
Uíll\JERSIDAO ílfiCIOílFIL AUTonomR 
DE mEXICO 

DIFERENTES CLASES DE OBLIGACIONES 

QUE PUEDEN EMITIR LAS SOCIEDADES 

'ANONI MAS 

T E 5 1 S :. 

Que para obtener el Título de Licenciado en Derecho 

PRESENTA:. 

ROBERTO ARMANDO NORIEGA TENORIO 

ME XI C O 

1 9 7 o 

¡ 
'i 

¡ 
1 ¡ 
!· 

l 
1 

1 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



UíllVEf~SIORD ílRCIOílRL RUTonomR 
DE mEXICO 

DIFERENTES CLASES DE .OBLIGACIONES 

QUE PUEDEN EMITIR LAS SOCIEDADES 

··ANONIMAS 

T E 5 1 5: 

Que para obtener el Titulo de Licenciado en Derecho 

PRESENTA:. 

ROBERTO ARMANDO NORIEGA TENORIO 

MEXICO 

1 9 7 o 
'. 











I. Funcionamiellt~ de las sociedácl~s .·anónimas .. 
. . . . ' 

a) ·Constitución 

EniisiÓti de ohligacfoti~~ · 





En este ensayo se (lstudiarán algunas ciases de títulos de crédito Cmi- . 

. ticlos pÓr )as sociedades anónimas,, observando en forma princip~l las· .... 

··. sub~éneró obligaciones convertibles en accione.s, disthiguiéndolas dila8. · . 
. j·. . . . 

·que son;propi~ínente especies, como. el bono hipotccar1o, el bono finan~·.··· 

: <ci~ro y el. certificado financiero, qu~ emiten en i~r·maexclusiyi l!\!l ins-

' . ;::·:·-· ~ -> .. :·'.. ' •' ' . . ' 

.·'~os' títulos mencionados. fUefon. 



·· · CAPITULO I 

· TlTÜtOS OUE PUEDEN EMITIR LAS 
. SOCIEDADES ANONIMAS 

I . ..,..-Funciol1amiento de ·las Sociedades Anónimas . 

. !J~ J1ey Géneral de Sociedades Mercantiles de. 1934. en>vigor,' ésta ble:. 
ce en su artículo 87 el concepto dé sociedad anónima en los sigüientcs 
términos : "Sociedad Anó:hima . es la que existe bajo. una deri.omiriaci611 
y se coiiiponé exclusivamente de socios cuya obligación se liinita al pago 
de sus acciones;'~ Para observar la vida y. funcionamiento ele l.ma socie­
dad anónima necesarfo es, realizar un análisis de nus ¡wincipales earac­
terístióas; de ·esta numera empezaremos pür estudiar .. los requisif.os . d~ ··.•. 
constitución, no sin antes lrnce1• ·hincapié enia par~icuÚ1ridac1 de que to­
da sociedad anónima debe operar bajo una denominación, la qU\:) Se fo1•~ 
mará libremente, con el único requisito que sea diStintu a la de cualqilier 
otra so.ciedad y estar.a siempre seguida de las palabras Sociedad ·Anó­
nima o sus abreviaturas S. A. (Art. 88) . 

. Por denominación .. debemos entender aquellas frases .o palabras quP. 
normalniente h11cen aluP.ión al objeto social a que se dedica la sociedad, 
y.gr.: Crernería Michoacana, S. A,; en otras ocasiones la d~nominaci6n · 
hace. referencia al nombre de una persona que por lo general e3 .el :l'uu­
dador, sin. embargo, esta práctic~ debe sel' esthnada, ·según J oaqnín Róc 

· .··.· dríg\lez. R. o>· como ilegal y· peligrosa. Ilegal. porqúe el mecanismo de)a ... 
ley indica· que el legislador no ha querido pemütir el uso: de nombres 
personales en las denominaciones, al regular mimi.ciosamente la razón.so~ 

. cial, que es la forma en que 01Jeran otras sociedades como la de i·esp'on~ · 
sabilidad limitada, en comandita por acciones; en comandita simple y en 
nombre colectivo. Peligrosa, porque faltando en absoluto en. nuestl'o país· 
una .regulación acerca del uso. del nombre, no podrá impedirse que pe1·­
sonas solventes se encuentren involncl'Udas en la denominación de 8ocie­
dndes formadas por audaces y encaminadas·. a sorprender focalü(}s, 

. ' ' ' ' j) 

o> Tratado etª Sociedades .Mercant\le'S, 'l'omo I, Tercera Eclieión México, Hlti5, P .. 238'. 
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a) Constitución . 

. El artículo 89 de la L. G. S. M. establece que para proceder a la cons­
titución de .una sociedad anónima se requiere: 

.1.-'-Que haya cinco socios como mínimo, y que cada uno de ellos sus­
criba Una accióh por lo menos. 

El requisito de cinco socios P.xigido por nuestra ley tiene como base 
principal la permanencia en el tiempo de la sociedad que se pretende 
crear; semejante disposición encontramos en casi todas ·las legislaciones 
del mundo. Los tratadistas no se han puesto de acuerdo sobre si esta exi­
gencia es o no esencial para la existen~ia de la sociedad; se afirma en 
contra, que el objeto fundamental de la sociedad anónima es el de reunir 
el capital suficiente para llevar a cabo su finalidad y si este capital c8 
proporcionado por dos o tres personas no habrá inconveniente que for~ . 
mén una.sociedad anónima. Por otra parte se aduce el argumento de que 
se neceista' un mínimo de socios para qúe ocupen los distintos cargos de 
Ju sociedad, 'y en. el caso de sociedades de un solo socio, se critica dicien­
do!, que es de esencia al concepto de sociedad la pruralidad de mie~1bros .. · 

En la práctica se forman sociedades en las que la mayoría de socios 
··participa con un número muy pequeño de acciónes, notándose que son 

:usados ~omo simples prestanombres bajo las órdenes del socio mayori~ 
. tario; . 

. · ; '2.-'-Que el capital social no seamenor de veinticinco mil pesos y que 
esté íntegramente suscrito.. :. 

Que ~l capital mínimo represente Ja cantidad referida es un requi­
sito, indisp~miable para· el funcionamiento de la sociedad, -pues tiene co-· 

· ·. mo ffü crear un principio de solvencia y de garantía para los aci·eedores 
de la:misnía; no obstante, dicha cantidad en la actualidad resulta insu­
ficiente- debido a los continuos cariibios que ha sufrido. la moneda, pó-

. demos apreciar la gran importancia que reviste si teneúios en cuenta que 
los socios en .particular ho responden de ninguna de las obligiJ¡ciones 
sociales, de ahí que la exigencia sea completa diciendo que el capital de­
be estar íntegramente suscrito, es decir, que lo importante para la ley 
está en que la sociedad no se constituya con la esperanza do enconÚar 
personas que aportenel capital social, sino qU:e exige que en el momento 
ele constituirse la sociedad existan socios que estén ya obligados a apor­
tar el capital. 

. . 

3.-Que se exhiba en dinero efectivo, cuando menos, el veinte por 
ciento del valor de cada acción pagadera en numerario .. 
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Como: confirmación de lo expresado en el número .dos, nuestro legis­
lador no . se limita a la exigencia de la simple suscripción del caµital, · · 
exige además su exhibición, es decir, que se otorgue a la sociedad por 
los socios, y para garantizar sus responsabilidades, cuando menos el 
veinte por ciento del valor de, cada acción pÁgadera en numerario. 

' . . 

4.-Que se exhiba íntegramente el valor de cada. acción que· haya d~ 
pagarse en todo o en parte, con bienes distintos del· numerado~ · 

Formas de Constitución. 

la._7--Consti~ución Sim.ultánea.-El ártfoulo 90 L. G. S. M. proviene 
que la sociedad puede constituirse con la comparecencia ante el Mtaricí 
de las personas qué otorguen Ja escritura social. Esta escritura social 

· debe contener además todos y. cada uno de los requisitos del. artículo 
sexto de 'la misma ley y los qU:e previene el. artículo 91 que son: 

I.~Las partes exhibidas del capital social; 

II....;_El número, valor nominal y naturaleza delas accionesen que se 
divide el capital social, salvo lo dispuesto en el segundo párrafo de fo . 
fracción IV del artículo Í25; · · · 

IlL~La'forma y términos en que d~ba pagarse la pm:te insoluta d~ 
.·}as acciones ; · · · · · ' ,. 

lV.-La participación en las· utilidades concedidas a fos 'fundadores¡ 

. V.-El. nombramiento de uno o variÓs comisarios; Y. 

, VI.-··.· Las facultades de la asamblea general y .las condiciones µara 
1a validez de sus deliberaciones ; así como para el ejercicio de élerech() 
de v·oto; éú 'cuanto· las disposiciones l~gales. puedan .ser·. modificadas por · 
la .voluntad ,de los socios. . · · · 

,· -,. 

2a,...;_SuscripciQ,n Pública o Sucesiva.-La suscripción sucesiva se. em­
plea poco en la :fOrmación de sociedades anónimas; quizá: por ló compli· 
cado acomparación de lt_t siinultáneá; verehtos en .seguida sus requisitos:. 

l.-La redacción que los fundadores harátrdel programa que ~on­
tendrá uri proyecto de estatutos, incluyendo lo dispuesto en el artículo 
sexto con excepción de las fraceionesl y VI primer párrafo, y cou lo del 
artículo 91, excepción hecha de la fracción Y, con la obligación además 
de deposita:t:lo en.· el Registro Público de. Comercio. 

2.~Las suscripciones que se realicen se recogerán por duplicado ·eón · .. · 
ejemplares.· del programa y contendrán: · 
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'I.-Nombre, nacionalidad y domicilio del suscriptor; 

IL-Ei número, expresado con letras, de las acciones suscritas, su 
naturaleza y valor; 

· III.-La forma y términos en que el suscriptor se obligue a pagar 
l.a .·primera .exhibición; 

IV.-Cuando las acciones hayan de pag·arse con bienes distintos del 
numerario. la determinación dé .éstos; 

. V.-IJá forma de hacer la convocatoria para la asamblea general cons­
titutiva y las. re~~as conform~ a las cuales . deb~ cel~brarse; . 

.. VI.~La fecha de la suscl'Ípción; y: 

\7U.-La cie~laración de qúe·-~1 suscl'iptor c.onoce y acepta el proyec­
to de los estatutos. 

Los· fundadores conservarAn. ~n su poder un ejemplar de. l¡i sw1crip~ 
cióll. y entregarán el duplicado al suscripto'r (Art. 93)'. · 

':. '' : • : • > 

3.-Suscrito el capital y hechas las exhibicio~~s legales, en un plazo 
de quiúce días. los fundadores .deben publicar la convocatoria para la 
a:saúlble.a general constitutiva en la fórina prescrita . én ·el artículo . 99. 

4.~La Asamblea General Constitutiva se ocupará: 
' .. ~ ' 

·. ·. I.__:_D~ comprobar l~ existencia d~ l~ primera exhibición prevenida 
· e1i el proyecto de estatutos: . · . . . . 

·· n.~De exa'miirnr y, en su caso, apróba1· el avalúo delos bienes dis­
tintos del numerario que uno o más isocios se' hubiesen obligado a apor~ 
úir. ,Los sus·ciriptores. no tendrán derecho a voto. en relación. a.sus res-
pectiv~s. aportaciones en especie; 

.. . IIL__:_De deliberar 'acerca de la participación que .los fundado1·c;s }¡.u" 
: .·• bier:en reservado . en. las utilidades; 

·, ...... ,· . . . ' ' ' . 

·... IV.-'-De hacer él nombramiento de los administradores y comisarios 
que hayan defuncionar durante elplazo señalado porlos estatutos, con 

·. •• ia designación de quiénes de los primeros han de usar Ja firma social 
.(Art, 100). 

5.-Ap1·obada por la asamblea la constitución de la soCiednd, se pro­
cederá a )a protocolización y registro del acta.respectiva y de los esta­
tutos. Siendo nula toda operación de Jos fundadores que no haya si.(lo 
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aprobada por la asamblea, salvo las necesarias para constituir la so 
ciedad. . · 

6.-Si vencido el plazo convencional (fijado por. el programa) o el 
legal (que es· de un año como máximo) el capital social no estuviere 
íntegramente il~scrito, o por cualquier otl'o motivo no se llegare a cons· 
tifoir la sociedad; los suscriptores se encnenti·an en completa, libertad 

·· de retii·ar las cantidades que hubieren depositado. . . . 

b) Administración; 

"La achninistració~~ ordinaria de la sociedad puede hallarse c~nfiad!r 
~· uno o más. administradores, que cuando sonmás de úno. forman el .· 
consejo de. administración. Este consejo de administración o el adminis~ 
,trad.or único, expresan, y ejecutan la voluntad social dentro· dela e.srera 
.'que<se les .ha señalado por la ley, por los estatutos o por la asamblea; 
Jo . mismo si. fue . nombrado en Iá escritura de constitución como pai'ticü" 

. lanneute,: su carácter proviene de la m:amblea que lo nombró y que ·· 
... puede removerlo o limitar sus funciones y poderes". <~ 1 · 

. . . 

En núestró país, la administración de las sociedades se encuentra e:rv . 
con1endada a uno ·o varios mandatarios, quienés pueden ser so~io~ () 
personas ettrañ.as a la'.sóciedad. . . . . 

. · .· . ·.:.· ' : . ' ' ' ' 

Salvo lo dispuesto en el Art.15Lde. la L, G. S. :M .. en el sentido de· 
que nó pueden ser administradores ni gerentes los que conforme a la ley 
eutén inhabilitados para ejercer el eomercjo; no existe .en nuestro siSte:. 
rna jurídi<l()\<lispo.sicióü alguna tendiente a exigirles a estas persouas ca· 
lidad;.Q;preparaCión para el desempeño de sus cargos. La prohibición e( 
correé~1i pues. aur1qlle. los. administradores por el . ejerci.eio de . su. encargo 
no adc¡ui".ren la . calidad. dé )iomerciantes, por las. iunciones que desarro­
llaI1 '.st"/tiei1en una continua iiiforvención en. a~tos de. comercio y porlo 

.. láhtQ; es conveúiente el requisito preyistó. ·. . ·. . . 
,: ~ ... ;-;:~·~;'. .. --~ - - . ···- ' 

a,) Ca:racterísti.ca~ del cargo . 

. 1,_:Es Temporal.:---La l~y dh;pone que la administraciÓn de la·socie­
dad ~stará a cargo de uno o ~arios mandataríos temporales; esta carac• 
tel'ística de temporalidaddebeinós consideralfa como un acierto del le· 
gislador, porq11e él cargo de administrador no puede ser otorgado por 
tiempo indefinido y mutiho menos. teiler una duración semejante a la de 
ln. sociedad ; lo criticable estl'iba, en que no se dice nada. acerca d~t 

m Yivunte, Tratado de Derecho Mercantil, •rrnd. Ricm·<lo Espejo de Hinojoím: ~ol. · 
II, Primcm Edición, Mudrid, Hl32, Pñg. 305, · . 



·. tiempo que. el administrador va a durar. en su' cargo; no.· puede afir· · 
marse; en el supuesto ele que los estatutos no fijen un plazo determinado, 
que éste.será de un año como máximo. Art. 181 fracción U), po.rttne lo 
delicado de la función administrativa, aunado a las dificultades que pre­
senta la realidad, hacen imposible pensar Cll sentido afirmativo, pues ;de . 
ser así, la sociedad nllnéa contaría con una dirección. estable háciend.CJ 
muy díffoil el logro del objeto social. En la práctica, los estatuto¡:; dis-: 
ponen el plazo de duración del. cargo, que fluctúa entre los tr¿s y seis 
años, en consideración a las actividades de la sociedad, sin perjuicio de . 
que pueda ser revocado por la asamblea cuando su g(lstión n.o haya sido 
acorde a los lineamientos fijados por los estatutos como por la córifian' . 
z~ depositada en . ellos. · . · · . . .. . . .. · . · 

.· 2.~-Es. révocabk-El artículo 142 dispone que el cargo de adminis. · 
trndor es revocabl.e, esta :facultad de revocación corresponde a 1a asan!• 
ble a general ordinaria, que tiene en, todo caso 1m1:1, libertad absoluta ,para.·. 
ejercerla .. Siguiendo . a ·Joaquín . Rodríguez R. <a>. ·11 La , revocación es fo. 
condicionable, no puede someterse a plazos o causas determinadas, ni 
ninguna clase de restricciones''. Lo que interesa observando_ sus. conse· 
cuencfas es el motivo por eJ que .se efectuó la, revocacióh, es decir,. si el .. 
motivo· 'es ·justo el administrador será responsable de los da~os y per- .· 
juicios ocasionados a la sociedad, . lo· mismo si abandonó : su cargo. ~D.· 
fór1'na arbitraria será responsable de lÓs dafios ocasionados. En I1t prác. 
tica es satisfactorio observar que las asarnhleas hacen poco uso de este 
derecho, no obstante ello, 1a política de las socfodades expone afos lid· · 
ministi'adores· al·.pelígro de que su· nombramiento .sea reyocado·· en' cual- -
quier momento; en ocasión a que su cargo se haba fundamentalmellt.e en .. 
la confianza que la asamblea deposite en ellos. , .. . . . ·. · 

, 3.-Es PersonoL-El . artículfo expresado lo. estable~é, c1e· ta(,;;uerte. 
·. que el administrador será siempré una persona física, .siendo imposible · ,, 

que las personas. morales desempeñen ese. cargo,. pues. no pued~ reafü;arse 
por representaci6n. · · · :• 

,~' A.-Es Remurierable.--Dicha característica se deri~a deque fa a~~m- . _;;J 
bléa debe determinar los emolumentos de los adini,nistradores cua~do'.·.· .. , ',', 
no hayan sido fijados por los, estat~Itos. (Art. 181) y ¡¡cleniás porque·Ja , . ' • ,~ 
foy los estima como mandatarios (.Art.142) y el mandatonó.se -pre~ · .· .. 
sume gratuito, (Art. 2549 del C6digo Civil para el Distrito .y Te1·1;itoriós 

· Federales) ; por todas estas disposiciones el cargo de administrad~r será 
11iempre remunerado, aunque no se establezca en forma expri:isa~ 

<a> Op. Oit., Tomo II, Tercera Edición; Méxieo, 1065, Púg. 90; 
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5.-Requiere. la Garantía.-Los administradores tienen la· obligación 
de prestar la garantía que los estatutos o en defecto de ellos la asamblea . 
general de accionistas, determinen para asegurar las responsabilidades 
que pudieran contraer en el desempeño de sus funciones; de tanta .im­
portancia es el otorgamiento de la garantía que no podrá~ inscribirse 
en el Registro Público de Comercio sus respectivos nombrilmientos, si 
no se ha prestado la misma ( Arts. 152 y 15:!). 

b ') Funcionamiento. 

·Cuando los administradores sean dos o máe. integran el Consejo' de 
Administración. El· presidente será designado prinieraménte y si .falta .. n 

.. lasasambleas, presidirá el que le siga en orden de designáción. . 
ELfÜncionamiento legal del consejo se encuentra sujeto a la asisten­

<lia de suS:miembros, ·que deben ser por lu menos la mitad de ~sus coro'-.· · 
ponentés y S)lS resoluciones serán válidas únicamente cuando se· aprue-
beli por la mayoría de. los .presentes (Art. 143). · · 

Si son tres o máslos administradores, la minoría social que repr~~. 
sente el veinticinco por ciento del c~pital nombrará cuai~~lo m.enos uno .. 
de ellos, salvo que en el contrato Social se dispongo UlT mejor derecho 
a· favor de esa min0ría .. La revócación 'del administrador de.signadÓ por 
hÍ. minoría, sólo podrá efectuarse si también se revóca elnoll1brámiento . 
d~ lOs. demás admiüistradores. . · . · · · 

., 
· e') . Los G~rentes. 

El nombramiento de gerentes lo realiza la .Asamblea Gerieral Ordina­
ria, el Consejo de .Administración o .el Administrador. Los gerentes son 
·los órganos 'eje~mtivos de las decisio.nes del consejo o.del administrador, . 
gozando de las más ainplias facultades ·d~ntro de las ·atribuciones que' les · 

" • • ~ :~' : : 1 • ., ; ,· • ' ' • • • ~ ,". • '. • • ·' ···, : 

hayan asignado. Son genérales· o espemales segun la' amplitud de ~tls fa'.. 
éultades; su nombramiento es revocable' (Art. 145), y nl igual que l()s 
administradores, su. cargo es ·,personal . y·. no deben. estar. imposi:})ilitados · .. 

• pára ejercer ~!·comercio, deb.en prestar. garantías de su cargo y pi.rn~ 
····den en nombre de .la sociedad desenipeñár cualquier fuµción inherente 

a la náturaleza. de su éargo. 

