'fECA C~]\l'F'J?í~C· 
~. N. !1. M4 . 



, Antes de adentrarnos en el estudio de este caprtulo juzgalTl~s pertinente aa-.;, ·• 
vertir que "creaci6n" y "emisi6n" de las obligaciones, son dos momentos o etapcís diferen­
tes en la vida de estos documentos, los cuales deben ser delimitados con objeto de evitar -
confusiones • 

El momento de creaci6n se inicia con el acuerdo de creaci6n de las obliga-­
ciones y finaliza con la creaci6n material o redacci6n de los títulos "I ", El momento de -
emisi6n es aquel en el que se ponen o lanzan a la circulaci6n las obligaciones ya creadas. 

Asf pues, "creaci6n" y "emisi6n" de obligaciones son conceptos distintos; no 
obstante ello, la generalidad de los tratadistas e igualmente nuestra L.G.T.0.C. no esta 
blecen distinci6n alguna ertre dichos conceptos, o bien confunden estos dos momentos al-:: 
hablar Cmicamente de emisi6n de obligaciones. 

El término "emisi6n" dice CERVANTES AHUMADA "2", "es multrvoco, se le 
usa, en primer lugar, para designar la creaci6n de los trtulos; en segundo lugar, para con­
notar la totalidad o conjunto de los mismos y, por último, para designar a la "emisi6n" - _­
propiamente dicha, o sea el acto de poner los mulos en circulaci6n. Creemos que debe -
usarse s6lo en estas dos últimas acepciones". 

1.- EL SUJETO CREADOR 

Ya en el caprtulo anterior indicamos que el sujeto creador de las obligacio­
nes, de acuerdo con el art. 208, de la L.G. T.O.C., lo es exclusivamente la sociedad -­
an6nima común, es decir, la sociedad an6nima sin especial calidad. 

Esta facultad que se concede s6lo a las sociedades an6nimas, es la primer - .;, 
medida de protecci6n establecida por nuestra Ley, en protecci6n a los derechos de los obli 
gacionistas, ya que la estructura de estas sociedades, les facilita el control de su crédito;­
control que difícilmente podrra ejercerse, conforme a las disposiciones legales actuales, -
sobre las personas físicas o sobre sociedades distintas de la an6nima "3". 

Sobre este punto, CERVANTES AHUMADA, ob. cit., p6g. 174, con;.· 
sidera que~'EI momento de la creaci6n ••• se divide en dos tiempos: el 
acta notarial de creaci6n y la creaci6n material de los trtulos, que -- -
culmina con le suscripci6n de los mismos por las personas autorizadas". 

2 CERVANTES AHUMADA, ob. cit., p6g. 172. 
3 VAZQUEZ ARNINIO, ob. cit., p6gs. 81 y 82. 



BORJA COVARRUBIAS, ob. cit., ;,, i, /:>6~.~~;; Sobre este punto, -
VIVANTECESAR, ob. cit., vol. 11, p6g.- 362, expresa: "El temor de 
que se abuse de los socios y de los suscriptores indujo al legislador a -

: someter su ejercicio a reglas, dictadas bien por interés de unos, ora -
en el de otros o ya en interés común ••• La sociedad debe hallarse - -

antes por lo que la emisi6n de obligaciones no puede ser -
a la de las acciones", 

208, de la L.G. T.O.C. 



cioriistas no forman parte de la sociedad ni intervienen en su gesti6n social 11 6 11
, 

Consideramos que dicha exigencia no es inútil ni excesiva como afirman los 
otros autores citados, todo lo contrario, es útil y atinada, si se tiene en cuenta que, aún 
cuando la emisi6n de obligaciones no constituye una variaci6n a la estructura jurrdica de 
la entidad social, la importancia y responsabilidad econ6micas que implica el crédito co­
lectivo por emisi6n de obligaciones, que generalmente es de elevada cuantra, justifican -
plenamente tal medida que es en protecci6n sobre todo de los accionistas y también en - -
protecci6n de los acreedores de la sociedad deudora, 

Corresponde pues, a la asamblea extraordinaria de accionistas, tomar el - -
acuerdo de creaci6n de obligaciones; para q.¡e este requisito sea legalmente satisfecho se­
requiere la representaci6n en dicha asamblea, de por lo menos, las tres cuartas partes del 
capital social, y del voto favorable de las acciones que representen la mitad del capital -
social. No obstante lo anterior, si el contrato social fija una mayorra m6s elevada, debe­
r6 estarse a lo previsto por éste (art. 190, de la L.G.S.M.). 

Si la asamblea no pudiere celebrarse el dfa señalado para su reuni6n, se har6 
una segunda convocatoria con expresi6n de esta circunstancia y el acuerdo de creaci6n de 
obligaciones, en este caso, se tomar6 pbr el voto favorable del número de accionistas que 
representen la mitad del capital social ( art. 191 , de 1 a L. G • S.M.). El acuerdo de crea­
c i6n se consigna en el acta de asamblea, se protocoliza ante notario y se inscribe en el -­
Registro Público de Comercio (art. 194, de la l.G .S.M.). 

2.- CONDICIONES DEL ACUERDO DE CREACION 

La asamblea extraordinaria de accionistas no puede acordar en general la -­
creaci6n de obligaciones, y luego, facultar a la administraci6n de la sociedad, para que -

, ésta determine las condiciones de creaci6n de tales trtulos 11 7 11
; aún cuando la ley no dice 

6 

7 

En este sentido: DE ARRILLAGA, ob. cit., p6g. 57, BORJA COVA­
RRUBIAS, ob. cit., t. 1, p6g. 372. En contra VAZQUEZ ARMINIO, 
ob. cit., p6g. 96, al expresar "No resulta rxcesivo el atribuir a la -
asamblea extraordinaria de accionistas la facultad de tomar dicho - -
acuerdo. Desde luego, se advierte que es imposible considerar la emi 
si6n de obligaciones igual a cualquier otro acto de los que a diario=-­
realiza una sociedad an6nima; la importancia econ6mica de la opera­
ci6n y el complejo de relaciones jurrdicas que origina impiden seme-­
jante equiparaci6n. Como es f6cil comprender, se trata de una opera 
ci6n de car6cter excepcional o extraordinario, pues no es común que_ 
todas las sociedades an6nimas emitan obligaciones", 

DE GREGORIO, ob. cit., t. 7, vol. 11, p6gs. 60 y 61 11 
... la asam­

blea no puede deliberar en general dar facultad al consejo para emitir 
obligaciones. Añadimos incluso, que no solo debe precisar el monto 
de 6stas, sino que no es admisible un término indefinido para la emi -
si6n. Si la asamblea se limitase a dar facultad al consejo para emitir, 
, , • el consejo no podrra transformar sustancialmente esta deliberaci6n 
en una atribuci6n de facultad genérica a emitir en cualcpier momento 
(por ejemplo, después de muchos años) todo o parte del monto estable 
cido. -
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)j: '. ·;\''\;·i) :';s;' ~··.Ú~'u~\t'df~~nt~~{or')K~ c:~ri~Íuye que la asamblea extraordinaria de acci()""~- · \: 
!?:'.f \:,riis~?si~;apclffe}deacordarlacreaci6n dé las obligaciones, debe autorizar las condi~i~nes;-..• ~··· 

, :¡:!~n'.que-;éstas'seréreán; 'Dichas éondicfones son: aprobaci6n del balance paracticado precj:) ; 
• "'' ._;: :{arne.nteipara prep(Írar la emisi6n, fijaci6n del monto del crédito, fijaci6n de los i11t~fes:es¡i¿,.g•L' 
'};i <. {duraci6n ddplazo del crédito, forma de pago de los intereses y del capital y deslgríaé:i6n'·. :t: . 
. ;y·_ ,(clefrepresentc.nte común. - :::.:,' ;<; . ' 

• '•'•;C+ Consideramos con VAZQUEZ ARMINIO "9", que la asamblea extrágrdiriqFiaf)7;.·· 
''· ;:;d,e Clécionistas también debe decidir lo relativo a "la afectac i6n de las garantrcis ~sP:Eic\c,il_i_s-¡~z.--;'':,:k 

h'•"-.. ,., ?~pflm'os¡ premios y dem6s derechos que se quisieren establecer en beneficio de losobligéiéici\ 
nistas o qu_e 1 a sociedad pretenda reservarse 1 as r como todas aquel 1 as c i rcunstaricia_.·.stgli~:eñ .• •.· ..• ;:,_ 

i'i:}5 -- : al gÜna forma pudieren influir sobre los compromisos que la sociedad va a adquirir;e~:V,ir'tud;:ú:·:~ 
~ -.J;,-.~~~,,;_ ~<-~dé'"lctemisi6n 11 , , ~~·~~~~~-~:;·:,;~,:;.;;,_:~:;~}·~:·e!··~";~ 
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; ''<U· · A.- BALANCE QUE SE PRACTICA PARA PREPARAR LA EMl_s1ÓN> ::~._ -.. . .·.··. 

· \> ,. ?;-~< . -.- .. Con objeto de que se conozca con certez~ la situaci6nJinanciera d~Lsujefo'':y'?'. 
· .;;• <é:~eéiacírdelas obligaciones, la L.G.T.O.C., dispcineensuarto213, frac. 1; b) que el'-> 

-.·•·-······~--·· -O'ctá de creaci6n de obligaciones deber6 contener el balance que se haya practicado pr~c:! 
- 'semente para preparar la emisi6n, el cual deber6-ir certificado por contador público. 

El fin del legislador al exigir un balance practicado precisamente para la emi 
si6n, ha sido el de obligar a la sociedad a tener como base los datos contables correspon--­
dientes a la época en que se efectúa la operaci6n .y no los que resulten del balance relati­
vo al cierre del último ejercido fiscal, Esta exigencia se justifica si se considera la cons-­
tante variaci6n de la situaci6n financiera de las sociedades al real izar sus operaciones nor 
males, No obstante lo anterior, no existe impedimento, y por otra parte serfa beneficioso 
para la sociedad que pretende constituir un crédito colectivo, el hacer coincidir la emisi6n 
de obligaciones con el balance que debe practicar anualmente en cumplimiento de lo esta­
tuTdo por el art. 172, de la L.G.S.M.,-pues de esta manera se evitarfa los gastos y moles 
ti as que implica la elaboraci6n del balance especial para efectuar la emisi6n "1 O", -

En el proceso de creaci6n, la elaboraci6n del balance especial es uno de los 
momentos m6s delicados. De sus resultados depende la posibilidad de realizar la emisi6n;­
y en caso de que ésta sea posible dada la situaci6n financiera de la sociedad, el monto'." c~·-···"··----­
m6ximo de la misma encuentra su ITmite en el activo neto de ésta "11 ". Es decir, la 
cia econ6mica del sujeto creador influye al tomar la decisi6n de crear obligaciones, asT_ 

8 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6g. 100. 
9 Ibídem, ob. cit., p6g. 101. 
10 HERRERA MARIO, ob. cit., p6g. 42. 
11 Ibídem, ob. cit., p6g. 42. 



fijar el monto del crédito. 
Consideramos importante relacionar los siguientes resoluciones de lo Comi-­

si6n Nacional de Valores sobre balances, aplicables o los balances especiales que se prac 
ti con para preparar lo emisi6n de obligaciones. -

"Los balances no podr6n certificarse por el comisario de una sociedad an6ni 
ma en su car6cter de contador público titulado" "12". -

"Los balances de las empresas (que no sean de seguros, de fianzas y crédito) 
deben presentarse certificados por contador público titulado, y expresar en su certifico.'.'" 
ci6n o dict6men que son el resultado de una auditorfa de balance. Adem6s de 
la forma en que se proctic6 dicho ouditorro, también deben cumplir con lo dispuesto 
el ortrculo 57 de lo Ley de Ingresos Mercantiles" "13". 

B.- LIMITE DEL MONTO DEL CREDITO 

El ort. 212, de lo L.G, T .O .C., primer p6rrafo, establece el lfrnite m6xim~ 
del monto del crédito por emisi6n de obligaciones, al disponer que: "No se podr6 hacer -
emisi6n alguna de obligaciones por cantidad mayor que el activo neto de la sociedad emi­
sora que aparezca del balance o que se refiere la fr.acci6n 11 del artrculo 21 O, a menos - -
que lo emisi6n se hago en representoci6n del valor o precio de bienes cuya adquisici6n o· 
construcción tuviere contratada la sociedad emisora". 

La cuantTo m6xirna del crédito, es pues, conforme al ortrculo citado, iguol­
al valor del activo neto de la sociedad deudorea "14" y se admite una excepci6n, cuando 
la emisión se hace en representación del valor o precio de bienes cuya adquisici6n o cons­
trucción tuviere contratada la sociedad. Este último caso, manifiesto BORJA COVARRU­
BIAS "15", no constituye propiamente una excepci6n, sino una modalidad, yo que el pri.!:! 
cipio subsiste desde el momento en que esos bienes se convierten en garantra de los tenedo 
res de obligaciones al ingresar o formar parte del patrimonio social. -

La finalidad de este artrculo es establecer un principio de seguridad en favor 
de los obligacionistas, consistente en que el excedente del monto de lo emisión sobre el -­
capital contable de lo sociedad deudora esté invertido en determinados activos·. Al efecto, 
la Comisi6n Nacional de Valores verifica si se han efectuado los inversiones exigidas por -
la ley y obliga a las sociedades a presentarle los contratos correspondientes, con el fin de 
analizar el precio de los adquisiciones o construcciones. El activo total de la deudora - -
aumenta con los bienes adquiridos y asi se obtiene el principio de seguridad establecido por 
el art. 212, de la L.G .T .O.e. "16". 

RODRIGUEZ RODRIGUEZ, dice que lo que la ley quiere evitar es la emisi6n 
de obligaciones, que carezca de un respaldo patrimonial igual a su importe "17". Esta --

12 Comisi6n Nacional de Valores, Memoria Anual 1952, p6g, 53, Bol e- .· 
trn Mensual 1 O, 1955, p6g. 388 . 
Comisi6n Nacional de Valores, Memoria Anual 1952, p6g. 52. 
El término "activo neto" ha sido interpretado como equivalente a --­
"capital contable", por el Colegio de Contadores Públicos de México, 
A.C., asr mismo por lo Comisi6n Nacional de Valores. 

15 BORJA COVARRUBIAS, ob. cit., t. 1, p6g. 371. 
16 En este sentido, HERRERA MARIO, ob. cit., p6g. 43. 
17 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Trot. cit., t. 11, p6g. 232. 
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sÓCiál~rio ~onstifoye una garant la exclusica · de,losobl igacfolísÍtci~~\~·9:~irtüd;de.é¡ué;efp~· ·., ' 

{:trf~onio:és:prénda común de todos 1 os acreedores :rr,a·r.l~iiiJ~ma'felz6n,ff~ch'~za e~t~ rnis~o'• ,¿; 
·;·.éiüt3Hciof'ini6n de quienes consideran que el capitci.1:-~cC:iones·~s'.lcJ".9arClrúa ~e1i<:'óf>ita1~.; · .. 
;/ól,,.lfga6io~esi es decir, tampoco el capital-acéio~es'~?ri.stituYe.'úrí~'ga'r~n·tr~··e~clU'sivcí'•~er •.········· 
.. ; lc)s¿~ligacionistas, en virtud de que también éste es prenda 'cornón de la'generalidad'.de~{ j .· 

:1osdbreedoresde la sociedad. . e ',\ ' > ' ·. .· :< . \} 
> .:.,i.}·'·:.'.cc Las razonres por las que se consid.~ra a:cirtad~ la 1 iinitoci6n al •mo~to d~l,.cré, :., 

,'···'di to por emisi6n de obligaciones, son eminenterlier1t;;¡)'r6ctfccis;·•·· P,Ues sise ob~~ryd;~;;;,·,d;;: H' 

··i;f~hiniiénto la realidad, en muchos casos la.agrupaci6n•d~ óbligacionistcis par.si ,sol aj ~s:::Y· 3'.· 
>•\insuficiente poro su protecci6n. Por otra parté?I~ <lblig(Jc:ion.istasgenercíl.m.é~té,•,s§i{¡Jel/ 

F .• < .·~scfocisC!e recursos econ6micos limitados, cuyos.éo'n'Qé,i~i~nt0s est6ñ i.n.uy lej~s dé;~o~p'í~nc:""< 
, . ',) . ~er 1 ~ que es un balanGce; únic1 amentehbuscan.J~v~rt.i ~·ws,.ahorros.en. forma.sedgura y ob~t7ner .... 

:.<runa rento constante. enero mente acen su 1n~ers16h'como confocuenc1a e una 1en -:_-
. . :;;~:J~~Llevada p\Jblicidad y ante la vista de un proyectode.ém.isi6n, sin tener una idea exacta de 

''los'negocios de la sociedad que les permita vislumbrar por lo menos el porvenir inmediato­/F. ?i ·· de la misma "19", 
. . . Es pues evidente que el legislador al restringir la llbertad para fijar el monto 
. del crédito por emisi6n de obligaciones, trota de evitar los abusos de los sujetos creadores 

en perjuicio de los obligacionistas, exigiendo a los primeros uno garontfa patrimonial efec 
tiva, prohibiendoles adem6s reducir su capital si no se hace en proporci6n al reembolso--= 
que haga sobre las obligaciones por ella emitidas (art. 212, 2o. p6rrafo, de la L. G .T .O .C.) 
y exigi(mdoles que publiquen anualmente su balance, certificado por contador público - -
(art. 212, porte final, de la:L.G.T .O.C.). 

¿Qué valor debe tenerse en cuenta para determinar el lrmite del crédito co­
lectivo por emisi6n de obligaciones? ¿El valor nominal o el valor de emisi6n? RODRI- -
GUEZ RODRIGUEZ, estima que debe tenerse encu~nta el valor nominal, en virtud de que 
es el que cosntituye la suma de responsabilidad de la sociedad deudora, ya que si las obli­
gaciones se emiten con prima, el valor de éstas no representa una suma en el pasivo, lo -
mismo que si se emiten con un valor inferior al nominal, pues la sociedad sigue respondien 
do por el importe nominal de ellos "20", Al respecto VAZQUEZ ARMI NIO "21" dice, -; 
efectivamente, el valor que debe tenerse en cuenta es el nominal, pero no porque éste sea 
"el que constituye la suma de responsabilidad frente a la sociedad" ya que ella es deudora 
no únicamente por el valor nominal de la emisi6n, sino también poF los intereses, primos y 
dem6s prestaciones establecidas en favor de los obligacionistas, las cuales aumentan su - -
responsabilidad independientemente del asiento contable que motiva la emisi6n , Agrega 

VAZOUEZ ARMINIO, ob. cit., p6gs. 87 y 88, 
Ibídem, ob. cit., p6gs. 88 y 89. 
RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t. 11; p6g. 233. En contra, 
VIVANTECESAR, ob. cit., vol.11, p6g. 363: "El importedelaso­
bl igaciones no se debe determinar teniendo en cuento su valor nominal 
sino el de emisi6n. En efecto, si el lrmite colocado por la ley a lo -­
~misi6n tiene por finalidad mantener una justa proporci6n entre los -­
capitales de la Sociedad y la esfera de sus negocios, l6gico es tener­
en cuenta solamente lo que ella haya cobrado en realidad y que pueda 
servirle paro la explotaci6n de sus dichos negocios", 
VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6g. 92. 
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el mismo autor, "Nuestra afirmaci6n se basa en que el valor nominal del conjunto de obli 
gaciones, representa la suma en que se consideran acrecentados los recursos disponibles ae 
la empresa en virtud de la emisi6n, y que constitiye, por ende, la suerte principal de la-
operaci6n, que sirve de base para el c6mputo de 1 os intereses y dem6s prestaciones acceso 
rías que corresponden a los obligacionistas". -

La opinion en el sentido de que debe tenerse en cuenta el valor nominal 
determinar el ITmite del crédito colectivo encuentra apoyo legal en la L. G. T.O .C. / 
disponer en su art. 210, frac. 111 que: "Las obligaciones deben contener, •• El 
· 1a emisi6n, con especificaci6n del número y del valor nominal de las 
emitan". 

C.- FIJACION DE LOS INTERESES 

.· .... ·.•.···· ·. ·. . El tipo de interés que en favor de los obligacionistas devenga el crédito.do-\ e;, 
'·: <:leetivo por en.isi6n de obligaciones est6 sujeto a la aprobaci6n de la Comisi6n Nacior1al :­

de Valores; asT lo ordena la Ley de dicha Comisi6n al disponer: "ArtTculo 2o. A la comí,;; 
si6n Nacional de Valores, le corresponde: .•• 11. - Aprobar, de acuerdo con las condicio-­
nes del mercado, las tasas m6ximas y mTnimas de interés a que deber6n sujetarse las enÍislo · 
nes de valores ••• ". · -

Del anterior precepto, se infiere que la asamblea extraordinaria de accionis­
tas deber6 fijar el tipo de interés del crédito, precisamente dentro de las t~1sas mliximas r 
mTnimas que establece la Comici6n Nacional de Valores. · 

. Al efecto, dicha Comisi6n ha dictado la regla número F-1, publicada en el 
"Diario Oficial" de la Federaci6n de 11 de septiembre de 1946 y actualmente en vigor,~.-
cuyo texto es el siguiente: · 

"Tasas mliximas y mTnimas de interés que se aprueban para las emisiones a -
que se refiere el p6rrafo 5 del artrculo 2o. del Decreto que cre6 la Comisi6n Nacional de 
Valores "22". 

PRIMERO. - Las tasas mliximas y mini mas de interés a que deber6n sujetarse -
las emisiones de cédulas y bonos hipotecarios, bonos generales y bonos comerciales de so-­
ciedades financieras y obligaciones emitidas por condueto o con el aval de las sociedades­
financieras, a partir de la fecha en que entre en vigor la presente regla, son las siguientes: 

a) Las emisiones en moneda nacional, cuyos trtulos estén exentos del impues 
to sobre 1 a renta, podr6n redituar intereses entre el 6 (seis) y el 8 % (ocho por ciento) - :­
anual. 

b) Las emisiones en moneda nacional, cuyos trtulos no estén exentos del im-­
puesto sobre la renta, podrlin redituar intereses entre el 7 (siete) y el 9 % (nueve por cien 
to) anual. -

El p6rrafo de dicho artkulo es el siguiente: "Corresponder6 a la Co­
misi6n Nacional de Valores ••• Aprobar, dentro de una polTtica que­
tendr6 en cuenta las circunstancias del mercado y mediante reglas de:­
carácter general, las tasas m6ximas y mrnimas de interés de las emi- -
siones que en el futuro se hagan de cédulas y bonos hipotecarios, bo­
nos generales y bonos comerciales de sociedades financieras y obliga­
ciones emitidas por conducto o con el aval de las sociedades financie 
ras'.'. -



"",,;3:.~'.'/,'. ~c.rL<ls emisiones en moneda ae los E~tados Unidos de Norteamérica,· podr6n­
..•... redituar intereses entre el 3 (tres) y el 5 % (cinco por ciento) anual 11

• 

·''> '>/\ No obstante lo anterior, la Comisi6n Nocional de Valores ha aprobado des-
<, .. dlfjnes del año de 1959, emisiones de obligaciones en moneda nacional con interés del -
·········ro 016anual. 
T J {{/ .. Por otra parte, seg(m el texto de la Regla F-1, únicamente quedan sujetos a 
);.; laaprobaci6n de la Comisión Nacional de Valores, las tasas de las emisiones de obliga- -
·· '· cioiies emitidas por conducto o con el aval de las sociedades financieras "23". Por lo que 

.. ·no quedan sujetas a la aprobaci6n de dicha comisi6n, las tasas de interés de las obligacio 
'·'nes de las sociedades an6nimas que se emitan sin intervención de una instituci6n financiera, 

razón por la cual se ha considerado que las medidas contenidas en dicha regla son incom-­
pletas, puesto que las emisiones de obligaciones solamente est6n sujetas a las 1 imitaciones 
de las citadas tasas de interés cuando se efectúan por conducto o con el aval de sociedades 
financieras. 

Ahora bien, en nuestro medio generalmente, el crédito colectivo por emisión 
,;ce, de obligaciones produce una tasa de interés fija a lo largo de la vigencia del plazo conve 

nido para la emisión. Esta circunstancia es acorde con la L.G. T .O.C. al disponer en su-:. 
art. 210 que: "Las obligaciones deben contener: .•• IV. - el tipo de interés pactado ••• ". -
De acuerdo con esta disposici6n se deduce que el obligacionista conoce de antemano la -
tasa de interés que las obligaciones le producir6n, puesto que ésta se prefija "24". 