, J.,ios g;ere~1tes sori indispensables . ~n el funcionamiento . de las cocie-
dades artónimas, en virtud de que el carácter colegiado <lel consejo de 
ndministr~ción hace imposible que se encuentl'e reunido permanentemen­
te, de tal suerte que los gerentes serán piezas claves p01· la continua ne-,. 
eesidad de adoptar decisiones administrativas, tendientes al buen deseh1-
peño de la empresa. 
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d ') Los Delegados. . . · 
··. ·,· " . . ,, ' 

·.. ELcons~jo ·ae administración p1iedédesignar entre sus 'n1iembi;os un • 
delegad.o al que se le encomendará la ejecución ele determinados. ne.tos¡ 

on. el casodé que no exista designación eepe~ial, elcargó Té cór~·espon-
der(r llÍ ·presidente del consejo de administraCión. . 

e') Responsabilidades. 

Como en cualquier otro cargo,Jos administradores son responsablea 
pl'incipalmente y en forma genel'al del mal desempeí1o de. sus .funciones 
o para ser m~s pr~cisos de sus obligaciones; siguiendo esta idea obser­
vamos que loe administradores son solidariamente responsables del incuir1'. 
plimicnt() de lasoblig.acio~es inherentes a su ma11dato y las d~rivadas de 
la ley y los estatutos (Art. 158). Sin ern bargo la manifcstaoióri de iu~oi1-
formidad de su parte en el,mo~ent9 de la .deliberáción les e.xime. de Clllpa 

• y· no serán i•esponsables del dañ.o causado. También .scrári responsables· 
solidatiamente aquellos administradores que' conociendo lás irreguladda: 

·des de. sus a1lterio1;es no las denuncien y por este silenciO la: sociedad 
sufrr, algún' menoscabo. ' 

Otras résponsabiUd~des serán ct~and~ no se ab~~e1}g'1rn en la' delibe· 
i·a~lón y resolució,n de ~lg-tm asunto si ti!meiu~'n inter6~ op~1e~to al dela 
sociedad y .cuando terminado el plazo de' sus funciones, abandonen' el ' 
cargo Gil1 que se haya nombrado a los sucesores o, hecho el nuevo nom'· 
bramieuto, éstos no tomen posesión dé su cargo, si con estas condt1ctas 
se .causa daño o perjuicio ª· la s~ciedad. . 

' ., l;a responsabilidad de los administradoreo sólo pod1;(l ser ejercida por 

la.ilernoná que ciesigne .el acuerdo ele la asamblea geilerilLde accionistás. 
ú'X:c'epciói1 de fo dispuesto. en el artículo 163 que a la letra dice:'. 

, · "Los accionistas que re}Jresenten el. treinta y tres p~r ciento dei c_api. 
tal soéial, por lo menot1, podrán: ejercitar directamente la Acción :do res­

iJonsabilidnd civil contra los administra.dores, siempre que se satiSfagan . 
los roqdsitós signietites: • · · · . . · 

L~·Que la demanda comprenda el monto total de lás résponsabilida­
dfis en' favor. de la sociedad y no únicamente el interés personal de los . 

· · pro1noventes; y 
'; .· . '• ,, . ' ' ' ¡' ', . '' 

. II."7-'-Que, en su caso, los actores no hayan aprobado la resolución to­
m!H]a· por la asamblen general 'de accionistás sobre no h~ber lug,ar a .Pl'.O· 
eede1· contra los administradores .demandados. 
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Los bienes que se obtengan como resultado de la reclamaciói1 .se1•án . 
. percibidos por .10 sociedad''. 

c) Vigilancia. 

En términos de la ley, la vigilancia de la sociedad .anónima estará a 
cargo de uno o varios comisarios, quienes pueden ser socios o personas 
ajenas a la sociedad. A los comisarios no obstante que su cargo tiene ca­
rácter temporal y revocable se les asigna la. función más importante den­
tro de.la. sociedad, consistente en vigilar .todas las actividádes sociales 
y denunciar a la asamblea todas aquellas quea su parecer sean impro· 

·· pias para el buen .camino de. la empresa. · · 
' ' 

.. ·. . '' Lo.s comisarios son los órganos encargados de vigilar la gestión so· 
. ciaJ, conindepéndencia de ]a administración y en interés exélusivo de 

fa: sociedad'' ;o> o como afirma Vivantc: <3 > "Su inspeécióndebe seguir 
puso a paso el desenvolvimiento de la hacienda social, de forma que, sa­
.biei1do losadministradores que están vigilados por una autoddad ·atenta 
, o independieúte sean constrefüdos aun sin queredo, a ccindticirse ¿on 

.. honrada diligencia". . · ' . 

La práctica en nuestro. país dista mucho del ideal legislativo, porgue 
desgraciadamente Ja vigÜancia de las sociedades, no tiene ninguna.rele­
.vancia atestar los titulares del cargo en ítima relación con· los adniinis~ 
tra.c}ores, desvirtuándose por completo su función. 

' . - . ' . ' 

· ·. · , N ombramiento.-El nom b1;amiento de los .. comisarios. corres¡fonde a: la 
asairiblea ·general (Art. 181 fracción II) ; está facultad exclusiva de la 
asmnblea .sufre dos excepciones: ' . . . ~ ' 

" , lo.-La minoría que re¡)resente .cuando m:enos el veinticinco.por cien­
to del .capital. social, nombrará. cuando menos un comisario,. cuando .sean · 

. trer. o más; esto sin perjuicio de que en el contrato social se establezca 
un mejor derecho para esa minoría. Sólo podrá revocarsP. el nombraitiien~ 
to delcomisaifo nombi·ado por la minoría cuando se revoque .el nomb.ra­

> miento de Jo~ d~más comisarios (Art. 171 que. remite ul Art. 144). 

2o.-Cuando falfo la .totalidad de los comisarios, .elco~sejo a<lminis .. 
·. · trativo . deberá convocar a asamblea general extraordinaria,· la que hará 

rin un plazo de tres días la designación correspondiente; pero si el con .. · 
sejo no realiza la convocatoria en el plazo fijado, cualquier accionista 
pÓdrá pédir a la autoridad judicial deldomicilio de .la sociedad que ha~a 

c11 Rqdríguez R. ,fonquín, Op. Oit., 'romo II, Púg; 147. 

,<<1) .Op. Oit;, Pág. 208, 
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le convocatoria; si una vez· hecha la convocatoria la asamblea no se reúne 
o .reunida no hace la designación, cualquim· accionista podrá pedir, a la 

· mismP. auto1·idad judicial, qué nombre comisarios, quienes estarán en su 
· cargo haeta que la asamblea general haya nombrado al definitivo (Art . 
. 168). 

Reqiüsitos.-Son tres los requisitos exigidos por nuestra )ey parnpo" 
der ocupar el éargo de comisal'io,. a saber : . . . 

lo.~Encóntrarse conforme· a la ley, habilitado para el ejercicío del 
· éoméi·cio · . . · . . , ,, 

·· 20 . ..,......No ser empleado de la sociedad; y 

· 3~ •. ---No tener r.arel1tesco cionsanguínoo con lo~ a:dmisisfradores, cll 
línea. rect& Y: sin limitación de grado, ni colatera}dentro del c~mrto o 
de· afinidad dentro del segundo . 

. · '>'.:g¿lta ala vista, que el espí~itu legal tiende a proporcionar 'al coirii~ 
.. sarro''trrtit'libertfid absolúta en sus funciones, evitándole todo ne~o. con 
la sociedad o con sus dirigentes. Los deréchos y obligaciones de los CO: 

misarios están expresados en el artícúlo. 166 de In Ley de Sociedades, 
. sobresálien:do la facultad deinspecionar, una vez al mes por ~o meiws, 
Joslib±os:y•papeles de la sociedad, así como la existencia en caja~ .De la 
lectura de este llrtfoufo se desprende que la función· de vigilancia no se 
concreta a. actividades de tipo contable, sino que se les exige la asiSten­
~ia . a las sesiones. del. consejo y a las asambleU:s para que en ellas exprc-

. sen•lo ·qué seá necesarid pitra el desarrollo de la sociedad y 'Soliciten la 
·.· · sU:Presión de. lo. que esté. en contradicción con dicho fin;· más a'ún, ·se les 

otorga tina facultad ilimitada y permanente de vigilar todas las activi- . 
. · dades' ele la·sociedad;pudiendo en esta forma realizar una labor no sólo 
· de inspección o control sino de .encauzamiento y .orientación de la so~ 

ciedad.· · 

. Por la importancia de su encargo, deben prestar gar~r1tía par~ ase- · 
gurar las respo~sabiHdades · q~e ptidieran. eón traer en el desempeño "de 

. susJabores; esta garantía, se determinará.en los estatutos y Cnsu de­
Íeéto, por la ·asamblea general; la falta de garantía impide fa inscrip~ · 
ción ·del nombramiento en el Registro Público de Comercio. 

. .·, Responsabilidades.-La responsabilidad de los comisarios, es distinta 
a fa de kis administradores, que es solidal'iá; los primeros por. el con~ 

·· trario, i'espondcn individualmeste ante la sociedad por el incumplhnien~ 
to de las obligaciones que la ley y los estatutos les imponen .. Esta carae-
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tcrística es· lógica, y se deriva de. que sus funciones; se desempeñan ei1 
forma individual es más, se deben efectuar en esa forma porque lo con- · 
trario, es decir, que actuaran como un órgano colegiado iría en contra 
de su naturaleza. La responsabilidad solidaria que establece el artículo 
160 por remisión del artículo 171, abarca no a los comisarios actt~ales sino . 
·al comisario ·actual y a los antet'iores, afirmando más el criterio de . la 
. vigilancia. individual. y no colectiva que ejercen. los.· comisarios. · 

Otras responsabilidades serán: 

lo.'-'.-Si en sus informes a la asamblea general no incluyen las .de~ 
nuncias que cualquier accionista les hiciere por escritÓ de los hechos 
que estimeú (esos accionistas) .ele irregul~riciades; . . . 

2o._;:.;SUermi~ado su plazo abandonán el cargo sinhabersé desigM­
. do a los substitutos o si. designados éstos; no lrnbieren tomadoáún po­
sesión de ~u cargo; 

3o,'-'.-Si ··en · algUna operamon que el ente social realiza tuviere· nn 
interés opuesto ·a la sociedad y no ·Se abstiene· de intervei:iir. · 

·. Estas. tres responsabilidades surgei1; si con Ja actividád o. abstención 
d~ los comisarios se ocasiqlia l.m dafio o perjuicfo a la sóéié4a.tl. . . 

La exigencia de l'espon¡:mbilidadigual. qüe si se tratm:a de . los admi. 
riistradores, corresponde a ia asamblea. gel:w;•al y ·~·la minoría clel treinta 
y tres por ciento que llene los i'equisit~s <1xpresaclos (]ll el artíCl~lo 163 
1ncnciollado éon anterioridad. 

·. · d) Balance. 
,.,"·-· '·, .. ;' 

. ' 

· .. ·. El balance. de las sociedf!.des a~ónimasse debe practfoai. anualmente, . 
· · haciél1dose constar .en él:~ La· parte. ;exhibida y fa restante por exhibir 

< , .· .. : deLcapital,la ex.istencia de:caja, las div:ersas cuen.tas que fOJ:men eL.~c~ .• 
. ' tivo y' el pasivo, .• las' utiÍidad.es' o pérdidas y los de1ilús d~tos necesarios ' 

.\. para deinostrar. clarame11te •el estado cconfoni~9 de la socio.dad ( A~t. 172): 

. .. Júnto a· ~sta definici6n' legal,. tenemós otras doctritiarias entr~ .las que .· 
.. destaca'porsu claridád, la pronunciada por Robertp L. 'M:ahtillá Moli- .. 

na<º': "Balance .es el documento contable, que refleja .el estado econó~ 
. mico de una Ú.egociación en un momento determinado, para lo cmal' se 
enuriieran en; él los diversos elementos que constituyen su activo y su 
pasivo". 

<o> Derecho Mercantil, Déciüio. Edici6Ú, l\Ióxico, 1968, Pág. 395. 
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Aühque en realidad hay diversas clases de balanees no nos ocupare~ 
mos de todas,' al percatarnos y aceptar lo que la doctrin~ estima en el 
.~\:ntido de que el balance expresado en el artfoJJlo 172, es el ordinario y 
todos los demás son extraordinarios. Durante ·el transcur¡¡o de la vida 
de la sociedad, Jos administradores pueden realizar en cuaJquier tiempo 

· un balance especial para determinar la situación ··patrin1onial que guar­
da la sociedad en un momento determinado . 

. Epoca de presentación del Balanc~.-Si e~ balance debe pres.entarse 
·a .la asamblea general para su aprobadón y en atención a que las mis­
maa· se celebran dentro de·los cuatro me~es que siguen a la clausura de 
un ejercicio social, el balance debe qu_edar concluido dentro de· los.:tres 
lneses siguientes a la clausura· de. C!J.d.a'. ejercicio social. El administrador 
o el consejo de administraciós, estarán obligados a presentarlo a los co-
1nÍcarios, 'por l.o merios con un mci{de anticipación a la fecha de la Ílsam­
blea a cuya aprobación se som:ét~, anexándose los documentos justifica~ 
t.ivos y el informe general SQbré'la marcha de los negocios de la sociedad. 

Dictamen de los comis~;io~.-Es obligación de los comisarios formu~ 
lar un dictamen dentrii'.de l~s, quince _días siguientes a. la fecha en que 
les ha:yan entregado el bal~nce con sus anexos . .FJste dictamen contendrá 

' t~dll.s. y cada una de fas propuestas y observacfon'es que se estimen .por 
. · los comisarios como pertinentes (.Art. lÚ). · 

-. ' . . ' . 

--.. _ ''El dictamen d¿·:fos bomisarios ,°debe formularse no sólo teniendo en 
cueiita los datos ábsJ}actos del proyecto de balance; -sino la fundamen~ 

- t ación dé estos dattjs en.' los anexos, en la cuenta de pérdidas' y ganancias, 
-en el informe de lbs administradores sobre la marcha del negocio y ·.en 
la compulsa directa de' los libros y muy en particular en la cuid¡tdosa 
comprobación deLirive~tario",1u · ·' ·· ' 

· . Ex:lmeli de l~s .rici~iohistás.-Una vez otorgado el dictaméri'•de ·los co­
nli:::arios, este' doc~ri{(into junto con el balance y sus an~xos debéii que­
dar á disposición' de los accionistas para su estudfo, cuando menos quin~ 
CH\lías antes de la· fech~ de. celebración de la asnní.hleri gcrieraL Esté . 
de.recho tiene como ·fhúÚidad que los accionistas tengan un amplio co~ 
noeimiento del balanc'é1 .. 9u~ en sí es el do,cumento qi;e expresa el resul~ .• 
.tado de .las operaciones·· económicas de la sociedad, parn estar. en posibh 

' Údad, lllla' vez hecho el . estudio, de propo1ier' las refor~rns que ésti~en 
.convenientes en el momento de la cele'Qración de la asamblea .. 

Responsabilidades.-A la asamblea. géneral de accionistas se le con~_ 
fiero el derecho de exigir las r¿sponsabÚidades en que lrnbie1·en hicüfri:(f 

m Rodrígue:r. R. Jonquiu, Op. Cit.,, 'romo II, PíLg, 309. 
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do los administradores por la falta de presentación oportuna del balance, 
y los comisarios por el mismo motivo, respecto del dictamen, sin per­
,i nicio de que se acuerde la remoción de unos y otros . 

. Publicación del Balance.-A los quince días de haber sido aprobado 
. el balance, se publicará en el periódico oficial de la entidad en donde 

· ·.· t01~ga su domicilio la sociedad, depositándose copia autorizada del. mis­
mo en el Registro Público de Comercio. 

La Ley mexicana clasifica· las funciones de los diversos órganos so~ 
dales de tal suerte que a los administradores les corresponde la realiza­
ción .de balance, a los comisarios su revisión y dictamen y a la asaínblen · 
general la aprobación o desaprobación, sin embargo, aunque esta clasi~ 
ficación es con el fin de facilitar las funciones, la división delas acti- . 
yida1les rió es tajante, en at!)nción a la amplitud de las facultades atrf; 
huidas a la asamblea. 

· e) 1\sambleas de ~ccionistas. 

La asamblea es la reunión de los socios debidamente convociulos<pa; . 
ra tratar de los negocios sociales. E.s el órgano supremo de la voluntad 
socialque se manifiesta cual ocurre en toda colectividad, por el voto de. 
ln ;mayoría. Esta voluntad es decisvia incluso para los socios disidentes, . 
con tal que permanezcan dentro de los límites ~e• la ley y los .estatu~ 

tos.<ª 1 

Clases de Asambleas.-Podemos clasificarlas en dos grandes g1•upos: 
Generales y Especiales. Las generales se subd.ividen Nl: Constitutivas, . · 
Ordinarias y ]ljxtraordinarias .. 

Asamblea Constitutiva . ..:.:..." Aunque en. estricto derecho todas las sd· 
(~ied!ides mercantiles, en el acto de. surgir a la vida de las· instituciones 
jw·ídicas, )levan a cabo una asamblea de constitución, i;in embargo, po1; 
rczo11.es de técnica se ha reservado la expresión Asamblea General Oons· 

.. titutiva: úúicame1úe para aqÚ.ellas sociedades anónimas cuyú capitáF.Bc 
int.ci~ni: a bnse del mecanismode la suscripción pública".< 0 > 

• Afamblea General Ordinaria.-Sn principal característica es In de 
E;er periódica; al tener la obligación de reunirse por lo menos uria vez 
al. uño y dentro de los cuatro meses que sigan a la clausura del ejm·; 
cicio so~ial ¡.el lugar de reunión debe ser el domicilio socfal, corriendo 
.el riesgo de nulidad en caso contrario, salvo caso fortuito o fuerza mayor. · 
~--~- . 
(si Vivánte, Op, Oit., Vol. II, Pñg. 487. 
o•> Elíns Snlv11tlor :M .. Ourso de Derecho Mercantil, México, l!IH6, Pí1g. 38. ·· 



.· .Facultades.-,-Además de los asuntos incluidos en la orden del díu, 
se ;ocuparán de : 

lo.-Discutir, api:óbar o modificar el balance, después de oído .el 
informe de los comisarios, y tomar las medidas que juzguen oportunas; 

2o.-:c-En su caso, noIT1brar al .administrador o consejo de administra-. 
ción y a los coú1isa1;ios; 

3o.-De~ermin.~r los emolumt>ntos correspondientes a los a.dministrn· 
ci..ores y comisarios, cuando no hayan, sido fijados en los estatutos. 
- '· ,_ • - 1 

· Asambléas Generales Extraordinarias.-"Son aquellas que se reuní· 
1;(m.para tratar asuntos que en razón de su naturaleza impliquen o trai- . 

. . 

. gan consigo la' modificación de las cláusulas de la escritura ·o respectó 
de:·;aquellos aéuntos que requieran un quórum especial previsto en los 
· <lstatutos sociales''.ºº' 

'l'ambién serán nulas estas asambleas, salvo caso fo1•tuito o fuerza 

. ~~~Y:?i~J.},t 1.IJ?,,~e .reu~~-~ ~nel. dmnicil.io de ·la sodedad, , 

f;:~ :IJns:lfa"<'.hlt'ades de las asambleas a estudio, están enumeradas ·en el . 
. artículo. :Ji82·, observando que· se les encomiendan todos los asuntos ·que 
:tienen· :como consecuenchi la modificación 'al contrato social, y aquellos 
que-;'necesítan un qhóruln especial. · · 

· Convocatoria.-: Tendrán facultad· para convocar a asambleas ordi~a­
.ni:as;dos:administradores o comisarios: Los accionistas que representen 
par·Ja ;·i11énos el treinta y tres· pi.>1•. ciento del capitál social, podrán pe­

. dir por escrito ·ª los anteriores que convoquen a asamblea genei'al,- para 
t1·1it.ar los. asuntos que indiquen en su petición . 
.:1_1:, ':'·.'. ·., ·.: < • • ) 

, Si··· el ·administrador, el conse,io · de adminisfración o los comisarios . 
no.: hi~ieren Ja convocatoria dentro del término de quince días 'contados 
a partic del día en. que recibieron la solicitud, Ja convocatoria· podrá sé}• 
hecha: pó1· la antoridád judicial del domicilio de la sociedad, a s~licitüd 

. de quienes representen el porcentaje expresado del capital social, exhi~· 
· .. hiendo al efecto los títulos d~ las acciones. . . 

. . . 

;El titular de i.ma sola acción tiene también fácultad. de convocar a 
asuiúbleas ordinarias cuando no se haya celebrado ninguna durante .dos' 
éjercicios consecutivos o . cuando célébradas,' no trataron asuntos üihe­

.. rentes :a su naturaleza. La solieitud deberá hacerla po-r escrito expresan, 
··do los asuntos que pretenda se traten en la.asamblea. Si los adniinistra~ 

ºº' . Elfos' Salvador·. M., Op. Cit., Pág. 41. 
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dores o. comisarios no hacen la convocatoria a solicitud de ese socio 
dentro. de los quince días siguientes de haberla recibido podrá solici~ 
tarla, lit misma persona, ante el juez competente, dándole traslado a los 
administradores y comisarios, decidiéndose 1a realización de la convoca­
toria, en la forma establecida para los incidentes de ]os juicios "me!·. 
cantiles. 