Ante la interrogante de si podrra establecerse que las obligaciones dén dere­
cho a una participaci6n en las utilidades, RODRIGUEZ RODRIGUEZ "25" manifiesta: "Es 
caracterfstica de la obligación el percibir intereses¡ pero si éstos dependiesen totalmente de 
la suerte venturosa o adversa de la negociación de jarran de ser tales intereses para conver­
tirse en una participación trpica en los beneficios, con lo que se desvirtuarra totalmente la 
institución jurrdica que examinamos. Las obligaciones no pueden 1 imitarse a percibir un -
tanto por ciento de los beneficios, sino que han de obtener una cantidad fija, en los plazoo 
de vencimiento determinado, con independiencia del resultado econ6mico de la sociedad;­
ahora bien, en lo que no hay inconveniente es en que, adem6s de señalarse un tanto por -
ciento determinado, se fije una participación adicional en los beneficios, del mismo modo 
que junto al pago de los intereses puede establecerse el pago de premios y de primas". 

23 Omitimos referirnos a las tasas de interés para las emisiones de cédulas 
y bonos hipotecarios par quedar fuera del objeto de este estudio. 

24 Sobre este punto, RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t. 11, - -
p6g. 245, expresa: "La ley se limita a exigir que se fije el tipo de -­
interés y creo que tan fijado est6 el interés cuando su cuantra es fija­
y constante a lo largo de todo el tiempo de vigencia de la obligación, 
como cuando esta cuantra puede variar, bien porque se determine ini 
cialmente una escala determinada bien porque estas variaciones resuT 
ten de hechos objetivos, previamente determinados". Del criterio de 
este autor se concluye que, de cualquier manera, la renta que produ­
cen las obligaciones es fija, pues en caso de que dicha renta sea va­
riable, su variación se conocer6 ya que ésta se fija en las obligacio­
nes mismas. 
RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t. 11, p6gs. 245 y 246. 



E.- FORMA DE PAGO DE LO~.INTERESES 

La L. G. T ,O .C. tampoco prevé la forma de hacer el pago de los 1nT1>rP<P< 

aA11An1aairan las obligaciones. Ante este silencio se considera que 
asr se acostumbra, a la asamblea extraordinaria de accionistas de la soc:1ecJaa 

- terminar la forma de dicho pago. Este generalmente se efectúa trimestral, semestral o 
-mente; de entre estos términos, la empresa puede adoptar el que estime de mayor --

La forma de pago anual es la que resulta m6s ventajosa para la empresa, pues 
le evita los gastos y recargos de tesorerra que origina la atenci6n del servicio de intereses 
dos o tres veces por año. Adem6s, le permite aprovechar mayor tiempo las cantidades de -
dinero destinadas al pago de intereses. Sin embargo, esta forma de pago tiene el inconve­
niente de que, llegado el término de vencimiento para el pago de intereses, la tesorerra -
deber6 hacer frente a un servicio cuyas proporciones pudieran ser considerablemente altas. 
Por otro parte, para los obligacionistas, el sistema de pago anual de ordinario les resulta -
bastante amplio, y prefieren una forma de pago semestral o trimestral. Esto último obedece 
a que la mayorra de los obligacionistas son personas de mediana posici6n econ6mica, que­
constantemente requieren de sus intereses para atender necesidades, cuya satisfacci6n - -­
puede causarle problemas con una forma de pago anual "26". 

En nuestro medio, son m6s usados para el pago de intereses los términos trimes 
trol y semestral. La sociedad hace el pago contra la presentaci6n de los cupones -
dientes en las fechas señaladas para ese efecto. También puede contratar el servicio de --
pago con una institución de crédito, para que ésta pague en su nombre los intereses a los -
tenedores. 

a) LUGAR Y EPOCA DE PAGO 

En relaci6n con el lugar de pago de los intereses, el art. 228, de la 
O .C. remite al 77 de la misma Ley / que trata de letra de cambio y conformé ál 
establecen dos supuestos: 

Primero. - Cuando no se designe el lugar en que han de pagarse los 
en este caso se tendr6 como tal el del domicilio de la sociedad deudora, 
varios domicilios, el pago ser6 exigible en cualquiera de elfos, a elecci6n 

26 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6g. 108. 

-;:='úc~'"'"'~;;;; 



Segundo.- cuando se designen varios lugares para el pago, en tal 
podr6 exigir el pago en cualquiera de los lugares sei'lalados. 

Por otra parte, los arts. 210, frac. VI, y 213, frac. 11, de la L,G 
determinar;i que el lugar de pago debe sei'lalarse en el texto de las obligaciones 
ta de creaci6n, 

Por lo que se refiere a la época de pago los arts. 210, frac. 
11, de la misma Ley sei'lalon que ésto deber6 expresarse en el texto de las 
en el acto de creoci6n. 

b) SU COBRO 

En la pr6ctica mexicana, el cobro de los intereses se hoce 
ga del cup6n correspondiente. Al respecto nado prescribe lo ley, pero esa 
ta de los arts. 209, 214, 227 y 228 de lo L.G.T .o.e. 

c) CUPONES 

DE ARRILLAGA "27", dice del cup6n "es el documento que representa para 
el tenedor un crédito m6s o menos o la vista; para el deudor, o sea, para la sociedad que 
lo recupera, supone un justificante de que ho pagado los intereses de un préstamo de que­
era deudora" • 

Razones de orden pr6ctico han determinado que los obligaciones generalmen 
te lleven adheridos cupones para el cobro de los intereses. Sin embargo trat6ndose de obTi 
gociones a largo plazo, algunas veces s61o son entregados a los tenedores algunos de los = 
que les corresponden a las obligaciones adquiridos, con la expresi6n de que uno vez real i 
zado el pago de los que se entregan con el trtulo se les remitir6 una nueva serie "28", -

Los tenedores de cupones est6n obligados o admitir pagos parciales, debien­
do conservar estos trtulos en su poder mientras no se les cubro el valor total de los intere -
ses que incorporan, anotando en ellos la cantidad cobrado y extendiendo por sepmado el 
recibo correspondiente (art. 228, de lo L.G. T.O.C. en reloci6n con el 130, de la mismo 
Ley). No obstante lo expresado por lo Ley, se considera que no es aconsejable que las s2 

27 DE ARRILLAGA, ob. cit., p6g. 76. 
28 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t. 11, p6g. 246, dice al referirse 

a los cupones: "En la pr6ctico, s61o llevan la indicaci6n de la denomina -
ci6n de la sociedad, del número de la obligaci6n a que corresponden, el dra 
del vencimiento· y lo expresi6n del valor de los intereses que han de ser abo 
nodos por coda uno ••• ". Al efecto, HERRERA MARIO, ob.cit., p6g. 89; 
expresa sobre dichos documentos: "Si en su texto no aparecen todas las men 
clones de importancia relativas a la emisi6n, el tenedor puede f6cilmente en 
gai'larse sobre la naturaleza y extensi6n de los derechos que le corresponden":' 
De ahr que la Comisi6n Nacional de Valores haya mostrado siempre interés 
en supervisarlos, exigiendo de las emisoras la sustituci6n de aquellos que, a 
su juicio, le han parecido incompletos o ambiguos". 
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e ~~~:~;:~:~i;~~.~::,::·:~:r;;]1.;~Wi~Iª~~~il~~11¡:~~\ª;i,I~, '.~~'; 
tas prefieren recibir el pago complet9C!e._5Ls§i.Qfe¿ef'és~:po(IC'~qúe':~i"e~ist'~·~1 pré'cédente··- --· ·-·····.•.: 
de que la sociedad que pretencle)~aJi~a.r;:QDC::h·u~y~~~~isi6_ni~~-éfüi99i:io11es hahecho pa e: -f, ),J 
gos parciales sobre los cupones éh{~misioneforÚ'efi§r~sj~iJ()rn9s:~eguro'es•que altratór de~ 

:::::1~:~~v:J}~~2;~~f ~*~11i~~~~~f~~f !}{:;~;;~;~~~;;¡~ ... <.·Y'.f 
cobro delos díp0riesQ'de)os illleres'es'v,elícid(íssOb'réJas'obl•igáciones1 prescribir6ncef1•.~ •··- . '<.;;. • ••· 
tres •• ~ños~ cl}pfüi¡'~j&~l,.:~~~~·ifi,'i'eílfo••,;•i·t·:i:\ ;'.. )~";:/ .. · +<; >•::;'.·_-.. -.--.. · · ·· -······ .... .-···.·.· 
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·l~}<C: •L.á restituci6no reembolso del importe del cr6dHo es elem~nto e~enC:_ial enla; _' ._¡, .· --·_ 
•. deflnLC:i6nd~Já obligaci6n ya que, si ésta es una parte fraccionaria de un crédito c:alectí • 

. 'vo;-- es evidente que el crédito debe ser restiturdo de conformidad con la fisonomra del miS. 
mo "29". -

Ordinariamente, el conjunto o totalidad de las obligaciones no se reembol -
sa de una sola vez, sino que la sociedad destina en cada ejercicio una suma para aplicar­
la al pago de ellas y de sus intereses, cantidad calculada de modo tal que al finalizar el 
plazo establecido para la emisi6n, el conjunto de las obligaciones quede liquidado. En­
términos financieros se denomina anualidad a la suma destinada en cada ejercicio a los fi 
nes indicados; y sistema de amortizaci6n al modo como la sociedad deudora distribuye la -
porci6n correspondiente de las anualidades al pago de los trtulos "30". 

En efecto, la amortizaci6n es el sistema o proceso econ6mico mediOnte el -
cual se cancela un crédito, mediante ella se realiza el pago del capital que las obligacio 
nes representan. Dicho pago constituye la principal obligaci6n de la sociedad. El art. :-
2062, del C. Civ. del D. y T. F. expresa que: "Pago o cumplimiento es la entrega de la 
cosa o cantidad debida, o lo prestaci6n del servicio que se huebiere prometido". 

De diversas maneras se puede extinguir la relaci6n contractual existente en 
tre la sociedad deudora y los obligacionistas, pero la manera ordinaria y normal es el pa-:. 
go o reembolso del capital en las condiciones establecidas en el contrato de emisi6n. Sin 
embargo, en algunos casos la devoluci6n del capital depende de circunstancias que pue -
den llamarse extraordinarias, como en el caso de disoluci6n de la sociedad, quiebra de -
ésta, ejecuci6n forzosa por falta de pago, etc. "31 ". M6s adelante nos referimos a estas 
circunstancias, las cuales dan lugar a que el pago de las obligaciones sea exigible antes 

29 DEARRILLAGA, ob. cit., p6g. 100. 
30 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6gs. 108 y 109; OCTAVIO HERNANDEZ. 

ob. cit., t. 1, p6g. 380, dice: "Amortizaci6n es proceso econ6mico median 
te el cual se cancela un empréstito". -

31 DE ARRILLAGA, ob. cit., p6g. 123. 

·•.;· .. -" 
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··· del cumplimiento del plazo establecido en el acta de creaci6n. 
. . La forma ordinaria de pago del capital podemos afirmar que es aquella que -
se deriva del contenido de los arts. 213, frac. 11 y 21 o frac. VI de la L. G. T. o. e. -
al expresar éstos que tanto en el acta de creaci6n como en el texto de las obligaciones de 
be indicarse "El término sef'lalado poro el pogo •• , de capital, y los plazos, condiciones y 
manera en que las obligaciones han de ser amortizadas". En consecuencia, la sociedad ha 
br6 de poner a disposici6n de los obligacionistas el capital que las obligaciones represen-= 
tan precisamente en el término y forma sef'lalados en el acta de creaci6n. 

PrescriÍcci6n.- La acci6n pora el cobro del capital prescribe en tres af'los -
contados a partir deo fecha en que venzan los plazos establecidos para la amortizaci6n, 
o en caso de sorteo, desde la fecha en que se haga la publicaci6n a que se refiere el art. 
222 ( art. 227, de la L.G.T.O.C.). 

Extinci6n de la relaci6n.- Reintegrado el crédito colectivo por emisi6n de 
obligaciom .. ,. llste queda cancelado y comoconsecuenciase extinguetodovrnculo orélaci6n 
entre la socie<'ad y los abl igacionistas, 

a) AMORTIZACION NORMAL 

Nos referiremos a algunos de los diversos procedimientos de amortizaci6n -
normal que existen para realizar el pogo del crédito colectivo por emisi6n de obligaciones. 
Cualquiera de ellos que se adopte debe hacerse constar tanto en el acta de creaci6n como 
en las obligaciones. 

a") AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION 

Se efectúa cuando en el acta de creaci6n se establece que la sociedad deu­
dora pogar6 el monto total del crédito colectivo en determinada fecha, es decir, se fija -
dfa, mes y aí'lo determinados pora el pago total de la emisi6n. Este sistema, como f6cil -
mente se comprende, implica una pesada carga pora la sociedad pues una vez cumplido el 
plazo prefijado para el reembolso del valor de las obligaciones deber6 hacer frente a una 
deuda de grandes proporciones. 

b") AMORTIZACION PARCIAL DE LA EMISION 

Esta, es aquella en la que se estipula que la sociedad deudora pogar6 perro­
dicamente, en determinadas fechas, una parte del valor de todas y cada una de las obliga 
ciones que integran la<emisi6n, quedando reembolsadas en su totalidad al cumplirse el pla 
zo m6ximo fijado para tal efecto. Asr por ejemplo, una obligaci6n con valor de - - - - ': 
$10,000.00, cuyo plazo de amortizaci6n sea de diez af'los, puede ser pogada con anuali -
dades de $1,000.00 cada una, para que al final de dicho plazo quede rntegramente reem 
~~da. -

c") AMORTIZACION POR RESCATE EN BOLSA 

Es aquella que se real iza cuando las obligaciones se encuentran inscritas en 
la Bolsa de Valores, en cuyo caso la sociedad deudora puede comprarlas y de esta manera, 
adquiriendo un crédito en su contra, logra también realizar la amortizaci6n de los trtulos. 



sistema es el m6s usado en nuestro pars y consiste en omo~tizor p~rrodic~< 
fechas, el importe total de un cierto número de obligaciones, los­

medionte sorteo, de tal manera que al conclurr el plazo m6ximo fijo-
en el acto de creación, todos los trtul os quedan amortizados. Asr por 

sociedad ha emitido un total de 50,000 trtulos, cuyo plazo de amortización 
puede reembolsar 5, 000 obl igociones anual y sucesivamente, las cuales se­
por sorteo, poro que al final izar el plazo citado todos queden pagadas, 

Sobre los sorteos de las obligaciones, el ort. 222, de la L.G.T.O.C., pres 
ser efectuados ante notorio, con intervención del representante común de 

y del o de los administradores de lo sociedad. Esto deber6 publicar en 
Oficial" de lo Federaci6n y en un perfodico de los de mayor circulación de su 

io, uno lista de los obligaciones sorteadas con los datos necesarios poro su identifi 
señalando el lugar y lo fecho en que el pago se hor6, ésto última deber6 fijarse: 

del mes siguiente o la fecha del sorteo. Las obligaciones sorteados dejarán de cau 
·sor intereses desde la fecha del sorteo, siempre que la deudora deposite en uno instituci6ñ 

de crédito el importe poro efectuar el pago. 
Como una medida de protección en favor de los obligacionistas, la L .G .T; 

O .C. prohibe en su art. 211, que las obligaciones sean amortizadas mediante sorteos a 
una suma superior a su valor nominal o con primos o premios. Sin embargo, este mismo WL.;"_c?··.'.•'"·'' 

tkulo autorizo la amortización por sorteo a una sumo superior de su valor nominal o 
primas o premios, cuando éstos tengan por objeto compensar a los tenedores de obl 
nes por el reembolso anticipado de una porte o de la totalidad de lo emisión, o · 
interés que deba pagarse o todos los obligacionistas sea mayor al 4% anual y 
perfodica destinada a lo amortización de las obligaciones y al pago de los 
misma durante el tiempo señalado poro la amortización. 

e") AMORTIZACION ANTICIPADA 

El art. 211, de la L.G, T, O .C. habla de " .. , redenci6n anticipada de una 
porte o de la totalidad de lo emisi6n,,, 11

, es decir / en dicha disposición se encuentra pre 
; visto expresamente el supuesto de que la sociedad deudora amortice parcial o totalmente: 

ccercrédito colectivo por emisión de obligaciones antes de que se cumpla el plazo de amor­
tizoci6n fi jodo en el acto de creaci6n. 

Cuando se real ice el supuesto de reembolso anticipado, la deudora deberá, -
·. de conformidad con el artkulocitado,compensor a los tenedores de obligaciones con pri -

mas o premios. Si el crédito se reembolsa sólo parcialmente, los mulos que han de ser- -
. amortizados deberán designarse por medio de sorteos. 



Las primas o premios constituyen una indemnizaci6n para los obligacionistas 
"32", ya que éstos al invertir su capital en trtulos-obligaciones lo hacen con la idea y el 
prop6sito de percibir intereses hasta el cumplimiento del plazo fijado en el acta de crea -
ci6n, por lo que, cuando la sociedad reembolsa anticipadamente el capital priva al obli -
gacionista de percibir intereses hasta el cumplimiento del plazo estipulado. Sin embargo, 
actualmente existen en nuestro pars diversos medios de inversi6n de capitales y los obliga 
cionistas afectados por una amortización anticipada pueden f6cilmente reinvertir su di ne-:. 
ro. 

f") AMORTIZACION POR CONVERSION DE OBLIGACIONES EN ACCIONES 

La conversión de obligaciones en acciones constituye también una forma de 
amortizaci6n del crédito colectivo. Esta operaci6n convierte a los obligacionistas en ac­
cionistas, y por ende de acreedores en socios de la empresa, aumentando ésta su capital -
social. En nuestro medio la convertibilidad de obligaciones en acciones es poco conocí -
da debido a su reciente regulación legal en nuestra L. G. T .O .C. 

b) AMORTIZACION ANORMAL 

Hasta el momento nos hemos referido a algunas de las formas ordinarias o nor 
males de amortizaci6n, es decir, a aquellas en que el reembolso de las obligaciones se ha 
ce. dentro del plazo previsto y de acuerdo con las condiciones seí'laladas en el acta de crea 
ci6n. No obstante, una vez perfeccionada la operaci6n de emisi6n, pueden presentarse a 
la sociedad situaciones anormales, como su disoluci6n anticipada, quiebra o ejecuci6n for 
zosa, las cuales determinan que el reembolso o amortizaci6n de los trtulos sea exigible añ 
tes del cumplimiento del plazo seí'lalado en el acta de creaci6n. Nos ocuparemos ahora :: 
delas formas de amortizaci6n provocadas por estas situaciones. 

a") AMORTIZACION POR DISOLUCION DE LA EMPRESA 

la disoluci6n de la sociedad deudora supone la muerte de una persona jurfdi 
ca y por lo mismo la desaparici6n de un sujeto de derechos y obligaciones. Una vez disu~ 
ta ésta no podr6 enderezarse acci6n alguna contra ella, en virtud de que ya no existe. Es 
por ello necesario que antes o en el momento de la disoluci6n, se paguen todas las deudas, 
entre ellas las que provienen de obligaciones emitidas y no amortizadas aún "33". 

-----32 HERRERA MARIO, ob.cit.p6g. 92 expresa: "No establece la Ley el monto de 
la prima o del premio por pagar, por lo cual su fijación queda al arbitrio de 
la emisora. En nuestro medio se acostumbra, sin que tal pr6ctica sea regla, 
que ésta se comprometa al pago de las sumas siguientes: si el reembolso total 
se hace antes de terminar el primer aí'lo de la emisi6n, pagar6 adem6s del in 
terés pactado, una prima del 2% sobre el capital insoluto de las obligacio:: 
nes que se rediman, y si se hiciere dentro del segundo aí'lo, pagar6 adem6s -
el 1%". 

33 DE ARRILLAGA, ob. cit., P6s· 140. 



. 244, de la.L.G;S; 
jurrdica para -

liquidación (art. 
lo que la socie -

debe cumplir con sus 
colectivo por emisión de..; > 

,·.: 

.S.P. dispone en relación con los efectos~~·,.~~; .. 
quebrado, que las obligaciones pendientes de Lé? 

1aa:s·oes~1e el momento de la declaración de quiebra. ~<;p·· ·.· .. · 
de un crédito colectivo que consigna una cleu.7 Y 

se tendr6 por vencida y por lo mismo ser6 exigible{désdéT ,;'-~· · 
de quiebra. .·· , ~-;<· \ ; ;;.,.'· 

el r'epresentante común de los obligacionistas obrará cOpiCÍl)lCJrl_. :Y< 
· 1as acciones o derechos que al co,njunto de obligacionistas -e .· · 

r~spectivo (art. 217, frac. VIII, de la LG;T;O;c;);~: .' · ··. \ .• 
;-.-.. -_:;:-~:·- .-, ' .. -.'• :·, :: 
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.AMORllZACION POR'EJE(ÚCION FÜRZOSA<\2 
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Una·vez vencido el plazo pa·ra el pago del2'rédÍto c9lecti\/o y habiendo exi 
obligacionistas el importe del capital f Si éste no eS reinÍeg~CJdO Oportunamente po 
acuerdo con el art. 223, frac. 11, de la L:'G:;f;O.C."ejercitar individualmen".: 

las acciones que les correspondan ..• Para e><_igirde la sociedad emisora¡ en la vra eje -
cutiva, el pago de los cupones vencidos de las obligaciones vencidas o sorteadas y de las 
amortizaciones o reembolsos que se hayan vencido o decretado conforme al acta de emi - -
si6n". Igual medida podr6n tomar para exigir el importe de los intereses vencidos que no 
hayan sido pagados. Pues en ambos casos esttin en condici.ones de ejercitar la acción cam 
biaria, de acuerdo con los arts. 228, de la L.G. T.O.C. y 152 de la misma Ley, al cuar .. 
remite el primero de éstos. 

Es pues evidente que si el juicio seguido para reclamar 
favorece a los obligacionistas, éstos obtendr6n el reembolso de las obl 
forma anormal, distinta de la estipulada en el acta de creaci6n. · 

G .- NOMBRAMIENTO DEL 
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no hay posibilidad de que éstos hagan la designaci6n del representante común de confor -
midad con lo establecido por el art. 220, frac, 1, de la L.G.T.O.C., que indica que -
corresponde a la asamblea de obligacionistas tal designaci6n. Es precisamente debido a -
esta imposibilidad de los futuros obligacionistas que compete a la sociedad deudora el nom 
bramiento de dicho representante por medio de la asamblea extraordinaria de sus accionis­
tas; con ello se logra cumplir con el art. 213, frac. V, de la L. G. T.O. C., que exige = 
que el acta de creaci6n de las obligaciones debe contener la designaci6n del representan 
te común asr como la aceptaci6n de éste. -

Debe distinguirse pues, entre representante común provisional, que es aquel 
que designa la propia sociedad deudora para que comporezca al acta de creaci6n, y repr~ 
sentante definitivo, que es aquel que es designado por la asamblea de obligacionistas "35". 
Es decir, la asamblea de obligacionistas podr6 revocar el nombramiento del representante 
común provisional impuesto por la sociedad deudora y en su defecto nombrar el represen -
tante común definitivo en los términos seí'ialados por el art. 220, fracs. I y 11. Nos ocupa 
remos con mayor amplitud de esta figura en el caprtulo siguiente, al estudiar los derechos 
de los obligacionistas. 

111.- ATRIBUCIONES DE LA COMISION NACIONAL 
DE VALORES EN MATERIA DE OBLIGACIONES 

·"Las sociedades an6nimas que se propongan emitir obligaciones sin interven 
ci6n de instituciones de crédito, se someter6n a la previa autorizaci6n de la Comisi6n Na 
cional de Valores y a las relgas generales que expida dicha Comisi6n, oyendo a la Nacio 
nal Financiera, S. A. yal Banco de México, S. A." "36". -

Se exime de esta autorizacTon a las sociedades que realicen la emisi6n, "con 
la garantra o con la intervenci6n de instituciones de crédito, cuando dichas emisiones, ga 
rantra o intervenci6n, hayan sido previamente aprobadas por la propia Comisi6n ••• ""37'': 

1 .- SOLICITUD DE EMISION 

La solicitud de autorizaci6n de emisi6n de obligaciones ante la Comisi6n -
Nacional de Valores deber6 hacerse por escrito e ir firmada por el gerente, administrador 
o representante con poder de administraci6n "38" y acompaí'iado de los siguientes docu -
mentos que seí'iala la Regla número C -1 "39": 

35 lbidem, p6g. 178. 
36 Art. 11 de la Ley de la Comisi6n Nacional de Valores, 
37 Art. 1 O de la Ley de la Comisi6n Nacional de Val ores. Al respecto, H ERRE 

RA MARIO, ob.cit.,p6g. 40, manifiesta: "Como es 16gico, razones de ele­
mental economra administrativa justifican en tales casos, la emisi6n de la': 
autorizaci6n de la Comisi6n Nacional de Valores, ya que en estos corres -
ponde otorgar la autorizaci6n relativa a la Comisi6n Nacional Bancaria". 

38 Art. 13 del Reglamento del Decreto que cre6 la Comisi6n Nacional de Valo 
res,(Publicado en el "Diario Oficial"de la Federaci6n de 7 de septiembre= 
de 1946). 

39 Dictada por la Comisi6n Nacional de Valores y publicada en el "Diario Ofi 
cial"de la Federaci6n de 10 de marzo de 1947. -



a) Proyecto del acta de creaci6n; 
b) Balance que se haya practicado 

por contador pCiblico titulado; 
c) Estudio técnico; 
d) Acta de la asamblea general extraordinaria de accionistas 

e) Acta de la sesi6n del consejo de admi11istraci6n en que se hizo la 
de la persona o personas que deben suscribir la emisi6n; 

F) Relaci6n de bienes que constituyen la garantra; 
9) Certificaci6n del Registro PCiblico de la Propiedad sobre los bienes que 

la garantra; 
h) Copia debidamente autorizada del testimonio de la escritura constituti­

va y sus reformas si las hubiere; 
i) Copia debidamente autorizada del testimonio de la escritura que conten 

ga~~~~c~ci~ -
j) Nombres de los Consejeros y, si es posible, de los principales tenedores 

de acciones de la sociedad, o en su defecto, copia de la lista de asistencia a la Ciltima "" 
asamblea de accionistas; 

k) Informe que contenga fas caracterrsticas de la emisi6n, asr como la ta -
bla de amortizaci6n que corresponda; 

1) Descripci6n del negocio a que se dedica la sociedad creadora y objeto 
de la emisi6n, asr como programa de la inversi6n; 

m) Balance general y estado de pérdidas y ganancias certificados por con -
tador pCiblico tituladq, relativos al ejercicio social inmediatamente anterior a la solicitud 
de registro, si ésta es presentada dentro de los seis meses siguientes al fin del mismo. Si 
la solicitud es posterior a ese plazo, los estados contables citados se presentar6n por las -
operaciones correspondientes al fin del semestre pr6ximo precedente; 

n) Relaci6n que comprenda los últimos cinco ejercicios sociales, o desde­
la fecha de establecimiento de la empresa si su antigUedad datare de menos tiempo, y con 
tenga: utilidad neta¡ dividendos pagados; reservas de capital y otras; emisiones efectuadas, 
con la debida especificaci6n de monto, plazo, interés, amcrtizaci6n, circulaci6n y garan 
tras, volumen y valor de la producci6n; partidas que integran el activo circulante y deta:: 
lle del activo fijo con expresi6n del sistema de depreciaci6n seguido y los cargos corres -
pondientes. 

Si la sociedad an6nimo que pretende emitir obligaciones es una Empresa de 
Participaci6n Estatal, afXJrte de la autorización anterior, deber6 recabar autorización de 
la Secretaria de Hacienda y Crédito Público "40". 

40 Decreto de 29 de marzo de 1955, que dispone que deber6n recabar, autori-
zoci6n de la Secretarra de Hacienda y Crédito PCiblico los Organismos Des­
centralizados y Empresas de Participaci6n Estatal, fXlra emitir o garantizar 
bonos, obligaciones u otros trtulos en que se documenten adeudos con venci 
miento mayor de un ai'io de plazo. -



_· ~i:~:~-="~--=-~~·­

J ~·~i; __ ~~~ ~:~::,~; ··J~ ~ -:~ 
. . .. - Por otra parte, las empresas que exploten los servicios p6blicos relativos a ~·;" L·­
- las vfas generales de comunicaci6n y del ramo eléctrico, previamente a la solicitud de au-é - -

torizaci6nde emisión de obligaciones que se dirige a la Comisión Nacional de Valores,~ > 
deben obtenerla aprobación de la operación, por parte de la Secretarra de Comunicado;;. • _. 
nesyTransportes y de la Comisión de Tarifas de Electricidad y Gas, respectivamenteu41". '- • ··· 

.: ... -:t()t <:.~;}:;~.< .. ,~ 

2.- AUTORIZACION DE LA EMISION ;\f <,•> 
La Comisión Nacional de Valores podr6 autorizar o no _la em.isi'¿~.d;rg6íf~~:_· :;_E\ 

lon .. s 1rit .. ndíencjo al resultado del estudio de la documentaci6n que s~ prese~ta''.'coh.la;_so-:.-
la investigación que realice acerca de las condiciones financi~(cis7-'borfferciá'.:/i · ,, 

de la sociedad que se propone crear y emitir obligacioneS.(art.•4§'/;d_i~l~--~-,-
Comisión Nacional de Valores). ' <·' .•. ) ._<_._._·_Pf° > > > 

' ,'.;{ ~-'. -

IV.- El ACTA DE dEJ\c1ot-ri ·-··.- .. · ... 
""-:.:::.._-_=.:-:.:/_.:_ ,::'".,-~:-::~ - -- ---.--
-·-,-:--__-;:;; 

__ _ Una vez otorgada la autorización de emi~i6nde,~_bB~cici6nes por la Comí ~ 
sión Nacional de Valores y, de conformidad con elarf;-;21_31 .df:!~lá L_.q.r.o.c., la de-. 
claración de voluntad de la sociedad para crear, o co~stit~kel ccrédito colectivo por emi~ 

... ---._ .·- ~: sión de obligaciones se har6 constar en acta a~te•notcfri~--fse';inscribir6 en el Registro de 
· .. ,--.:Comercio de su domicilio. Como puede verse,.la.fuent~.jurrdicade donde nacen las obli 

, gaciones es la declaración unilateral de voluritadde}asoCiédcíd contenida en la escritu:-
ra pública. - ,- '.- - ' 

l.- SU CONTENIDO 

:- .-. .· ._., El artículo 213, de la L. G. T .O.C., indica que el acta de creación 
'r6-contérier las siguientes requisitos: 

. ,, '-'"',: 

. . .,. _ _ a) La denominación, el objeto y el domicilio de la sociedad,-,r .. ar1r1ra:,,. __ ;~·--;··-"•'c--·•-•··• 
< ~ .L:'i-.:0-~E-~'.'c:·O,b) El importe del capital pagado de la sociedad creadora y el de su 
c'.c=::-.--: y;de su pasivo, según el balance que se practique precisamente para efectuar la emisión; 

> ¡~~isióll; c) El acta de la asamblea general de accionistas que haya autorizado la - __ 

· •. •: ' d) El balance que se haya practicado precisamente para preparar la emisi6n; 
: certificado por contador p6blico¡ ' ' 

e) El acta de la sesión del consejo de administración en que se haya hecho 
· _ .. · - la designación de la persona o personas que deben suscribir la emisi6n; 

. f) El importe de la emisión, con especificación del número y del 
minal de las obligaciones que se crean; ·· ··· 

g) El tipo de interés pactado; 

Art. 90, de la Ley de Vras Generales de 
la Comisi6n de Tarifas de Electricidad y Gas. 
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h) El término señalado para el pago de interés y de capital, y los plazos, -
manera en que las obligaciones han de ser amortizados; 
i) El lugar del pago; 
j) La especificaci6n, en su caso, de las garantras especiales que se consig­

!a emisi6n, con todos los requisitos legales debidos para lo constituci6n de tales-

k) "Lo especificaci6n del empleo que hoya de darse o los fondos producto de 
en el caso a que se refiere el primer p6rrofo del ortr culo 212; 

1) La designaci6n de representante común de los obligacionistas y lo acepto 
éste, con su declaroci6n: -

l). - De haber comprobado el valor del activo neto manifestado por la socie-

2).- De haber comprobado, en su caso, la existencia y valor de los bienes -
-hipotecados o dados en prenda para garantizar la emisi6n; 

3). - De constituirse en depositario de los fondos producto de la emisi6n que­
se destinen, en el caso a que se refiere el primer p6rrafo del artrculo 212, a la construc-­
ei6n o adquisición de los bienes respectivos, y hasta el momento en que esa adquisici6n o-
construcci6n se real ice. 

2.- INSCRIPCION 

El art. 213, de la L.G.T.O.C. dispone que el acta de creación deber6- -
inscribirse en el Registro Público de Comercio del domicilio. de la sociedad creadora y, -­
odem6s en el Registro Público de la Propiedad, si en garontl'a de lo emisi6n se constituye -
hipoteca, en cuyo caso la inscripción se har6 en el Registro del lugar de ubicación de los­
bienes afectados en garantra, para que, de acuerdo con lo establecido por el art. 2919, -
del C. Civ. del D. y T. F., la hipoteca produzca efectos contra tercero. 

Por otra parte, el art. 21, frac. XIV, del C6digo de Comercio, tombitm di_! 
pone que la emisión de obligaciones deber6 inscribirse en el Registro de Comercio. Por -­
último, el art. 217, frac, V, de la L. G. T .O .C. establece, que corresponde al R~presen­
tonte Común de los obligacionistas, obtener oportunamente la inscripci6n del acto de crea 
ci6n. -

La inscripción de dicha acta tiene car6cter de acto constitutivo, ya que sólo 
tlespu&s de efectuada la misma, puede llevarse a la pr6ctica el acuerdo de creación del -­
crédito colectivo por emisi6n de obligaciones tomado por la asamblea de accionistas de la 
sociedad "42"; el cual no puede ejecutarse en su totalidad sino una vez que se ha efectua­
do el registro de la operación; por lo que se concluye que se trata de un caso en que la ins 
cripci6n tiene eficacia constitutiva "43", El criterio anterior lo encontramos en nuestra-: 
L.G.T .O.C., al exigir en el.art. 210, frac. VIII, entre las menciones que deben <:onte-­
ner las obligaciones, "la fecha y número de lo inscripción relativa en el Registro de Comer 
cío". -

Una de las principales coracterrsticos del cr&dito colectivo por emisi6n de -­
obligaciones en su elevada cuantro, por ello lo publicidad de la operaci6n y de sus términos 
y condiciones, es útil para los terceros y acreedores, pues les informor6 de la situación pa­
trimonial y econ6mica de lo empresa. 

42 DE ARRILLAGA, ob. cit., pógs. 59 y 60 .. 
43 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6g. 126. 



Aparte de las inscripciones a que nos hemos referido, el acta de creaci6n de 
cº"óbligaciones también debe inscribirse en el Registro Nacional de Valores (arts. 2o. frac. I, 

de la Ley de la Comisi6n Nacional de Valores, 9o, frac. VIII y 17, del Reglamento del -
Decreto que cre6 la Comisi6n Nacional de Valores) "44". Por otra parte, en caso de que 
el sujeto creador de las obligaciones sea una Empresa de Participaci6n Estatal, el acta de 
creaci6n deber6 inscribirse también en el Registro de Obligaciones de Organismos Descen­
tra! izados y Empresas de Participaci6n Estatal, el cual se encuentra a cargo de la Secreta­
rfa de Hacienda y Crédito Público, de acuerdo con lo previsto en el art. 5o. del Decreto 
de 29 de marzo de 1 955. 

V.- LA CREACION DE LOS TITULOS 

··· Hecha la inscripci6n del acta de creaci6n en los registros a que anteriormen 
te nos refer;11os, la sociedad podr6 efectuar la creaci6n de las obligaciones, la cual culiñi 
na con la redar.ci6n y suscripci6n de las mismas "45". Al efecto, el Consejo de Adminis.:: 
traci6n de aquella designar6 a la persona o personas que deben suscribir la emisi6n (art. --
213, frac. 1, c). Sobre este particular la Comisi6n Nacional de Valores ha dictado el - -
siguiente acuerdo: 

"En atenci6n a lo dispuesto en el inciso c) de la fracci6n 1 del artrculo 213, 
de la Ley General de Htulos y Operaciones de Crédito, a los datos que debe contener el - · 
acta de emisi6n, deber6 insertarse el acta del Consejo de Administraci6n en que se haya -­
hecho la designaci6n de la persona o personas que deben suscribir la emisi6n de obligacio­
nes" "46". 

GI ERKE, dice de la creaci6n de un trtulo de crédito -es un acto de suma im­
portancia jurTdica- pues en virtud de ella se efectúa "una modificaci6n en el mundo real y 
una cosa corporal indiferente recibe, a causa de la agregación de una cosa incorporaL(la­
declaraci6n firmada), especiales propiedades jurfdicas: un pedazo de papel se convierte en 
un trtulo apto para ser portador de un valor" "47". 

44 Los arts. 80. de la Ley de la Comisión Nacional de Valores y 18 del Decreto 
que cre6 la Comisi6n Nacional de Valores, cuyos textos son idénticos, esta­
blecen: "La inscripci6n de un valor en el Registro Nacional de Valores, no­
implica certificaci6n o juicio sobre la bondad del mrsmo; simplemente acredi­
ta el cumplimiento de las disposiciones legales cuya vigilancia compete a la­
Comisi6n Nacional de Valores". 

45 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6g. 127, " ... mediante la redacci6n y fir­
ma de las obligaciones se insertan en el papel las menciones necesarias para­
del imitar 1 os compromisos que la sociedad ha acordado contraer por virtud de­
la emisi6n, y que han de circular entre el público, de aqur que sea sumamen­
te necesario que tales compromisos se encuentren claramente determinados". 

46 Comisi6n Nacional de Valores, Memoria Anual 1954, pág. 22. 
47 GIERKE, citado por VAZQUEZ ARMIN10, ob. cit., p6g. 127. 



1 .- MENCIONES QUE DEB'EN CONTENER 

El art. 210, de la L.G.T .O.C. dispone que las obligaciones deben contener 
siguientes menciones: 

a) La denominaci6n, el objeto y el domicilio de la sociedad creadora, 
.. . b) El importe de su capital pagado y el de su activo y de su pasivo, según -

el balance que se haya practicado precisamente para efectuar la emisi6n. 
c) El importe de la emisi6n, con especificaci6n del número y del valor nomi. 

nal de las obligaciones que se crean. -
d) El tipo de interés pactado. 
e) El término señalado para el pago de inter~s y del capital y los plazos, -­

, ; condiciones y manera en que las obligaciones han de amortizarse. 
f) El lugar de pago. 
g) La especificaci6n, en su caso, de las garantras especiales que se consti­

~ tuyen para la emisi6n, con expresi6n de las inscripciones relativas en el Registro Público. 
. h) El lugar y fecha de otorgamiento del acta de creaci6n, con especifica- -

'ci6n de la fecha y número de la inscripci6n relativa en el Registro de Comercio. 
i) La firma del representante o representantes de la sociedad autorizados al-

j) La firma del representante comCm de los obligacionistas. 
Finalmente, una vez terminada la creaci6n de las obligaciones que, como ya 

hemos dicho, culmina con la redacci6n y firma de las mrsmas por la persona o personas de 
signadas para ese efecto por el Consejo de Administraci6n, la sociedad procede a realizar 

·.• la emisi6n de obligaciones. 

VI.- EL PROCESO DE EMISION DE LAS OBLIGACIONES 

El proceso de emisi6n de obligaciones est6 dirigido a ejecutar la emisi6n de­
obligaciones, entendiendo por ésta, de acuerdo con CERVANTES AHUMADA "48", 11

, uel 
acto de poner en circulaci6n los valores ya creados e incorporados en los trtulos", o en 
otras palabras, el acto de introducir las obligaciones en el tr6fico comercial de los valores. 

1.- OFERTA DE VENTA 

Creadas las obligaciones, la sociedad procede a efectuar la venta de las mis 
mas ofre~iéndolas al público para su suscripci6n; empleando para este efecto los m6s moder 
nos sistemas de publicidad y propaganda, con el fin de hacer m6s atractiva la invitaci6n ': 
que se hace a los inversionistas y de este modo lograr colocar con mayor facilldad y rapidez 
la emisi6n. 

"Al ofrecimiento que la sociedad hace de sus obligaciones se le llama oferta 
de suscripci6n, ·y puede hacerse de manera pública o privada. El acto por el cual una per 
sonase compromete a adquirir o a recibir en pago una o varias obligaciones constituye fa': 

48 CERVANTES AHUMADA, ob. cit., p6g. 174. 



suscripci6n de las mismas, e implica una adhesi6n por parte de la persona que 
a las condiciones y circunstancias establecidas en el acta de emisi6n" "49". 

En cuanto las personas interesadas en adquirir las obligaciones aceptan la -­
oferta de venta de la sociedad, se procede a la suscripci6n, la cual se hace por medio de 

·los documentos llamados boletines de suscripci6n, o también en forma verbal y contra la -
entrega de los trtulos. En el primer caso, la firma de dichos documentos implica la acepta 
ci6n del contrato de emisi6n y de las condiciones en él establecidas, quedando obligado:­
el suscriptor a entregar la cantidad respectiva en la fecha previamente señalada por la so­
ciedad a cambio de los trtulos "50". Por lo tanto, una vez que el suscriptor hace entrega 
del valor de las obligaciones se perfecciona la operaci6n de emisi6n y la sociedad debe a 
su vez entregarle a aquel los trtulos que amparan el importe de su inversi6n. Estos en oca 
sienes se extienden con el car6cter de provisionales, en cuyo caso, posteriormente ser6n-: 
substiturdos por los trtulos definitivos. 

2.- COLOCACION 

La colocaci6n de las obligaciones se real iza directamente por la sociedad, o 
por medio de personas o entidades financieras: corredores, comisionistas o bancos. 

La intervenci6n de los bancos o entidades financieras va desde su actuaci6n 
como mero mandatario de la sociedad, trabajando a comisi6n, realizando las operociones­
conducentes a la colocaci6n de las obligaciones y entregando cuentas de su gesti6n, pero 
sin.obligarse a suscribir los trtulos sobrantes. Otros veces interviene actuando del modo -
citado, pero comprometiéndose a adquirir los obligaciones que queden sin suscribir, garan 
tizando asr la col :>caci6n total de la emisi6n. O bien, a veces el banco abre uno cuenta 
de crédito a la deudora, con gorantro de las futuras obligaciones, conviniendo en que si -
éstas no se colocan rntegramente en un plazo determinado el banco suscribir6 los trtulos no 
colocados, hasta lo concurrencia del crédito que otorg6 a lo sociedad, regres6ndole las de 
m6s"51". -

3.- SUSCRIPCION 

Cumplidas los formalidades del acuerdo de creaci6n de las obligaciones se:"­
llego a lo face de suscripci6n de las mismas por los inversionistas. Por esta operaci6n se -
obtiene la calidad de obligacionista. "La suscripci6n es, pues, el acto por el cual una -­
persona declara su voluntad de adquirir una o varias obl igociones" "52". Ahora bien, :.. ~ · 
hemos señalado ya que la suscripci6n de obligaciones puede hacerse de dos formas, pública 
y privado: . 

A) PRIVADA 

Denominada también instant6nea, simult6nea 

VAZQUEZ ARMINIO, ob .. cit., 
Véase,' DE ARRILLAGA, ob. cit., 
DE ARRILLAGA, ob. cit., p6g. 
ob. cit., t. U, p6gs. 283 y 284. 
DE ARRILLAGA, ob. cit., p6g. 82. 



se adquiere fntegramente la emisi6n, en cuyo caso la operaci6n queda conclurda "ipso fa~ 
to" e "ipso jure" 1153". Esta forma de suscripci6n es sumamente ventajosa para la sociedad, 
en virtud de que al quedar suscrita la totalidad de las obligaciones en un solo acto, econ~ 
miza el tiempo y los gastos que implica colocar la emisi6n en forma sucesiva o paulatina. 

Cuando la deudora utiliza la forma de suscripción privada no tiene necesidad 
de invitar al público a suscribir las obligaciones, ya que puede dar éstas a sus acreedores­
en pago de deudas, es decir, en este caso substituye un crédito existente en su contra; o -
también puede entregarlas a entidades financieras quienes pueden adquirirlas con el fin de 
conservarlas en su poder hasta la fecha de su amortizaci6n, o bien, con el propósito de -­
lanzarlas al mercado en la época que alcancen una alta cotizaci6n, o cuando por otras -­
causas lo juzgue conveniente. 

B.- PUBLICA 

'1enominada también sucesiva o paulatina, mediante ella se d6 oportunidad­
ª infinidad de personas para que adquieran el nCimero de obligaciones que sus condiciones 
econ6micas se lo aconsejen o permitan. Las distintas aportaciones se van sumando hasta -
alcanzar el valor total de la emisi6n. Esta forma de suscripción es la mós utilizada, ello­
en raz6n de la cuantra del crédito colectivo que como ya hemos mencionado es generalmen 
te muy elevada, lo cual hace casi imposible que una o unas cuantas personas puedan suscrf 
bir fntegramente una emisión completa. -

De acuerdo con el Reglamento especial para el ofrecimiento oi pCibl ico de -­
valores no registrados en Bolsa 11 5411

, las obligaciones no registradas en bolsa s61o con auto 
rizaci6n de la Comisi6n Nacional de Valores podr6n ser ofrecidas al pCibl ico. Adem6s las­
sociedades creadoras de dichos trtulos deben contar con un capital exhibido superior a - -­
$ 200,000.00 y someter a la aprobación de dicha Comisión toda publicinad relativa al ofre 
cimiento de las mismas (arts. lo., 7o. y8o.). -

De acuerdo con el art. 3o. del Reglamento citado, se exceptúan del cumpli­
miento de lo anterior, los casos de emisiones que hicieren las instituciones de crédito e - -
igualmente los de emisiones que hicieren otros tipos de sociedades con intervenci6n de las­
primeras; ello en raz6n de que dichas emisiones y tr6mites relativos a las mismas son autori 
zados por la Comisi6n Nacional Bancaria. -

El art. 4o. del mismo Reglamento expresa que, se entiende se ofrecen en ven 
ta valores al público, cuando: -

a) Se hacen publicaciones invitando a la suscripción o compra de aquéllos, o 
se efectúen transmisiones por radio, teléfono, telégrafo o por cualquier otro medio; o se re 
al icen exhibiciones cinematogr6ficas; o se fijen avisos o anuncios en lugares p(jblicos, coñ 
el mismo objeto. 

b) Se haga circular propaganda o se dirijan comunicaciones a personas con -
las que el remitente no tenga relaciones anteriores de negocios. 

c) Se establezcan oficinas o se nombren agentes al efecto. 
d) Se utilice cualquier otro procedimiento que signifique distribución o 

ta a personas indeterminadas. 

53 GARO FRANCISCO, ob. cit., t. 11, p6g. 293. 
54 Publicado en el "Diario Oficial 11 de 22 de enero de 1947. 



· Porotra parte, el art. 213; de la L.G.T.Ó.C. en su p6rrafo final, establ!_ 
obligaciones se emiten por ofrecimiento (]I público; los· avisos o la propagan­

datós que éste mismo arHculo señala qUe debe contener el acta de 
· dispone que en caso de violaci6rla lo anterior, quedar6n solidaria 

a danos y perjuicios aquéllos a quienes la violaci6n sea imputable. -

4.- SUSCRIPCION INCOMPLETA 

··.·.·. En caso de suscripci6n pública el crédito colectivo por emisi6n de obligacio 
nes se v6 satisfaciendo paulatinamente a medida que se suscriben las obligaciones hasta.-: 
llegar a la cifra fijada en el acta de creaci6n; sin embargo, pensemos en el caso en que la 
emisi6n no es totalmente suscrita, podr6 en éste la sociedad, como afirma GARO, rescin­
dir la operaci6n en virtud de que se trata de un crédito propuesto por una cantidad deter-­
minada que lleva de tol modo implrcita la condici6n resolutoria de quedar sin efecto si no 
se satisface en su totalidad "55". O si por el contrario podr6 v6lidamente reducir el mon­
to del crédito hasta la cantidad que resulte de las obligaciones suscritas. 