Procedimfonto .. -Debe convocarse por medio de la publicación en el 
periódico oficial de la entidad del domicilio de. la sociedad o en uno de 
nw.y()r. circulación en esa localidad, con quince días de anticipació!l a 
la 'fecha 'señalada. para la reunión, si en. los estatutos no se. dice nada al 
respecto. Estando en es~. tiempo a disposición de :los aécionistas 16s do-

. cumentos que serán objeto de la asaÜiblea. Debe firmarse JlOr quien la 
haga y contener la .orden del día, siendo nulas aquellas que se efec-
túen en forma ·distinta. · 

Quórum.-Se entiende por quórum el. número . de socios. o la $unu1 ·. 
de capitales represestados en una asa~blea para ciue i·as decisiones qUe 
emlinen de su seno sean válidas. · · ··· · · 

. En las :ordin~rias, 'el quórum para la primera convocatoria. es por lo· 
menos la mitad. del capital social, siendo sus resolucfones válidas<sólo. 
cuando se aprueben por la mayoría delos·votos presentes. Si ésta con­
yo,catoria no pudiera realizarse, para.)a segq11cla1 lo.s asuntos. i:mu.11cia. 
dos en la orden del día pueden 'resolverse sin interesar número de ac~ · 
Cion~s representadas. .· .. 

E~ las extraordinarias, el qutSrum para la primera convocatoriá .es 
eÍ. seterit~ y cinco .. por ciento·· del capital social. y para. la. seg~:ul.da será 

. el número de acciones que Se encuentren reprcse11t1:1.das, pero. en ',CU{ll• 
quiera de lo¡,¡ .dos casos las resoluciones ser(m válida~,· si son tomadas 
por eL.núm.ero de acciones que represente por lo me.nós la· mitaé!: del 

. capitai social. . . . . .. . '. . . 

Otras formalidacles;_.::..1Jas .asambleas' estarán. siempre. persididas, ~alvo . 
que losestat'ntos dispongan. otra cosa, por los administradore~ y ª: falta·.•· 
de· ellos por el presidente designado por los accionistas. Este dehern fir-

. mar las actas el.e la asamblea, así como el secretario y los comisarios que· 
asistan, asentándose en el libro respectivo y de no se.r posible, se proto­
colizarán ante el ,1Íotario ¡ las actas·.cle la:;; asambleas extraordinarias se 
prot()copzarún ,e inscribirán en el Registro .Público de .Comercio. · 

Es nulo todo convenio qlie resti'inja el derecho de voto a los accio~ 
)listas, pero los. administradores.y comisarios no pueden: emitir suvoto 
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mnmlita por acciones también presentan parte de. su.' capit~l dividido 
en acciones. 

El artículo 124 del mismo ordenamiento nos fodica· que los ~ítu1os 
represe1Úativos de lils acciones deberán estm· expedidos en un plazo ·que .. 
no exceda de un año co1itado a partir de ln fecha del contrato social 
o de fa modificación donde se .formalice el aumento de capital. Se ex­
pedirán certificados provisfonales; que sieinpre serán nominativos y se 
canjearán .en SU oportunidad por los títul.os· definitiYOS si la SUSCripci611 
fuere simultánea; Si la suscripCión es sucesiva, los <lertificudos de pro~ 
grmna en donde se hayan verificado lus suscdpciones S(~ can.iearlÍn pOr 
títulos definitivos o certificados provisionales, dentro' de un ·.plazo 
que no excederá de dos meses contados a partir de ln fecha del contrato 
social: Los duplicados servirán' como certificados o título~ definitivos 
~n los casos previstos por la léy y en atención a esas exigencias se h~ce 
imposible l.a emisión de aciones· antes de la constitución definitiva de la 
sociedad. · 

· ·.· .. Las acciones y los certificados provisionales c9nté11drán : 

· fp.-El nombre, la nacionalidad y domicilio del accionista, en; t!t e~f;o 
de 'que 'sean nominativos; '• ' . 

20 . .,--Ln denominación, domicilio y duración de la sociedad; 

3o.-La fecha de la constitµción de la sociedad y los datos ele fiU 
.' hiscl'ipción 'en el Registro P11blico de Come1:cio; , · 

4o.~El importe ~el cqpital social; el número total. y el valor no1Ilinal 
d~ las acciohes: Si el capital se integra me.diante diversas o .sucesivas .. 
series de acJ~Qnes, lasn1enciones del imp01·te del.capital social y deLnú.­

···· m~1;o'de a~cid!i.fls se concretarán en cada emi~ión. a los.totales que al~ 
' ~u~~en cada 1.1.lla · de dichas series. · 

Cuando ~Hí lo prevenga el contrato social, podrá omitirse el , valor 
· rion1inal~e las accicmes, en cuyo .caso se omitirí1 también el imnorte del 

. .. capital social; 

5o.-Las exhibiciones que sobre el valor de la f\Cción hayn pagádi:í 
· el accionista o lá indicación de ser liberada; 

·. 6~.-fot serie y número el.e la....acción o del .certificado provisional. 
con iildicaciÓn ·del número. total ele acciones que corí'esponcla a fo. serle; 

· ·. 7o.-IJOS derechos concedidos y las obligaciones impuestas al time~ 
dor el~· la acción y, en su caso las· limitaciones del derecho ele voto; · . 
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, .80.-;La firma autógrafa de .los administradores que conforme al con:~ 
trato social deban suscribir el documento, o bien la firma impresa en 
facsímil de dichos. administradores, a condición, · ep. este último caso, de 
qu~, se deposite origina\ de las firmas respectivas en el Registro Público 
de Comercio en qúe se haya registrado lu sociedad. 

, Las sociedades anónimas tienen prohibido: 

, ; a) La emisión de nuevas acciones, si las anteriores no han sido ínte­
~~arnente pagadas; es fácil comprender esta exigenciia, si recordamos 
que las éociedades tienen ,como finalidad al comenzar sus actividades, 
no sólo la de c,ontar en. lo futuro con un capital, ,sino tener en. el pre-
sent(a un .número de socios que respalden con las suscripciones .emiti­
das las obligaciones que contraiga, deduciéndose en ello que para Ja 
propi,a seguridad sodal .no se. pueden abrir por .decirlo así~ nuevos ci·é-
ditos, si los: anteriores no han si4o cubiertos. . 
f •• '.< -.- • ''.·:· ... .• • 

b) Emitir acciones por una suma menor de su valor nominal, porque 
. los socios que .forman ;y crean en principio a· la sociedad no pernútirán 

que un título represente un valor menor de, lo otorgado; si fuéra lo 
. centrado'; su actitucri' estaría ei( contradicción con los intereses dé los 
demás. 

·''':'.: 1 . ' . . • .. ,: ·"· . . 

La emisión en la s~tscripción simultánea se desarrolla en tres etapas: 

ia.-En la cori~tituciqn ante, ,n,ptario los socios. _reciben unos recibos ·. 
provisionáles y ·si bien estos recibos no tienen uná regulación legal, sí 

. están aceptados por la práctica mercantil ; sú funció'n estriba en ser do­
.· cument6s probatorios de las aportacfones, porducicndo frente a.la. soeie" 

dad los efoctos que en. lo's resp,ectivos estatutos' se mencionan, a\lnqüe ' 
generalmente será el simple canje por los certificados o por lós títulos 
definitivos. 

· . 2a.-Los cei'tificados provisiohales' prodúcen todos los efectos d_e ·los 
.·. títulos U43finitivos, pero SU característica es· la de proporcionar a fo'¡¡ SO· 

.. cios de manera inmediata la garantía de su inversión mientras se emi~ 
, tenlas acciones (Ar,t. 124). Deben ·ser siempre nominativos, esto.•se de· 
be a que es un título por -naturaleza negociable y por ende, ~orrfel pe­
ligro de la falsificación, y si bien és cierto que las acciones ,puede~·ser 
al portador, también lo es el hecho' de que el do~umento en· que se ellii~ ·. 
ten estas accíon<is está elaborado de tal forma que impide o al' Ínenos 
dificulta·. su falsificación, cosa que no ·ocurre con los certificados pro-

. visionales. · . , · · 
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3a.-Una vez creados los títulos definitivos,. la sociedad tierie la obÜ~ 
gación de entregal'lcis a sus titulares dentro del plazo·. que se expt'esc 
.ún los estatutos, pero que por ningún motivo excederá al de un afio, 
contado a partir de la fecha del contr•ato social o de su modificación. 

. . . . . ' . 

Por no ser objeto de este trabajo el estudio de las acciones, sólo ha· .· 
remos mención a. sus . principales características: 

La acción es el documento cuya función principal es la de atribuir 
a su titular Ja .calidad de socio, es decir, de miembro de una entidad 
corporativa. Esta calidad trae como consecuencia derechos· políticos co~ 

· · m;o el deLvoto y puede eventualmente dár origen a derechos ci'editicios 
•.· como en el caso dé i·eparto de dividendos a través de los c~1pones, y la 
entrega de la cuota de liquidación'. También puede incorporar cargos 

. para su tenedor, como en el caso de. que la cuota social que. a la aCJCi.ón . 

corresponda, no .. esté ín~egramente pagada. 
b) Emisión de Obligaciones. 

Como prin.éipio general, la emisión de obligaciones está regfament;i. .. 
. · el~ siguiendo los lineamientos· que. pri.1·ala emisión de nc~iones exige 111 
ley;. no· obstan té ésta identificación, la creación de obligaCiones i'eflpon· 

. de. a necesidades muv.dive1;sas,. de\)idoa su natuarleza y. caracteres .. 'l'odo . 
· lo relativo al estudi; dejas obligaciones será objetodelcapítulo, sigui~n~ ·· 
· te que pasámos a tratª"' · · · · . · · 
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·· CAPITULO· u· 
. . 

LAS QBLIGAGIDNES 
. ·. ' . . 

:i.~característiCas de los Títulos de Crédito. 

·. "Da 1~voluc¡óncada, díanfayór de las ·actividades económicas. ha ori~ 
giÍlado para: bienestar colriúü:la creación de fos títulos de crédito; 1)1 aú" 
mento. constante de .la riqueza por la imposibilidad 'física de lal~. opera" 
cion:es;tiende a füiCerse respetar por títulos que al circular rápidameilte . ·. 
en eLmercado transmiten aúcesivamente de mano en mano los. créditos 
o derechos incorporados al Aocumento ''. <11 i · Los título~ ª· pe~ar de fü v~-· 

· Í'i~dad · y ,disparidad, ·presentan caracteres úniformes que. permiten ··lle· . 
. gara-tener una clara J10ción de ellos tanto de su :funcionamiento como de, . 
sus.ventajas y peligros. :Nos ~donti·aremos al estudio de esas. caracterís,t.i; . 
ens, en la forma más completa que sea posible .dentro ele las linil,taciones , .. 
de·~ste:trabajo. ,· .· · . , .· 

· En m1estro derecho, in Ley General de 'l'ítulos y Operaciones de Oré­
c1ito,. los define en sl.1 •artículo quinto de la si~uiente •forma: ''Son. títulos 
d.o crédito .. los documentos ne.cesat'ios pal'.U ejercitar el derecho literal 
q1~~ ei1ello8 se consigna". , . 

· IJ,elipe ele J. Temi1i's1 nos dice ·que la expresión títulos• de ci·éditó equi­
va~e a:. Documento en que se consigna un derecho de crédito; Ja critica 
po1:que:puedén·existirtítulos de crédito··que consignen derechos no ere-···· 

. diÚcios y po( otra' pa1'.te, porque liay una multitud de do~ume!ltos en .. 
que se ·consignan d~réchos ·de ctédito que sin embargo,. difieren profun~ .· 
dameri.te de los títulos· de ese nombre. No obstante esto; el término se 
.na .~~eptado.·en.h.uesti:aslcyes, .queJradiciOnalmente ·hari h~blado.de•do- . 

. cümeritos"'de érédito,: de efectos de crédito, etc., y se dice que es míts 
. acorde con nuestra latinidad, hablarde títulos de·. crédito. (la) 

110 Urla Rodrigo, Dcrecllo Mercantil, Macldd, }.998, Pág .. 547. . . . ..... 

ou1 Derccllo Mercalltií Mexicano, QuintCNdiciónJ':wréxico, 1907, Pág. 300, 

i1a 1 Cervantes Ahumada Raúl. Titlilos t Operacionés. de Crédito;. 
México, 1964, Pí1g. 19. 



Las características pdncipales del título de crédito son: 

a) Es un docun1ento.-'-Por documento entendemos todo cartón en qne 
se expresa <Jierto razonamiento o disposición. La exigencia legal corres­
ponde a un doble aspecto: Material., porql.1e constituye un objeto corpo­
ral. ubicado en el tiempo y en el espacio, su importancia es tan grande 
que· se reglamenta perfectamente, tanto su deterioro como su destruc­
eión parcial o total; Substancial o Ideal, posee esta naturaleza en cuanto 
expresa la existencia de un objeto inmaterial que es el derecho del tene­
dor, convirtiéndose así en un instrumento de. vida normativa,(i:o 

. ·. · h) Es un documento destinado a la circulación.-Por la. naturalezá .· 
misma del documento, su circulación sé hace indispensable. Nuestra]ey 

. ~}Cige el. carácter ci~cülan~e de esos títulos en una,Íorma indirecta; aLdis­
tiii.gúirlos de los títulos imprópiós (Ai·t. 60.) que sirven exclúsivamente 
para identificar al titular del derecho,. pero no están destinados a circular .. 
',,,' '.:· • • • • : ' • < < ' 

. La circulación puede parecer a primera vista co:i:no una característi~, 
iea'. si' bieri .. esencial, dé iniportancia secundaria, si se le compara coü el 

;. de.la incorporación o .con el de la legitimidad, pero una observació,11 más 
· .. detenida' de la vida· y funcionámiento del título· nos demuestra todo lo 
•;ontra:ri9, e .inclusó nos.atrevemos a decir qu(nin la circulaci6n, 1:J.ún fo~ 
nielldo el derecho, éste no puede ejercitarse, por lo que se le pfivuríll 
de prodúcir todosJos efectosinherentes a su naturaleza .. 

. , Sigui~hdó esta idea', Vittorio Salandra<1 G> afirma: "Sin émbargo1 el, 
• .. título nó puede servir para. este uso ·(se refiere a la· cr'eación ·en elclocu~ 

mento 'deun valor econ6inico) mientras permanezca en poder de quién, 
·c1 ha preparado o suscrito; servirá sólo cuandopilsa a manos .de la i:ier~ 

· ·· . só11a, y~ sea determinada· o indeterminada que esté destinada a :vahfrsé 
~1(3,;éL Estos. acfos normalmente se realizan mediante la inscripción de 
una obligación.que se quiere asurri,ir, o de una obligación ya existente 
· ei1yaeircu1ación. se quiere . facilitar, pero ·ninguna: obligación· puede na"· 
~~r de.tales actos, mientras la vonluntad prescrita en el documento no 
haya sido l;eproducida extQriormente ". · · 

····.e) fücorpora\m Derecho;__:_ Es la cai·acte1·ística fundamentaLy pi'i1ii.a~ 
ria de esfos documentos, debido a la sencillez de que sin el documento; 
no existe el derecho ; el derecho necesita del documento para ser ejerci~ 

· <u> Horrcrn Mnrio. Qué es y Cómo se. Hac_e la .Emisión de Obligaéiones; México,'> 
. 19~i6, Púg. 17. .. '·. //'·' 

Orirso de Derecho Mercantil. Ti·alluch1o por Jorge Bnrrcra Grnf, Méxi~o, 1949; 
. Pág. 123, . . 
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tado; o lo qué· es lo mismó; 'en el documento se encuentra incorporado 
el' derecho. <10> 

La ftuwión d!'l la incorporación en el títUlo se desgrana en dos etapas 
que se presentan de manera simultánea; la pi·imern confiere al docu­
mento un valor que éste no tendría por sí solo, y la segunda permite la 
movilización de ese Valor COil Ja simple moyilízación del documento; e~ 
de gran utilidad en el resguardo de mercancías facllitando las operacio­
nes al economizar tiempo y dinero. m1 

. De tanta relevancia es la incorporación del derecho al documento, que 
Cervantes .Ahumada ue> se· atreve a afirmar· que en, trritúndosc de títulos 
de.crédito el' documento es lo principal y el derecho lo· accesorio; el de~ 

.. rocho ni existe ni puede, ejercitarse si no es en función del documento 
y condiéionado por ét 

. d) Posee 1<,unción Legitímad01·a.-Esta función es de gran trascen­
dencia, en virtud 1de que tiene por objeto la demostración del derecho 
hwo1•potado en el título con la simple exhibición de éste, asegura1tdo 
que se considera como persona capaz de ejercitar ese derecho a aqüéllá 
que lo presente para su cobro si se encuentra legitimada de acuerdo eon 
la ley de circulación del título. · 

Ua Legitiniación p~esent~ dos as~ectos: a) Legitimación Activa, que 
se da afavor del aéreedor y consiste en autorizarlo pará ei ejercicfo .del 
derecho que en el Útulo se representa; y b) Legitimación Phsiva, que 
seda a .favor del deudor y que tiene como finalidad la Jiberaciórt de sti . 
deuda si realiza el pago de su obligación a la persona que se encuentre 
legitimada en el documento, es decir, su pago es. aceptado por estimarge 
como. bueno.. · 

. Por otra parte, aunque para legitimar el derecho expresado en el do- · 
cumento, se 1·equiera su exhibición, no se puede de niúguna manera to~ 

. mar. como Ün l'equisito molesto y de tendencia perjudfoial para. el acree­
dor; muy por el 'contrario, es un requisito que le· propórciona fa seguri~ 

· dad y la .confianza (indiSpensable en cualquier tipo de operaciones y Con 
niayor razón en las mercantiles) de que su documento no será cobrado 
por ninguna persona que no deniuéstre haberlo adqüirido por la :for•inn 
que Ja ley de su circulación exige. 

<~º> Tena· Felipe de J., Op. Oit., Pág. 302. 

117> Urín Rodrigo, Op. Oit., Púg, 550. 

ll\I> Op. Oit., Pág. 17. 



;, <El sistema jmídico mexicano es preciso tratúndose ele lalegitimación; 
así el a1·tículo 23 que solamente acepta como legfümo propietario de, los 
títulos nominativos al sujeto a cuyo favor se expidieron; esto mientras 
rw exista endoso, y si hubiere varios endosos el propietai'io debe justifi­
car su derecho mediante mia serie no interrumpidtt de (mdosós (artícn~ 
los 24 a 29 L.G.T.0.0.). En los títulos al portador la legitimación opera 
por fo simple presentación del documento, estando ohJigado el suscriptor 
a pagarlo a quien se lo exhiba. (Art. 71). · 

En los títulos· a la orden, la legitimación presenta una mayor fuerza, 
porque solamente se aceptará como propiatar,io del título·, aquel que de 
muestre haberlo adquirido por una cesió1f:o,i·élinaria o por cualquier' me­
dio clistinto nl endoso, subrogándose,,,eiFl6s derechos· y obligaciones del 
aütcrior propietario y sufriendo inel~lso,'las excepciones personales que 
el obligado habría podido oponer af'hllÍOl' de la transmisión antes de, ésta,-

. (Art. 25 y 27). 

,. La finalidad de la}egitimaeJ.óit es indudablemente práctica, en yirutd 
de. que procura descargar al .~eri'~dor de la p1·neba de comprobar el de· 

· recho incorporado y lo facult'it: 1iara su ejercicio sin mús trámites que sn 
fii1nple exhibiei6n. 

e) Consagra un Derecho Literul.-Conforme a este principio la natu-
r11.lcza, modalidades y alcance del derecho de crédito inco!'porado en el 
dtulo d(lben determinarse exclusivamente por los términos literales con­
signados en su texto. 

. . "La IJiteralidad se inspira,•enjla circulación del documento y procura 
la mayor garantía en la adquisic'ión del derecho, por lo. tanto, el deudor 
11opodrá oponerse al pago arguyendo ·excepciones diversas a lns deriva-
das del título, es decir, no cst{t 'en 'posibilidad de interponer las excep<iio~ 
nes c1erivadas del negociO que elfo 'nacimiento al título ",110 1 

~' ' - . . f -- . 

La i~dependeneiade los títul~s de crédito una: vez creados es abso- , 
. lutn,· de tal suerte que si. el negocio s1lbyuceut(l genem distintos derechos 
de' !os ,expresados en el documento, o si el derecho se alteró <le manera 

- . ' -' '. ,_ " .. ". . 'i' . - t ·- - ~ ·:_,-. ' .... --. - - . . ' - - - ' ' ; . - . . 

· . d9Iosa, se estura a lo hteralmente expres~1do en el documento. Por últi-
1~10, nos unimos a Cervantes Ahumada1201 Ul percibir que la literalidad 
funciona en los títulos de crédito como una p'resnnción, en el sentido de 

•· que la ley presurrie que la existencia del derecho ·se ~ondiciona y miele 
Jior el texto que consta en e'I documento, pero la literalidad puede esta¡· 

. 1101 Sn!qudra Vittorio, Op. Oit., Pág. 125. 