Sobre el particular existe en la doctrina extranjera una profunda controversia, 
pues mientras algunos autores consideran que la operaci6n de emisi6n no es definitiva sino­
hasta que el crédito ha sido totalmente suscrito "56", otros estiman que la operaci6n es v6 
lida sin importar que no se haya cubierto rntegramente el crédito "57". -

Sin embargo, en nuestro derecho creemos que no se d6 esta controversia, se­
gCiri se desprende de los arts. 210, frac. 111, 213, frac. 1 inciso a) y Frac. 11, y 215, de la 
L .• G. T .O.C. En efecto, los primeros dos ·.preceptos exigen que tanto en el texto de las -

55 GARO FRANCISCO, ob. cit., t. 11, p6g. 293. 
56 En este sentido: RIPERT GEORG ES, ob. cit., vol. 11, p6g. 460, "La emisi6n 

debe estar cubierta exactamente, pues la sociedad ha anunciado el monto del 
empréstito y esta estipulaci6n forma parte de las condiciones de la suscrip- -
ci6n". PIC PAUL y LYON CAEN Y RENAULT, citados por RODRIGUEZ -­
RODRIGUEZ, Tratado cit., t. 11, notas 48 y 49 al pie de la p6g. 238, que­
respectivamente expresan: "Las suscripciones no llegan a ser definitivas hasta 
que el empréstito est6 rntegramente cubierto". "Nos parece conforme·a la in 
tenci6n probable de las portes suponer que han querido hacer depender su com 
promiso de la suscripci6n total". -

57 En este sentido: VIVANTE CESAR, ob. cit., vol. 11, p6g. 361, "Las obliga­
ciones suscritas son generalmente v6lidas, aunque no cubran todo el capital -
requerido. En este caso, salvo una evidente intenci6n contraria, se debe evi 
tar la apl icaci6n de la regla opuesta, adoptada a prop6sito de las acciones,-­
ya porque la suscripci6n incompleta de obligaciones no afecta a la esencia de 
la Sociedad, ya porque tal deficiencia de suscripciones no agrava los riesgos 
de los suscriptores". DE ARRILLAGA, ob. cit., p6g. 85 " .•• el contrato no 
se perfecciona hasta que el emisor acepta el baletrn de suscripci6n presentado 
por el suscriptor y, en este caso, ya no juega para nada la cifra global del em 
préstito y sr la cifra parcial que se suscribe". -



"-obligaciones corno en el acta de la asamblea general de accionistas que hoya autorizado­
la ernisi6n y en el acta de creaci6n, deber6 constar la menci6n relativo al importe exacto 
de la emisi6n, con especificaci6n del número y del valor nominal de las obligaciones que 
se han de emitir. Por lo tanto, pensarnos que si no se alcanza a suscribir el importe totol­
de la emisi6n, no se habr6 concertado la operaci6n y, que esta circunstancio d6 derecho­
ª cada suscriptor a exigir la devoluci6n de su dinero en virtud de no haberse comprometido. 
Por lo tanto, la suscripci6n del total de la emisión actúa como condici6n resolutoria para­
que tenga validez el compromiso entre lo sociedad y los invesionistas. 

Esto último, también se corrobora si examinamos el citado art. 215, al esta­
blecer que cuando la emisión fuere hecho con el objeto de representar un crfldito nuevo -­
por la sociedad, no se autorizar6 la entrego de las obligaciones sin la previa comprobaci6n 
de que ésta "ha recibido los fondos correspondientes o de que se ha abierto a favor de ella, 
en uno institución de crédito, un crédito irrevocable cubriendo el valor de la emisi6n "58". 
Es decir, s6lo se har6 entrego de las obligaciones cuando se encuentre plgado rntegramen­
te el valor de lo emisi6n, "siendo valor de la emisión el valor nominal de todas los obliga 
ciones" "59". -

No obstante lo anterior, estimamos con RODRIGUEZ RODRIGUEZ "60", - -
que en el supuesto de que no se logre suscribir el importe total de la emisión, no hay incon 
veniente alguno en que lo sociedad, con el consentimiento de todos y cada uno de los sus=­
criptores de obligaciones, acuerde una reducci6n de la emisi6n. Este mismo autor, hoce -
notar que no existe disposición legal que señale el plazo m6ximo dentro del cual debe que 
dar suscrito lo emisi6n, transcurrido el cual debo relevarse a los suscriptores de todo corn=-­
promiso, y opina que puede especificarse un plazo plra tal efecto en el acta de creaci6n 
y que en caso de que éste no se señale, se debe aplicar por analogTo el art. 97, de la - -­
L. G. S.M. que señala que la totalidad de las acciones deber6n quedar suscritos dentro de -
un plazo rn6ximo de un año, que convencionalmente puede ser menor. 

El proyecto de C6digo de Comercio de 1947, supera la deficiencia de la Ley 
actual en cuanto al problema de que tratamos, ol establecer en su ort. 263, que cuando la 
suscripci6n se obtengo del pCJblicc deber6 señalarse la cantidad mrnima que ha de obtenerse 
para que pueda llevarse a cabo la emisi6n, dcsiqnando una instituci6n de crédito donde los 
interesados depositar6n el importe de las suscripciones y, si fenecido el plazo de seis meses 
no se cubre el mrnimodel crédito, se proceder6 a devolver a coda suscriptor la cantidad- -
que hubiere depositado. 

58 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., nota 279, al pie de la p6g. 132: "Delibera 
damente omitimos hacer referencia r.i la primera hipótesis de que habla el art. 
215, o sea, acp.Jella en que la emisión tiene como fin sustiturr un crédito ya -
existente a cargo de lo sociedad, por considerar que es pr6cticamente imposi 
ble proceder a una ernisi6n por ofrecimiento al público con tal objeto; en - ':' 
otras palabras, que omitimos referirnos a esa hipótesis por no presentarse en -
ella el problema a estudio". En efecto, en tal hipótesis, no se d6 el proble­
ma a estudio, en virtud de que el importe de lo emisión se encuentra previo -
y totalmente recibido por la empresa. 

59 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, tratado cit., t. ti, p6g. 238. 
60 tbidem, p6g. 239 • 



5.-.PAGO DE LA SUSCRIPCION 

Generalmente el pago de las obligaciones suscritas se hace a la sociedad por 
medio de numerario y de conformidad con lo previsto por el art. 7o. de la Ley Monetaria­
que dispone: "La obligaci6n de pagar cualquier suma en moneda mexicana se solventar6 -
entregando por su valor nominal y hasta el lrmite de su poder liberatorio, billetes del Ban-
co de México o monedas met61 icas de curso legal". 

Otra forma de pago del importe de la suscripci6n de las obligaciones, es - -
aquella que se realiza entregando a lo sociedad, a trtulo translativo de dominio, bienes -­
cuyo adquisici6n o construcci6n tuviere contratada lart. 212, p6rrafo primero, de la - - -
L.G.T .o.e.}. 

Sin olvidar lo anterior, las distintas formas de pago que resulten de la natura' 
leza jurídica del negocio subyacente que origine la emisi6n, negocio que como ya hemos:­

en el caprtulo segundo de este estudio puede ser de diversa naturaleza, segt'.m el caso. 

VII.- INSCRIPCION DE OBLIGACIONES EN BOLSAS DEL PAIS 

.. .··. La sociedad que desee obtener la inscripci6n de sus obligaciones en bolsas -
'mexicanas deber6 dirigir solicitud al Consejo de Administraci6n de la Bolsa de Valores de-

<,: que se trate y cumplir con las siguientes condiciones "61 ": 
,'.'.con:titufda. a} Que el valor haya sido debidamente creado por una empresa legalmente-

b} Que con la solicitud de admisi6n se acompañe un estado financiero de la 
~,empresa que haya hecho la emisi6n, certificado por contador público trtulado. 

c} Que las empresas cuyos valores estén inscritos en la bolsa, informen anual 
mente de su estado financiero, mediante balances certificados por contador público titula: 
do, con especificación de datos sobre pérdidas y ganancias. 

Acordada favorablemente la solicitud anterior por el Consejo de Administra­
ci6n de la Bolsa, ésta deber6 a su vez solicitar por escrito, la aprobación de la Comisión­
Nacional de Valores, quien puede aprobar o vetar la inscripci6n de las obligaciones. Con la 
solicitud deber6n presentarse los siguientes documentos e informes relativos a la sociedad -
creadora: 

a} Una copia debidamente autorizada del testimonio de la escritura constitu 
tiva y sus reformas, si las hubiere; -

b} Una copia debidamente autorizada del testimonio de la escritura que con 
tenga el acta de creaci6n; -

c} Nombres de los Consejeros y, si es posible, de los principales tenedores -
de acciones de la sociedad solicitante, o copia de la lista de asistencia a la riltima·asam-­
blea de accionistas¡ 

d} Informe que contenga las características de la emisi6n, asf como la tabla 
de amortizaci6n que corresponda; 

e} Descripci6n del negocio a que se dedica la sociedad y objeto de la emisi6n; 
f} Balance general y estado de p(!rdidas y ganancias certificados por contador 

61 Art. 72 de la ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Au­
xiliares. 



póblico titulado y relativos al ejercicio social inmediatamente anterior a la solicitud de -
registro, si ésta es presentada dentro de los seis meses siguientes al fin del mismo, Si la -
solicitud es posterior a ese plazo, los estados contables citados se presentar6n por las ope­
raciones correspondientes al fin del semestre pr6ximo precedente; 

g) Relaci6n que comprenda los Gltimos cinco ejercicios sociales o desde la­
fecha de establecimiento de la empresa, si su antigUedad datare de menos tiempo, y canten 
ga utilidad neta; dividendos pagados, reservas de capital y otras¡ emisiones efectuadas, -­
con la debida especificaci6n de monto, plazo, interés, amortizaci6n, circulaci6n y garan 
tras, volumen y valor de la producci6n; partidas que integren el activo circulante; y de-:: 
talle del activo fijo con expresi6n del sistema de depreciaci6n seguido y los cargos corr~ 
pondientes "62". 

VIII.- OFRECIMIENTO AL PUBLICO DE OBLIGACIONES NO REGISTRADAS Er.I BOLSA 

Las sociedades que pretendan ofrecer al p(jblico obligaciones no registradas­
en bolsa, deber6n obtener autorizaci6n en ese sentido de la Comisi6n Nacional de Valores, 
pues corresponde a ésta "Aprobar o vetar el ofrecimiento al p6bl ico de valores no registra­
dos en Bolsa" (art. 2o. fracci6n VI, de la Ley de la Comisi6n Nacional de Valores). 

La sociedad deber6 pues, solicitar a la Comisi6n Nacional de Valores, la -­
autorizaci6n respectiva. La solicitud deber6 ser firmada por el gerente, administrador o -
representante con poder de administraci6n "63" y llevar anexos los documentos que sei'iala 
la regla C-1, mismos que ya citamos en la p6g. 77 y sei'ialados con las letras h) a la n). 

IX.- OFRECIMIENTO DE OBLIGACIONES MEXICANAS 
EN EL EXTRANJERO 

- - -- Las sociedades que deseen ofrecer obligaciones en el extranjero, deber6n -­
recabar la autorizaci6n respectiva de la Comisi6n Nacional de Valores, ya que a ésta co­
rresponde "Aprobar el ofrecimiento de trtulos o valores mexicanos, para su venta en el - -
extranjero" (art. 2o. frac, IX, de la Ley de la Comisi6n Nacional de Valores), 

X;- OFRECIMIENTO EN NUESTRO PAIS DE OBLIGACIONES 
EXTRANJERAS 

Esfacultad de la Comisi6n Nacional de Valores "Aprobar el ofrecimiento de 

Regla n6mero A-2, dictada por la Comisi6n Nacional de Valores y publicada 
en el "Diario Oficial" de la Federaci6n de 10 de marzo de 1947. No obstan 
te, lo dispuesto por esta regla, en caso de que una Bolsa de Valores solicite 
inscripci6n de las obligaciones dentro de un plazo que no exceda de seis me­
ses a la fecha de la autorizaci6n de la emisi6n otorgada por la Comisi6n Na­
cional de Valores y de la inscripci6n de los tftulos en el Registro Nacional de 
Valores, dicha comisi6n ha aprobado solicitudes sin necesidad de una segun­
da revisi6n de las condiciones legales y financieras de la sociedad creadora. 

63 Art. 13, del Reglamento del Decreto que cre6 la Comisi6n Nacional de Va­
lores, 



· trtulos emitidos en el extranjero, para su venta en la Rep6blica" (art. 2o. frac. X, de la 
Ley de la Comisi6n Nacional de Valores), 

Por lo tanto, las sociedades que pretendan ofrecer en M~xico obligaciones­
creadas en el extranjero, deber6n solicitar a la Comisi6n Nacional de Valores la autoriza 
ci6n correspondiente. La solicitud deber6 llevar adjuntos, de acuerdo con lo indicado.: 
por la frac. 111, de la Regla n6mero C-1, los siguientes datos y documentos: 

a) Comprobaci6n de que la sociedad est6 legalmente constiturda y de que -
est6 operando conforme a las leyes de su pars, y copia autorizado de su escritura y estatu­
tos, asr como de sus reformas, en su caso¡ 

b) Comprobaci6n de que los valores han sido registrados en la bolsa devalo 
res del pafs en donde se haya efectuado la emisi6n; -

c) Informe que contenga las caracterfsticas general es de los valores, tales-. ' 
corno: cla~e, monto, plazo, interés y garantras, asr como el programa de inversi6n, en 
caso; 

t~) Comprobaci6n de la constituci6n legal de la garantra; 
e) Breve descripci6n del negocio a que se dedica la sociedad y el 

que tiene de estar operando; 
f) Copia del 61timo balance de la sociedad, autorizado 

de primera categorra y reputaci6n establecida. 
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Es un principio reconocido en todas las 1 egislaciones, que las obligaciones -
misma emisi6n deben conceder iguales derechos a sus tenedores. Deriva este prin­

di ce GAY DE MONTELLA "1 ", del concepto unitario del crédito constitufdo por la­
·. masa de tftulos de una misma emisi6n. 

Esta igualdad se encuentra expresamente establecida en nuestra L. G. T. O .C. 
al disponer en su art, 209, p6rrafo segundo, que las obligaciones que representan el crédi­
to colectivo por emisi6n de obligaciones otorgar6n a sus titulares, dentro de cada serie, -­
iguales derechos y que cualquier obligacionista podr6 solicitar la nulidad de la emisi6n en 
que se pacte o realice lo contrario. 

VAZQUEZ ARMINIO, considera que al establecer el artículo citado que, -
"dentro de cada serie", las obligaciones dar6n a sus tenedores iguales derechos, la ley - -
"en forma incidental menciona la posibilidad de que existan varias series de obligaciones, 
empleando el término serie como sin6nimo de emisi6n" "2". Nos parece aceptable la - -
interpretaci6n que este autor hace al respecto, pues si en una emisi6n que se integrare por 
dos o m6s series se otorgaran distintos derechos a los obligacionistas de una o m6s series se 
violarTa el principio de igualdad que debe prevalecer entre éstos por disposici6n de la ley. 

Por último, los derechos que le corresponden al obligacionista son los que se 
le atribuyen normalmente a la figura jurídica del acreedor, pues su calificaci6n como tal -
no es dudosa, adem6s le corresponden aquellos otros de tipo especial que se derivan de la -
naluraleza sui generis del contrato de emisión de obligaciones "3". 

11.- DERECHOS DE LOS OBLIGACIONISTAS 

Los derechos esenciales que corresponden a los obligacionistas se derivan de­
la naturaleza del crlldito colectivo en cuanto tal ,ésto es, de la calidad que como acreedores 
guardan respecto de la sociedad deudora. Tales derechos y de cuyo estudio nos ocupamos -
ya en el capítulo precedente, son: el derecho de recibir los tftulos <?Je representan el crti 
di to que otorgan a la sociedad y los cupones para el cobro de los intereses del mismo créd"f 
to y el derecho al pago del capital representado por sus obligaciones y los intereses que _-_ 
éstas devengan en la forma y condiciones establecidas previamente en el acta de creaci6n. 

GAY DE MONTELLA, Tratado Pr6ctico de Sociedades Mercantiles, Barcelo­
na, 1947, 4a. edic., Edit. Bosch, t. 11, p6g. 300. 

2 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6g. 181. 
3 DE ARRILLAGA, ob. cit., p6g. 91. 



Otros derechos que pueden beneficiar a los obligacionistas pero s61o en for:.. 
mo occidental, en virtud de que su concesi6n es facultad potestativa de la sociedad deudo 
ro, son principalmente los siguientes: el de una garantra e5pecrfica constiturda poro res--= 
paldar el crédito que conceden a la sociedad, el de recibir una porticipaci6n de las utili­
dades de éshl y el de conversi6n de obligaciones en acciones. Por otra parte, existen tam 
bién los derechos relativos al cobro de una primo o premio y el de ejercitar acciones en .:: 
forma individual, los cuales son establecidos por los orts. 211y223, de la L.G.T.O.C., 
respectivamente. 

Finalmente, les corresponden a los obligacionsitas en atenci6n a que forman 
parte de una masa, el derecho de integrar la agrupoci6n de obligacionistas y el de nombrar 
o un representante comlin para la defensa de sus intereses, 

Nos referiremos en seguida a los derechos mencionados en los dos p6rrafos -
precedentes, en el orden siguiente: 

Cobro de una prima o premio; participaci6n en las utilidades de la empresa; 
gorantras; agrupaci6n de obligacionistas; el representante comlin; ejercicio de acciones ~- . 
individuales¡ conversi6n de obligaciones en acciones, 

111.- COBRO DE UNA PRIMA O PREMIO 

El derecho al cobro de una prima o premio es distinto e independiente del -­
derecho al reembolso del valor nominal de las obligaciones y consiste·en una suma adicio­
nal. a este último, que se considera como una indemnizaci6n por haber sido amortizados -­
anticipadamente los trtulos. La diferencia entre la prima y el premio es que la primera se 
concede a todas y cada una de las obligaciones y el premio s6lo a unas cuantas que resul-­
tan favorecidas mediante sorteo "4". 

Nuestra L. G. T. OC.. en su art. 211, prohibe que las obligaciones se amorti­
cen par medio de sorteos a una suma superior a su valor nominal, con primas o premios, sal 
vo cuando éstos tengan por objeto compensar a los obligacionistas por la redenci6n antici:­
pcdo de una parte o de la total idod de la emisi6n, o cuando el interés que haya de pagarse 
a todos los obligacionistas sea superior al cuatro por ciento anual y la cantidad peri6dica­
que se destine a la amortizaci6n de obligaciones y al pogo de intereses sea la misma duran 
te el tiempo estipulado para dicha amortizaci6n. -

4 DE ARRILIAGA, ob.cit., p6g. 129. VAZOUEZ ARMINIO, ob. cit.,p6g.-
167: "En nuestra opini6n, para hablar de prima es necesario que exista un -
beneficio en favor de todos los obligacionistas derivado de la diferencia en -
tre el tipo de emisi6n de las obligaciones y el valor de reembolso ••• En - -:. 
cuanto al premio o lote, la doctrina en forma un6nime considera que también 
es una diferencia entre el tipo de emisi6n y el valor de reembolso, pero se -
distingue de la prima en que aquél no se da a todas las obligaciones, sino so 
lamente a algunas de ellas, las cuales normalmente son designadas por sorteos", 



La disposici6n anterior tiene su antecedente en el art. 3o. de la Ley Gene.; 
de Emisi6n de Obligaciones o Bonos de 29 de noviembre de 1097 "5". 

Como se vé, estas condiciones también son exigibles por la L. G. T .O .C. -
BORJA COVARRUBIAS 116 11

, al comentar la Ley de 1897 citada, expresa que: "El objeto­
de las dos condiciones exigidas para permitir la emisi6n de las obligaciones con prima, -­
consiste en evitar el que .por este medio, se verifiquen operaciones que en el fondo resulta 
rran verdaderas loterfas para las cuales el C6digo Penal exige una licencia ••• Efectiva---= 
mente, podrfan emitirse obligaciones que sin producir ningún interés, o"' produciendo uno -
irrisorio, atrajeran al público por el ofrecimiento de que los primeros números sacados en -
cada sorteo tuvieran derecho a cantidades m6s o menos elevadas, equivalentes a los pre-­
mios de unci loterra". 

IV.- PARTICIPACION EN LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA 

Como ya hemos visto, las obligaciones producen a sus titulares un interés fijo 
independientemente de que la sociedad deudora obtenga o no utilidades en cada ejercicio 
fiscal. Sin embargo, la sociedad puede adem6s de estipular una tasa de interés determina 
da otorgar a los obligacionistas una participaci6n en sus utilidades generales o especialeS: 
derivadas de una explotaci6n determinada, repartibles en forma similar a aquélla que utili 
za para distribuir dividendos a los accionistas "7". -

Esta prestaci6n en favor de los obligacionsitas es casi desconocida en nuestro 
pars, no obstante que su concesi6n es perfectamente legal de conformidad con lo dispuesto 
par la Comisi6n Nacional de Valores en el siguiente acuerdo: 

"Es legal que las emisoras convengan en cubrir a los tenedores de sus obliga­
ciones, adem6s de los intereses, una participaci6n en sus utilidades" 11 8 11

, 

Consideramos que la estipulaci6n en beneficio de los obligacionistas de un -
derecho a la participaci6n en las utilidades de la empresa, contribuirfa a resolver el pro-­
blema que afrontan algunas sociedades para lograr la colocaci6n de las obligaciones, p.1es 
la concesi6n de tal derecho facilitarra la suscripci6n de dichos trtulos, en virtud de la - -­
espectativa de obtener aparte de un interés fijo, una suma adicional por concepto de util i­
dades repartibles. Por otra parte, y como ya también hemos visto, esta medida no quita a­
las obligaciones su car6cter de trtulos de renta fija "9". 

5 "Art. 3o. No podr6 pactarse que las obligaciones sean amortizadas por medio 
de sorteo, a un tipo superior al de emisi6n a la par, o con primas o premios, a 
no ser que se llenen las dos condiciones siguientes: 1. Que el interés que haya 
de pagarse a todos los obligacionistas no sea menor que el 4 % anual. 11. Que 
la cantidad peri6dica que según el contrato deba destir'IHse a la amortizaci6n 
de las obligaciones y sus intereses, sea la misma durante todo el tiempo esti­
pulado para dicha amortizaci6n. Cualquiera de los obligacionsitas podr6 pe­
dir la nulidad de la emisi6n hecha contra lo previsto en este artrculo". 

6 BORJA COVARRUBIAS, ob. cit., t. 1, p6g. 394. 
7 VAZQUEZARMINIO, ob. cit., p6g. 171. 
B Comisi

0

6n Nacional de Valores, Memoria Anual 1957, p6g. 19, Boletrn Men­
sual B, 1957, p6g. 29B, Boletrn Mensual 1, 1960, p6g. 35 y Boletrn Mensual 
10, 1960, p6g. 397. 

9 Ver supra p6g. 53, 



V. - GARANTIAS 

El crédito colectivo por emisi6n de obligaciones representa una deuda a car 
go de la sociedad que lo constituye, deuda derivada de la correspondiente participo,;:;ón': 
individual de los tenedores de obligaciones en el mismo crédito. 

Nuestra legislaci6n no prevé•las garantras que deben re~pnl1ar el ~·ienci•m.:·· 
do crédito y dem6s obligaciones que de él se derivan, por lo que no existe ínconv·. :;iente­
en que éste se garantice en cualquiera de las formas admitidas por el derecho, en cuyo c~ _ 
so, aparte de la garantra común sobre la totalidad del patrimonio de le sociedad, ésta r;.1.1e 
de ofrecer garantras especialmente determinadas como hipoteca, prenda, aval o fkn.7.C, 

1 .- GARANTIA COMUN 

En la doctrina extranjera algunos tratadistas han denomir:ado a la emisi6n cor. 
garantfa común sobre el patrimonio de la sociedad deudora, como emisi6n "sin garnm~·.l 11 

-

. argumentando que lc1 emisión garantizada de ese modo no tiene una garantra especrfica. -
Al respecto acertadamente RIVAROLA "10", ha señalado que contrariamente a lo que fata 
denominación da a entender, la emisión de obligaciones goza de la garantfo sobre los bie­
nes de la sociedad, y que lo que le falta es el privilegio, o sea el derecho de los obliga-­
cionistas para cobrar su crédito con antelación a otros acreedores no obligacionistas. 

En efecto, los bienes sociales de la empresa constituyen k1 garan;i'a de la to 
talidad de sus acreedores, entre quienes se cuentan los obligacionistas, por lo tanto, en:: 
caso de incumplimiento de aquélla, se afectar6 su patrimonio social (prenda común de to­
dos los acreedores). Lo anterior de conformidad con el art. 2964, del C. Civ. del D, y -
T. F. que dispone: "el deudor responde del cumplimiento de sus obligaciones con todos sus 
bienes, con excepci6n de aquéllos que, conforme a la ley, son inalineal>i~ o no i::rnborga 
bles". -

En tal caso, los obligacionistas acudir6n como acreedores comunes s'in pri-­
vilegio alguno y de acuerdo con la prelación que marca el art. 2996, del ordenamiento le 
gal antes citado, para exigir de la deudora con fundamento en el art. 223, frac. il, de I~ 
L.G. T .O.C. "en la vra ejecutiva, el pago de los cupones vencidos, de ¡as obligaciones" 
vencidas o sorteadas y de las amortizaciones o reembolsos que se hayan vencido o d"'·;ret.• 
do conforme al acta de emisión". · 

2.- GARANTIAS ESPECIALES 

Aparte de la garantfa común que constituye su patrimonio social, la deudo­
ra puede garantizar el crédito colectivo mediante garantras especiales. Esta n~edida es de 
suma importancia para los obligacionistas, pues es l6gico que al suscribir trtulos que ge>~on 
de garantras determinadas, sientan especial seguridad en que el capital invertido en obli­
gaciones les ser6 reembolsado con todas las prestaciones accesorias ofrecidas por la socie­
dad; adem6s tendr6n en cuenta que en último caso, si durante el 1 argo plazo a Cf.Je se so-

10 RIVAROLA MARIO, ob. cit. t. 111, vol. 1, p6g. 199. 



' deudora sufriere trastornos económicos que 
al concurso de acreedores en condiciones 

crA,edc1re5 comunes. Por otra parte, dicha medida beneficia enor' 
pues las obl igociones emitidas con garantras especrficas gozan d; 

circunstancia que le facilita la colocación de las mbmas. 
especiales según hemos mencionado, pueden consistir en hipo;; 

o fianza, nos referiremos a cada una de ellas en el orden citado. 