(DO) Op. Cit., Pág. 10. 
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eontradicha o modificada por elementos extraños al título o por la ley, 
expresando como ejemplo del primer caso; la acción de una sociedad que 
estuviera en contradicción con la escritara constitutiva, se estará a esta 
última aÜnque sea un elemento extraño al documento, y como ejemplo 
del segundo caso la letra de cambio que exija vencimientos en abonos, 
que están prohibidos JJOr la ley. Concluyendo, la literalidad la define 
1\omo la característiCa de los títulos de crédito en que presuncionahnente 
la medida del derecho incorporado en el título es la medida justa que 
se contenga en' la letra del documento. 

f) Incorpoi·u D,erechos Autónomos.-"El derecho expresado en el 
títul~ es autónomo porque el poseedor de buena fe ejercita un derecho -

propio qµ~ no p;ue.Cle s.er restringido o destruido en virtud de las r~la­
cion1;Js existentes ;eptre los anteriores poseedores y el deudor".< 211 

:Po~·\m parte,"Salandrau-2 1 afirma que: "La autonomía es una cons~­
<•ueneia de la literalidad, en virtud de que 'el dúrecho adquirido se con- · 
sidera. autónomo, es decir, como si hubiera nacido del tliulo independien-

-tementi( de las_ relaciones entre el adquirente y el emitent.e. De esta ca­
raetedstica puede darse el caso de adquirir\m derecho distinto al ena­
J,enant~ o ~111 derecho que éste nunca llegó á tene1•, por ejemplo podría 

-- - .impugn{trsele por algún vicio o ilicitud". -

La doctriú.a haconsiderado que por la autonomía del derecho incor­
porado en ~l título no puede aceptarse -a éste como nn derecho derivado, 
sino coino un derecho nuevo nacido para cada nuevo adq1ürente y poi· 
tal motivo las ·excepciones personales que el deudor hubiera podido 
i.1póner al ,antiguo -poseedor del documento, no puede ejercitarlas en 
cóntra del nuevo poseedor de buena fe. En.nuestro derecho el artículo 

· quinto no hace .. mertción al requisito de la autonomía, sin einbargo no 
. se_ püede decir que esta·_ c;iracterística no sea 1'econocida; así, .el artícn'. 

lo --So. fracción XI,· expresa -que pueden oponerse como excepciones H 

la~ acciones derivadas de un título de crédito, las personales. que tenga 
el demandado. contra el actor; siendo imposible oponer al_ acreedor las 
excepciones que puedan tenerse en eontm deoti;o anterior poseedol' d~l 
título, se advierte una sitlrnción en que la autonomía ejerce toda_ su 
fuerza. -El título tiene, por decirlo así, cie1·ta f~cultad mágica de crear 
por la transtilisión de un poseedor a otro, un nuevo _derecho n favor de 

121, Vivnnte César, Op, Cit., Pág. _1:16, 

122, .Op •. Oit., P,ág'. J25. 



éste y Mmpletaménte diverso del .que tuvo aquél, creando tantos de-
T'<ichos como poseedores existan, 1231, · 

Para Cerva11tes Ahuinada (U). existen dos' cla~es de autonomía, la Ac~ 
·tiva, en donde el· derecho del titular es independiente, en el sentido ·de 
·qúe· cada persona que va adquiriendo .el ddcmnento adquiere un dere­
cho propio y distinto del derecho que tenía o podrl:a tener quien ·fo.· 

·transmitió el título;' de este modo puede suceder que ·quien transmita 
el título. no sea el poseedor legítimo y sin mbargo, sí el adquirente 
es de buena fe adquirfrá un derecho independiente, autónomo. y diverso 
del de la persona que se Jo transmitió¡ y la Pasiva que se explica. al 
decirse que es autónoma la ·obligación de cada uno d~ los signl.l.taros 
dé untítulo de crédito, porque dicha obligación e's distinta de .Ja qué 
tenía' o pudo tener el anterior StJscriptor del <locumento ¡ eje_m plO: si 
la firma del avalado en la letra de cambió no es válida por ser de per­
sona incapaz, el avalista no. obstante, quedará obilgado. porqué adqui-
rí.? una obligaci6n ~~t6noma; (Art. 12). ,, . . . 

Il-'-0.ar.acterístiéas de las Obligaciones. 

La Ley de Títulos y Opera:cfones de Crédito én vigor, ha reglaínéti- · 
tac'IO tod(). ló. relativo a estos títulos eh sU: capítulo. qhinto; ,·denominado': 

· 1'Delá~ obligaciones". reglumeritaci6n a la que nos rcferfremos más ade­
Innte; . sin embargo, la ubicación del legislador', por 'sí sola. no rios auto- . 
riza .Par~, p.firmar que las o~ligaciones que ~mite11 las socieda4es· ano­
nimas son .títulos de crédito, sino que lo son porque poseen todos y cuda 

• • • ; • • , : • ·, ' • ' ' ' - ' • • • • • • ' ; ,.{ - •• ;. • - < • ~ 

l.mo de los. átl'ibutos o elementos que confi,guraú a esos t1tulos. Esta. 
a:firnif!:ei6n la' ~espaldamos . en las siguientes consideraciones: · · 

.... a) La obligación es un documento, destinado a la circulación.~Los · 
tí tufos ilamados · obligaciones, emitidos por· las sociedades. an6nhnas1• tie~ • 
nen' como. exigencia legal el expresar la ley de su circulación; de esa 

····mánera,pueden ser•nominativas, al portador .. o nominativas.y con· cnpo­
' )1és alúortador (Art. 209). Süjetándolns por otra parte en est'easpecto, 
· al níismo régimen de circulación que tiene la letra de cambio,' es decir, 

. que á. las obligaciones les son aplicables todas las normas relativas al . 
endoso, qúe es. el. medio más usual para hacer circular la letra de. caro.~ . 
hio, título ·de crédito por· excelencia. De este razonamiento desprende­
mos,. que las obligaciones tienen, de las ca1•acterísticas de' los. títulos de 
crédito, sn carácter circulante, ·que tiene por objeto hacer más fáciles· 

1231 Uda Rodrigo, Op. Oit., Pág. 549. 

(211 Op. Oit., P{tg; 21: ,,.'::.:: 



las operaciones comerciales y en especial .las realizadas por ·las socieda­
des anónimas; 

b) La obligación incorpora derechos,.:_lfacemos esta afirmación ba­
~ados en la circunstancia de que el! título ohligaci6n, como todos los 
títulos de crédito, tiene como finalidad incorporar un dercc~o, es decir, 
¿n: el documento está incorporado el derecho· del titular, el cual podrá 
ejercitarlo en el momento en que lo desee, ele acuerdo con lo p1·evisto 
en el acta de emisión. Es necesaria la. exhibición del título pam ejecutar 
f'l. derecho; este principio de la incorporación no se pncuentra: de nin­
gún modo afectado en las obligaciones, pues es esa su función principal· 
y no la de ser simplemente documentos probatorios. 

· Del contexto de algunas disposiciones legales se deduce esta caracte­
·i·ística; así, el artículo · 209 nos: dice: "Las. Obligaciones pueden ser no-· 
minativas, al portador, o n.ominativas y con cupones al portador y se1;án 
emitiads en denominaciones de $100.00 o de .sui; múltiplos. 

Las o}?ligaciones darán a sus tenedores, dentro. de cada serie, igua~· 
les derechos. Cualquier obligacionista podrá pedir la nulidad de la emi-
sión hecha en contra. de lo dispuesto;en este párrafo": · 

Se observa cl~raniente ·que . el co~umento mismo es el qilC · reptesenta 
~· ma~í.tiene el derecho, Además, en lo. relativo al quórum de ias asam­
hfo~s generales de obligacionistas, se toma como base no las personas 
de los tenedores, sirio precisamente las obligaciones , en cfrculación; · 
aceptando aunque sea en forma tácita que la presencia dél documento 
es la que determin~ la ·presencia del derecho ; así el artículo 219 exprc~ 

. S!l: ".Para . que la usamblea de obligacionistas se considere legalmente 
instalada, en virtud de primera convocatoria, deberán estar representa­
das en ellas, por lo menos, la mitad iruis una ele las obligaciones. en 
circu\ación, ... " y :el artículo 220 dice: ''Se requerirá que esté repre­
~cntado en la asamblea el 75%, cuando menos, de las obligaciones en 
circulación, .. , ". En niriguno de estos artículos se hace referencia u-la 
persona titular' de las obligaciones; ello no quiere decir que el obliga~ ' 
cionista no tenga relevancia en la vida y funcionamiento de las socfo~ 
dades anónimas, se debe en esencia al alcance que las obligaciones tie­
nen en cuanto participan de las cat·acterísticas de los títulos de crédito 
y en especial de la incorporación, que al referirnos a ella afirmamos 
siguiendo .a Cervantes :Ahumada que, tratándose de títulos de crédito 
el documento es lo principal y el derecho lo accesorio ; el dere_cho ni 
existe ni puede ejercitarse si no es en función del documento y condi~ . 
clonado , por él. 

-45-'-



, 'c) La Obligación Legítima al Tene<lor.~Explicábamos al referirl1ors 
a la legitimación, que la simple posesión y presentación del títnl() legi~ 
tima a su tenedor, que la legitimación es nominal si se encuenh·a emi-

. tido (el documento) a persona determinada y si no será al portador; 
qüe tiene dos aspectos, el activo que He da a favor del acreedor y lé 
faculta para exigir el derecho que está representado en el documento, 
y el pasivo, que se df. a favor del deudor autorizándolo para la libera­
ción de su· deuda, a hacer el pago de la misma. al' acreedor . que · rP.sulte 
legitimado en el título. Nos corresponde aho1'.t{ determinar si es.as ca­
raetr.ísticas Se encuentran en las obligaciOI}C~ f para poder realizar esta · 
labor· nos ace1;caremos un poco a lns fac:e.tas que presentan en su vida 
esos títulos. : :'· 

Las obligaciones al ser emitidas por las Rociedades anónimas tienen 
conió füialidad primordial proveer. a. estas sociedades del capital nece­
sario, ya sea para . tm aumento en ~Ít proáucción c\.rnndo se encuentra 
en pleno auge y no es convenfent,6 una nueva emisión de acciones, o 
para sufragar las deudas adqüil'Hlas, cuando sucede lo contrario. IJa . 
sociedad aparece en el. acta "de. el;lisión al igual que en cada título, co­
mo deudora de un crédito ü.'favor de lae pel'Sonas adqufrentes, de esta 
suerte, puede afirmarse que. la .~ocie<lad no quedará liberada de la <leu-

.· cln (en atención a la seguridad' que debe existir entre la sociedad ylos 
. ol:Íligacionfatas) si no r.ealizá ~l pagoa las personas titulares de losdo" 

i>umentos, en otras palabras, n las perso11as que se encuentran legitima~ 
das .en fos títulos. El aspecto activo .de la legitirnaci6n está patentizado 
en el hecho de que solamente se cstimarÍt corno acreedor . de. la sociedad, 
tat}to d~ los intereses comó cl~J capital, a la persona cuyo nombre se en­
cuentre en el título. Este tenedor del.documento puede en el momento 
f!üe lo desee ejercitar el derecho que a su :favor se en.cuentra represen·: 
fado en el título. . . . 
'.. ,.· . . . ·. ·. " 

En la explicación anterior no1:1 referimos a las obligaciones nomina-
. Uvas, o sean aquellas que se encuentran emitidns a f uvor de pel'sonu 
d{lt!'lúniriada. Ahora haremos referencia en forma superficial a las obli­

. gaciones al portador, que según enunciamos, .el artículo 209 permite que 
sean emitidas sin expresar el riombre del titular, a estos títulos en tér· 

. minos generales les es riplicada toda la doctrina elaborada respecto a 
los títulos. de crédito al portador; por el momento s61o nos inte1·esa de" 
ja1<precisado qu~i el cobro de los derechos que 1·¿presenta una obliga­
ción e"mitida al portador puede llevarse n cabo J1l•l' la persona que po­
sea y entregue el documento, y la sociedad emisora quedará liberada 
,ele la obligación si realiza el pago al tenedor del título. 
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·Una vez observado el desempeño de las obligaciones .de1itro de las · 
sociedades anónimas, estamos en aptitud de observal' que ,en dichos tí­
tulos se encuentm la característica de legitimación, al igual que en to­
dos los. demás títulos de· crédito, atentos. a la circunstancia real de que 
para ejercitar el derecho incorporado en la obligación, el titúlar, nec~­
sita ·de la exhibición del documento, y la sociedad sólo reconocerá co-. 
mo titular del derecho a quien exhibiéndole el título, se encuentl'e le­
gitimado en eÍ mismo, de acuerdo con la ley de su circulación, o corno 
explica Mario Hererra m1 "Unicamente el tenedor de la obligación 

.·puede hacer ~fectivo el derecho que en ella se consigna, lo cual sigui~ 
. fica que el acreedor puede legitimar su derecho úrí.icarnente a tru.v~s 
de la tenencia y exhibición del título respectivo. O en otros términ~s, 
fa tenencia del título constituye la prueba de la existen~ia del derecho, 
de la pertenencia del mismo y de 1a capacidad pai·ii ejercitarlo". A tal 

.. efect~. el artículo 221 exige que los obligacionistas pm·a concurrir. a las 
' asambleas deberán primeramente depositar sus títulos o certificados de.·· 
' depósito expedidos respecto a ellos por una institución de crédito; e11 . 
el lugar que se designe en la convocatoria de la asainblea. Püede dars.e · . 

· · ~l caso de . que el tenedor omita, pol' olvido, ·el· reqüisito de la exhibición 
deFHt\110; en los términos de la Ley, esta circunstancia bastará para 

·que aüri siendo tenedor de buena fe, esté imposibilitado para concurrir 
. ·a la' asamblea. Ninguna prueba mayor qué ésta de. Ja virtud legitima" . 

,Jora del título; · 

· ·• .~ij La obligación)ncorpora un derecho Hteral.-IJas sociedades anó~ 
·. nill1as' ul emitir los ·.títulos obligaciones respetar{1n las exigencias Jor­

lJ1ales impuestas por la ley, es decir, que todas las obligaciones para 
pqder considerarse, como verdaderos tí tufos de crédit(} · deberím sU:jeta1·se 
a los requisitos establecidos por el artículo 210 de la Ley de Títulos,. 

· ttue expresa lo que llna obligaeión debe coriteúer y que en su oportuni~ 
dad est~ldifo·~mos. De este artículo se deduce que todo lo i·elativo al 
d~recho del obligucionistn se. encuentra literalm:ente expresado ~n eLdo~ 
cumenfo; tal es· la importancia <le la litcrafülad e[l las obligaciOMs, 
que la ausencia de algunos requisitos. expresados, en ese .u:l'tímÚq .aca­
rreará la nulidád del título en atención a lo dispuesto por el artfoulo 
14 que dice : "Los documentos y los actos a que este título se refiere, 
sólo producirán }o!;] efectos ]Jl'evistos por el mismo cuando Contengan 
hís, menciones y lle1ien los requisitos señalados por la ley y que ésta 
nci p.resuma expresamente. 

1m Op. Olt .. Pág. 52. 
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. Laomisión de tales menciones y requisitos no afectará la validez del 1 

negocio jurídico que dió origen al documento o al acto". . 

.. · ¿Quién podr~ ·pefur esta ~ulidad 1, de acuerdo con el artículo 217 
fraceión VIII será el representante conrún de los obligacionistas al ac­
hiar c01no mandatario de elios con la facultad de: ''Ejercitar todas las 
iicciónes o derechos que al conjunto de obligacionistas corresponda por 
el pago de., los intereses o del capital debidos o por virtud de las gu.-
rantías señaladas para la. emisión, así como los que requiera .el desein-

. peño de las funciones y deberes a que este artículo se refiere, y ejecu­
Ún;. los actos conservatorios respectivos". El obligacionista u obligacio~ 
Iiisti1s lesionados podrán solamente exigir del representante común q~te 
practique los·· actos conse~·vatorios ele fos ·derechos• que. les correspondan 
en· fo1;ma iridividtl.al o en común y haga efectivos esos derechos. (A1·t. 
223 fracción III). · 

·.· . · La importa11cia. del derecho literal incorporado en <'l título se plasma 
·. c:.n el ·.rigor con que la ley sanciona su ausencia; estimamos convenicn~ 

te reéordar lo dicho al hacer el estudio de lus. car110terísticas de los tí~ 
tulos de crédito, con elobjeto de aplicarlo a las obligae;ioll\es; dijimos 
que: la literalidad funciona en los títulos de crédito como una presun-

. (•ión, en .. el sentido de que el derecho está condicionado y medido por 
Ü texto qÚe consta en el título, es decir, que el, únicó derecho que pue­
de ·exigirse y hacerse efectivo es el que se encuentra expresado ( escri­
tµ) en el documento. Pero como toda presunción, puéde encontrarse su­
peráda' por causas ~jénas al documento o por la ley;. hacemos hin~ 
eapié. en·. que tratándose de las obligacionés, Ja exiStencia presun­
tiva del derecholiteral incorporado en ellas puede estar en contradic~ 
.ción c~n la realidad, no sólo poi· causas ajenas, como sería si en el act'~ 
de emisión el titular tuviera un derecho mayor al expresado en el tí-
f1Úo ¡ 'en tal situación. el acta dé emisión que es una causa ajena al do­

. cumento prevalecería: sobre éste,. sino .también y con niayor razón por 
Jn>ley, v~gl'. cnando una obligación nó otorgase derechos' iguales dentro 
de cada ,serie, el obligácionista afectado podrá pedir Já nulidad .del ti" 

· tulo e incluso solicitar la .misma. sanción para la emisión hecha ell ~se 
sentido.·. En conclusión,. las. obligaciones como todos los títulos de. cré­
dito, incorporan la presunción de que lo. literalmente expresado es 111 
medida del derecho contenido. 

En nuestro. sistema jurídico la autonomía del dt:~recho incorporado 
en el título obligación, se manifiesta en el principió de htoponibilidad · 
de las excepciones que se tengan contra .anteriores tenedores. Esto sig-
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nifica que el demandado no podrá oponerse a quien ejercite .la acmou 
derivada. del título obligación, las excepciones que eventualmente hu­
biera tenido en contra de lcis tenedores anteriores del documento ... 

Puede darse en la práctica el que uno o varios de los endosantes 
d~ una obligación nominativa haya sido incapaz en el momento de es- .. 
tampar su firma en el documento; tal circunstancia no eximirá a la 
emisora de la obligación de efectuar el pago del títuloi pues no podrá 
hacer valer la falta de capacidad del signatario. Tal se clE1riva del ar-. 
tfouio 12 de la Ley de Títulos, que en lo conducente expresa: La' cir­
cunstancia de que, por cualquier motivo el título no obligue a alguno 
de los sign.atarios o a las i10rsonas que aparezcan como tales, no inva~ . 
lidan las obligaciones derivadas del título en contra .de las demás per-· 
sonas que .lo suscriban. · · 

Por último, la autonomía del derecho incorporado en la obligación 
mantiene íntegramente sus d9s aspectos, el activo, en cuanto a que 
cada obligacionista adquiere u11. derecho nuevo e independiente de fos · 
anteriores, y el pasivo, q~1e eh{ practicamente innecesarió •·analizar,. ;en 
virtud, de que teóricamente, no habrá mfüí SllSCl'iptOr obligado que la 
sociedad· emisora. · 

III.-Clasificación. 

Diversas han sido las .. clasificaciones r~alizad~s por 'la doctrina . en · 
relación. con los títulos. de. crédito, y aunque en términos: generales· coiIF 
ciden, no dejan de tener ciertas diferencias, ocasionadas unas veces por 
la técnica. jurídica del tratadista y en otras por fas legislaeiimes que 
como es fácil con1prender difieren en sus normas. Por Jo que compete 
a nuestro estudio seguiremos la clasificación proporcionada· por Raúl 
Cervantes Ahumada, porque nos parece .bastante comp,leta y porque en 
ningún momento se aparta .de las normas de la Ley Genei·al de Títúlos 
y Operaciones de Crédito, que es en México el órdeiiamiento que re­
glamenta a dichos< títulos, aplicando despné.s las reglas generales a fas .. 
obligaéiones en particulal'. 

lo.-Por l~ ley que los rige serán: Titulo.s Nominativos y Títulos 
Innominados. Serán Títulos Nominativos. aquellos títulos. a los que. la 
ley les otorgue al regularlos un nombre, es decir; la característica de 
ser títulos nominativos no depende de que tenga un nombre, sino de la 
reglamentación que de ese títul.o hace la ley. Por el contr1~rio, se1•á11 
Títufos Innominados los que no tienen en la ley ninguna regulación .y 

por lo tanto ésta no les proporeionn l'Cg!amentación alguna. Salta a la. 
vista el problema de la posible existencia de títlllos de crédito no ·re-
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gulados, o en otras palabras, si se admite o no; la creación. de títulos 
innominados. 

Joaquín IÍodrígnez Rodríguez, se inclina por una respuesta afirma~ 
tiva al decirnos: "Creemos que los títulos valores pueden ser creados 

· por la costumbre. El artículo 2o. de la Ley General de Títulos y Ope­
raciones de Crédito admite como fueiite de derchq, en máteria de títu­
los valores, lÓs usos bancarios y mercantiles. Este r·econocimiento del 
valor normativo de la costumbre mercantil implica la posibilidad de 
que se creen títulos valores al impulso espontúneo de las exigencias y 
l'Oll'Veniencias de la vida comercial ".< 20 > . 

· · P.or su parte Cervantes .Ahumada, menciona el Art. 14 que a .la le~ 
tra dice: "Los documentos y los actos que a este titulo se refiere, sólo 

· producirán los .efectos. previstos por el mismo cuando contengan las 
rnenciones y llenen los requisitos señafados por la ley y que ésta no 

· presuma ~xpresamente. Expresando su opinión en los siguientes térmi- .. 
noa: "Creemos que la disposición legal se réfüire a los títulos .típiéos 
o norilinativos, péro. creemoE posible que el uso consagre, como ya ll~ 

· s~cediclo en l~ práctica mexicana; documentos.que por sus espéciaiea 
características adquieran la naturaleza de títtilos de créc1itó". uin · . . 

Las obligaciones pertenecen a la categol'Ía de los tÍtulos nominati­
·. vós, en 'atención a que el artículo 208 les pt·oporciona un nombre y en 

general, el c~pítulo V ele la Ley de Títulos lleva a cabo suregufaci6lt. 

. 20.--:-Por el.derecho que incorporanexisten: Títulos. Corporath;os o 
personales, Títulos Obligncionales y 'l'ítulos Reales o. de Tradición. 

. ' - . 

. L!!. :r~presentación que del derecho se hace •en el título es lo, que · 
origina esta clasificación~ 

Títulos. Personales o· Corporativos.-Se llaman personales. porque. 
a.tienden de manl:)ra exclusiva al titular, proporciQnánd()le .todos los be­
neficios inhere,n.tes.·a Ja naturaleza del doeuniento, entre. la que .destaca,·· 
la facultad de atribuirle la calidad de miembro de una corporación; 
esto. calidad no HC piense que la adquiere en Una' fot·ma colectiva, muy 
)'ici1· :el contrario es individual y persohalísima. Las acciones de' las so­
ciedades anónimas, .v.gr., son títulos eminentemente eorporativos, púe;;. 
sn función principal estriba, como hemos dicho,· .en otorgar al· titular 
la calidad ele SOCÍO O miembro de la entidad jurídico-colectiva¡ esa CI~-

120>. Op .. Oit .. 'l'omo I, Pág. 266. 

(27> Op •. Cit.; .Pítg. 17. 

-50-



lidad a su vez proporciona derechos políticos, como eH del voto 
y él .de ·la asistencia a las asambleas; y de< contenido eco_µom1co, como 
el derecho a los dividendos y a la parte proporcionnl del capital el! e' 

· momento de la liquidación. 

En la doctrina italiana se les denomina Títulos de ,Participación afir,, 
máúdose que consignan una compleja situación jurídica, que ,consta :de 
der'.echos patrimoniales y poderes de.·gestión, es decir, ele ·participaeión 

· .. en la administraCión social y aún algunas veces, ·si las acciones no han 
. sido e11te·rame.nté pagadas consignan obligaciones . 

. · Título~ Obligacionales.-Conocidos en la práctica con el simpl~ ,y 

· sencino nombre de títulos de crédito ~n sentido estricto, tienen Ja fa­
r.ultacl del consignar un derecho, ·encontrándose el titular de ese derecho 
cff~posibilidad de exigir el· pago a los suscriptorés obligados, por. lm:1 
Ine~ios procesales en vigor, v.gr., en la letra de cambio, el pagaré y e] 
cheque. Observando la función económica desplegada po~ .esos títul~s, 
estamos en posibiHdad de efectuar una subdiyisión, teniendo en prhn¿r 
plano aqu~llos título~ que repre~entan una operación, de crédito, encua~ 
drandó aquí perfectamente la letra de cambio y en segundo término.los . 

· títulos•. q~e representan · sólo los medios para efectuar pagos, .. como . el 
checi\le. ' 

rríthlos Reales o de Trádición.-A diferencia de los anteriores, el , 
fterech() incorporado en éstos 11~ es de crédito sino d.e domiíüo, que al 

.ah1dir u mercancías se estima como rei;l; el titular tierie con .reladión 
a lás 1neréai1cías consignadas en el docümento, derecho a que se le res­
tituyan e~ el moment~ en que lo desee _;derecho de restitución·~, y 

... ·· pttege >disponer de ellas sin necesidad de trasladar de un lugar a. otro 
· 11ichaá 1Uerca11eías, por la simple negociación del título -derecho de clis­

úosiCióri'..-; .aLefe(}to el artículo 19, Ii.G.T.0.0. dispone: "Lo~ títulos·re­
presentátivós de mercancía atribuyen a su poseedor legítimo el dereclio 
exclusivo a disponer de las mercancías que en ellas se mencionen;· 

'.La reivindicación de las. mercancías representadas. por los títulos a 
qt1eeEte artículo se refiere, sólo podrá haccrRe mediante la reiv.indien­
ciÓn del título mismo, conforme a las normas aplicables al. efecto''., Bn · 

. núestro derecho encontramos ejemplos de estos títulos en el Conocimien­
to de Embarque y en los Certificados de Dcv6sito que expiden los Al~ 
macones Generales de Depósito. lJaS características de estos documentos 
: las. podemos resumir siguiendo : a Messineo en: , 
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''lo,:.......,.En cuanto a su contenido dan derecho no a una prestación en , 
· dinero, sino a una cantidad determinada de mercancía~ que se encuen- · 
tran depositadas en poder del expedidor del documento., 

· 2o.-El poseedor del título estará en posesión. de las mercancías por 
medio. de un representante o sea el depositario, el cual a su vez posee 
las mercancías nominé alieno. 

3o.-Por lo que respecta al derecho que incor·poran, no atribuyen 
. sólo. un futuro derecho de. crédito sino que en consecuencia y derivaci6ti 
de la posesión de las mercancías, atribuyen un derecho actual. de d1spo~ 
sición sobre las mismas. El titular tiene la posibilidad de investir a. otro · 
del derecho de posesión cediendo la investidura del derecho dé pose­
sión sobre el títul0".129 > 

'. - ' ,-,, . 

Al respect() Cervantes Ahumada expresa: "La ·función represe~itati­
va o sea la' incorporación del derechoreal al documento, estará impe­
ditada a· 1a. existencia de mercancías en poder del creador del título. 'Si 

· las mercancía$ per~cei1 o se sustra~n del poder del suscriptor del títtll~, ·.'. 
desaparecerá la fllnción representativa y el titular tendrá sólo el dere- . 
cho de perseguir las mercancías para hacerlas volver al poder dél crea~ 
dor del título, o el derecho de érédito para cobrar a éste el valor de los 
bienes amparados por el título". <20.> La hhportancia de estos título~ por 
la .función económica que desarrollan, se aprecia al advertir que faci~ 
Htanal máxÍmola circulación de los bienes, (tan indispensable en,esÍá 
época) por )a simple trad.ición del documento o lo que es lo mismo, al 
transmjtir el título s.e transmitten .las mercancías, las relaciones vincula-

. forias establecí.das sobre las mercancías deben abarcar al título que lns 
represente. , , 

. De lás tres categorías de títulos analizadas, las obligaciones pªrtici~ 
pan ~e. las···~arMterísticas de los títulos personales o corporativos;· to~,' 
mando. en cuenta lo ,que dispone el artículo 208; al decfr, qtrn las obH~ 
gaciones representan la participación individual de sustenedoresen 

· tllr crédito cólecti:vo constituido a cargo de la sociedad emisora. Los te­
n~do.r~s .de los títulos .fornrnn por decirlo así~ :tlna unidad, con el objeto 
de ':rfroteger sus intereses; a fin de lograrlo la ley ies :facülta para ele~ 
gir ·un.•representante común que actúa como un mandatario, determ,i­
nando claramente sus derechos y obligaciones. Cada obligacionista, pÓr 
el si~plé hecho de serlo adquiere ciertos derechos, como el derecho a 

. t . - . . 

. ' 

ue :Mess.iuco Fr~ncisco, I TltoU di Oredito, Scgumla EdiciÓn¡ Vol. I; P{lg. 87 • 
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asistir a las asambleas-\ (Art. '218 L.G/l'.OiC~.). Buenb ·es .1•esalfot que lri 
ley estima al titular de la obligación como· 'acreedor obligacionista; de 
donde. se deduce que el título .otorga esa calidad a. su· tit~llar, en. forma 
similar la acción atribuye la calidad de socio ·a su' propietario. El de­
r1~cho. de voto también es otorgado por la .obligación, con. apego ri ·lo 
establecido por el artículo 219, al expresar que en· tratándose, de las 
decisiones de' las asambleas de obligacionistas, salvo lo dispuesto en'. el• 
artícu1o 220, 'Serán válidas cuando se aprueben por la mayoría de votos; 
Para co,ncfüir, observamos que en nuestra ley. (A1;t, '208 in fine)las obli· 
gnciones no son títulos reales, sino. bienes muebles aún· cuando estén 
grirantizadas con ·hipoteca. . · 

3() . ..::..Por la. form~ de creaci6n los .títl~ios p~1~de1} ·~ér :sin~gulul'.cis q 
Sériales. · · · · · · · 

·. 'fitulos Singulares . .....:...Cuando la·. rel~ción mercantil s~. realiza. con. u~1a 
persona concreta Y de est11 relación surge la emisión (l~ tin Útulo, v.gr; 
una letra de cambio, el .título emitido será singular. También serán 'sin-
gulares aquellos títulps de emisión constante, si ella. se realiza en cnda: 
caso por virtud de operaciones distin.tas e ii1dependientes· entre sí, v.gr. 
el cheque., .· .. · . 

•·.• Títulos Serfoles'.;__Por 'el contrario los títulÓs cuya' emisión responÚ 
i{ una operación compleja realizada fre11te :a un~ :P1uraudaa de iiersq! · 
nas v.gr.·· en .ias acciones y. en las. obligaciones d~ las sociedadi.Jg('i'an6J 

·· .. n'imas, serán títulos seriales. Es nota di$tintiva .de esta .cla$c;i •de· títulOs 
, el proporcionar a. cada uno de sus. titulares. idénticos ,derechos~ ];a di-· 
ferencia dice Joaquín Garrigues está:. ''En que los títulos· aislados so11 
cosas no fungibles, mientras quelcis .títulos en masa súelen ser .f'!.1ngi. 

·bles {tal cicuri·e' cuando se emiteil baj9)a forma .al portador, coino.~A'! 
· lo'frecuente)''.1 30 > No estamos denéue~;.do.con esta .distinción, .. debido 

a que el insigne tratadista esp~ñol, olvi({apor ejemplo. que el cheque, 
.siendo' ün ·título sirigufar, también puede participar ·de la cai·acterísticu. 
ele fungibilidad ·que se le niega .. 

Los títulos obligaciones' pertenecen a la categoría >de tÍtt{l~s seria~ 
les· o en masa, .porque su. creación se efectú~ º~.un solo 'negocio jm·ídi~ . 
co que es, la emisión, a c1iferencia de otros títulos cuya .creació1t. es. iw 
clividual; la explicación dada por Mario Herrera <31 > es contunde,lte: · 
• ' '. • • .• l. ' • ..'· .'\ 

·<ªº> Tratado de Derecho Mercant,il, T.omo II, Ed; Rc,•ista do. Dercaho :Mcrcuntil, 
1955, Tomo II. Púg. 16. 

<a~) Op. Cit., Pág. 29. 
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"La emisión de obligaciones constituye un negocio; umco e indivisible; 
la constitución·· de un crédito· colectivo. ·Este negocio está representado· .. 
por. una masa de títulos idénticos en sus características esenciales :y 
atdbutivos de iguales derechos a cada uno de sus tenedores. La unici­
dad del negocio y la pluralidad de los títulos que lo representan están 
espléndidamente. subrayados por la ley en . .su artículo· 208 ''. Para dejar 
claramente asentada la unicidad del negocio y la pluralidad de. los ·tí- . 

,: tulos emitidos, veremos el artículo 215 que expresa: • 'SL la emisión 
ftiere hecha para cubrir un crédito ya exir.tente a cargo de la sociedad 
emisora, el ·representante común suscribirá los títulos y autorizará su 

. entrega al acreedor, una vez qt!e se a'credite debidamente la cancela~ 
ciónde los títulos, documentos, inscripciones o garantías relativos al 
crédito en cuya sn~titución se hnyá hecholn emisión'''. · · . 

. . 

4o,_:__Por la sustantividad ~M . documento son: Títülos Principales y 
Títulos' Accesorios. · · · 

. Los títulos principales no dependen de ningún otro. título; .su exis· 
tencia no se encuentra co~fl.icionada a la existencia de un título diver­
so, v.gr. la letra de cambio. 

· La vida y funcionamiento de. los. títulos acMsorios, se encuentPfl11 en 
.. íntima relación con los principales, de los. cuales forman parte; ~jemplo 

fl.c''estos títulos, !!On Jos' cupones que aparcc611 en. las acciones y obJi. 
·gaéfones . 

. ·' ,,, . \\, .· ' 

La pbligación por su natm;aleza es un doéume.nto principal, yfl. que 
.· lQs ·. derechós incorporados por . ella· no de1)enden ele ningún ótro ·título; 

· porque: tma vez creadás, sús efectos no se vel·ún afectados por la inexis-
·. • téncia de algún otro documento, .como 8ucede con los cupones, .que sin 

los títulos principales pierden 'todo. su valot\ reduciéndose a un simple. 
trozo de papel• sin ningúna trascendencia. . . 

... ~o._:.Por la iey de su ciréulación: Títulos Nominativos, 
Orden Y. Títulos. al Portador. · 

Títulos NominatJvos.~La ley en su artículo 23 establee~: "Sori:tftu. 
los nominntiv.os los'! expedidos. a favor de ll!la perosna cnyo nombr.~;:se· 

consigna en el texto mismo del documento". La nota distintiva- n¿~Ja 
proporciona el artículo 24 al decirnos: u Cuando por expresa~:fo. el t.í­
túlo mismo, o prevenirlo la ley que lo rige, el título deba ser i1isc~ito. 
en un registro del emisor, éste DO estará obligado a reCOllOCól': ColllO,te­
nedor legítimo sino a quien figure como tal a la vez en. ~l docun1ento 
y en el. registro''. Esta necesaria pal'ticipación del emiso1~ en· '.el teco. 
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nocimiento del legítimoienedor produce en los títulos nominativos una 
circulación notablemente restringida; como ocurre en las acciones no­
minativas de ciertas sociedades, por la circunstancia de que la sociedad 
sólo .eorisidera como dueños de las. acciones que emitió a quienes apa" 
rezcan como tales en los registros correspondientes. Esto se debe a que 
"el simple negocio de transmisión sólo surte efecto entre las partes; 

·pero no produce efectos cambairios, porque no fünciona la autonomía. 
El emitente podr~ oponerse a registrar la transmisión, si .para ello tu-. 
viere justa causa ; pero una vez realizada la. inscripción la autonomía 
funciona plenamente, y al tenedor adquirente no podrán .opone1·se las 
excepciones personales que hubieran' podido oponerse o: tenedores an­
teriores''. <3 a1 

· En conclusión, serán títulos nominativos los títulos qne se expidan 
a favor de pe1•sona determinada, siendo indispensable pará" su transmi­
sión'., que en el registro del emisor se acredite el cambio del legítimo 
titular, además del endoso y la tradición. · 

. 'rítulos a la .Orden.-Deben estimarse . como títulos a la ord~n, lós 
títulos nominativos con la vm:iante de que su transmisión se perfec-

' ciona por el simple endoso y la entrega. En términos generales debe­
mos apreciarlos como una especie de los títulos nominátivos, con la.ven­
taja ele. que su circulación es más libre; Legalmente se reglamentan en 
eL artículo 25, que dispone: "Los títulos nominativos se entenderán 
siempre extendidos a la orden, salvo inserción en su texto o en el de. 
un endoso, de .las cláúsulas "no a Ja orden" o "no negociables". Las 
clár.ulas dichas podrán ser inscritas en el documento por cualqttier 
tenedor y surtirán sus efectos desde la fecha de su inserción. Eltítulo 
que contenga las clásulas de referencia; sólo será transmisible en la for- · 

• · ma y con lós ef etcos de. tina cesión ordinaria". La doctrina discute quién 
puede insertar las cláusnlas ·de no a la orden o no negociables, pero en 
este trabajo nos limitamos a enunciar el problema. . · .·· . 

. Títulos al Portador.-El artículo· 69 dispone: "Son. titulos al porta~ 
-dor los que no están expedidos· a favor de perso:rlt determinada, con­
'terigao no la cláusula : al portádor ". De .donde .se deguce que la cá- · 
racterística esencial de lós títulos de crédito estriba, en ser emitidos 11 
favor de persona indeterminada, aceptándose de n\.anera categórica la 
teoría de la creación de Kuntze, que fundamenta la obligac.ión consig­
nada en un título de crédito, en el hecho de que la ley con~idera que 
el suscriptor crea un valor económico al crear un títt1lo, y por el sim~ 

<:12> Cervantes Ahumada Raúl. Op, Cit., Págs. 30 y 31, 
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ple hecho de su creac10n, el título tiene en su.s manos un, valor, óbli~ 
gándolo a responder de ese valor aunque el título entre a la circula~ 

· ción' contra su voluntad; afirmándose esta teóría en el artículo · 71 que 
prevé: "La suscripción de un título al portador obliga a quien la hace 
a cubrirlo a cualquiera que se lo presente, aunque el título lrnya en­
trado a la circulación contra la voluntad del suscriptor, o después. de 
que sobrevenga su muerte o incapacidad". Dél artículo 69 antes citado, 

· se despreride ,también una particularidadi,mportante; al decir, conten~ 
gan o no la cláusula al. portador, de 'tal suerte' que ·todó .dócnmento 

· que contenga la obligación de pagar algunasüma de dinero se 'reputará 
· coino ·título ál portador, aún cua~clo carezca ele . dicha cláusula'.'. . , 

,_.··. . ... 

· La _circulación de .estos títi;ilos se desarrollapor la shnple tradición, 
· 10 que . ha dado lugá1·. a su gran aceptación en· la .pi;á(ltic~;~. al·. necesitar 
de l.a simple' tene1~cin ;lel documento pura legithhar al feuedor como 
a~reedor, ó sea, como titular del der~cho inéórpor~do .ªl título ;)l1 sohi. 
exhibición del documento otorga a su tenedor' facultad paraexigir el 
. dérechó c011singado, identificándolo la tenencia, conl.ó legítim~ posee-
dor 'del derecho (legitimación activa). '· · · 

1 . . • 

La fácil circulación de los títülos al portador exige que soló . sean 
i·eiVindicados cuando su posesión se pierde por robó o extravío (Art 
73 L.G.'.l'.o;c;) .. 
: ; ' ~ 

. 'como se;·· d~spreiide del ai,·t~culo 209, las. ~bliga(lioncs · p~eden ser lf()· 
minativns, al portador, o nominativas y coi{ cupbnes al po1·tndor. En 
las ÓbÍigaciones nominativas, se tendrá como tcne~or.iegítimo a la ]l.er.: 
so11a que figure tanto en el. texto del título cq~no. en .~1 registro .del 

emisor; en caso de que el título pasare a ulte1•iorés .manos, la legitima•. 
cióll'só~o sufürá si el endoso. se llevó a. cabo conforme a la ley Y,eri•el 
registro de la sóciedacl emisora se anota al nuevo poseedor> J.ias obli­
gaciones. al portador por el contrario, no necesitarán de anotación nl~ 

guna ·en el registro de la e1hisora. y fJUS teúc<lores se legitÚnarú11 por 
la sola. ch~c:unstaucia de exhibh:los; Cohforme ul texto del precepto 'pd-~ 

• 11iermnente referido, los cupones serán siempre ál portador, au'nque)os 
títulos• principalés de que dependan sean .nominativos; lo cuaFsigni.fi-. 

. . . . \ . . .. . 

· ca que el cobro. de intereses nó puede estar condicionado al requi~itú 
del· eildoso ni al registro. del emisor, ·respecto a los títulos rehitifos. 

6.-Por su eficacia procesal los títulos JJoclrán se1',. de Eficacia ;1·0-
cesal Plena y de Eficacia Procesal Limitada . 
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Títulos de Eficacia Procesal Plena..-"Hay títulos de crédito a los 
. que· .se les· puede llamar de eficacia procesal· plena o completos, como .. 
le letra de cambio y el cheque, porque no necesitan hacer refe1·encia .a 
otro documento o acto externo, para tener plena eficacia. procl•sal; hay 
otros títulos de crédito cuyos elementoH cartulares no ·funcionan qon · 
eficacia plena o Titulos de Eficacia Procesal Limitada, como el cupón·. 
adherido a un acción de sociedad anónima. Cuando se trata de ejercitar 
los derechos relativos al cobro de documentos, se habrá de exhibir el 
cupón y cumplimentarse con el acta de la asamblea .que aprobó el pago 
de los. dividendos. Por· eso se dice que el cupón es un título de. eficricia 
procesal limitada o incompleto, y para ·tener eficacia en juicio .. necesita 
ser complementado con elementos extraños, extracarturafos ". <33> No 

· ~mcritamás argumentación esta clasificación, limitándo1~os a e1ícLuid1•ar 
a la obligación como un tít.ulo de eficacia procésal plena y a sus c~po~ 
nes, por el contrario, como documentos ele eficacia procesal limitada. . . . 