A) HIPOTECA 

La hipoteca es la forma de garantra que con mayor frecuencia se utiliza po­
--··--"-·-· el crédito colectivo por emisi6n de obligaciones, mediante ella los obligacio 

cuentan con una garantra real, firme y segura, elementos éstos que dan a las obliga 
mayor aceptación en el mercado de valores. -

Establece el art. 2893, del C. Civ. del D. y T. F., que, "la hipoteca es -
una garantra real constituida sobre bienes que no se entregan al acreedor, y que d6 dere -
cho a 6ste, en caso de incumplimiento de la obligación garantizada, a ser pagado con el 
valor de los bienes, en el grado de prefe:·encia establecido por la ley". 

Las obligaciones que cuentan con esta garantfa son denominadas obligacio -
nes hipotecarias y se les aplica el articulado del C. C iv. del D. y T. F. que troto de lo -
hipoteco, y sus tenedores ser6n acreedores hipotecarios. 

Apl icondo los arts. 2893, 2895 y 2981 del C. Civ. del D. y T. F., tenemos 
que la sociedad deudora puede garantizar el cr6dito colectivo con hipoteca sobre uno o -
m6s bienes especialmente determinados, los cuales no se entregan o los obligacionistas - -
(acreedores) y dan derecho a éstos, en caso de incumplimiento, a ser pagados con el valor 
de dichos bienes con prelación a los dem6s acreedores, sin necesidad de entrar en concur­
so con los acreedores comunes para efectuar el cobro de sus créditos. Pueden adem6s dedu 
cir las acciones que les corresponden en virtud de la hipoteca, en el juicio respectivo, a -
fin de ser pagados con el valor de los bienes que garantizan sus cr6ditos. 

Del precio de los bienes hipotecados sólo tienen prelación al pogo del crédi 
to hipotecario, los gastos derivados del juicio correspondiente y los que causen las ventos­
de los mismos bienes; los gastos de conservación y administración de los mencionados bie -
nes; y los gastos derivadqs de seguros de los mismos (art. 2985, del C. Civ. del D. y T. F.). 

Cuando el valor de los bienes hipotecados no alcanzare a cubrir lo> créditos 
garantizados, por el saldo deudor entror6n al concurso los acreedores de que se trate, y s-:._ 
r6n pagados como acreedores de tercera clase (art. 2983, del C. C iv. del D . y T. F.). Si 
existieren varios acreedores hipotecarios garantizados con los mismos bienes, pueden formar 
un concurso especial entre ellos, y ser6n pagados por el orden de fechas en que se otorga -
ron las hipotecas, si éstas se registraron dentro del término legal, o según el orden en 
se hayan registrado los grav6menes, si la inscripción se hizo fuera del término de ley 
2982, del C. Civ. del D. y T. F.). 

a) CONSTITUCION 
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.,_._ .. c'onfra,que la promesa de hipoteco, es s61o una espectativa;iun ofieci~iento>elcualno 
)·~ , ~qu!ll~Je aJCI hipoteca, pues si la sociedad deudora se niega q constit~irla 61 9uedarcon­

·.·.' ' - -c:fuidá la suscripción, únicamente d6 derecho a los obligációllistas a solicitcirsu constitu -
· .... · ··• ·· •'éi6n mediante el juicio correspondiente, es decir, se tratar6'deobtenérUna hipoteca judi 
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si6n quede fntegramente suscrita. Tampoco esto opinión ha quedado a salvo de ataques, 
ya que la hipoteca produce efectos o partir de la fecha de su inscripción, en cuyo caso, si 
se han otorgado otros hipotecas convencionales o judiciales a cargo de la sociedad deudo­
ra durante el curso de preparación de la emisión, los obligacionistas verón mermadas o anu 
ladas las garantras que representan los bienes hipotecados; lo mismo ocurre si alguna enoj; 
nación de los bienes debidamente inscrita impide su constitución, o en el caso de incumplí 
miento de la sociedad, pues en tal supuesto los beneficiarios de las hipotecas otorgadas e::: 
inscritas en el registro con anterioridad a la hipoteca que garantiza el crédito colectivo, -
cobrar6n en forma preferente sus créditos sobre aquellos que corresponden a los obligacio -

··!listos. 
Por último, se ha opinado en el sentido de que el problema q.¡e tratamos se -

realizando una gestión de negocios como medio para constituir la hipoteca y efec 
tuar la inscripción de la misma en el registro. Se pretende con la gestión de negocios qu; 
un tercero cualquiera, por ejemplo un empleado de la sociedad o un banquero que intervie 
ne en la emisión, comparezca en el octo en que la sociedad constituye la hipoteca y dedo 
re que la acepta en nombre de los futuros obligacionistas, Se ha criticado esta opinión d; -
bido a que los obligacionistas como dueños del negocio útilmente gestionado, serían los ::: 
obligados a pagar los gastos derivados de la gestión mós los intereses respectivos, los cua-
les no corresponde pagar a éstos, ya que no corren a ;u cargo los gastos motivados por la -
constituci6n e inscripción de la hipoteca. 

Estas dificultades que se han suscitado en el derncho extranjero no tienen lu­
gar en el derecho mexicano como lo veremos en seguida, pero nos herno~ rnferido a ellas ú­
nicamente con el propósito de comprender mejor la materia, 

En efecto, la situación anterior no se presenta en nuestro derecho en el que -
es perfectamente vólida la constitución de hipotecas para garantizar deudas futuras, no - -

.siendo una excepción la hipoteca que se constituye para garantizar el reembolso del crédi-
. to colectivo por emisión de obligaciones, para la cual rige lo dispuesto en el art. 2921, del 
'.C:',-Civ. del D. y T. F. cuyo texto es el siguiente: "La hipoteca constiturda para la segur.!_ 

Vease, GAY DE MONTELLA, ob. cit., t. 11, p6gs. 298 y 299. 



obl igaci6n futura o sujeta a condiciones suspensivas inscritas surtir6 
desde su inscripci6n, si la obligación llega a realizarse o la condici6n 

De conformidad con el precepto transcrito, la sociedad puede constifüir 
hipoteca (garantía) previamente a la suscripción de las obligaciones, la cual debe otorgar~· 
se en escritura pública si el crédito excede de cinco mil pesos (art. 2917, del C, Civ, d;I 
D, y T. F,), Esta escritura puede otorgarse en forma separada de la escritura que consig- · 
na la emisión, pero haciendo la anotación respectiva en esta última, o bien, constituyen­
do en la misma la garantra hipotecaria de acuerdo con lo dispuesto en el art. 213, frac, -
111, de la L.G .T .O.C. Una vez otorgada la escritura de mención, deber6 inscribirse en 
el Registro Público de la Propiedad que corresponda a la ubicación de los bienes dados en­
garantra, a nombre de la agrupación de obligacionistas haciéndose constar, por medio de -
una nota al margen de la inscripción hipotecaria, que la garantía se constituye para asegu 
rar una obligación futura o sujeta a condiciones suspensivas, ésto con el fin de que la hipo 
teca produzca efectos contra terceros. Ahora bien, suscrita en su totalidad la emisión, la 
sociedad deudora y el representante común de los tenedores de obligaciones formular6n una 
solicitud pidiendo que se cancele la nota marginal y expresando con claridad, que se han 
cumplido los supuestos o condiciones suspensivas a que se sujetó la obligación futura a que 
se refiere la anotaci6n marginal, o en otras palabras, que la emisión ha sido rntegramente 
suscrita, que por lo tanto, ha nacido firmemente la obl igaci6n por parte de la sociedad, -
en virtudcehaber recibido el capital del crédito colectivo. Si alguno de los interesados se 
negare a firmar dicha solicitud, acudir6 el otro a la autoridad judicial para que, previo el 
procedimiento correspondiente dicte la resolución que proceda (arts. 213, p6rrafo 1 o. y -
217, fracs. 111, IV, V y VIII, de la L.G.T.O.C., 2917, 2923 y 2924 del C. Civ. del D. 
y T. F.). 

Por último, de acuerdo con lo previsto en el 2o. p6rrafo, del art. 2926, del 
Código antes citado, si la hipoteca se ha constitufdo para garantizar obligaciones transfe­
ribles al portador, que es lo común, el derecho de hipoteca, o lo que es lo mismo, la cali 
dad de acreedor hipotecario se transmitir6 por la simple entrega del trtulo, sin necesidad­
de notificación al deudor ni de inscripción de la transferencia en el registro "12". 

b) CAPACIDAD PARA HIPOTECAR 

En cuanto a la capacidad para consti turr la hipoteca, el art. 2906, del C. -
C iv. del D • y T. F. dispone que: "Sólo puede hipotecar el que puede enajenar ... " . Por -
lo tanto_, la sociedad que va a constituir el crédito colectivo únicamente podr6 hipotecar­
los bienes que le pertenezcan a trtulo traslativo de dominio. Por otra parte, conforme al -

GARRIGUES JOAQUIN, ob. cit. t. 1, vol. 20. 1 p6g. 817, dice al respec­
to, "De aqur se desprende que la incorporación del derecho al trtulo afecta 
no solamente al derecho de crédito, sino también al derecho real de hipote -
ca". 



art. 182, frac. X, de la L.G.S.M. corresponde a la asamblea extraordinaria de accionis 
tas de la sociedad tomar el acuerdo de creación y emisi6n de obligaciones. Ahora bien,-­
como ya hemos expuesto en p6ginas anteriores, dicho asamblea no puede acordar en gen~ 
rol la creación y emisión de obligaciones y dejar al arbitrio del Consejo de Administración 
de la deudora que decida las condiciones de la propia emisi6n, entre las que se encuentra 
precisamente la relativa al establecimiento de las garantras especiales, sino que debe de -
cidir ella misma los gorontTas que se van a otorgar para respaldar el crédito colectivo "l 3", 

Hemos dicho que la empresa que va a constituir el crédito colectivo solo pue 
de hipotecar los bienes de su propiedad, no obstante ello, de acuerdo con el ort. 2904, ::: 
del C. Civ. del D. y T. F., la hipoteca puede ser constiturda, tanto por la sociedad co -

· mo por cualquier otra persona en su favor. En este último caso, el propietario deber6 ma­
': 'nifest(lrt?xpresomente su voluntad en tal sentido; aunque ordinariamente la hipoteca se ".' -
· Cc,ciristituye sobre bienes propiedad de la sociedad. 

c) OBJETO DE HIPOTECA 

Los bienes hipotecados paro garantizar el crédito 
obligaciones lo son en la extensión que en la propia escritura se ª"T"rm.m" 

precisos y extensivos que indican los arts. 2896 y 2897, del C. Civ. del 
La hipoteco se extiende aunque no se exprese a: o) los 

del bien hipotecado, b) las mejoras hechas por el propietario de los 
objetos muebles incorporados permanentemente por el propietario o lo 
don separarse sin menoscabo de ésto o deterioro de esos objetos, d) los nuevos 
el propietario construya sobre el terreno hipotecado y a los nuevos pisos que 
los edificios hipotecados (ort. 2896, citado). 

Salvo pacto en contrario, lo hipoteca no comprender6: a) los frutos industria 
les de los bienes hipotecados, siempre que se hayan producido antes de que el acreedor eXi 
ja el pago de su crédito, b) los rentos vencidos y no satisfechas al tiempo de exigirse el ::: 
cumplimiento de la obligaci6n garantizado (art. 2897, también citado). 

La sociedad deudora no podr6 hipotecar: o) los frutos y rentas pendientes con 
separación del predio que los produzco, b) los objetos muebles colocados permanentemente 
en los edificios, bien para su adorno o comodidad, o bien paro el servicio de alguna indus 
tria, o no ser que se hipotequen juntamente con dichos edificios, c) las servidumbres, o no 
ser que se hipotequen juntamente con el predio dominante, d) el derecho de percibir los -
frutos en el usufructo concedido por este Código o los ascendientes sobre los bienes de sus 
descendientes, e) el uso y la habitación, f) los bienes litigiosos, a no ser que lo demanda 
origen del pleito se haya registrado preventivamente, o si se hace constar en el trtulo con_: 
titutivo de lo hipoteca que el acreedor tiene conocimiento del litigio¡ pero en cualquiera 
de los casos, la hipoteco quedará pendiente de la resolución del pleito (art. 2898, del e. 
Civ. del D. y T. F.). 

13 V. supra, p6g. 63. 

14 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, 



. . . La constitución de la hipoteca para garantizar una emisión de obligacioriés'"" 
parece no diferir, en cuanto a su objeto, de aquellas que se otorgan para garantizar un -
contrato cualquiera. Sin embargo, en el caso de las obligaciones la extensión de la garan· 
tia hipotecaria presenta algunas peculiaridades que es conveniente señalar "15", -

En efecto, el art, 214, de la L. G, T. O .C, expresa: ",,, cuando se constitu 
ya hipoteca, se entender6 que la hipoteca cubre, sin necesidad de ulteriores anotaciones: 
e inscripciones en el Registro Público, todos los saldos que eventualmente, dentro de la; Ir 
mites del crédito total representado por la emisión, queden insolutos por concepto de obli:: 
gaciones o cupones no pagados o amortizados en la forma que se estipula, La prenda o la 
hipoteca constituidas en ·garantra de la emisión sólo podr6n ser canceladas total o parcial -
mente, según se haya estipulado en el acta de emisión, cuando se efectúe, con interven -
ción del representante común, la cancelación total o parcial, en su caso, de las obl igacio 
nes garantizadas". -

De acuerdo con la disposición transcrita, se concluye que, cuando se trata -
de uno emisión de obligaciones, no se requiere estipulación especial ni anotación en el Re 
gistro Público de la Propiedad, a fin de que la hipoteca garantice m6s de tres anualidades 
de intereses "l 6 11

1 en virtud de que ésta garantiza su importe total independientemente del 
número de años que comprende el plazo de la operación, asf como los saldos que eventual-
mente quedaren insolutos por concepto de cupones no pagados "17". · 

o") HIPOTECA SOBRE LA UNIDAD INDUSTRIAL 

Lo hipoteca debe ser especial, es decir, ha de recaer sobre bienes espedfica 
mente determinados, según lo exige el art. 2895, del C. Civ. del D. y T. F. Sin embar:: 
go, no hoy dificultad en aceptar una "hipoteco sobre el conjunto de bienes de lo empresa", 
cosoconsignodoenelart.124, delaL.G.l.C.O.A., el cual esaplicobleenformasuple 
torio de acuerdo con lo previsto en el ort, 2o., de la L. G. T. O .C. En efecto, trat6ndose 
de una emisión de obligaciones, la entidad deudora puede constitufr una hipoteca general 
y no únicamente especial como los que se constituyen de conformidad con el derecho co -­
mún, en los términos de los orts. 2895 y 2919 del C. C iv. del D. y T. F. "18". 

Conforme al art, 124, de la L. G .1 .C. O .A. el gravamen se extiende sobre -
la "unidad industrial", en los siguientes términos: "Los hipotecas constitufdos ••• sobre lo -
unidad completa de una empresa industrial, agrfcola o ganadera, ••• deber6n comprender 
la concesión o concesiones respectivas, en su caso, todos los elementos materiales, mue - -

15 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6g. 158. 
16 Véase art. 2915, del C • C iv. del D. y T. F. 
17 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6gs. 158y159. 
18 En este sentido: RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t. 11, p6g. 283. 

VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6g. 159, HERRERA MARIO, ob. cit 
pag. 62. Comisión Nacional de Valores, Boletrn Mensual 9, 1955, 
y 350. 
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bles o inmuebles afectos a la explotaci6n considerados en su unidad; y ade~6s, · 
comprender el dinero en caja de la explotaci6n corriente y los créditos a favor em· . 
presa, nacidos directamente de sus operaciones, sin perjuicio de la posibilidad de dispo;.; 
ner de ellos y de substituirlos en el movimiento normal de las operaciones, sin necesidad -
del consentimiento del acreedor, salvo pacto en contrario". 

Por otra parte, dispone la ley que las hipotecas sobre la unidad completa de 
una empresa podr6n "constituirse en segundo lugar, si el importe de los rendimientos netos 
de la explotaci6n, libres de toda otra carga, alcanza para cubrir los intereses y amortiza­
ci6n del préstamo". En cuyo caso " ... deber6n ser inscritas claramente en el Registro de 
la Propiedad del lugar o lugares en que estén ubicados los bienes" (art. 124, segundo y ter 
cer p6rrafos, de la L.G.l.C.O.A.). -

· Como puede apreciarse, del contenido del artkulo citado, la hipoteca de la 
unidad ir,<lustrial, "adern6s de constituir una excepci6n al principio de la especialidad, lo 
es también respecto de los bienes que pueden ser objeto de este gravamen, toda vez que -
viene a significar una hipoteca sobre bienes muebles que no se encuentran adheridos en for 
ma permanente a un bien inmueble" "19". -

d) FORMALIDADES. REGISTRO. 

Exige el art. 213: de lal.G.T.O.C. que el actadecreaci6nhadehacer­
se constar ante notario, especific6ndose en ésta la garantTa hipotecaria (cuando se consti­
tuye hipotnca) debiendo adem6s inscribirse en el Registro POblico de la Propiedad que co­
rresponde a la ubicaci6n de los bienes. Por lo tanto, la hipoteca se otorgar6 en la escritu 
ra pOblica de emisi6n "20". Por otra parte, previene tambitm el art. 2917, del C. Civ.-: 
del D. y T. F. que .si el crédito hipotecario excede de cinco mil pesos, la hipoteca deber6 
otorgarse en escritura p(Jbl ica. 

La inscripci6n de la hipoteca en el registro tiene por objeto establecer el - -
grado de preferencia de los obligacionistas como acreedores hipotecarios de la sociedad -­
deudora y dar la publicidad necesaria a efecto de que los terceros conozcasn los grav6me­
nes que pesan sobre los bienes de ésta. 

Dicha inscripci6n surte efectos contra terceros desde la fecha de la anotaci6n 
preventiva, si dentro del mes siguiente a la fecha en que se hubiere firmado la escritura se 
presenta el testimonio respectivo. 5 i éste se presenta después, su registro surtir6 efectos -
desde la fecha de su presentaci6n. Sin embargo, cuando se forma un concurso especial de 
acreedores hipotecarios garantizados con los mismos bienes, la preferencia se determina por 
el orden de fechas en que se otorgaron las hipotecas, si éstas se registraron dentro del tér­
mino legal, o segCJn el orden en que fueron registradas, si la inscripci6n se hizo fuera del­
tf!rmino de la ley (arts. 3018 y 2982 del C. Civ. del D. y T. F.). 

19 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6gs. 159 y 160. 
20 Sin embargo, tambif!n puede otorgarse por separado, pero hacitmdose la 

taci6n respectiva en dicha escritura. 



La cancelaci6n de la inscripci6n de hipoteca constiturda con objeto de ga-­
. rantizar obligacione nominativas, puede efectuarse de tres modos. El primero, presentan 
do la escritura otorgada por los que hayan cobrado los créditos, en la cual debe constar­
que se inutilizaron los trtulos. El segundo, mediante solicitud firmada por los interesados 
y por el deudor, a la cual se anexan los trtulos inutilizados. Por último, mediante ofrec:.!_ 
miento de pago y consiganci6n del importe de las obligaciones (art. 3039, del C. Civ. del 
D. y T. F.). 

La cancelaci6n de las inscripciones de hipotecas constiturdas con el objeto­
de garantizar obligaciones al portador, se har6 total mente, una vez que se haga constar -
en acta notarial estar recogidas y en poder de la sociedad deudora toda la emisi6n de trtu 
los debida1 iente inutilizados. Procede también la cancelaci6n total, si se presentaren p0r 
lo menos, la~ tres cuartas portes de las obligaciones emitidas al portador y se garantiza el 
pago de las restantes, consignando su importe y el de los intereses que procedan. Pero la 
cancelaci6n, en este caso, deber6 acordarse mediante sentencia (arts. 3040 y 3041, del -
C. Civ. del D. y T. F~). 

Podr6n también cancelarse parcialmente dichas hipotecas, presentando acta 
notarial en la que se consigne que estan recogidas y en poder del deudor, debidamente- -
inutilizadas las obligaciones, por el valor parcial que se trata de extinguir, siempre que -
tales trtulos representen por lo menos la décima parte del total de la emisi6n (art. 3042,.­
del C. Civ. del D. y T. f.). . . 

. En todo lo dem6s relativo a la hipoteca nos remitimos a la legislaci6n .civil ;,. 
que es la que regula esta materia con car6cter general. 

B) PRENDA 

La prenda, es una forma de garantfa que también puede emplearse para ase­
gurar un crédito colectivo por emisi6n de obligaciones. Según el art. 2856, del C. Civ. 
del D. y T. F., esta garantra, "es un derecho real constiturdo sobre un bien mueble ena­
jenable para garantizar el cumplimiento de uno obligaci6n y su preferencia en el pago". 

De acuerdo con la definici6n anterior, la garontra prendaria constituye un -
privilegio para los tenedores de obligaciones sobre los bienes de lo sociedad deudora, en -
cuanto que se les otorga el derecho de cobro de sus créditos, con preferencia a los dem6s -
acreedores. Por lo tanto, y de acuerdo con el art. 2981, del C. Civ, del D. y T. F. en­
caso de incumplimiento de la sociedad, los acreedores prendarios no necesitan entrar en -
concurso para hacer el cobro de sus créditos, ya que pueden deducir las •acciones que les 
correspondan en virtud de la prenda, en el juicio respectivo, a fin de ser pagados con el -
valor de los bienes que garantizan sus créditos. 

a) CONSTITUCION 

La prenda para seguridad del crédito 
cial, .debe consignarse en el acta de creaci6n (ar~. 

- - . - -



Al efecto, el art. 334, de la L .G. T .O .C. establece que en materia de co 
mercio, la prenda se constituye: a) por la entrega al acreedor de los bienes o tl'tulos de': 
crédito, si éstos son al portador, b) por el endoso de los trtulos de crédito en favor del -
acreedor, si se trata de tftulos nominativos, y por este mismo endoso y la correspondiente 
anotaci6n en el registro, si los trtulos deben ser inscritos en un registro del sujeto creador, 
c) por la entrega al acreedor del trtulo o del documento en que el crédito conste, cuando 
el tftulo o crédito materia de la prenda no sean negociables, con inscripci6n del gravamen 
en el registro de emisi6n del trtulo o con notificaci6n hecha al deudor, segCin que se trate 
de t1'tulos o créditos respecto de los cuales se exige o no tal registro, d) por el dep6sito de 
los bienes o trtulos, si éstos son al portador, en poder de un tercero que las partes hayan -
designado y a disposici6n del acreedor, e) por el dep6sito de los bienes a disposici6n del­
acreedor, en locales cuyas llaves queden en poder de éste, aun cuando tales locales sean 
de la propiedad o se encuentren dentro del establecimiento del deudor, f) por la entrega o 
endoso del trtulo representativo de los bienes objeto del contrato, o por la emisi6n o el -­
endoso del bono de prenda relativo, g) por la inscripci6n del contrato de crédito refaccio­
nario o de habilitaci6n o avfo, en los términos del artfculo 326, h) por el cumplimiento de 
los requisitos que sei'lala la Ley General de Instituciones de Crédito, si se trata de créditos 
en libros. 