7o.-· Por· los efectos de la causa sobre .la vida del títtllo serán: rfí-' · 
tulos Abstractos o Títulos Causales. 

• E1~ todas las relaciones humanas y especialmente en aquellas que . 
. tengan ~m contenido· económico (co~tratos, convenios, tran!laccfones) 1 

· la causa . juega. un papel preponderante; · la técnica jurídica no se lia 
d,esentendido del problema y elabora toda una .teoría al respeet~; nues­
tto Código Civil no le llama causa, pero elude al motivo y al objeto·. 
En materia de títulÜs de crédito se puede affrmar: que todos· los docu­
mentos en sentido lato son causales; la clasificaci6n qué estudiamos 
atiende a la circunstancia de si el título una vez creado ·sedesvincula 
d~ fo causa misma por la que se formó, será título abstracto, y' ejem­
plo .clásico de estos títulos es la let,ra ele. cambio;. que al crearse. pudo 
haber atendido a. diversos. motivos o causas como la do posponer un pa 
gó o garantizar mía deuda, pero de inmediato. so olvida la causa .por 
la que se creó, a tal grado que el deudor no puede oponer ningu:ha de 
las excepciones derivadas del negocio b causa ql1e · 1e Uió origen; cosa 
muy .distinta sucede en los títulos causnl~s en estricto sentido,. donde 
la causa generadora del documento queda vinculada al mismo después 
de su creaci6n, siguiéndolo a través . de sus diversas transmisfones e 
influyendo en su validez y eficacia, al: grado de que si existiera alguna 
irregularidad en el contrato o negocio subyacelite; ésta puede ha.cerse 
efectiva a manera de excepción cuando se pretendiera exigir ·su cum· 
~limiento. 

1iiii> Corvantes Ahumo.da Raúl; Op •. Oit., Pág. 43. 
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En nuestl'o derecho Jns obJigaciones deben estimarse como títulos 
causales, por encontrari::e sujeton .·al P.e to . crendor, nl acta qe ~ emisi6n; 
el artículo 213, afirma que la emisión será hecha . por declaración de 
voluntad de la sociedad emisora, que se har.á .c.onstar en acta antP, nc­
tario, de manera que los títulos nacerán dér acta de emisión y sus de-
rfichos serán los que dicha acta les consigne: Los efectos de la vincu­
lación los expone con claridud Mario Herrera,< 34 > en esta forma: 

"a) Los; vicios que afectan al acta. <le emisi~n afectarán a los títulos. 

b) En· easo de discro1:imcia: entre el. texto de los títulos y el acta 
de emisión prevalece ésta. Por cor}siguiente, en caso de que ésta sobre~ 
venga, no serán las oblig-acione,s las que fijen la naturaleza y extensión 
de los derechos del tenedor .sino el acta de. emisi6n, en su calidad de 
acto generador del c1•édito ·~olectivo, debiéndose proceder J)OJ' lo miSmo 
a la anufoción de los títulos cfü:CI·epantes y a la emisión de otros.: con . 
asientos. concord.antes con aquél . . 

e) La emisora está facultadn. pal'a ejercitar contra cualquier tehe­
dor incluso el de buena fe, las excepciones <~erivaclas <lel negoció stih- · 
yacente. Tales excepciones son ll;ls llamndns "in rem", ohjctivm1, esto 
es, que no poseen el ciarúctcr de excepciones pcrsonals o derivada.<! de 
las circunsfancfas subjetivas del tenedor, sino que encuentran su base 
en el propio título, disciplinadó por la causa c1e que d.efrvan " . 

. 80.~Por la función económica del título son: Título!'! de Especula· 
eión o Títulos de Inversión, 

La seguridad que otorgan a su tenedor cnracteriza a los títuios do 
inversión, al garantizarles una 'ganancia sin necesi<lacl de arriesgar si1 
crir;ital, y tal acontece con lns oblitrarioncs. Los títulos ele especul11ción, 

·. por el contrario, si bien es cierto· que otorgnn dh:idendos a sus· titula­
res, que por regla general super~n a los proporcionados por los títulos 
de foversión, ta,mbién es qüe el, capital que se eneuentrá· invertido en 

. esta clase de títulos corre mayor peligro de perderse, coino en el caso . 
de las acciones de las sociedades anónimas. 

"Otra característica de los. títulos de inYersión es la "mercantili- · 
dacl."; es necesario que el título tenga aceptación en el mercado de 
títulos. para que en un momento dado,. su titular pueda, sin. dificultad, 
c.onvertirlo en numeral'io, colocarlo fácilmente". 1a5 ¡ · 

014> Op. Oit;, Púg. 29. 

cno> Cervantes AhUJnnda Raúl, Op. Cit., Púg, 45. 



Constituye la .·obligación un. título típico de inversión porque ga•'. 
rahtiza al tenedor la recuperación del capital invertido y el pago pun" . 
tual y periódico de larenta, adaptándose por consiguiente a las nece~ 
sidades de aquellos inversionistas que buscan una colocaciói1 segura pa- ' 
ra su capital y que prefieren al .obtención de una renta, normalmente . 
baja, pero segura, a las eventualmente altas ganancias de los títulos 
especulativos. ' ' ' ' ' 

9.:._Por la calidad del emisor: Serán ·Públicos o Rrivados. 

'' Esta clasificación toma en cue~ta a la pei·sonri ·que los emite v se> 
· rán: Públicos o Privados. Los primeros son los: emitidog 'por p~r~otfos 

que tienen la calidad de ser eptidades públicas, v~gr. los Bonos del 
Ahorro Nacional. 'Los segundos, son loda la ·gama de títuios queJos 
particulares. pueden crear. fas obligaciones son títulos privados, por:. 
qüe · siempre serán creados por los 'partieufares. · · · 

. ' ' 

IV,-,-Reglamentaci6n en la Ley. 

, La Ley General. de 'rítulos y Operaciones de Crédito vigent~, rcali.•. 
za en elCapítulo V una reglamentación .de .las obligaciones, que en tér~ 
niinoG generales· es completa,: po1•que abarca aspectos de índole general 

· y especificaciones de tunta importancia: como la exigencia de los requi.. i: 

Ritos q{1e deben llenar todos .los títulos que pretendan el c'alificutivo 
. Ué · obliga<lioües. "Pór las limita<lfones. de. este. trabajo no haremos alusión .. 

11 ctiestiones hiSt6ricus, y nos' dediciareinos exelusivamente .·al análisis de 
C:'.da artículo, haciendo las observaciones necesarias para su compren: 
sióu; cncaminándon'.os, siü salir de las. márgenes previstas, por tll sen­
dero que nos lleva al estudio de los· divers(ls títulos llamados obliga~.· 
c::oues ·que em~t.en las sociedades. anóµimas. ·· · · · 

•: El artícúlci 2os nos dice: "Las ~1ocieíladP.s anommas pueden emitir 
obligaciones que representen. la participación 'individual de SllS tencdÚ-.. 
res· en lm cré~it~.colectivo cOristitüído a cargo de)a sociedad··emisorn; 

' " 
Las obligaci~ncs serán bienes mue9les a(m cuatido estén garantiza-

. das con ·hipoteca". . , . .· 

r,a disposición es categól'ica en rel~ción con la.s sociedades anó~imas; 
eLproblemasurge al pregu~tarse si otras personas, sean físicas o mo­
rales, pueden ~mitir ~bligaciones. Álrespecto el nrÜculo 21 flel Código 
de Comercio dispone: ''En la hoja de inscripción de cada co,-aerciante 
o cociedad se anotarán: ( fraccion XIv'). Las emisiones de. acciones. · cé­
dulas ~· · obligacioúes de ferrocarriles r de toda clase de sociedades, sean 

~ 59_,, ' 
BllLIOT~ -.At; 
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de obras públicas; compañías de crédito u ·otras, expresando ·la serie y 
número de los títulos de cada emisión, su hiterés y amortización, la 
cantidad ·total de la emisión y los bienes, obras, derechos o . hipotecms; 
cuando los hubiere, que se afecten a su pago. También se il1scribil'án 
con-arreglo a estos preceptos las emisiones que hicieren los.particulares''. 

' . 
Siri embargo creemos que el precepto anterior es insuficiente para 

atribuir a cualouier persona la facultad de emitir CJbligaciones, en aten­
ción a los requi.sitos que la .ley exige, tanto imra la emisión como para 
la vida de los títulos, los cmiles sólo pueden . se1· satisfechos por las 
sociedades anónimas; no siendo admisible ql1e nuestm legislado1• hicie­
ra. una desigual distinción en v.irtud d~ la cual las ·a~más personas (fí­
siCas omorales) que quisieran emitir obligaciones, no estuvieran obli­
g!ldas a. cumplir ·con. los requisitos que se exigen a las anónimas. Por 
esta razón .Y por la función éconómica que reálizan las ohligacioúes, 

. concluimos que sólo las sociedades·. anónimas p11éden emitir obligaciones. 

La emisión en· sí de las obligaciOnes requiere un esfodfo especial, 
atenta la importancia del acto. La naturaleza jurídica de la emisión · 
ha provocadó discusiones acaloradas es todas las legisluciones, siendo 
diversos los sistemas para explicar!~; Palll Pic<30 > los resume en mmtro: 

,'..>••'io:-Sistem~'del Obligácionista Asociado.7 Lo c_itarémos co~o'da'. 
to histórico .. Este sistenía manifiestamente anti-jurídico, en la actuali~ 
clacl .~stií compeltamei1te abandonado, asimila el obligacionistá; ai necio'. 
ni~ta1 basií.ndose en la similitud de los títulos que les son librados. En 
co1isecuencia, niega al obligacionista percibir cualquier interés, en la 

·. · 'ausencia de beneficios. · 

. 2o.-Sistema de la Venta.-Una emisión de obligáeiones será aque­
lla en que Ia'sociedad ponga en venta crédit.os contra ella misma. Esté . 
sii~tema es de autores ,alemanes. Pero la doctrina no ha .admitido. jamás, 

·· ~n; Francia, la, teoría .. de los créditos. ~ontrtt sí mismo. Un análisis de 
esta especieno está en armonía ctm el espíritu del derecho francés. . . •, . . . . 

3~.-Siste~a del Prést~1no .Aleatorio.-EnconÚ·amos esta teorfa más . 
allá. a))fopósito ·. <le las obligaciones . con prim~s. L~ •·han sostenido nu­
mero~as resoluciones, de las qu~ se desprende que; el contrato de 1~bli­

. •· gacÍÓn, es Ull COUtl'ato . SlÚ géneris, participando aj fa·· vez del préstamo 
con. intéés y del contrato 'ále.atorio: Elcarúcte~ aleatoriO .pi.•ovendría 

. de que la fecha del reembolso del capital depende: ~e llll sorteo. · 
- . " .'.1. ~' 

i?6> Pfo, Paut Des Societés Oom~erciales, Tomo Iir, P~g. 44. 
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4o.¿Sistemá'. del P1•éstamo Colectivo o de la Scciédad:;Yirtnr¡J'..!dtJ 
Presta1i1istas.:....:.'.Este últhho sistema según el cual, la coloctividacLde 
obligácionistas forma una entidad jüríclica única frente a ·1n colec.tivi~ 
dad de. accionistas'' . 

. · , :El. primero d~ los sistemas no lo estudiai·0mos, con encontmrse, cqm;. 
plctamente fue1·a .. de. época, el tercero y eua1·to forman una sola 'tesin 
que es: la del préstamo. Al res1Jeeto la mayoría de 1os autores estún 
de ll,CUcrdo eli,:consiclerar a la emi~ión de obligaciones, cpmo un prés.-

. tamo qÍlé celebran los obligacionistas con . la sociedad. Desde Vivap'. 
t() cm que dice,: "El contrato que se establece pntre Ja soeiedad.l,'lmi­
sora y fos suscriptores de las obÜgacio11eB es un empréstito; Qilie1¡ ad­
ql1iere un título o se obliga con su suscripción a adquirido mít~ 'tar,le, 
es un. mtit1iaute, y .1ª ·entidad que r.ecibe e1 préstam? y. se oblh~á ·.ª; 11a,. 
gar ·el interés anual' y a reembolsar el capital es ;et ril.utnatar'io; Esté 
mutuo se distingue .del ni~~tu~ 'norm~l regulado por ~i Código Civil e~~ 
sólo diferencia de fÓrma", hasta, Tena Ramírez< 3~> que exvresa: "La . 

• . '. ! - .·> .. . . .· . . . . '. l ' . ' - . . . . '. .. .. : : ~ _:' . , 

colectividad es la que responde a Ja invitación ele la sociedad; que no 
~edi1·ige a 'individuos aislados, sino .a .. la masa anónima del público, y 
de allí el cnrúcter esencialmente colectivo de .In' opernci6ü, ele emjAi611'. 
que. no permite considerar nl suscriptot .como Uri ,contratante: i11.dividnal, 
siiio' como una unidad en .. la colectiv1datl '·de. 'p1·esta1üistá:s' "fo~~ª co~ 
·locamcs :en la. hipótésis normal del. pr&stn•mo). · Cont1;ataiüe iridividl1aL 
. qué 80. englo}Ja •. de. pleno,d~recho en unasociedhcl vi1'tnal de obligacio­
lilstai' i/ Se llHlCStl'Ull 0 adié tos U esta tesis i .· nosofros pÓl' el· contfario, .· fot-

·.: ...•• ; s'ánd.onoa ,~Íl)lÓ~ lirie'ainie~tos ele la 'Ley í}enei·.al (1e TítulJ§. ~· Oi1eracio­
.. nes de.'!ófc}dit.?~ co11sicler'ainos· á·.1asóbligaeiones 'cgnio 'títUlos de 'crédito, 
:adhifiéndonos a la tesis de. la venta del der~Clio ak111á11, debido aqtto 
.ef'artícu1~· "208 afir~a que las· obHgaciones. repr~sentan la participación 
ele sú tenedor, en :{in CréditO Oolecti\ro a cargo' 'cie la s.ociedad ·~lllÍ,SCl~'U. 
Este· artÍcufo. ~o pres11pone +a. ~~i~ümcia de un. préstamo,é siJ.ri,rüe111e1;i{:q 
reputa· qtie al. emitirse los ütúfos ,surgiráim m·édito. a cargo dé;'sí.1 cr~a:~ 
d~r1 y .. de ~cuerd.o COil la te~.rÍa d~ Ja creación, aceptada en· nuestro de- · 
recho éon relaciól}:, a ks t~hhb{de crédito, ¡il, susc1~ibirse volUl}taÍ.·iamen­
te un título de .~:éclito ¡(qhligación) se crea eú el' documento ··un valor 
económico. intrínseco y cÓ~Ó , tal obligatorio inc!nso para 1S\1 ·~readór, 
pues estará obligado .a cubrirlo aun cuando circule sir¡. voluntad, por­
que el artículo. 71 ordena: "La suscripción .de un títuló al-. portador 

en> Op. Oit., Pág. 359. 

(3B) Op, Oit., Púg. 556. 

. {,· 
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obliga a quien la hace a cv.brirlo a cualquiera que se lo presente, aun­
que el título haya entrado a la circulación contra la voluntad del sus~ 
criptor, o después de que sobrevengan su· muerte o incapacidad''. Por 
lo tanto si de acuerdo con nuestro sistema jurídico laii obligaciones son 

· cosas mercantiles, que tienen su fundamento en el hecho de su creación 
por parte de la sociedad emisora, tienen valor y siginficado · aún ·en po­
der de· la sociedad, independientemente del contrato o relación .jurídica 
qué motivó a dicha sociedad a emitirlas. Los obligacionistas no p1•estan 
a la sociedad, sino que compran un crédito que la misma les cubre 
con in ter eses. 

' Para afirmar esta idea es de observar el artículo .213 que di8pone: 
que la emisión será hecha pm:· declaración de voluntad de la sociedad 
emisora, sin suponer éste ni otro precepto legal alguno la necesidad 
de. algún otro. acto para la creación de obligaciones. Todavía mM, en 
el párrafo final el legislador ordena que: "En .caso de que1as obliga­
ciones se ofrezcan en venta al público, los avisos o la propaganda con­
tendrán leis . datos anteriores. Por violación de lo dispuesto en este pá-

rrafo, que<larán solidariamente sujetos a daños y perjuicios aquellos.ª 
quiesés la viola.ción sea imputable". 

. . 

· Las obligaciones pueden ser, al igual que las acciones nominativas 
o ar portador (Art. 209) consecuencia de esta obligación será que nl 
transmiti.rse las obligaciones nominativas se requiera el ei1doso y la 
tradición, o sea, entrega1· el título que se hubiere. cndo~ado, y a los te-

. n.edóres dellnil obligación al portador, sólo les bastará entregar lostí­
tulos sin ninguna otr~ formalidad .para que la propiedad se transmitn 
como sucede en todos los demás títulos de crédito de esta clase: Inte­
resante es hacer notar que en materia de obligaciones la ley no exigé 
que. fa sociedad emisora lleve un libro de . reigstro · de las Obligaciones 

, Nominativas y al no encontrar tampoco precepto en contra, siguiendo 
eJ.· principio jurídico de que lo que no está prohibido está permitido, 
afümamos que la sociedad estará obligada al t·egistro de las obligaciones 
Úoi:ninatinis si así se determina en el acta de emisión, .produciéndose 
pol'lo tanto, todos los <ifectos respectivos, como el de la fraJición (Art; 
24) que requiere, para que el emisor reconozca al tenedor com·o legíti-

. mo, que este figure como tal a la vez en el documento y en el registro; 
eri la práctica no se acostumbra debido a .la facilidad de tra.nsmisi611 

que deben tener las obligaciones, para qué encuentren acomodo en el 
mercado de valores y se pueda transmitir su propiedad con rapidez .. 

fa1s obligaciones (imitidas por las sociedades anónimas deberán te­
ner la denominación de $ 100.00 o de sus múltiplos, cantidad que por~ 
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mite su manejo facilitando las operaciones de· los 'obligacionistas y a fo 
sociedad le auxilia para ·determinar el monto .de los intereses~ la amor­
tización y los datos relativos al balance anual. Conferirán a sus tene 
dores, dentro de cada 'serie, iguales derechos. Entre la acción y fa obli~ 
gación existen diversas diferencias. Por lo que se refiere a los dere­
chos que otorg{ln, el artículo 112, L.G.~.M. dispone: "Las acciones se-
rán de igu111"valor y conferirán iguales derechos. · · ·· 

. Sin embargo, en ·el contrato social podrá estipularse que .el capital 
se· !livida en varias clases de acciones ·con derechos especiales para cada 
clase, observándose siempre lo que dispone el artículo 17". Y este pre~ 
cepto nos .dice: "No producirán ningún efecto legal las esti'pulacfones 
que excluyan a uno o más socios de la participaéión en las ganancias". 
De estas disposiciones deEprendemos la idéa que para cada ~eHe ( obli~ 
gaciones) y para cada clase (aCciones) la ley en cuanto a los rlerecl10R 
que otorg~n no establece . diferencia; mán aúli, no• producirán ningún. 
efecto las estipulaciones en el acta de emisión, en el títufo mismo o en 
cualquier otro . documento que 'e~cluyari a uno o más . obligacio~istas . 
delpago de intereses o de capital. . · · 

Según . el artículo 210 las ·obligaciones deben contener: 
' ' 

lo.-La denominación, el objeto y el.domicilio de la socieda(l emi .. 
sora;. 

2ó.-:-El importe del capital pagado de la sociedad emisora y· el' de 
su activo. y. de su pasivo, según' el balance que se practique precisa.'. 

·. mente pad1 efectuar la emisión; · · 

80 . .,-El)mporte él.e la emisión, con ~specificación del número· :Y del 
valor nominal de las obligaciones que se emitan; 

. 40.--:-EL tipo de .interés pactado; 

5o.-El término señalado para el pago de interés y ·de capital, y los · 
·plazos, condiciones y manera en que las obligaciones han· de ser amor-
tfa~das ; . ' ·. , · . 

· • 60 . ....:.El í1igar del pago; . 

7o._:;La especificación, en su caso; de las 'garantías especi8les que se 
· constituyen pará' la. emisión;·· con expresión de las ihscripéiones· relati'vás 
e1f el Registl'o Público; ·'" 

·r " 

80~-:--El lugar y ~a fecha de la emisión, con especificación de)!!:. ~e: 
chn y número de la inscripción relativa en el Registro de Comercio;. · , 
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· . 90.:--La):firma dé los ·administradores de la socfédad, autorizn:tlo!(al 
. efecto;· · • ,1J:", · •. 

, . ·:j· ·1··1,· ~\~l,l:JtLr~·~{ . . -- . . . .. ¡ 

· . lOo.:La fü1lla det_~~pr~§~%~1tJ:.e ;:~~mún de los; 9blig~.cionistas •.. 