Dadas las caracterfsticas que concurren en el crédito colectivo por emisi6n -
de obligaciones, no es factible la entrega de la cosa en manos del propio oblígacionisla. 
Bastar6 recordar la negiciabilidad de los tftulos, el fraccionamiento del crédHo, en peque 
i'las porciones, etc., poro advertir lo difrcil que resultarfa tratar de hacer la entrega de la 
prenda. Lo conveniente es que la prenda se ponga en manos de un tercero, que puede ser 
una instituci6n bancaria, la cual est6 en mejores posibilidades de custodiarla, e incluso de 
administrarla en condiciones m6s favorables que un particular. En algunas legislaciones, -
el representante com6n de los obligacionistas es el depositario de la prenda, quien queda­
obligado a savaguardar diligentemente los derechos, tanto de los obligacionistas, como de 
la sociedad deudora, y del propietario de la prenda, en este Ciltimo caso cuando ésta no -
fuere propiedad del deudor "21 ". 

b) OBJETO 

En garantra del crédito colectivo pueden darse en prenda toda clase de bienes 
muebles enajenables, ya sean corporales o incorporales (arts. 2856, que define la prenda -
y 2865, que se refiere a la prenda sobre créditos o acciones, ambos del C. Civ. del D. y­
T .f., 334, fracs. 111 y VIII, de la L.G.T .O.C. que tratan de la prend& de créditos, o sea 
de derechos y 2857 del C. Civ. ya citado, que se refiere a la prenda de los frutos pendien 
tes de bienes rafees). -

Cuando la prenda que garantiza la emisi6n de obligaciones recae sobre trtulos 

21 DE ARRILLAGA, ob. cit., p6g. 108. 



de crl!dito, la sociedad deudora puede designar en el acta de 
a una instituci6n de crl!dito para que en calidad de depositario 
los administre, durante la vigencia del crl!dito colectivo (art. 10, frcic 
l .e.O.A.). El monto de la garantra prendaria puede estimarse alprecio 
los trtulos de que se trate "22". · 

Normalmente, la deudora s61o puede dar en prenda 
Sin embargo, puede pignorar bienes que no posea a trtulo de 
rizaci6n del dueño de la cosa (art. 2868, del e. eiv. delD. y T, F.). 

e) AVAL 

El aval es otra forma de garantra que frecuentemente es utilizada para respal 
dar el crédito colectivo por emisi6n de obligaciones. De acuerdo con los arts. 109y114-; 

· dé la L.G .T .o.e. VAZQUEZ ARMINIO "23", define las emisiones de obligaciones garan 
tizadas mediante aval, "como aqul!llas en las cuales el pago de las obligaciones y sus inte­
reses se encuentra garantizado en forma objetiva mediante la firma del avalista hecha coñs 
tar en el texto del documento". -

El aval debe constar en los trtulos -obligaciones o en hoja adherida a ellos. 
Se expresar6 con la f6rmula "por aval", u otra equivalente y debe llevar la firma de quien 
lo presta. La sola firma puesta en el trtulo, cuando no se le pueda atribuir otro significado 
se tendr6 como aval; y puede garantizar la totalidad de su importe o s61o parte de él; o -­
falta de menci6n de cantidad; se entiende que el oval otorgado garantiza el importe total­
del trtulo; el avalista queda obligado solidariamente con lo sociedad deudora y su obliga-­
ci6n es v61 ida aun cuando lo obl igaci6n garantizada resulte nulo por cualquier causa "24". 

Lo eomisi6n Nocional de Valores ha dictado los siguientes resoluciones que 
se refieren al aval en la emisi6n de obligaciones: 

Formo de lo garantra solidaria en lo emisi6n de obligaciones. "Las.socieda­
dodes que garanticen el pago de una emisi6n de obligaciones efectuada por otro compoñro, 
deben hacerlo mediante lo asunci6n de "obligaci6n solidaria y mancomunado", o bien me­
diante "aval"; estipulado la obligaci6n en cl6usula de lo escritura y en los trtulos emitidos" 
"25°. 

22 

23 

... N 

25 

eomisi6n Nacional de Valores, Memoria Anual 1957, p6g. 16, Boletrn Men 
sucil 3, 1958, p6g. 108. -
VAZOUEZ ARMINIO, ob. cit., p6gs. 163 y 164. Este mismo autor al pie -
de letra de esto última p6gina, en lo noto núm. 133, manifiesto: que aunque 
el art. 228, de la L.G.T .O.e. no hoce remisi6n a los disposiciones que se­
refieren al aval de la letra de cambio, no considero que tal omisi6n implica 
argumento suficiente para negar la apl icaci6n de dichas disposiciones a las -
obligaciones, ya que el aval no es una forma de garantra trpi·ca de la letra -
de cambio sino de todos los trtulos de crédito en general • 
Verarts.109, 111, 112yll4delal.G.T.O.C. 
eomisi6n Nacional de Valores, Memoria Anual 1952, p6g. 43. 



Requisitos de la garantra solidaria.- "La garantía solidaria que se otorgÚe ª·:. 
de obligaciones debe ser expresamente aprobada por una asamblea genéral< .. 

. ;··--'---·-''-·--' de accionistas de la sociedad garante, y el monto de la garantra solidaria-<.; 
excederá en ningún caso del monto del capital contable de la garante" 1126 11

'. 

El estudio del aval, desde el punto de vista de los derechos de los tene~ores 
C?Qligaciones, presenta escaso interés, ya que su constituci6n y efectos no son distint-~ ', :~:·'., 
los que corresponden al aval de cualquier otro trtulo de crédito. Empero, el aval otor,-<,:; 

por una instituci6n de crédito, produce además efectos que pudiéramos llamar espé~;./: 
"27". Antes de ocuparnos de estos Oltimos efectos, es importante mencionar quede· 

instituciones de crédito, s61 o pueden fungir como aval del crédito colectivo, las 9ue:·~:;; , 
con autorización poro operar como financieras; lo anterior se concluye del C:onté.:..->. ··· 
los arts. 17, frac. XIII, 22, 26, frac. 111, 39,frac. V, 43, 46 y 46-t, de la L.G·., 

:A. 
En relaci6n a los efectos especiales que produce el aval prestado por las so­

financieras, el art. 32, de la L.G.l.C.O.A. expresa que, las instituciones de­
que garanticen el pogo de intereses o el reemolso de obligaciones emitidas por­

tendrán los siguientes derechos y obligaciones, aparte de aquellos que se reser 
·ven en los pactos correspondientes: a) dispondrán de las facultades necesarias para com:: 

probar la situaci6n de la entidad deudora, regularidad de la emisi6n y de más datos que -­
aseguren a los tenedores de los trtulos y a ella misma la efectividad de los derechos consig 
nodos en los trtulos, b) tendrán en todo tiempo el derecho de liquidar los débitos vencidos 
y no satisfechos por la entidad deudora y de recoger anticipadamente la emisi6n, en caso-
de que la emisora sehubierereservado expresamente este derecho, depositando el importe -
debido en el Banco de México, a disposici6n de los tenedores de los trtulos y subrogánd05e 
en los derechos y acciones de éstos. Las acciones correspondientes podrán ser ejercitadas, 
a falta de los trtulos respectivos, mediante la exhibici6n de copia certificada del acta de­
creaci6n y el recibo de dep6sito constitufdo en el Banco de México, c) tendrán el derecho 
de reservarse un puesto por lo menos, en el Consejo de Administraci6n de la emisora, con 
derecho a vetar los acuerdos q\Je lesionen los intereses que le corresQond•J:l c:im•:> garantiza 
dora de las obligaciones emitidas, d) asumirán el carácter de representante común de los:­
tenedores de las obligaciones garantizadas para los efectos de lo dispuesto en la Ley Gene 
rol de Trtulos y Operaciones de Crédito, salvo pacto expreso en contrario consignado en eL 
acta de creaci6n y sin que ese acr6cter, tenga que ser conferido, ni pueda ser revocado -­
por la asamblea de tenedores de obligaciones, e) deberán ejercitar, en los términos de la­
frac. VII del art. 37, de esta Ley, la acci6n colectiva, de acuerdo con las disposiciones­
del mismo. 

Aun cuando en apariencia el artrculo citado parece otorgar algunas otras - -
facultades a las instituciones financieras que actóan como gerentes en emisiones de obliga 
ciones, se considera que no existen tales, ya que por una parte, dichas facultades no son-: 
más que resultado del carácter irrevocable que asume como representante camón de los - -
obligacionistas, y por la otra, no son distintas de las que la L.G.T .O.C. atribuye a cu~ 
quiera otra persona que ocupe el cargo de representante común. "28". 

26 Comisi6n Nacional de Valores, Memoria Anual 
27 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pág. 164. 
28 lbidem, ob. cit., pág. 165. 



D) FIANZA 

. Esta forma de garantra también pu~de ser empleada para garantizar un crédi 
por emisi6n de obligaciones. El art. 2794, del C. Civ. del D. y T. F. la = 

define en la forma siguiente: "La fianza es un contrato por el cual una persona se compro 
mete con el acreedor a pagar por el deudor, si éste no lo hace". -

El aval lo mismo que la fianza son garantras personales, sin embargo, se dis 
tinguen entre sr. Pues el aval es una garantra cambiaria y por consiguiente, d6 lugar - -_ 
"a que la obl1gaci6n del avalista sea aut6noma en su esencia y accesoria en su aspecto - -
formal" "29". En la fianza existe una obligaci6n con dos deudores, mientras que en el -­
aval hay dos obligaciones con dos deudores "30". 

Conforme al principio general de que lo accesorio sigue la suerte de lo prin 
cipal, "si la obligaci6n principal es nula, nula ser6 también la fianza"; en cambio, en el 
aval·, lo accesorio no sigue a lo principal, pues tan principal es la obligaci6n que corres­
ponde al avalista como la del avalado; "las dos son aut6nomas e independientes una de - -
otra, y a pesar de que la obligaci6n del avalado sea nula, ser6 v61ida la del avalista" - -
"31 ". 

VI.- REALIZACION DE LAS GARANTIAS 

Cuando la sociedad deudora no satisface a su vencimiento los créditos deri­
vados de la emisi6n de obligaciones, ya se trate de falta de pago del capital, o de falta­
de pago de los intereses, se recurre a la ejecuci6n de las garantras por medio del represen 
tante comCin "32". -

Si la emisi6n de obligaciones no cuenta con una garantra especial, el repre­
sentante comCm de los obligacionistas deber6 ejercitar la acci6n cambiaría directa en la -
vra ejecutiva mercantil en contra de la sociedad, de conformidad con lo previsto por los -
arts.150, frac, ll, 151, 152y228delaL.G.T.O.C., enrelaci6nconlosarts.1391, -
frac. IV y 1392 a 1396, del C6digo de Comercio y dem6s aplicables. 

Si la emisi6n ha sido garantizada con hipoteca, el representante com(m de­
ber6 seguir el juicio hipotecario correspondiente (art. 468, del C. de Proced. Civ. del D. 
y T. F.). Esto claro, si los bienes que garantizan el crédito se encuentran ubicados en el 
Distrito Federal o en los Territorios Federales, pues si los bienes se encuentran ubicados en 
alguna entidad estatal, el procedimiento se seguirli conforme a lo dispuesto por el C. de -
Proced. Civ. respectivo; esto Ciltimo se deduce del art. 121, frac. 11, de las Constituci6n 
Polrtica de los Estados Unidos Mexicanos que dispone " ••• los bienes muebles e inmuebles 
se regir6n por la ley del lugar de su ubicaci6n", 

29 LANGLE Y RUBIO, El Aval de la Letra de Cambio, Barcelona, 1954, 
35. 

30 BOLAFFIO, citado por LANGLE Y RUBIO, ob. 
31 CERVANTES AHUMADA, ob. cit. p6gs 
32 Verart. 217, frac. VIII, de la L.G.T 
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: : :' ' C~$\ el ¡Jlcio;es fcivorable a los obligacionistas se mandar6 sacar a reriÍote el­
< 'bi~nÓ'~ién'éslíipó!e'cádos;cuya venta se efectuará una vez que la sentencia haya causo­
·.·.· ·, d~'~ejecuforia'a·se·~ayciofOrgadci la fianza en caso de apelaci6n. La venta se har6 en la­

. fo~~(prev,ista'.en ,la)scritura, pero si nodo se dispone en ésta, la operaci6n se efectuar6-
'. por m~di,oci ór:i dé.,c~rrédores ( arts. 486 y 488, del c. de Proced. e i V ' del D • y T • F • ) ' 

; J)<~~'i;;~~;·~iJa emis.ión se encuentro garantizada con prendo, el representante comCm-
.debe~6 soli,citarJoljuaz que autorice la venta de los bienes o trtulos dados en prendo - --
. (a;L1:~4ntcie~1a1.G. r .o.e.). 

)>./'•';~~.·;~~·!'De la petición del acreedor se correr6 traslado inmediato al deudor, y éste, 
' .. ,ere¡'térrfünó'.de tresdras, podr6 oponerse a la venta exhibiendo el importe del adeudo. 

i .. iB)-Ml~'s~fU'si eldeudor no se opone a la venta en los términos dichos, el juez mandar6 
c:¡ue•se•éfec,tOe al precio de cotización en bolsa, o, a falta de cotización, al precio del -

: : in~rcado'/;}y\'..,or ~edio de corredor o de dos comerciantes con establecimiento abierto en la 
. ." ~a~6';HEn·~a.o de notoria urgencia, y bajo la responsabilidad del acreedor el juez podr6 
:-~·;_:;:.áútóriZC1'·::1~,,V.en,tO aún antes de hacer la notificaci6n al deudor. ·:,>,::;· 

: ·:•! c''":L':; ;,c·;"EI corredor o los comerciantes que hayan intervenido en la venta deber6n - , • 
. ··· .. <.·~·xtender un c'ertificado de el la al acreedor. . • ... ;L;:;c~ ;;e~ 

'~:-~ ,,·¡ik{i~~~~-I:~· ~:e~:~~~~~j~ l:~~~:~1~r6 conservado en prenda por el acreedor, én sub¿ ·~ \-~.~;:/' 
'. ;[ '/~); En ~aso de que la emisi6n se haya garantiz~domediante aval, el represe~tclh,-''· . , . 

·····• =i' ··.:~~:t~·~~1d•ª~~~~st:j,e~~ t:~~~ r~~c~:~. f :~~ :~&~it~i ~~cr~s~~r)s°:•.~r;º ;i·~r~r!Y,%TtJf ~W·~~~~~~EI:·rc :s}.~·­
. · .···;e~~~~¡~~l;~~i~s'. en relaci6n con los arts.l.f?l/.fr~0:YX'Y;:1~¡2C1:}79~.~~!{~~···~:.§lQ.'r~~· .. ) .,:',} 

VII.- LAAGRUPACION DE OBLIGACIONISTAS. 
EVOLUCION HISTORICA 

: .... <:,:.\<·:.;· - ·=<\<-' 
:.·.',,,:>:e 
·-: ~ :· ·. - - : . ·:·e_ - : :.~--

La agrupaci6n de obligacionistas surge, de manera espont6nea organizada por 
los tenedores de obligaciones, bastante tiempo atr6s de que los legisladores se ocuparan de 
reglamentarla. En un principio los obligacionistas formaban uniones para la defensa en -­
com(m de sus intereses frente a la sociedad deudora, las cuales eran callficadas o se cons­
titufan como sociedades civiles, que consolidaban el vfnculo entre ellos creado por la uni­
dad del crédito; posteriormente, son las propias sociedades deudoras las que interesan y pre 
ocupan de organizar tales agrupaciones, pues prefieren porque resulta benéfico para ellas;­
tener frente a sf un organismo delimitado con el cual poder entenderse, negociar y resolver 
los distintos problemas y cuestiones que puedan suscitarse durante el largo plazo a que se -
somete la opera'ci6n, que verse ante uno masa amorfa con la cual serfa imposible lograr -­
introducir algunas modificaciones en las condiciones acordadas en el acta de creaci6n, sino 
es con el expreso consentimiento de todos y cada uno de los tenedores de obligaciones; - -
finalmente, culmina esta evoluci6n con lo intervención del legislador imponiendo con ca-­
r6cter obligatorio la existencia de una organizaci6n que agrupe a los obligacionistas "33". 

No obstante lo anterior, no en todos los paises ha operado la evolución men­
cionada, pues mientras que en algunos legislaciones se impone obligatoriamente la organi-

33 DE ARRILLAGA, ob. cit., p6g. 167. 



zai:i6n de los obligacionistas en 
toriamente tal procedimiento¡ a11•mnnao ,;,~l·ori,r.~~'ii''~~l!i~;'.;trid 
en alguna de las formas legalmente 
legislaci6n de que se trate, la constituci6n de 
luntaria, o bien, obligatoria. 

l.- IMPORTANCIA 

la existencia de la agrupaci6n de obligacionistas resulta de suma importan­
cia, tanto para los propios obligacionistas corno para la sociedad deudora; para los prime­
ros porque la protecci6n y defensa de sus intereses se logra en forma efectiva al travlls de­
ella, pues de ordinario se encuentran dispersos y alejados del domicilio social de la empre 
sa, lo cual significa un obst6culo, que los imposibilita para defender eficazmente dichos=-
intereses, tanto m6s, si se toma en cuenta que dado el reducido imparte del trtulo no se -­
compensarran los gastos que origina el cuidado de los mrsmos en forma individual por cada 
obligacionista; para la sociedad deudora es importante porque puede tratar y resolver los -
asuntos de los obligacionistas por medio de la agrupación que los representa, en 1 ugar de -
hacerlo con cada uno de ellos en particular, lo cual no es nada f6cil. Muchas veces un -
acuerdo pactado entre la sociedad y la agrupación, o una espera concedida por ésta para­
efectuar el reembolso de los intereses o del capital, podrro evitar con recfproca ventaja -
una crisis econ6mica e incluso la ruina de la quiebra "34". 

También el Estado tiene especial interés en evitar las quiebras, pues éstas -­
trastornan la economra nacional, por ello mismo, le importa la existencia de estas agrupa­
ciones, que pueden hacer posible un acuerdo entre los tenedores de obligaciones y la so-­
ciedad deudora, evitando la quiebra de ésta y por consiguiente un daño a la economra - -
nacional 11 35 11

• 

Los obligacionistas en su car6cter de acreedores, est6n protegidos frente a­
la sociedad deudora como cualquier acreedor ordinario, sin embargo, dada la naturaleza­
del crédito colectivo, gozan adem6s de una especial protección para la defensa en 

_ de sus intereses. De modo que si algunas situaciones o actos de la deudora oca;ionan per­
juicios directa o indirectamente a los obligacionistas, éstos podr6n defenderse al través de 
la agrupación en forma enérgica y eficaz "36". 

2.- INTEGRACION Y CARACTERISTICAS 

34 VIVANTE CESAR, ob. cit., vol. 11, p6gs. 366 y 367. 
35 DE ARRILLAGA, ob. cit., pág. 189. TENA FELIPE, ob. cit. p6g. 566, ma 

ni fiesta que, 1 a agrupaci6n de obligacionistas trae consigo ventajas no s61o-: é; ,',,,,,,_-,_~,:-o.:·-: 
para los obligacionistas, que de la uni6n organizada sacar6n su fuerza, sino 
para "la propia sociedad deudora, cuyas relaciones con aquéllas serran 
no pocos casos un laberito inextricable, precisamente por ese desmenuza-
miento de la duda en innumerables partfculas". 

36 DE ARRILLAGA, ob. citª, págs. 149 y 150. 



eficaz .defensa de 
.. dichos tenedores sino que 

efectCJe varias emisiones, por 
obligacionistas. 

de tenedores de obligaciones".':' ""'''·'-!•'····'e°''~+ 
cual se integra por la totalidad de 

y cuyo objetivo consiste en ob 
constituci6n no queda al arbitrio 
• En el supuesto de que la 

constituirse una agrupaci6n de ... -

Esta agrupaci6n es de car6cter permanente, por cuanto que, "las funciones­
de su asamblea y las atribuciones de su representante común alcanzan desde el momento -
de la emisi6n de las obligaciones hasta el de la amortizaci6n de las mismas y, por consi- -
guiente, abarca todo el ciclo de vida de las obligaciones" "38". Su existencia como - -­
entidad colectiva no es obst6culo para el ejercicio de las acciones individuales que corres 
pandan a los obligacionistas, sin embargo, éstas no ser6n procedentes cuando sobre el miS: 
mo objeto esté en curso o se promueva una acci6n del representante común, a cuando la -
acci6n sea incompatible con las resoluciones debidamente aprobadas por la asamblea 
ral de obligacionistas (art. 223, de la L.G.T.O.C,). 

3.- SU NATURALEZA JURIDICA 

Nuestra ley no reconoce personalidad jurrdica a la agrupaci6n de obligacio­
nistas. Situaci6n an6loga priva en algunas legislaciones extranjeras. RIVAROLA "39", -
nas dice que es quiz6 debido a "la exclusividad del objeto para el cual se reunen los capi 
tales, y del destino que éstos deben tener, que la ley ha prescindido de establecer normas 
para la constituci6n de la entidad colectiva, en su aspecto jurrdico ••• ". 

En la doctrina el tema de la naturaleza jurrdica de la agrupaci6n de obliga-­
cionistas ha sido sumamente debatido, debido a ello la agrupaci6n de obligacionistas ha -­
recibido diversas denominaciones, y se le ha pretendidc;> enmarcar dentro de figuras ya co­
nocidas y reglamentadas por el derecho; asr tenemos que se le ha considerado como una - -
sociedad civil, una asociaci6n civil, una sociedad mercantil, un mandato, etc. 

No obstante la discusi6n doctrinal sobre la naturaleza jurrdica de la agrupa­
ci6n de obligacionistas, en nuestra legislaci6n lo mismo que en diversas legislaciones extran 
jeras, la existencia de esta agrupaci6n constituye un imperativo legal, de tal manera que:­
los obligacionistas en el momento de suscribir los trtulos pasan autom6ticamente a integrar -
parte de la agrupaci6n. 

Consideramos casi innecesario decir que la agrupaci6n de obligacionistas no­
puede ser enmarcada dentro de los moldes de instituciones jurrdicas como la sociedad civil, 
la asociaci6n civil, o la sociedad mercantil, pues b6stenos expresar que dicha agrupaci6n­
carece de personalidad jurrdica, y por lo tanto, también de los atributos de ésta, como son 
el patrimonio, el domicilio y la nacionalidad. Adem6s, al constituirse dicha agrupaci6n -
no existe un acuerdo previo para su creaci6n entre las personas que se unen, ni éstas persi­
guen determinada finalidad, poniendo para su logro bienes o cosas, como sucede por ejem­
plo en una sociedad o asociaci6n. 

37 Arts. 216, primer p6rrafo, 217, fracs. 1 a XII, 218, etc. TENA FELIPE, ob. 
cit., p6g. 566 " ••• nuestra Ley organiza a los obligacionistas en una masa, a 
la que el portador de obligaciones, por el solo hecho de serlo, pertenece de 
pleno derecho". 

38 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t. 11, P6g. 264. 
39 RIVAROLA MARIO, ob. cit., t. 111, vol .• 1, p6g. 218. 



Finalmente, habiendo explicado que lo ogrupoci6n de obligacionistas no -- . 
encojo dentro de los instituciones jurfdicos yo conocidas y clasificadas por el derecho, - -
consideramos que dicha agrupoci6n constituye una figura jurfdica especial con caracteres 
propios; una comunidad de acreedores, que indudablemente es de gran utilidad tonto para 
los tenedores de obligaciones como para lo sociedad deudora. 

4.- SUS ORGANOS 

La agrupoci6n de obligacionistas como es natural no puede actuar por si mis­
ma, de ahr que funcione por conducto de sus dos 6rganos esenciales, El primero, es la - -
asamblea general de obligacionistas, 6rgano supremo "encargado de formular la voluntad­
colectivo medianre decisiones mayoristas que se imponen o los ausentes y disidentes". El­
segundo, e: el representante común de los obligacionistas, 6rgono administrativo "encarga 
do de ejecutar los decisiones de la asamblea y dem6s funciones inherentes al cargo" "40 11

-:-

A) LA ASAMBLEA GENERAL DE OBLIGACIONISTAS 

La asamblea general de obl igocionistos es el elemento del iberonte de lo ogru 
poci6n de tenedores de obl igociones y supremo 6rgano decisorio en los materias que afectan 
o los intereses de éstos "41 ". Se integro por los tenedores de obl igociones de una mismo -
emjsi6n. RODRIGUEZ RODRIGUEZ 11 42 11

, lo define como: "la colectividad de los trtu-­
lores de obligaciones reunidos legalmente poro decidir sobre asuntos de su competencia",­
Este concepto est6 calcado del que d6 el mismo autor de la asamblea general de occionis-­
tos, en otro lugar. Ello es explicable si se considero que ambas asambleas presentan gran­
des onologfas. 

El legislador ha dispuesto que lo asamblea general de obligacionistas repre­
sentor6 al conjunto de éstos y formulor6 lo voluntad colectiva mediante decisiones tomados 
en los términos de lo ley y de acuerdo con los estipulaciones del acto de creoci6n, los cuo 
les se impondr6n o todos los obligacionistas, aún o los ausentes y disidentes. Poro que di:­
cho asamblea se considere legalmente reunida y sus decisiones obliguen o sus miembros, se 
requiere del cumplimiento de ciertos requisitos como el de una convocatoria previo, un - -
mfnimo de quorum de asistencia y, en algunos casos de una mayorfa calificado de votos - -
(orts. 218 a 220, de lo L.G.T.O.C.). 

Uno vez formulada lo voluntad colectivo mediante las decisiones tomadas por 
lo asamblea, estas deber6n ser ejecutadas, tarea que se realiza por medio del repr~sentante 
común. 

40 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6g. 180. GARRIGUEZ JOAQUIN, ob. cit. 
t. 1, vol. 2o, p6g. 814, dice: "Este organismo, cuy a duraci6n se adapto o -
la duraci6n de crédito, recibe por lo COrT)Ún uno organizoci6n corporativo, -
con un 6rgano ejecutivo y de relaci6n con la sociedad emisora y con un 6rga 
no deli,berante (junta)". -

41 DEARRILLAGA, ob. cit., p6gs. 204y 219. 
42 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, curso cit., t. 11, p6g. 151. 



De ordinario la asamblea es convocada por iniciativa del representantecci­
mCin de los obligacionistas, que es la persona mayormente capacitada para 

- do es necesario o pertinente decidir convocar a la reuni6n. Sin embargo, la ley no ha de 
jodo únicamente a la voluntad de este 6rgano la total iniciativa de reuni6n y establece _-: 
que la asamblea puede ser convocada por el propio representante común a petici6n de los -
obligacionistas que representen cuando menos el 1 O% de las obligaciones en circulaci6n, 
especificando los puntos a tratar en ella. El representante común deberá expedir la con-­
vocatoria para que la asamblea se reuno dentro del término de un mes contado a partir de 
la fecha en que reciba la solicitud. Pero si el representante común omitiese el cumpll-­
miento de esta obligaci6n, el juez de primera instancia del domicilio de la deudora, a -­
petici6n de los solicitantes, deber6 expedir la convocatoria para que la asamblea se reuno 
(art. 218, p6rrafos segundo y tercero, de la L.G.T.O.C.). 

En algunas legislaciones extranjeras se otorga a la sociedad deudora el dere­
cho de solicitar y conseguir la reuni6n de la asamblea de tenedores de obligaciones, cosa­
que no sucede en la nuestra; por fortuna en la pr6ctica mexicana tal omisi6n no ha provo­
cado problemas, en virtud de que en cada caso el representante común ha atendido las pe­
ticiones de las deudoras en ese sentido; no obstante ello, consideramos que ese derecho -­
que en algunas legislaciones extranjeras se concede a la sociedad deudora, debe ser consig 
nado en nuestra ley, pues en muchos casos, las decisiones de la asamblea de tenedores de:: 
obligaciones presuponen una proposici6n de la sociedad. Adem6s, la negativo a ~sta del 
derecho de solicitar y con~eguir la reuni6n de la asamblea, equivale a exponer a dal'los y­
perjuicios no solamente a la misma, sino también a 1 os obligacionistas, "pues de la oportuna 
adaptaci6n de las circunstancias de emisi6n a la situaci6n por la que atraviesa la sociedad", 
dependeró en muchs ocasiones el reembolso del principal, pago de intereses, etc., del eré 
dito que representan las obligaciones "43". -

a") FORMALIDADES. CONTENIDO 

La convocatoria, de acuerdo con el último p6rrafo del art. 218, de la L.G. 
T .O .C., se publ icaró una vez, cuando menos, en el "Diario Oficial" de la Federaci6n y 
en alguno de los peri6dicos de mayor circulaci6n del domicilio de la deudora, con una - -
anticipaci6n de JO dras por lo menos, a la fecha en que lá asamblea deba reunirse. En - -
ella deben expresarse los puntos a tratar en la asamblea. Aunque nada dice la ley, consi­
deramos que en la publ icaci6n de la convocatoria debe darse a conocer también la fecha, -
lugar y hora en que se han de reunir los obligacionistas, e igualmente debe contener el -: -
nombre y firma de la persona que hace la convocaci6n. 

43 

b) ASAMBLEAS ORDINARIAS Y EXTRAORDINARIAS 

Aunque la ley no se r,efiere textu.almen~e a 

VA~~ueZ. ÁRMINIO, ob~cit:1:pógs.:183 y 184~·-' 



caci6n supletoria de las disposiciones de la L.G.S.M. relativas a las asambleas de accio 
nistas permite clasificarlas de esta manera, Esto es, se puede distinguir entre asambleas':" 
ordinarias y extraordinarios de obligacionistas atendiendo a la importancia de los asuntos­
sometidos a su decisi6n y por las mayorras exigidas en determinados casos (arts. 219 y 220 
de la L.G.T.O.C.). 

Paro que la asamblea ordinaria de obligacionistas se considere legalmente -
instalada, en virtud de primera convocatoria, deber6n estar representadas en ella, cuando 
menos, la mitad m6s una de las obligaciones en circulaci6n, y sus decisiones ser6n v6lidas 
cuando sean aprobadas por mayorra de votos. En caso de que la asamblea se reuno en vir­
tud de una segunda convocatoria, se considerar6 legalmente instalada cualquiera que sea­
el número de obligaciones que en ella estén representadas, y sus decisiones ser6n v61 idas­
cuando se aprueben por mayorra de votos (art. 219, de la L.G.T.O.C.). 

En cuanto a la asamblea extraordinaria de obligacionistas, poro que ésta se 
considere legalmente instalado es necesario que esté representado en ella, en virtud de -­
primera convocatoria, por lo menos el 75 % de las obligaciones en circulaci6n y que sus -
decisiones sean aprobadas cuando menos por la mitad m6s uno de los votos computables en 
la misma. Si la asamblea se reune en virtud de sgunda convocatoria, las decisiones ser6n 
v61 idos cuando sean aprobadas por mayor ro de votos y cualquiera que sea el número de - -
obligaciones que en ella estén representadas (art. 220, de la L. G. T. O. C.). 

De acuerdo con el último p6rrafo del artkulo anterior, ser6 nulo todo pacto 
que establezca requisitos de asistencia o mayorra inferiores a los que hemos sei'lalado. 

En opini6n de RODRIGUEZ RODRIGUEZ "44", cuando la L. G. T.O.C. en­
los preceptos antes citados habla de "la mitad m6s uno de las obligaciones se refiere al nú 
mero de trtulos, independientemente de su cuantra"; estima adem6s que, cuando dicho - -: 
Ley habla de mayorra de votos, se refiere a moyorfa de capitales; esto es, que el c6mputo 
de reuni6n para la asamblea de tenedores de obligaciones se debe hacer exclusivamente -­
sobre la base del número de trtulos, independientemente de la cuantra de éstos. Creemos­
que esta opini6n es erronea y convenimos con VAZQUEZ ARMINIO "45", en que "ya se -
trote de c6mputo de reuni6n o de moyorra de votos, el elemento que debe tenerse en cuen­
ta es la cuantra del capital que las obligaciones representan, independientemente del nú-­
mero de trtulos en que se encuentre representado, o del distinto valor que tengan las obliga 
cienes individuales". Pues como agrega este mismo autor, si bien es cierto que el ort. 219 
parece referirse al número de trtulos cuando expresa que la asamblea ordinaria de tenedores 
de obligaciones se considerar6 legalmente instalada, en virtud de la primera convocatoria, 
siempre que en ella esté representado por lo menos, "la mitad m6s una de las obligaciones­
en circulaci6n", no menos cierto es que aceptar esta interpretaci6n seria tonto como crear 
la desigualdad entre los obligacionistas, ya que "no se les atribuirfa a los tenedores de o-­
bligaciones de denominaciones elevadas, los derechos que les corresponden en relaci6n con 
la cuantra de capital que sus obligaciones representan", dando lugar o que cualquier obli­
gacionista afectado solicitara la nulidad de la emisi6n por estar en contra del principio de 
igualdad de derechos paro todos los obligacionistas establecido por el ort. 209, de la mi~­
ma Ley. 

Finalmente, por disposici6n del ort. 221, tercer p6rrafo, de la L.G.T.O.C. 
no podr6n estar representadas en las asambleas las obligaciones que la deudora haya adqut -
rido. 

44 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, ob. cit., t. 11, p6g. 270. 
45 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., p6gs. 185 y 1.86. 



c) COMPUTO DEL VOTO 

De acuerdo con el penúltimo p6rrafo del art. 221, de la L. G, T. O. C,, en 
la asamblea, "los obligacionistas tandr6n derecho a tantos votos como les correspondan, -
en virtud de las obligaciones que posean, comput6ndose un voto por cada obligaci6n de -
las de menor denominaci6n emitidas". 

Hemos visto ya que las obligaciones conceden iguales derechos entre los obli 
gacionistas de una misma emisi6n, asimismo que se emiten en denominaciones de cien pe-­
sos o de sus múltiplos (art. 209, de la L.G. T.O.C.). 

Sin embargo, cuando una emisi6n de obligaciones se integra por dos o m6s -
series cuyos valores nominales son distintos entre sr, pero sin ser múltiples, RODRIGUEZ­
RODRIGUEZ "46", acertadamente señala que no dejadan de presentarse situaciones con­
fusas. Por ejemplo, dice este autor, una sociedad emite tres series de obligaciones cada-
una de distinto valor; la serie "A" integrada con valores de$ 500.00, la serie "B" con -
valores de$ 600.00 y la serie "C" con valores de$ 700.00. En este caso, los obligacio­
nistas de la serie "A" tienen derecho a un voto por cada obligación, pero ¿y los de las -­
series "B" y "C"?, conferirles únicamente un voto serra tanto como desconocer su mayor -
valor y por lo mismo el principio de igualdad ••• Finalmente, considera el mismo autor que 
para evitar tal situación bastarra exigir en el acta de creación "que las obligaciones de de 
sigual valor fuesen múltiplos de las de menor valor de la misma serie o de serie distinta, y _ 
declarar que todas las mayorfas se entenderran del capital representado por las obligacio­
nes". 

d) DEPOSITO DE LOS TITULO. REPRESENTACION 

Por disposición del art. 221, de la L.G. T.O.C. los obligacionistas para con 
currir a las asambleas deber6n depositar sus obligaciones, o bien, los certificados de depó­
sito expedidos respecto de ellas por una institución de crédito, en el lugar que se señala -
en la convocatoria, el dra anterior cuando menos, a la fecha en que la asamblea deba ce-
lebrarse. También tienen derecho a asistir a éstas, aparte de los obligacionistas y del re­
presentante común, los administradores de la sociedad deudora debidamente acreditados. -
La asamblea ser6 presidida por el representante común, o en su defecto, por el juez que la 
convoca, en el caso previsto en el artrculo 218. Cuando los obligacionistas por al~una -­
causa no pueden asistir a la asamblea, pueden hacerse representar mediante apoderado - .­
acreditado con simple carta poder. 

e) COMPETENCIA 

Ya hemos visto que aunque la ley no distingue expresamente entre asambleas 
ordinarias y extraordinarias de obligacionistas, si lo hace en una forma t6cita atendiendo­

. a la importancia de los asuntos sometidos a su decisión y por las mayorras exigidas en deter 
m fnados casos • -

. En efecto, aceptada la distinción anterior, el art. 220, de la L. G. T. O. C. 
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competencia de la asamblea extraordinaria, al señalar que se requerir6 que -
nr.,<en1tacln en ella el 75 % por lo menos de las obligaciones en circulaci6n y que -

sean aprobadas por la mitad m6s uno de los votos computables en la misma: 
a) Cuando se trate de designar representante común de los obligacionistas; 
b) Cuando se trate de revocar la designaci6n de representante común de los 

obligacionistas y; 
c) Cuando se trate de consentir u otorgar pr6rrogas o esperas a la sociedad­

deudora o de introducir cualesquiera otras modificaciones en el acta de creaci6n. 
Como se vé, la ley prevé estos casos que son de la competencia de la asam­

blea extraordinaria en forma enunciativa pues en el último apartado dispone que se reunir6 
también para tratar y decidir lo relativo a introducir cualesquiera otras modificaciones en 
el acta de creoci6n. 

Por tonto, debemos tener en cuenta que esto asamblea se reune paro conocer 
y resolver asuntos de especial importancia, b6stenos pensar en cualquier modificaci6n a -
las condiciones estobl ecidas en el acto de creaci6n. 

En cuanto a la asamblea ordinaria de obligacionistas, compete a ésta, tratar 
y resolver los asuntos que no sean de la competencia de lo asamblea extraordinaria, y sus 
decisiones ser6n tomadas con la asistencia de la mitad m6s una de las obligaciones en cir -
culoci6n por lo menos, siendo v6lidas cuando sean aprobados por mayorro de votos (art. -
219, de lo L.G.T.O.C.). 

De lo anterior se infiere, que esto asamblea conocer6 de todos aquellos asun 
tos que no entroi'len modificación alguna o los condiciones establecidos en el acto de crea-: 
ci6n. 

f) NULIDAD DE LAS RESOLUCIONES 

De acuerdo con el .art. 223, frac •. 1, de la L.G.T.O.C. los obligacionistas 
podr6n ejercitar individualmente los acciones que les correspondan, para solicitar la nuli­
dad de las resoluciones de las asambleas cuando éstas no se ajusten a los requisitos de asis­
tencia o de mayorros exigidas por los arts. 219 y 220 de la mismo Ley, asimismo cuando no 
se hayan cumplido los requisitos sei'!alados para la convocatoria y para la celebraci6n de -
la asamblea. 

g) MODIFICACIONES AL ACTA DE CREACION 

SegCin expusimos ya, la asamblea extraordinaria de obligacionistas, aparte­
de los casos de modificaci6n al acta de creaci6n previstos por la ley, puede introducir -­
cualquiera otra modificaci6n en dicha acta. 

Uno de los principios fundamentales de la teoría de las obligaciones, consig­
nado expresamente en nuestra Ley, es el relativo a "la validéz y el cumplimiento de los con 
tratos", conceptos que no pueden dejarse al arbitrio de uno de los contratantes (art. 1797,­
del C. C iv .del D. y T. F.). Por el lo mismo, se considera que las modificaciones que se intro 
duzcan al acta de creaci6n deber6n ser acordadas, tanto por la asamblea extraordinaria de­
obligacionistas como por la extraordinaria de accionistas de la sociedad deudora. Por -
otra porte, toles modificaciones, no deben comprender cambios substanciales, que de mane 
ra alguna la despojen de su car6cter de acta de creoci6n poro convertirla en oigo diferente. 
Pues en tal supuesto estarromos ya no ante una "modificoci6n" al acta de creoci6n en 
el sentido de lo Ley, sino ante una novaci6n. Esto último, de acuerdo con el art.2213, 



del C. C iv. del D. F. y T. F. cuando dispone "Hay novaci6n de contrato cuando las par ~ 
tes en él interesadas lo alteran substancialmente substituyendo una obligaci6n nueva a la -
antigua" "47". 

Ahora bien, considerando que el acta de creaci6n es un documento que con 
signa la expresi6n de voluntad de la sociedad deudora, r.onsistente en constituir un créd¡: 
to colectivo a su cargo, fraccionado y representado por documentos negociables, sr se -­
modifica cualquiera de sus elementos habr6 cambiado la substancia de la misma, convir-­
tiendose en un ente jurTdico distinto, dotado de otro substancia o naturaleza 11 48 11

• 

Siguiendo al autor antes citado, ejemplificaremos tratando de explicar cuan 
do hay un cambio substancial del acta de creaci6n y cuando no lo hay. -

Cuando en el oda de creaci6n se ha estipulado que el cr~dito colectivo se­
fracciona en 10,000 tTtulos y posteriormente se acuerda q.¡e el mismo crédito 5er6 dividi­
do en 20,0011 fracciones, no habr6 mutaci6n substancial, porque el acta de creaci6n segui 
r6 siendo la mi;ma y solo habrá cambiado una de sus modalidades o formas, por lo que la': 
introducci6n de esta modificaci6n es perfectamente legal. Por el contrario, un cambio -­
substancial del contrato de emisi6n lo constituirra un acuerdo de la asamblea de obl igacio 
nistos en el sentido de trasmutar el crédito colectivo en uno pluralidad de créditos indepen 
dientes, o en un mutuo sin interés, o en una donaci6n; pues en tales supuestos estorramos~ 
yo no ante uno modificoci6n del acto de creoci6n en el sentido permitido por lo ley, sino 
ante uno trosmutoci6n de la misma, lo cual no serra legal pues excederra o los facultades~ 
otorgadas o la asamblea general de obligacionistas por el ort. 220, frac. 111, de la L.G.­
T.O.C. 

B) EL REPRESENTANTE COMUN 

Como ya hemos explicado, lo agrupaci6n de obligacionistas no puede actuar 
por sr mismo pero lo hoce por medio de sus órganos, osr tenemos que lo asamblea general de 
obligacionistas se encarga de formular la voluntad colectivo de los tenedores de obl igacio­
nes y, el representante común obro como 6rgano ejecutivo de los acuerdos de dicha asam-­
bleo y dem6s funciones que competen a su cargo. 

El nombramiento del representante común de los obligacionistas corresponde 
a la asamblea de éstos, salvo la primer designaci6n, la cual la hace la sociedad en el acta 
de creación "49". Su existencia e intervenci6n es esencial en el cumplimiento del contra­
to de emisión de obligaciones, pues como 6rgano ejecutivo de la agrupación, tiene la re­
presentaci6n de los obligacionistas frente a la sociedad deudora y ante los terceras en ge­
neral "50". 

El nombramiento del representante común puede recaer en una persona q.¡e no 
sea precisamente obligacionista. El cargo de este funcionario debe ser desempeñado en -­
forma personal; en el caso de que se designe a una institución de crédito para ocupar tal -­
cargo, éste ser6 desempeñado por la persona que la instituci6n designe al efecto. Excep--
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HERRERA MARIO, ob. cit., p6gs. 106 y 107. 
lbidem, p6g. 107. 
V. supra p6g. 75. 
Art. 216, de la L .G. T. O. C. "Para representar al conjunto de los tenedores 
de obligaciones, se designar6 un representante común •• ," 



cionalmente el representante camCm podr6 delegar ciertas funciones otorgando poder, co­
mo es el caso en que se trate de ejercitar acciones judiciales (art, 216, primer p6rrafo, -
de la L.G.T.O.C.). 

Estimamos incompleto el texto de la ley, al no establecer prohibici6n algu­
na pora ocupar el cargo de representante común; piénsese en la designaci6n para desempe 
Fiar dicho cargo, de una persona que posea especial interés particular en los negocios so= 
ciales de la deudora, por ejemplo un accionista tenedor de los trtulos representativos de -
la mayorra del capital social de la misma, o bien, de una persona frsica o moral extranje­
ra. Sin lugar a dudas el accionista mayoritario primero defenderra sus intereses que los -­
de la comunidad de acreedores. 

Por ello es conveniente la introducci6n de una adici6n a la ley, que esta-­
blezca prohibiciones a la capacidad de las personas para el desempei'lo del cargo de repr=. •. 
sentante común de los obligacionistas, · · 

a) ATRIBUCIONES 
.¡¡ 

Por disposici6n del art. 217, de la L.G.T.O.C. el representante com(m de 
los obligacionistas obrar6 como mandatario de ~stos, con las siguientes obligaciones y fa­
cultades, adem6s de las que expresamente se le confieran en el acta de creaci6n: 

1. - Comprobar los datos contenidos en el balance de la sociedad que se - -
formule para efectual la emisi6n; 

11. - Comprobar, en su caso, la existencia de los contratos a que se refiere­
el p6rrafo primero del artrculo 212; 

111 . - Comprobar. la existencia y el valor de 1 os bienes dados en prenda o - -
hipotecados en garantra de la emisi6n, asr como que los objetos pignorados y, en su caso, 
las construcciones y los muebles inmovilizados inclurdos en la hipoteca estl!n asegurados -
mientras la emisi6n no se amortice totalmente, por su valor o por el importe de las obliga 
cienes en circulaci6n, cuando tiste sea menor que aquél; -

IV.- Cerciorarse de la debida constituci6n de la garantra; 
V. - Obtener la oportuna inscripci6n del acta de creaci6n en los tl!rminos­

del artrculo 213; 
VI.- Recibir y conservar los fondos relativos como depositario y aplicarlos­

al pago de los bienes adquiridos o de los costos de construcci6n en los términos que sei'la­
le el acta de creaci6n, cuando el importe de la emisi6n, o una parte de l!I, deban ser- -
destinados a la adquisici6n o construcci6n de bienes; 

VII.- Autorizar las obligaciones q.¡e se crean; 
VIII. - Ejercitar todas las acciones o derechos <pe al conjunto de obliga- -

cionistas corresponda por el pago de los intereses o del capital debidos o par virtud de -
las garantías sei'laladas pora la emisi6n, asr como los que recpiera el desempei'lo de las -
funciones y deberes a que este artrculo se refiere, y ejecutar los actos conservatorios - -
respectivos; 

IX.- Asistir a los sorteos, en su caso; 
X. - Convocar y presidir lo asamblea general de obl igacionistos y ejecu-­

tar sus decisiones; 
XI.- Asistir o las asambleas generales de accionistas de la sociedad emi-­

sora y recabar de los administradores, gerentes y funcionarios de la misma todos los in--
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formes y datos que necesite para el ejercicio de sus 
a la situaci6n financiera de aqul!lla; 

XII.- Otorgar, en nombre del conjunto de los 
mentes o contratos que con la saciedad emisora deban celebrarse. 

b) REMUNERACION 

Establece el art. 226, de la L. G. T. O, C. que salvo convenio en contrario, · 
la retribuci6n que corresponde al representante comCm por sus servicios, ser6 a cargo de la 
sociedad deudora. 

En la pr6ctica, generalmente la sociedad satisface la retribuci6n menciona -
da, ello ha sido objeto de crfticas por algunos tratadistas al señalar que . tal medida podrfa 
implicar cierta inclinaci6n del representante com(m hacia los intereses de la sociedad, e 
incluso llegan a considerar a éste como funcionario de la misma. 

No obstante estas criticas, consideramos justo que .ja remuneraci6n por los -
servicios del representante común corra a cargo de la sociedad deudora, pues tal remune -
raci6n constituye uno de los gastos ocasionados por el crédito colectivo gestionado por ella. 
Adem6s, ésta ha podido prever la erogaci6n al proyectar la operaci6n de emisi6n "51"', 

El mismo art, 226, establece que aparte del pago de los honorarios del repre 
sentante común, salvo pacto en contrario ser6n también a cargo de la sociedad los gastos".: 
necesarios que .dicho representante erogue en el ejercicio de las acciones conservatorias -
de los derechos de los obligacionistas, o para hacer efectivas las obligaciones o las garan 
tras consignadas para ellas. -

A nuestro modo de ver, éstos gastos deben ser siempre satisfechos a costa de 
la sociedad deudora que es la que ha gestionado el crédito en su beneficio, o en última -
instancia los origina con su conducta, como serfa en el caso de realizaci6n de las garan -
tras por incumplimiento o las condiciones de pago del capital o de los intereses estableci 
dos en el acta de creaci6n. -

c) DURACION EN SUS FUNCIONES 

La ley de la materia no ha establecido término de duraci6n de las funciones 
del representante ·comCrn. Quiz6 esta omisi6n se debe a que tal duraci6n est6 del imitada 
por el término a que se sujeta el crédito colectivo por emisi6n de obligaciones, el cual se 
prefija en el acta de creaci6n. 

Sin embargo, el repre9entante com(m puede cesar en sus funciones, antes del 
término prefijado, por renuncia, remoci6n, muerte o incapacidad, o bien, par quiebra o 
extinci6n de la sociedad deudora, o también por amortizaci6n.anticipada de la emisi6n. 

Consideramos que en la eventualidad de quiebra de la sociedad o de conce­
si6n de esperas o pr6rrogas a la misma para el cumplimiento de sus obligaciones, el repre­
sentante común, a pesar de haber fenecido el término de la operaci6n de emisi6n, debe 
continuar en su cargo hasta la total satisfacci6n de los intereses de los obligacionistas. 

51 En este sentido, GARO FRANCISCO, ob. cit., t. 11, p6g. 316. 



d) RENUNCIA 

·El legislador mexicano, considerando que la renuncia al cargo de represen­
··· tante común ocasionarra trastornos en las funciones inherentes al propio cargo, ha trotado 

de establecer uno continuidad en el mismo, al disponer en el art. 216, segundo p6rrofo, -
de lo L.G.T.O.C. que este funcionario "solo podr6 renunciar por causas graves, que ca 
lificar6 el juez de primera instancio del domicilio de lo sociedad ••• ". Por lo tonto, dicho 
funcionario únicamente podr6 renunciar por causas aceptablemente justificados a criterio­
del juez. 

e) REMOCION 

El representante común ••. podr6 ser removido en todo tiempo por los obl i­
gacionistas, ~iendo nula cualquiera estipulaci6n contraria • (art. 216, de la L.G.T .O.C. 
p6rrofo segund >). 

Como se vé, el legislador no estableci6 causal alguna para que opere la re­
mocl6n, sin embargo, pensamos que su prop6sito fué establecer la remoci6n cuando el re­
presentante común se conduzca incorrectamente en el ejercicio de sus funciones, por ejem 
plo en caso de negligencia, culpa, dolo o mala fé, etc. -

El mismo artrculo de menci6n, en su p6rrofo tercero prevé el supuesto de fal 
ta del representante común, en cuyo caso éste ser6 substiturdo, si fuere una instituci6n de 
crédito por otra instituci6n de crédito que nombrar6n los obligacionistas. Si por el contra 
río,, el representante común era una persona frsica o una persona moral diferente de una i.:iS 
tituci6n de cr~ito, los obligacionistas podr6n substiturrlo designando al efecto una persa".: 
na frsica 6 jurrdica. 