. · ·R¡odríguez y. Ro~ríguef cii·~~. ~~~V:féi·a qhe¡ ~a les· reqti~i~iJos pue~eil'ca- · 
talogarse en. tres catégorias que' son : · "Reqms1tos relatl;vos a lns perso­
nas. que intervienen en la emisión; requisitos obj~tivos y requisito'$. que 
concurren .. al documento en .sí mismo~,~. De acuerdo con esta clasifica­
ción, dentro de la, primera categor~a: .quedarán co":Inprendidas las frac-

.. ciones 1, IX!y Xi; .fm .la segi,mda.se ·inclui.rá la f:;rac.ción·II, que determina 
todos)o!' datos obje~~VOS. paJ.'.f:! pre~iS(tr .el estado. económico de la socie• 
dad¡- ·.l.a tercera catego,ría ~~E!r(la to~as iaf;l: .exigencias previs~as. en las 
fracciones 111 a. VIII. inclusive. · , .·· · , 

Eri 'términos generales fos requi~itos del artícul~ _210;"no necesita~ 
.. una .. e~pÜ<laci6~'. rigurosa, pués. ele ila simple' .Iectúrá: se. 'aprecia su sig~ 

hiÍicaáo~ ·solametrie es d~ Jla!!erse ·notar que c.i ~~·n'j~nto 'de esos iequi- .. 
sitos determina. tfüa ..¡,isióií ge:b.ei·a1 de la. sociedad. 'en1iso1;a,. 'evitándo. a 

· 1os futuros acreedores novedades que 'repercuti'ríán én sus i~tereses. 
. . ' . '' · ... :.·1.i.:::·,:· ... _··: -.1 .,,' 

El· artículo 211. dispone: "No podrá . pactarse que las obligaciones 
• sean amortizadas por medio de1''scirteos a urta süma· sU:perfo'r a "su ,~alor 

nominal. o con primas o premios, sino· cmando .éstos tengan por ~bjétO · 
co,nwensa~'., a los, obligacionistas, po:i;.la red~r:ci.ó,n antjcipad~ <le:mia p1trfo 
~ de)~ tptalWad de la ~misitSn, , o cuan?.? el inter~s qµe hayan,:. d~ PE!~ 

·. garse a todos los obligacionistas sea snpel'.Í~\1' ~l«:i'µ¡itrp,; por ciento anual 
y la cantidad periódiéa _que deba destinarse n la. a~10rtizaci,ón de. las 
oblig¿icionés y al págo .de. intereses seá. la n1isma. durante el ,tfonipb' ~s~ 
Üpulado para dicha amortización.' · · ' .:. ·i · .:••.;,:· • " 

Cualquiera .de los obHgacionistas po~i:á pedir' ia'.ÜuÜdad de ,la emisión 
hetiha en contra· de Jo prevenid(\ en . este artículo'\ · .. 

' . : . ·. .. . '::) ·. . ... l '( : .... . : : 

, Esta prohibición tiene como . antecedente el artículo tercero de .la :ley 
de Emisión de Bonos de 1897, teniendo como objeto protegerla buena· . 

. fe • de, los. tenedores, porque "pll¡dieran emitirse. obligaciones que' sin pro-
, ~b1cir ningún intei•és o produciendo ~1µ9 irrisorio, .~.ti:?jeran al público 
. por el ofrecimiento de que lo~ primeros n)Í~eros sacadt1s, e11 cada sor~ 
. teo, tuvieran . derecho a cantidades más o menos ele-:ndas equivalentes 

a los premios de una lotería .. Tal clase de títulos es conociqa por los 
';.: ~ '.1 . - ' . • .' í . 

· <ª.º 1; :Derecho Banearlo, Pág.' ;370. Décima Tercera E'clición, México, 1965, ·Pág. !l70• 
·'. 
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autores franceses con el nombl:'e de Obligations a Lots".<4°> Sólo podrán 
ser reembolsadas por sorteos las obligacioses si en el aeta de emisión 
así se estipul6, y dicho sorteo se efectúa ante notario, cori intervención 
del representante común ,de los administradores y dé'. Ja soci-edad, de­
b'iéndose publicar el resultado del sorteo conforme a las reglas previs­
tas en el artículo 222. Las obligaciones sorteadas no producfrán intere­
ses, siempre que la sociédad deposite en una institución de crédito el 
importe necesiuio para su pago·. El depósito deberá· ser hecho dentro del 
mes que siga a la fecha del sorteo y no podrá ser retirado por. la socie­
dad, sino noventa días después de la fecha señalada para iniciar el pago 
de las, obligaciones .sorteadas. La fecha en que se inicie el pago de las 
obligaciones sorteadas deberá fijarse precisam·ente dentr.o del mes que 
silgá a Ja fecha del sorteo. 

No se podrá hacer emisi6n alguna de obligaciones por oantidad ma­
yor que el . activo neto de la sociedad emisora, que aparezca en el ba­
lance a que se refiere la frucción II del artículo 210, a menos que la 

, emisión se haga ,en representación del valor o prceio de .bienes cuya 
adquisición o, construccMn tuviere contratada la sociedad emisora; esta 

. prevención legal (párrafo l. del artículo 212) tiene como antecedente 
el artículo 171 del Código Italiano, al que hace alusión. Viva,nte,1 411 

quien se expresa de este modo : "La sociedad puede efectuar sn emisi6n 
~m1que no haya sido entregado todo el capital suscrito por . los accio­
nistas. Pero el importe de las obligaciones no puede exceder del capital · 

·· 01ltrogado y existente según el último balance .. (Art. 171). Con esta do-
. ble condiclión se ha querido mantener una prudente. equivalencia entre 
las garantías qu~ la sociedad ofrece a sus acreedores a la esfera de sus 
1legoocios y también se ha querido poner algún freno al peligro de que 
. ella viva a expensas del público; sirviéndose de nuevas emisiones para 
pagar los intereses debidos de .las anteriores. Si la sociedad -lleva a éabo 
yarias emisiones, la suma total de l1ts mismas no debe superar aquel lk 
mite, y si fo primt:íra ~misión lo ha alcanzado, es imposible _lanzar_ l)tras 
mient}'as que, reclamando nuevas décima~ o emitiendo nuevas a"cciones . 

. 110 se aumente el capital entregado". . . 

La prohibición en nuestro derecho claramente pretende evitar ahu~ 
sos en los intereses de los obligacionistas, atento a qué una emisión de 
°.bligacíones ·sin !ii1rantía real d·~fraudaría a los ingennqs. obligacionistas. 

C4u> Comentado ampliamente· por Manuel Borjn, EmiSión de. Obligaciones en Der~· 
, cho Mexicano. ReviAtn Oonernl de Dorocho y Jurisprudcnci!Í., 1930,, Tomo I, 

'Pllg. 394 . 

• t41> Op. Oit,, Pág. 362; 
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Lo que debemos entender por activo neto lo explica claramente Ro-
. dríguez y Rodríguez< 0 > en esta forma: "Cuando el patrimonio es igual 
al capital social el activo neto es el capital desembolsaqo; pero una so­
ciedad. puede tener un patrimonio social muy superior al capital des­
ombokado, y en este caso el activo neto no puede ser igual al capital 
desembolsado, sino que superior. El. caso inverso también puede darse. 
Por eso, puede decirse que activo neto es el 'sentido de la Ley, es el 

. llamado capital contable''. Se pretende esencialmente que las obligacio-
nes estén respaldadas por un patrimonio semejante a su importe, gar1m~ 
tizándose el patrimonio sqcial. 

. Requisitos de la Emisión.-

El artículo 213, L.G.'l'.0.0. expresa: "La emisión será hecha por de­
claración de voluntad de la sociedad emisora. qüe se hará constar en 
acta ante notario y se inscribirá en el Registro P(1blico de la Propiedad 
quo corresponda a la ubicación de los bienes, si en garantía de la emi. · 

·•· sión se .constituye hipoteca, y en el Registro ele.Comercio del· domicilio 
de Ja sociedad emisora, en todo caso. El acta deberá contener: 

. I.-Los datos a que se refieren las fracciones l y II <lel artículo 210, .·· 
con inserción: 

a) Del acta de la. asamblea general .:le accionistas que haya auto-
rizádo. la emisión; . 

b) Del balance que se haya practiCado precisnrilerite vara prepara]' 
la emisión,',certificado por contador plÍhlico; 

c) Del acta de la sesión del consejo de n.dministraeión en ·que se 
haya hecho _la. designación de la persona, o personas que d~ben st1scH, 
bir la 'en~isión; 

U.--Los datos a que· se refieren las fracciones IIJ, . IY,. V y· YI d~l • 
artfoi1lo 210; · · · · 

III.-,-La espeeificación, en su caso, de las garantías especiales que :s~ 
consig:nen para laemisión, con todós los requisitos legales debidos pa:ra 
la constitución de tales garantías; 

' ' - ·' .·- ·. - ,- .--

· IV . ..;....;.La especificación del empleo que haya (1e dtt1·se a lo~ fondos · 
proclucto de la emisión, en 111 e:aso a que se refiere el J>rhnei' p~rra(o 
del. .artículo 212 ; · · · · · 

(U) Op. Oit., Tratndo ... Ptíg. 232. 
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V;.....:...La designación de representante común de los obligacionistas y 
lá aceptación de éste, con su declaración : 

a) De haber comprobado el valor del uctivo neto manifestado por 
la sociedad j 

b) De haber comprobado, en su caso, la existencia y valor de los 
bienes hipotecados o dados en prenda pa,ra garantfaar la emisión; 

c) De constituirse. en depositario de los fondos producto de la emi­
sión que se destine, en el caso a que se refiere el primer párrafo del 

· artículo 212, a la construcción o adquisición . de los bienes· respectivos, 
y hasta el . moin~nto en que esa adquisición se . realice. · 

En caso de que las obligaciones se ofrezcan en venta al público, los 
· . avisos o la propaganda: cont~ndrán los datos anteriores. Por violaci6n 

de· 10 dispuesto en este· párrafo, quedarán solidariamente sujetos a da" 
ños y perjuicios aquellos a quienes la violación sea imputable. 

"'•1'. 

Estos. requisitos exigidos por la ley, .no necesitan un grande esfuerzo 
para ser comprendidos, por lo tanto. nos· limitamos a tránscribirlos por 
la importancia que representa en nuestro estudio, no sin a;ntes hacer 
alusión .a .la fracción V, en Ja que consta que el i•epresentante común 
de los obligacionistas .no es nt1mbrado por éstos, en .virtud de que su 
designación y aceptaci'ón deben constar en el acta de emisión, siendo 
impo~ible en esos mom~ntos la existencia de obligacionistas por no ve­
rificarse fa emisión propiamente, o sea, el acto por el cual los . títulos 
salen a la circulación y se ponen r. la disposición de los ,futuros . accio­
uistás. Una vez tocado el .tema del Representante Común de los Obliga. '. 
cionistas, nos detendremos n estudi11r todo Jo referente a este personaje 
de tanta relevancia en la vida de los títulos obligaciones. 

. : . . 

El artículo217. expresa que el representante común obra como man-
data'rio de los o.bligacionistas y ~onsigna sus facultades y obltgaciones, 
además dé las expresamente p1;evistas en el acta de emisión. La figura 
del mandato a pesar de su estrecha identificación con las funciones del 
1•epfosentantc comti.n, debido a que éste debe desarrÓllar su actividad 
en interés de los obligacionistas, rio debe aceptarse, aunque se apliquen 
las normas del mandato si la ley o el acta de emisión no contienen dis­
posiciÓri aplicable· al caso que se presente j porque si bi.en es ciel·to que 
la asamblea de obligacioliistas goza de laH facultades más amplias para 
nomhNu· un nuevo representante con la previa re\'ocación dei nombra~ 
miento del anterior, también lo es que dicha asamblea no puede ntribliirle 
funciones que no eetén p~ evistus en la ley o en el acta de emisión, ni tam~ 
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poco puede a su libre albedrío, dispensarlos de los deberes y obligacio­
nes que las anteriores fuentes le exigen cumplir. Nos parece que la fun­

. c:i'ón del representante común se desenvuelve dentro del marco que per­
~Üen la ley Y ~l acta de emisión, encontrándose ei1 completa autono• 
mía respecto de la asamblea, que solamente podrá intervenir en los ca-
sos y con la fuerza que le permitan aquellos. ' 

Las obligaciones y facultades del representante común las establece 
. la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito,· en su artículo 217,· 
destacándose las siguientes: 

I,..,...:.La comprobación de los datos contenidos en el balance de la !.lo· 
cfodad emisora que se' formule pa1;a efectuar la emisión; · 

· II.- La comprobación de la existencia y valor de los bienes dados 
en prenda o hipotecados en garantía de la emisión, .así como ,que los ob­
jetos pignorados, y en su caso, las construccionesy ·los ml,lebles inrr¡o .. 
vilizados incluídos en la hipoteca estén asegurados mientras la emisión 
no se amortice: totalmente, por su valor o por el importe de las obliga­
ciones en circulación, cuando é&te sea menor que aquél; 
..... 

III.-Cerciorarse de la debida constituc:iión de la garantía; 
' . ' . . 

·• IY.~Autoriza~ las obligaciones que se emitan'; 

"' Y.;;_Ejercitar todaslas acciones oderechos que al conjunto de 'obli­
gacionistas corresponda·por el pago de los 'intereses o del capital debí­

. dos o por· virtud de las garantías señaladas para lá emisióh, así como 
. los que requieran el desempeño .de las funciones, y deberes' a qtie .éste· 
, artículo se refierE¡, y ejecutar los actos eonservatorios respectivos; . 

. . . ' . -
VI.-Otorgar en nombre del conjunto de los obligacionistas, los do­

cumentos o contratosque con la sociedad emisora deban cele,brar8e. . 

~ambién e.stará obligado (en el caso del Art. 215) a suscl'ibir lo¡¡ tí­
ttll~s y a autorizar .su entrega: a los acree.dores previa la comprobació1r ' 
de· in: ,cancelación •de los títulos, document()s, · insCÍ'ipciones . o gamntílts 
i;elativos al crédito en cuya r>ustitución se haya hecho. la emisión, pero. 
si 1~ emisión se hiZo para representar un crédito nuevo·'ª la socHedad 
qebérá comprobar antes ·de entregar los . títulos . que . la Sócied~d. hay~ 
re'cihido los fondos correspondientes o de quese ha abierto a favor de 
ella, ien. una histitución de crédit~, un -~rédito irrevocable cubriendo el 

. .. . 

·valor de la· emisión. 
' . 

. El -cargo de representante co'inún es retl'ibuible por natumleza y el 
pago estará a cargo, salvo convenio en contmrio, de hf. sociedad emiSora, 
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así como. los· gastos necesarios par el . ejercicio de las, acciones tendien­
tes a proteger los derechos de. los óbligaciosiStas': Ó hacer efccth•as las 
garantías ofrecidas (Art. 226). Su designación al iguál que sl1 revoca­
ción, podrá hacerse si concurreri,.c_uando menos el 75% de la~ obligacio­
nes en circulación siendo aprobadás las decisiones por la mitnd más uno 
de· 1os ·votos 'computables (Art. 220~ fracciones l y II) .. 

El representante común podrá ser o no obligacionista, es personal 
su cargo y lo. desempeñará el individuó designado o los representantes 
ordinarios de la i:ristitl'Íciórt de crédito o de la· sociedad financiern quti 

. 3ean nombrados para el cargo; ir.ia· impo1•tancia de su ca11go se manifiesta 
tJri la circunstancia de que no puede renunciar a: él si no. es debido a 
eam;as graves .que calificará el juez de pi:imera iilStanciil del d.oniicilio 

.. de la sociedad, pudiendo por otra parte ser reníovido es todo tiempo · 
poi··los obligacionistas; siendo nula cualquier ·estipulación en cont.rarib~ 
La falta del representante común se cubre d·e acuerdo con lo dispnesto 
en el ar.tí<iulo 216. · · . · 

. Garantía de la Emisión . ..:_Si í'a garantía que deben oto1;gar las ·so­
ciedades qu-e pretendati emitir obligaciones; se eo1digurn'propo1:cionan:; 
dó títulos o bienes en prenda, ésta · del)e • cÓiistiÚürse eü los tói'triinos de 
la Sección 6a; del Capítulo IV, Título 11, de la L;G;'l'.O.C.JArt. 214). 

· Si por, el contrario la garantía es una hipoteea;.se entiende que cub1•irá 
todosJos imldos .qüe: eventt}almente, dentro .de Jos límites del crédito to· 

' ' tal rep1:esentado por la emisi6ri, queden insólutos por concepto de obfü 
gacione~ .o cupones no pagados o amortizados en la .. fornia que.'. se esti" 
pulá. Para el easo de la hipoteca se acepta como garantía suficiente. sin 
ninguna. otra anotación o inscripción en el füigistro Público. Es indu· 
dribfo. q-µe las garantías exigida's por:. la Jey tienden en f.01·m~ inntediata 
a otorgar utia amplia. seguridaq a los obligacionistas respecto a quec:su~ 

·. capitales e intereses les será11 ~nt~·egados en la forma prevista, pero si-
. nnÜtáneam~nte co11· ~sta seguridad: la gai·a.pÜa. tiene el ~fetco ,rfo produ­
cir gral1des. ventajas ¡)ar~.la: 'sociedad, prii'tcipalmente por P.'e,i:·rüitirle que . 
los· títulos que eHa ··emita· circulen. con .mayor. rapide·z que ··aquellos emi- · 

. tidos ~or sóciedades ·que :no ofrezcan ninguna garantía: especiaVI;a ley 
·. ai hablar de la prenda y de IU: hipoteca no lo l,la.ce en. fo'rmu lfmitativ~ 
sino enunciativa, por .sé las lll_Út; comunes, pero' perihitc que"ia' emísi611 
sea . ·garantiza.da por. cualquie1~a de las . formas. qüe el derecho conoce, 
pudiendo incluso ofrecer ·a una compañía financiera· para. qíie · gara.ntiée 
la emisión o solameiite los intereses; en este· caso serán responsalJies del 

· pago la sociedad emisora y la (lompañía financiera.< 4ª\> 
En eJ.·mismo sentido Rodríguez Rodríguez Jonq~1í11 1 Ttatado'.<. Plig:. 375. 
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. · La cancelación total o parQial.de las· garantías enunciadas por la foy · 
(prenda e hipoteca) la efectuará el representante común cumpliéndof'Je 

• . dosrequisitos: · 

lo~_:._Que se encuentre estipulada en el acto de emisión; y 

20.:--Que se efectúe la. cancelación total o parcial de las obligacin: 
· nes garantizadas. 

La asamblea general de obligacionistas tiene. una gran scmejanr.a con 
la nsámb.lell: de accionistas,, a tal grado que en el ú.ltimo pá1·rafo del m·: 
.tfoulo 2211 se remite para la aplicaciónde lo no previsto enJa ley o .en 

. el acta. de .emisión con relación. a. la asamblea de obliga:cion1stas, a lo· 
· dispµ.esto por el Código de Comercio. (derogado en lo conducente pol' 

'la; Ley General de. Sociedades Mercantiles) respecto a las asambleas de 
accionistas d~ las sociedades anónimas. Los obligacioriist11s.>no pueden 
dejar .de formar· esa a.samblea; poi· disposición expresa de la ley deb& 
forniarse, incluso si alguno de. los tenedores de los• títulos no quisiern 
formar parte de ella, las decisiones tomadas de .acuerdo con la ley, se­
rán váJidas respecto .de todos los' obligacionistas, aun de los ausentes 
o"disidentes (Art. 218, primer párrafo) . 

. ·. La finalidad de .la . asamblea queda patentizada cuando la sociedncl 
. . al trataí· con los obligacionistas no lo hace con cada uno en particnlar, 
.•. >.que por lo general son .numerosos 'debido a que fambién los. títulos emi­

tidos .son: muchos, sino' que lo hace con el. rep1·esentante 'comÚ~l .que con~ 
v~ca aJa asamblea. Si para las asambleas de accionistas tienen obliga~ . 
r.ión de reunjrse cuando menos 1.Ula vez .11 año, tmtándosede la asamblea 

'.de obligacionistas, por el conti·ario, podrán t•eunirHe en cualquier mo~ 
mentó. siempre· que sea convocada por eF representante común o por el 
juez.. . . 

La convocátoria.-La convocatoria para las asambleas de obligacio-
.... nistas se J?ublicará una.vez, por lo. menos en el Diario Oficial de ia F1e­

deración y en alguno de los periódicos de inayorcifoulación• détdomi~ 
cilio de la socfodad emisora,' con diez días deanticipaci6n, por fo me~ 
nos, a la fecha en que la· asamblea deba reunirse'. En ·ií{· coúvocatori~ 
sir expresarán los puntos 'que en lá asamblea deban tratarse. ' 

!JOS gastos que originen la convocatoria y la celebración de las asam-. 
bleils soricitadas, serán pagados por los solicitantes, si la asamblea no 
aprueba las .decisiones por ellos propuestas (Art. 226). 