Mientras los obligacionistas designan nuevo representante común, ser6 nom­
brada con car6cter de representante interino, una instituci6n autorizada para actuar como 
fiduciaria. El nombramiento de ésta ser6 hecho por el juez de primero instancia del domi 
cilio de la sociedad deudora, o solicitud del deudor o de cualquiera de los obligacionistas. 
La instituci6n fiduciaria designada representante interino deber6 convocar la asamblea de 
obligacionistas en un término que no exceda de quince dras, o partir de la fecho en que -
acepte el cargo. En esto asamblea ser6 nombrado el representante común definitivo. En -
el supuesto de que no fuere posible designar a una instituci6n fiduciario o que nombrado -
ésta no acepte el cargo, el juez expedir6 la convocatoria mencionada (ort. 216, tercer -
p6rrafo, de la L.G.T.O.C.). 

f) SU NATURALEZA JURIDICA 

Por disposi c i6n del art. 21 7, de lo L. G. T. O. C, el representante común -
obrar6 como un mandatorio de los obligacionistas. 

La Ley le atribuye a este funcionario el car6cter de mandatario, sin embar -
go, surgen ciertas dificultades para considerarlo como tal, principalmente en raz6n de que 
su existencia es previa o la de sus mandantes los obligacionistas, ya que trat6ndose de la­
designaci6n inicial llsta es hecha por la sociedad deudora y adem6s por cuanto que ésta ge 
neralmente satisface sus honorarios en lugar de hacerlo sus representados. -



En efecto, las objeciones mencionadas son ciertas, por lo que no se trata en 
estricto sentido de un mandatario. Consideramos q\.!e su designaci6n constituye una repr~ 
sentaci6n forzosa para la defensa de los intereses de los futuros obligacionistas, quienes -
posteriormente en el curso del contrato de emisi6n si estiman que el representante común -
designado por la sociedad no es aceptable, pueden solicitar su remoci6n haciendo ellos la 
designaci6n del sucesor. Por otra parte, si la sociedad le cubre sus honorarios, ello es jus 
to, puesto que dicho funcionario no s6lo presta sus servicios a los obligacionistas sino tam 
bién a ella, como 6rgano de relaci6n con la comunidad de tenedores de obligaciones. -

Por último, podemos decir que el representante común de los obligacionistas 
es un funcionario especial, cuya existencia constituye un imperativo legal. 

VIII.- EJERCICIO DE ACCIONES INDIVIDUALES 

De acuerdo con el art. 223, de la L.G.T.O.C. los obligacionistas podr6n · 
: ejercitar· en forma individual las acciones que les correspondan: 

a) Para solicitar la nulidad de la emisi6n en los casos en que las obligaclo 
nes emitidas concedan, dentro de cada serie, distintos derechos. -

b) Para solicitar la nulidad de la emisi6n cuando se pacte que las obligacio 
nes sean amortizadas por medio de sorteos a una suma superior a su valor nominal. -

c) Paro solicitar la nulidad de la emisi6n cuando se establezcan requisitos 
de asistencia o de mayorfa inferiores a los que sei'\ala esta ley, para las asambleas de obli 
gacionistas. -

d) Para exigir de la sociedad deudora, en la vra ejecutiva, el pago de los 
cupones vencidos, de las obligaciones vencidas o sorteadas y de los amortizaciones o reem 
bolsos que se hayan vencido o decretado conforme al acta de creaci6n. -

e) Para exigir del representante com(m que practique los actos conservato-
rios de los derechos correspondientes a los obligacionistas en común o haga efectivos esos 
derechos y, 

f) Para exigir responsabilidad al representante común cuando éste incurra 
en culpa grave. 

Estas acciones individuales que competen a los obligacionistas son acciones 
judiciales para la protecci6n y salvaguarda de sus intereses. 

El mismo artrculo agrega que las acciones individuales de los obligacionistas 
sei'\aladas con las letras a,b,c,d y e, no ser6n procedentes cuando esté en curso o se pro -
mueva una acci6n del representante común sobre el mismo objeto, o cuando sean incompa 
tibies dichas acciones con alguna resoluci6n debidamente aprobada por la asamblea gene:: 
rol de tenedore~ de obligaciones. 

IX.- CONVERSION DE OBLIGACIONES EN ACCIONES 

La conversi6n de obligaciones en acciones, es en nuestro pars poco conocí -
da, ello en raz6n de su reciente regulaci6n legal por la L. G. T .O .C. En efecto, por de 
creta publicado en el "Diario Oficial" de la Federoci6n de 29 de diciembre de 1962, se-: 
adicion6 la materia de las obligaciones con el art. 210 bis, que faculta a las sociedades -
an6nimas para emitir obligaciones convertibles en acciones. 



La conversi6n mencionada es un derecho del que pueden disfrutar los obli­
gacionistas, si éste se estipulo a su favor en el acuerdo de creoci6n de obligaciones tomo 
do por la asamblea extraordinaria de accionistas de la sociedad "52". En cuyo coso, los 
obligacionistas que lo deseen, podr6n ejercitar el derecho de conversi6n dentro del plazo 
fijado en dicho acuerdo, y aquellos que no lo deseen, ser6n reembolsados en su capital e 
intereses en los términos y condiciones establecidos en el acta de creoci6n; es pues, la -
conversi6n de obligaciones en acciones, optativa para los obligacionistas. 

Vamos a referirnos aunque sea en forma somera a las distintas fracciones del 
art. 21 O bis, de la L. G. T. O .C. Pero antes señalaremos que la conversi6n de obligacio­
nes en acciones de la sociedad deudora implico un aumento en el capital social de ésto -

La sociedad deber6 tomar las medidas pertinentes para tener en tesorerra ac 
ciones por el importe que requiera la conversi6n (art. 210 bis, frac. 1, de lo L.G.T.0,::­
C.). 

Poro dar cumplimiento a esta disposici6n, lo deudora no tendr6 problema -
siempre que dispongo en su poder de acciones en tesorerra, pues en coso negativo, se ve­
r6 precisada a crearlas mediante acuerdo de aumento del capital social tomado por la - -
asamblea extraordinaria de accionistas, conforme al art. 182, frac. 111, de la L.G.S.M. 
En tal caso, operar6 una modificaci6n de los estatutos sociales de la deudora, relativa al 
aumento del capital social por lo cantidad necesario para realizar lo conversi6n. 

No ser6 aplicable lo dispuesto en el art. 132, de la L.G.S.M. a las accio 
nes en tesorerra que vayan a ser objeto de conversi6n (art. 210, frac. 11, de la L.G.T.O. 
C.). 

Se infiere de esta disposici6n que los accionistas de la sociedad deudora no 
gozar6n del derecho del tanto que les confiere el ort. 132 de lo Ley citado, para sucribir 
los acciones que se crean paro representar el aumento del capital social por conversi6n de 
obligaciones en acciones. Por lo tonto, no es necesario que los accionistas de la deudora 
renuncien al derecho del tanto, puesto que éste es derogado por el artfculo mencionado. 

En el acuerdo de creación se estoblecer6 el plazo dentro del cual, o partir 
de la fecha en que sean colocadas los obligaciones, debe ejercitarse el derecho de con -
versi6n (art. 210 bis, frac. 111, de la L.G. T.O.C.). 

De esta disposici6n se deduce que del número de obligaciones y del valor no 
minal de éstas, cuyos titulares opten por ejecutar el derecho de conversi6n dentro del pla 
zo prefijado en el acuerdo de creación, depender6 el aumento del capital social de la ::: 
deudora. 

Las obligaciones convertibles no podr6n colocarse bajo la par. Los gastos de 
emisi6n y colococi6n de las obligaciones se omortizar6n durante la vigencia de lo mismo 
(ort. 210 bis, frac. IV, de lo L.G.T.O.C.). 

Esta disposici6n es congruente con lo establecido por el art. 115, de la L.G, 
S.M. que "prohibe o las sociedades an6nimos emitir acciones por uno suma menor de su va 
lar nominal", En consecuencia, el valor de conversión ser6 igual al valor nominal de los 

52 Las fracs. 111 y VI, del art. 210 bis, de lo L.G.T.O.C. se refieren a la -
conversi6n de obligaciones en acciones, como un derecho de los obligado 
nistas. -



obligaciones convertibles en acciones. Si fuera 
por convertibles en acciones, al efectuarse lo 
bojo lo por y ésto es lo que prohibe lo Ley. 

Lo conversión de las obligaciones - hará siempre mediante 
licitud presentado por los obligacionistas, dentro del plazo que señale el acuerdo de crea 
ción (art. 210 bis, frac. V, de la L.G.T.O.C.). -

De acuerdo con esta disposición cada obligacionista gozo de lo facultad po 
ra decidir el ejercicio del derecho de conversión, al efecto, vol orarán lo situación eco=-: 
nómica de la empresa y según lo juzguen conveniente optarón o no por la conversión y :- ' 
por ende de la permuta de su calidad de acreedor por la de socio. En caso de aceptar la __ 
conversión del:ier6n presentar lo solicitud correspondiente ante la sociedad deudora preci 
semente dentro del plazo establecido para ello en el acuerdo de creación. -

Durante la vigencia de la emisión de obligaciones convertibles, lo sacie 
dad no podrá tomar ningún acuerdo que perjudique los derechos de los obligocionistos de 
rivodos de los bases establecidos para la conversión (art. 210 bis, frac. VI, de lo L.G.f. 
o.e.). 

De esto disposición se desprende que la sociedad no podró variar o modificar 
los términos y condiciones del derecho de conversión estotuTdos en el acto de creación de 
las obligaciones. Sin embargo, nada se opone para que de com(m acuerdo la 
los obl igacionistos introduzcan alguna modificación o los bases de conversión, 
que deberá ser tomado tonto par la asamblea extraordinario de accionistas como por la 
obligacionistas. 

Siempre que se hago uso de lo designación "capital autorizado", deberá_- ir 
acompañada de los palabras "poro conversión de obligaciones en acciones" (ort. 210 bis, 
frac. VII, de la L.G.T.O.C.). 

De esto manero se obliga o lo deudora a dar a conocer el monto real de su 
capital social, dato de gran importancia para los acreedores de ésta asr como para el '.': ;_- · -_ 
público en general, ya que dicho dato determinará en muchos casos la conveniencia o in 
conveniencia de celebrar negocios con la misma. . _. -·""". 

Anualmente, dentro de los primeros cuatro meses siguientes al cierre del -
ejercicio social, se protocolizará lo declaración que formule el Consejo de Administro -
ción indicando el monto del capital suscrito mediante lo conversión de los obligaciones -
en acciones, y se proceder6 inmediatamente o su inscripción en el Registro Público de Co 
mercio (ort. 210 bis, frac. VIII, de la L.G.T.O.C.). -

Lo protocolización de lo declaración mencionada otorgará a lo operación -
de conversión la legalidad que requiere, y mediante su inscripción en el Registro Póblico 
de Comercio surtirá efectos contra terceros. 

Las acciones en.tesorerra que en definitiva no se canjeen por obligaciones, 
serón canceladas. Con este motivo, el Consejo de Administración y el Representante Co 
mún de los Obligacionistas levantarán un acta ante notario que será inscrito en el Regis:­
tro Píiblico de Comercio (art. 210bis, frac, IX, delaL.G.T.O.C.). 

Esta exigencia de cancelación de los acciones en tesorerro que finalmente -
no vayan a ser utilizados paro lo conversión por obligaciones, tiene por objeto evitar el -
uso indebido de dichos documentos. Por la misma rozón señala esta disposición que el acto 
de cancelación se levantará ante notario y será inscrita en el Registro Pliblico de Comercia, 
con lo cual se asegura en forma verTdica lo cancelación de los documentos, hecho que p~ 

servará de responsabilidad a la sociedad. 



CONCLUSIONES 

Deseando concretar brevemente algunos puntos del estudio realizado, formula 
;remos las siguientes conclusiones: -
· Primera.- Las obligaciones son trtulos de crédito creados por declaraci6n uni­
.lciteral de voluntad de una sociedad an6nima y representan la participaci6n individual de -­
sus tenedores en un crédito colectivo constiturdo a cargo de la misma sociedad. 

Segunda.- El crédito colectivo por emisi6n de obligaciones es actualmente en 
nuestro paTs una operaci6n de gran trascendencia econ6mica dentro de la organizaci6n gene 
rol del crédito, que como medio de inversi6n permite la concentraci6n y movilizaci6n de.:: 
grandes capitales provenientes del ahorro público, el cual desempeña un papel de suma im-­
portancia en el desenvolvimiento de la economra nacional. 

Tercera.- Esta forma de crédito ofrece importantes ventajas a la sociedad deu­
dora en virtud del largo plazo que generalmente se conviene para su pago, circunstancia -­
que le permite adem6s de obtener un m6ximo provecho en la utilizaci6n del capital, restituir 
con mayor facilidad el mencionado crl!dito. Por otra parte, la larga duraci6n del plazo - -
significa también un beneficio para los obligacionistas, pues durante un tiempo considerable­
percibir6n los intereses correspondientes a su aportaci6n. 

Cuarta. - El negocio subyacente o relaci6n causal que sirve de base a las obli­
gaciones puede ser de diversa naturaleza, pero cualquiera que el mismo sea, se determina -­
anal izando las prestaciones que las partes se conceden, e implica siempre una operaci6n de­
crédito. 

Quinta.- Una vez creadas las obligaciones éstas se emiten, esto es, se ponen­
en circulaci6n, y es en este momento cuando los trtulos se desligan de su relaci6n causal, - -
pues el acto de ponerlos en circulaci6n es un acto abstracto e independiente, que no guarda­
relaci6n alguna con el negocio que les di6 origen. 

Sexta.- Las obligaciones participan de la naturaleza jurrdica y de los caracte:­
res que la doctrina y la legislaci6n han señalado a los trtulos de crédito, y como tales, cons­
tituyen una forma de circulaci6n del crédito. 

Séptima.- La declaraci6n unilateral de voluntad de la sociedad deudora en el­
sentido de constituir el crédito colectivo por emisi6n de obligaciones, es la fuente jurrdica -
de las obligaciones, trtulos seriales, trpicamente de inversi6n con los cuales se p.iede exte-­
riorizar el crédito, 

Octava.- La sociedad que constituye un crédito colectivo lo hace con el - -­
prop6sito de obtener financiamiento para llevar adelante los negocios que son de su objetivo 
social. El financiamiento de menci6n lo logra por medio de la emisi6n de los Htulos-obliga­
ciones. El capital reclutado en la operaci6n deber6 ser empleado precisamente para satisfa­

cer las necesidades de orden financiero señaladas en el acta de creaci6n. 



Novena.- Corresponde a la asamblea extraordinaria de accionistas de la so­
ciedad tomar el acuerdo de creaci6n de las obligaciones que representan el crédito mencio 
nado. Sin embargo, dicha asamblea no puede acordar en general tal operaci6n, sino que= 
adem6s debe deliberar y decidir sobre las condiciones en que se emitir6n dichos títulos. 

Décima.- El proceso de creaci6n de las obligaciones se inicia con el acuer­
do de creaci6n de las mismas contenido en el acta relativa y culmina con la redacci6n de­
tales trtulos. 

Decimaprimera .- El proceso de emisi6n de las obligaciones est6 dirigido a -
poner en circulaci6n, o sea, dentro del tr6fico comercial de los valores, los trtulos-obl iga 
ciones creados que incorporan la participaci6n individual de sus tenedores en el crédito co 
lectivo. -

Decimasegunda.- los derechos de los obligacionistas se derivan: lo. De su­
calidad de ,·creedores de la sociedad deudora. 2o. De la facultad potestativa de ésta pa­
ra otorgarlos Jiscrecionalmente. 3o. De la ley. '4o. En atenci6n a que integran una co­
munidad de acreedores. 

Decimotercera. - La existencia de la agrupaci6n de obligacionistas es de ca­
pital importancia no s61o pora los tenedores de obligaciones sino también para lo entidad-­
deudora. Para los primeros, porque al través de ella est6n en posibilidad de obtener una -
eficaz protecci6n y defensa de sus interes<!s. Paro la empresa, porque mediante su conduc 
to puede trotar y solucionar los asuntos con los obligacionistas en vez de hacerlo con cada 
uno de ellos en particular, tarea que serra sumamente difrcil. 

Decimacuarta.- Como es natural, la agrupaci6n de obligacionistas no puede 
actuar por sr misma, pero lo hace por medio de sus dos 6rgonos. El primero, constiturdo -­
por la asamblea general de obligacionistas, supremo 6rgano decisorio que tiene como come 
tido formular la voluntad colectiva de los tenedores de obligaciones y cuyos decisiones tó-' 
modos en los términos de la ley obligan o los ausentes y disidentes. El segundo, es el re-­
presentante común, 6rgano administrativo encargado de ejecutar los acuerdos de lo asam-­
blea general de obligacionistas, de ostentar la representoci6n de éstos frente a la sociedad 
deudora y ante los terceros en general, y de real izar las dem6s funciones que competen a -
su cargo. 
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Ley General de Trtulos y Operaciones de Crl!dito, 1932, 
Ley de Vias Generales de Comunicaci6n, 1939, 
Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos, 1931 • 
Ley de Quiebras y Suspensi6n de Pagos, 1942. 
Regla Número A-2, dictada por la Comisi6n Nacional de Valores, 1947. 
Regla Número C-1, dictada por la Comisi6n Nacional de Valores, 1947. 
Regla Número F-1, dictada por la Comisi6n Nacional de Valores, 1946. 
Reglamento del Decreto que cre6 la Comisi6n Nacional de Valores, 1946. .· .... • 
Reglamento especial poro el ofrecimiento al público de valores no registrados en Bolsa,· 
1947. .. 



ABREVIATURAS MAS EMPLEADAS 

Art .. arts. 
Cit. 
C. Civ. del D. y T .F. 

C. de Com. 
C. de Proced. Civ. del O. y 
T. F. 

L.G.S.M. 
. T. 
V. infra. 
V. supra. 
Vol. 
Trad. 

Artrculo, artrculos. 
Citado. ; 
C6digo Civil para el Distrito y Territarios - ~ 
Federales, 1928. 
C6digo de Comercio, 1889. 

C6digo de Procedimientos Civiles para el - -
Distrito y Territorios Federales, 1932. 
Edici6n. 
Editorial. 
Fracci6n, fracciones. 
Ley General de Instituciones de Crl!dito y -­
Organizaciones Auxiliares, 1941. 
ley General de Tftulos y Operaci6n de Cr6-
dito, 1932. 
ley General de Sociedades Mercantiles, 1934. 
Tomo • 
Ver en p6ginas posteriores. 
Ver en p6ginas anteriores. 
Volumen. 
Traducci6n. 



GENERALIDAD ES. 

~rincipa:es antecedentes hist6ricos y legislativos de las obligaciones. 
1.- Francia. 2." Italia. 3.- Brasil. 4.- Espai'io. 5.-Argentina. -
6.- Inglaterra. 7.- Mltxico. 

~·11 • .;. Terr'ninologfa. 
111. - Concepto. 
· 1v .- El crédito colectivo par emisi6n de obligaciones. l.- Sus prindpales 

características: A) Importancia econ6mica. B) Unidad del negocio .• -
C) Car6c.ter colectivo. D) Divisi6n del Crédito. E) Largo plazo. 2 
Su aspecto financiero. 

CAPITULO SEGUNDO 

NATURALEZA JURIDICA DE LA RELACION CAUSAL 
DE LA OBLIGACION 

- l.;. El negocio subyacente. l.- Teoría del obligacionista socio. 2.- teo 
· ria del contrato de mutuo. 3.- Teorro del préstamo aleatorio. 4.--: 

Teorra de lo sociedad de prestamistas. 5.- Teorra de la venta de eré- "~.·~•c'~)•_;,·--~::,+,~~~··'['f:·;+_~";•;ox;;-.~• 
ditos. 6.-Teorfadel contrato de crédito. 

11.- Opiniones eclécticos. 1.- Opini6n de De Gregorio. 2.- Opini6n de 
Rodrfguez Rodrfguez. 3.- Opini6n de Cervantes Ahumada. 

CAPITULO TERCERO 

CARACTER DE TITULO DE CREDITO DE LA OBLIGACION 

1.- Los trtulos de crédito. 1.- Denominaci6n. 2.- Definici6n doctrinal -
- y legal. 3.- Naturaleza jurrdico. 4.- Corocterrsticas: A) lncorporo­

ci6n. B) Liter~lidad. C) Autonomra. D) Legitimoci6n. E) Abstrocci6n. 



111 :­
IV.-

La obligaci6n como trtulo de crédito. 1 .- Su naturaleza 
2.- Su car6cter como trtulo de crédito. 
Clasificaci6n de la obligaci6n como trtulo de crédito. 
Analogfas y diferencias entre la obl igaci6n y la acci6n. 
logras. 2.- Diferencias. 

CAPITULO CUARTO 

LA CREACION Y EMISION DE LAS OBLIGACIONES 

Consideraciones previas. 1.- El sujeto creador. 
El proceso de creaci6n de las obligaciones, 1.- El acuerdo de - -
creaci6n. 2.- Condiciones del acuerdo de creaci6n. A.- Balance 
que se practica para preparar la emisi6n. B.- Lfmite del monto -
del crédito. C .-Fijaci6n de los intereses, D.- Duraci6n del pla 
zo del crédito. E. - Forma de pago de los intereses: a) Lugar y epa 
ca de pago. b) Su cobro. c) Cupones. F.- Pago del capital: a)-:­
Amortizaci6n normal: a") Amortizaci6n total de la emisi6n. b")-­
Amotizaci6n parcial de la emisi6n. c") Amortizaci6n par rescate­
en Bolsa. d") Amortizaci6n total de obligaciones designadas por -
sorteo. e") Amortizaci6n anticipada. f") Amortizaci6n par conver 
sron de obligaciones en acciones. b) Amortizaci6n anormal: a") - -
Amortizaci6n por disoluci6n de la empresa. b") Amortizaci6n por 
quiebra de la empresa. c") Amortizaci6n por ejecuci6n forzosa -
G. - Nombramiento del representan te camón. 

111.- Atribuciones de la Comisi6n Nacional de Valores en materia de o­
bligaciones. 1.- Solicitud de emisi6n. 2.- Autorización de la -­
emisi6n. 

IV.- El acta de creaci6n. 1 .- Su contenido. 2.- Inscripción. 
V. - La creación de los trtulos. 1 • - Menciones que deben contener. 
VI.- El proceso de emisión de las obligaciones. 1.- Oferta de venta. -

2.- Colocación. 3.- Suscripción: A) Privada. B) PC.blica. 4.-­
Suscripción incompleta. 5.- Pago de la suscripción. 

VII.- lnscripci6n de obligaciones en bolsas del pafs. 
VIII .-Ofrecimiento al público de obligaciones no registradas en bolsa. 
IX.- Ofrecimiento de obligaciones mexicanas en el extranjero. 
X. - Ofrecimiento en nuestro pars de obligaciones extranjeras, 

CAPITULO QUINTO 

1.- Igualdad de derechos. 
11.- Derechos de los obligacionistas. 



111.- Cobro de una prima o premio. 
IV. - Participoci6n en las utilidades de la empresa, 
V. - Garantfas. l • - Garantfa comCJn. 2. - Garantras especiales, A)­

Hipoteca: a) Constituci6n. b) Capacidad pc;ra hipotecar. c) Ob 
jeto de la hipoteca. a") Hipoteca sobre la unidad industrial. d).:­
Formalidades. Registro. e) Cancelaci6n de la inscripci6n. B) Pren 
da: a) Constituci6n. b) Objeto. C) Aval. D) Fianza; -

VI. - Real izaci6n de las garantras. 
VII.- La agrupaci6n de ol;>ligacionistas, Evoluci6n hist6rica. 1.- lmp<:>r 

tancia. 2.-lntegraci6n y caracteristicas. 3.-Su naturalezajuridi~a. 
4.- Sus 6rganos. A) La asamblea general de obligacionistas: a) - -
Convocatoria. a") Formalidades. Contenido. b) Asambleas ordina­
rias y extraordi~arias. c) C6mputo del voto. d) Dep6sito de los - -
trtulos. Representaci6n. e) Competencia. f) Nulidad de las reso­
luciones. g) Modificaciones al acta de creaci6n. B) El represen- -
tante comCJn: a) Atr·ibuciones. b) Remuneraci6n. c) Duraci6n en -
sus funciones. d) Renuncia. e) Remoci6n. f) Su naturaleza jurfdica. 

VIII .-Ejercicio de acciones individuales. 
IX. - Conversi6n de obligaciones en acciones. 
CONCLUSIONES ........•.• º •••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
ABREVIATURAS /IAAS USADAS •••••••••••••••••••••••• , ••• ,., ••••••• ;- -
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