Para los obligacionistas la ley no hace distinción entre asambfori ¿r~ .\ 
dinaria y• extrordinariá como sucede con lo~·. accionistas; no ()b,starite 
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la falta de nombre, en el artículo. 219, se precisan las asambleas ordi-
, narias de obligacionistas (por analogía con el Art. 189) en los signien- 1/ 
té.s ~términos: "Para •que la asamblea de obligacionistas se consid':lre . le­
galmente instalada, en virtud_ de· primera 'convocatoria, deberán estar 
ropreoentadas en ellas, por lo menos, la mitad más una de las obliga­
cion!ls. en circulación,: y sus decisiones serán· válidas, salvo los casos pre- · 

. vistos en el artículo siguiente, cuando sean aprobadas por mayoría . de 
votos; En caso de que una asamb!ea se reuna en virtud de segunda con~ 
vocatoria, se considerará instalada legalmente, cualquiera que esa el 

· númei:o de obligaciones que es~én en ella representadas''. 

Las extraordimÍrias se prevén en el .artículo 220 que cxpreoa: "Se 
renuerirá que ,esté representado en la asamblea el 75</o, cua.udo menos, 
de las obligaciones en circ~láción y. que las decisiones sean aprobadas 
por la mitad más uno, por' lo menos. de los votos computables< en la 
asambiea: · . . 

1.-:-.:.Cuando se trate de designar .representante común de: los ohliga-
ck.nistas; · · 

. . . ele revccar la designación de representante co~ 
mún de los obligacionistas; 

consentir u otorgar prórrogas o espérn a 
.·.· sífüiedad emis01•a o de introducir.· cualesquiera otrás nfodificaciónes 

t'~l el acta de emisión; . . 

.. Si lq, asamblea se reúne en virtud de segunda. convocatoria, sus dcci:: 
sfones serán .vál.idas cualquiera que sea el número· de obligaciones en 

· · oilá representa'cin: 

Es nulo todo pacto que éstttblezca requisitos de asistencia o ele mu­
. yÓrín. inferiores· a los que señalan este artículo y el antc1for ". 

. . 

J~a obligación que tienen los poseedores de los títulos de deposit~r .. 
·>los en·'eL lugar que se designe en la convocatoria el día anteric1·; por 

.... _lo.menos; a la fecha en que ésta debe celeb1•arse (Art. 221, primer pá~. 
• • 

0

ri·afo, tiéne la importancia de decidir po-¡; el cómputo, si se. ha logrado 
el qu.órumrequerido, la mitad más una de las obligaciones en circula; 
dón s~ se trata de asamblea ordinaria )' el 75% de las obligacionr.is en 
circulación si es extraordinaria 

· ',!En ,ningún caso podrán ser representadas en la asamblea las oblí' 
gaciqp.es que no hayan .sido puestas en circmlación,. de ncue.rdo con el 
r.rtÍcülo 215 ni las oue la sociedad emisora haya adquirido. 

' ,¡.. ' 



· . De la asamblea: se levantará acta suscrita por quienes hayan fungido 
en Ja sesión como presidente y secretario ... Al acta. se agregará· .la lista 
de asistencia, firmada.1por los concurrentes y por. los escrntadores. I1ns 
actas, así como. los títulos, libros de coütabilidad: y demás. datos y do­
cumentos que se refieran a la emisión y a la. actuación de las asambleas 
o def representante común, serán conservadas- por éste y podrán, en 
todo tiempo, ser consultadas por los obligacionistas, los cuales,tend1·ún 
derecho a ,que, a: sus expensas, el representante común les expida· co­
pias. certificadas de ·los documentos ·dichos. 

La asain blea será presidida . ~or el r~presentri~te c:i:nnún, ,. o. ~n ~u . de­
fecto, por el juez, en el cnso •del a:rtfoúlo 218, y én ella los obligácio­
l1istas 'téndrán derecho a tantos votos co.mo les corresponda, en vMnd 
.ae: las. obligaciones que posean, computándose un voto por ca.da. Jbligá­
~i6n 'de líurde menor. denominación : emitidas"¡ (Avt. 221, púfrafos JI!, 
IV .Y-V). ~· · 

<· . "t.:.;..:.Piira ·pedir la nülidad de·· 1a· efuisióh en los casos de los· artícu­
los 209 y 211 y ele las resoluciones y de la asamblea, en el casci'del pá.; 

• r.ruf().final.del.artículo 220, y cuando.no SP hayan. cumplido.los re.qui-
sitos. estahlecidós' p~ra su convocatoria y celebración; . . .. 

' ' . J.-····•' .. ... . \. 

, .II,.::Pfl,r* exigir de la sociedad emisora, en la vía ejecutiva,,-eLpago 
~e .. lqs" ~:upones vencidos, y. de las obligaciones: vencidas ,o s,orteadas y 

: · .. , ',· ' I' ' , ·: f' ~ ,. ' ,. • ' . . . . . . . . '" " . . . l . 

de las amortizaciones o reembolsos que se hayaD; :Y(.l.!~~\go, 9 di:cretad.o 
conforme ·al acta de ·emisión; · 

,•,, 

".· UL7 Para ~xigi~'. d~i- ~·~nre~~nta.1}.t,e ~om\111 · ~ue practique .lÓs. actos 
conservatorios de los derechos correspondientes a los ob,ligacionistas.·;Cl! 

. comú11 .o haga efectivos esos derechos; y 
'' .: ';~~; ; : ; 

IV.-Para·,exigfr, en su caso la responsabilidad en. que el reprl;)~en: 
· 'tante común incurl'a por culpa grave . 

. ', Las. acciones individuales dé fos obligacionistas, en los' términos de 
· las· fracciones'I, U y IILde. este artículo; no serán procedentes cuando 
sobre el mismo objeto esté en :curso o se promueva una ·acción d.el re.~ 
p11.esentante común, o cuando sean incompaÚbles dichas !l.Cciones en al­
guna re~olu..ción debidamente. aprobada por la asamblea general de obli-

. gacionistas ". ( Art. 223). · ~ J .:' 

Prescripcióú- de Acciones .. -· -" '·'Las ricciOrtes ·11ára.: el ·;@br&· ·a e· los ~cupo­
nes o· de los- intereses vencidos sobre las· obligáéioriés -i>i'escribirán en 
tres años, a pa1'ti'r .del v.encimient-0. ' . · · . 

1 

1 
1 
~ 



( 
Las acciones para .el cobro de las obligaciones prescribirán en cinco 

años,· a partir de la fecha en que se venzan los plazos estipulados para · f · ·· 
.hacer la amortiiación o, en caso de sort~o, a parÜr de la fecha en que 
se publique la lista a que se refiere el artículo 222" (:Art. 227). 
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, CAPITULO. III 

DIFERENTES CLAS.ES DE OBLIGACIONES 

I.-: ·_. ObligaciOnes convertibles en Ac~i6nes; 
,· . . . . . 

. . , Las obligáciones convertibles en acciones consideradas desde el 1n~nto 
~e 'vista .del int~rés para la sociedad emisora, son un medio muy .efeetivo' ·. 
de fhlanciamiento i podemos afirmar qu~ las obligaciones convertibles 

·· son aquellas q\le proporcionan ·a sus titulares. la facultad de . cambiarlas. 
'en el':futuro por Una o más acci,ones,. sujetándose 11 las 'ba~es fÍJU,!'laS en 
e.l acta de emisión. Conveniente i;~rá para nntes 'de éntrár al estu.dio de. 
las >obliga~iohes <lonvel'tibl~s, observemos en forma sucinta . algunoo. as-
pectos de las ~cciones en nuestro derecho. · · 

·. Concepto.~' 'Podemos definir fa acción, como un título valor privado, 
serial; l1nitario, p:l'incipal, causal, nomfoativo o al. portador, libreinente 
transmisible, que· acre.dita .. la. participación· de uri socio en.el capit~l so~ 

.. cíal y en el .que se incorporan)os derechos que concede la calidnd:.de 
socio y entre ellos, desde luego, los de reembolso, partiéipación en el di-
vidé~do y. en la administl'ación de la sociedad''. (Ú) ... 

Eü este coiicepto" se éncuent1:an incluídaslás principales caracterís· 
· ticas ·que distinguen a la acción de los demás títulos, siendo de impor··. 
tancia deten~rnos a estudiar la. t.erminología de l~ misma: Cervantes 'Ahu. · 
mada«0 > nos proporciona tres acepciones, dadaspól' Fisher¡ cm',primer • 
lugar,· la 'acción e.s una parte.· alícuota del capital S()cial de una sociedad 
anó.nima o en comandita por acciones; en s~gündcdugal'; designa el.de" 
recl10 que tiene el socfo a dicha porción· del capital, es·decif,' éi derecho. 
que corresponde a la aportación del socio, y en tercer lugar,. acción es 
el título representativo del derecho de socio, de su status como miem~ 
l~ro de la. corpqración. 

(44) Rodríguez R. Joaquln, Tratado ••. 'Tomo r, Púg. 33S. 

<n> Op. Olt;, Pág. 45. 



El contenido de la acción se describe en el artículo 125 L.G.S.M., que 
dice: Los títulos de las acciones y los certificados provisionales debe­
rán expresar: 

.I.-El nombre, nacionalidad y domicilio del accionista, en caso de 
que sean nominativos; 

Il.-La denominación, domicilio 'y duración de la sociedad ; 

III.-La fecha de la constitución de la sociedad y los datos ele su 
inscripción e~;el'· RegiSt1:0 Público de Comercio;·~' .. : ·· · · ·-; 

IV.-El importe del capital social, el número total y el valor. nomi· 
nal de las acciones: . . · · . 

Chiando así lo prevenga el contrato social, podrá omitirse .el valor 
nominal de las acciones, en cuyfl caso se omitirá también el importe. del 

. capital social; . · · · 

V.~La~ .exhibiciones que sobre el valor de l~ acció.n haya P,agado el 
accionista o)a indicación de ser liberada ; · · · ,._ ,.. · 
. ·'.. ?_:,\ ·:) ·':': . 

:. 

·~- VI.-La serie y número de la acción o' del ·certificado provisional, 
··.··con la· indicación .dol número total de acciones que correspond~ •a la serie;· 

, \ VII:-Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas al tene-., .,, ' . . . .. , 

dor .de:.la acción, y en su caso, las limitttciones del derecho de voto; y 
. . ' . . -. 

'- ~ VIII._,:_;.La firma autógrafa de los administradores que confot·me al 
. contrato' social deban. suscribir ·el documento . 

• . . :. ··. j ·.t~ . . - ¡ - • - • ,: > 1 '. .. '~ - .- . . . - > - • • • • '. 

. DE:rechos y· Obligaciones de. l_os Soc10s.--,Joaquín Rodríguez R., u 11 > 
. . .)_ .. . . . . . 

divide los derechos del socio en: Patrimonial.es y de Consecución. Los 
primeros están.·~ubdivididos.,en Principales y Accesorios; los principales 
son: tres: derecho al dividendo, a la cuota de l~quidacióp.: y a· la .. t~porta­
dón limitada; los accesorios.e son cuatro: a) . obtención de certifieados 

· provisio1~ales y títulos-acciones; b) canje de acciones, e) transmisión de 
f.J,Cciones, y d) 9bten,cjón de acciones de goce. Los de consecución.se sub. 
d1viden en dos gra11des grupos: DerecQ.os de Adµiinistración y D~recho.s 

·. de Vigilancia¡ cada \1,no con una serie de facultadesinbere.ntes a su clase; 

. . :Lá. obligación fündamental a ·cargo de clos socios es fa· de· cubrir su 
apotttnción·, tenieíi:Cfo que pagar :i~s ·dh;idend&~ pasivos,· tanfo quien es 
titular de la acción en el momento en que se decreten, cómo quienes fue" 
ron anteriormente titulares de ella, pero sólo,. una ver. hecha e~cusión 

• ' , - ' :·.: ': '..: ... ~· .·: ·~ ·_, - • J 

<•º> Op, Oi~., Pú.g. 395, y Mantilla Molina Roberto, Op. Oit., Pág,:$63;,:.;. 
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de .los bienes del adquirente podr{i reclamarse el pago a los anteriores 
titulares. en orden inverso al de las fechas en que enajenaron la acción~ 

Analogía~ y Diferencias entre Acci~nes y Obligaciones.-Analogfos. 

lo.-Por la ley de su circulación.-Ambos tífnlos tienen una espe­
cial regulación. encontrándose las tres características a saber: NomiTia-
tiva~, A la Orden y al Portador. . 

2o.-Por el derecho que incorporan.-Ambos documentos atienden de. · 
manera principal aLtitular, es decir, son personales, atribuyéndoles 1n . 
c.alidad . de miembros. de una corporación, de t.al suerte que. el titular de 
tina acción serú socio· y el de una· obligación o blig·acionJsta, ad qui riendo 
por este simple hecho derechos económicos y políticos de gran impor-
tancia.· · · · · · · 

. ' . . ·. .. ' . ' . 

. Tanto las . obligaciones como lás acciones son títulos .obligácionales 
~ue facllltan D,-. sus propietarios de exigir el pago a los. suscriptore.s por 
Íos mediOs legales respectivos. · · · ·· 

3o:__::.Por la forma de creación.,Se asemejan porque pertenecen a la 
categoría .de los títufos, seriales o emitidos en mm:a, cuya caractcrísticti. 

·. primordial radica .en el otorgar iguales derechos a sus titulares. . 

4ó.-Po1; la süstantivi<lad del documento.-Son títulos principales que 
como tafoS110 dependen de ningún otro docmücnto para su existencia 

. y crectividad . . ' i. . . . 

· . 5o.- Por su eficacia procesal.-Se icl~ntifican como títulos .dtí di~ 
cacia procesal plena, porque no reqliieren' como los cupo1ies'~fo riÍngÍm 
Otl'o do·cumento para hacer efectivos los derechos en elloS'consignádos. 

. · 60,.:.......Por los efectos de la causa sobre la vicia' deltituio.-Llls ~cefo'. 
nes .. ~~mo las obligaciones son por natlv·aleza ütl1fo's é~Úsaies porl111~ 

.. ·· .·fos dere~h9s que· consignan ~;ólo tendráil ·validez· si coincideti 'coh loiL 
··• prévistot'.e!l et'acta de creación. ;r '</ ' L> 

. Diferencias,.-;.; 

lo~¿La 'diferencia principál rádica en el derecho· c1ue :. incorpora~, · 
pues mientr~s· en las acciones su .tenedor. pertenece a la socieüad y tiené 

· la• cátég(ll'ía.' de. socio, en las obligaciones el titular,. aui1 cuando :le en· 
cuentre estreehamente ligado a la sociedad scr{i siempre m1e::draño, IJot· 
sor un simple acreedor; 

2o.-En cuan.to a los beneficios que pl'OPQrcionan a sus tenedores, la 
. acción otorga el dereeho a un dividendo proporcionnl u las utilidades 
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sociales, en cambio las obligaciones dan derecho a un interés, que no de~ 
pende del resultado de los negocios de la sociedad, y que ésta deberá · 
pagar aun. cuando los resultados arrojen pér~lida;< 471 

3o.-En cuanto a los riesgos1 no s9n los mismos; el capital del ac­
sionista sólo es posible recuperarlo, en caso de liquidación, si existe re­
manente después de haber cubierto todas las deudas; el capital del· obli­
gacionista se perderá únicamente cuando sobrevenga la insolvencia de 
la sociedad, e incluso ese riesgo desaparece cuando la emisión de obli­
gaciones cuenta con garantía específica. 

40.-.:.El artículo 136, fracción IV, L.G.S.l\L, permite que las acciones 
amortizadas puedan sustituirse con acciones de goce; no desapareéiendo 
. el vínculo ent!·e la sociedad y el accionista; en cambio, la amortización 
de las obligaciones rompe todo vínculo existente entre el obligacionista. 
y la sociedad. 

5o.-"Las obligaciones por ser créditos en contra de la socieda<f, 
. deben pagarse en primer lugar en caso de liquidación por· quiehra o 

disolución de la. misma; las acciones por el .contrario, proporcionan a 
.·sus titulares derecho al sobrante si existe alguno.< 0 > 

60.-Pór la emisora la distinción radica, en que "Las acciones pue- · 
·<les crearlas las sociedades anónimas y en' comandita por. acciones;. las 
obligaciones sólo pueden ser creadas por una sociedad anónima, con fo. 

· te~vención de una sociedad de este tipo (como en el caso de cédúlas 
hipotecarias), o por el Estado (en caso de los bonos).<40 > 

. ' ' . . .· 

Las Obligacio~es Convertibles en Acciones.~ 

El, nacimiento de las obligaciones convertibles en acciones se produce 
· · en los Estados Unidos de Norteamérica, donde fueron conoci<las con el 

nombre de Convertible Bonds y fueron usadas principalmente en las 
g.1'andes operar.iones financiei·as. En Europa algunos países se valieron 
de eetos títUlos para scperar los efectos de las inflaciones; entre los que 

.· so distingue Alemania, que las regula por la Ley de 30 ·de enero de 1937 . . ' . . ., ·. . . . ' 
en Francia por el Decreto de 3 de septiembre de 1953, en Espáña por la 
J_¡ey de Sociedades Anónimas de 1951. En nuestro país su regulación 
está encomendada al Decreto publicado en el Diario Oficial de 29 <le · 
diciembre d~ 1962, que adiciona en .la Ley General de . Títulos. y 'opera­
ciones de Crédito el artículo 210 bis, que estudiaremos más adelante. 

101 Cervantes Ahumada R..1 .Op, Cit., Pág." 176. 

14s1 Mantilla Molina. R., Op. Cit., Pág. 371. 

(4o> Cervantes Ahumndn R., Op. Cit., Pág, 176. ·. 
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. La creaci.6n de las obligaciones convertibles se d.ebe a una serie de 
· cambios de. tipo patrimonial en la estructura de las· sociedades• an6riimas; . ··· 
Para R. Plaisant15 o1 son cuatro las causas fundamentales, a saber: 

"a) .-,Que una sociedad tenga necesidad. de nuevos capitales. 

b) .-Que los eventuales suscriptores no quieran correr el riesgo de 
perder ·su. desembolso como ásociados . 

. c-,_:._Que sin embargo Ja sociedad pueda ofrecer garantía suficiente 
para un empréstito. 

el) .-Que Íos suscriptores. deseen, al mismo tiempci ··que estiu'; p1;otegi­
. dos contra uria pérdida aventual, partfoipa:r en los beneficios de la fu~ 
hmi prosperidad de la. sociedad. ' . · . . · . ' 

Lasobligaeiones convertibles en acciones ofrecen a la vez todas ~s!ls 
ventajas'' .. ·. 

'_. ,. ' 

. , Sin, embargo, como el mismo aútor reconoce, esto no siempre s~cect~ 
l·SÍ, porque se ha dado eL caso de que sociedades eri situacione~ .favora~ · 
hles1 ·.~an' acudido .con· .. regularidad. a· se111ejantes. einísiones,. auspiciaclm1 
quizá po\que Ja clientela. converge enlos beneficios que otorgan:como 

. ~éciones y co1rio obligaciones; es decir, el público que tiende a la adqÚi-
• :sfoi6n de <ac.cioncs .· (título, de espéculaci6n), es radicalmente, opuesto, al 

<rue preffo1;e ténér en su poder obligaciónes (título de)nversi6n), pero 
er• tratándose de obligaciones convertibles.,en uccionesse facilitala.smi­

. cripcic)n por ambas categorías. Debemos tener presente qué existe~ 'dos. · 
causas esen~iales de emisión de obligaciones convertibles; la p~imerá, es 
cuando la sociedad emisora sé encuent1•a en una. situaci6npr6sperá dan-

·. dó a los. obligacionistas el privilegio de poseer accion~s. ordinarias; que 
·. Henen así la. oportunidad de obtener un mayor. beneficio social; la.se-. 
gunéla y más usada en la práctica resulta cuando l1r sociedad emisora 
atraviesa por.un estado.financiero diffoÚ, esto sµced~ sísu capitai es 
ins.uficiente pal'a . satisfacer •fas necesidades' sociales y ante ·la . urgente . · 
nééesiaad de salir de. esa situación, la socied~ci trata clo evitar el pago de ·,· 
l~s c1¡éditos representados por las obHgaciónes ; par· a ello procma. que· los 
obligacionistas, de acreedores, se cÓnvie1'tan en socios. Para lograr afüiér · 
su .atención, la sociedad se vale del incentivo que resulta delofrecimiOn­
to a los obligacionistas de acciones con privilegios patrimoniales; sin 
embargo, tal medida no siempre es necesaria, en virtud 'de que el obli-

(n11i Las .Eni.isiones de Obligaciones Convertibles en Acéiones •. Revista de Dereeho 
Mercantil, Vol. 23, No. 1l3i Enero-'-Marzo 1957, Madrld/Pág, 542. 
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· . gacfonista no tiene alternativa, o acepta la conversión o corre el peli- · 
· gro de perder su crédito si la, liquidaci9n resulta· insuficiente. 

En la conversión de obligaciones en ac~iones nos dice Velasco Aloú­
so, <31 > ''desde el punto de vista jurídico, la alteración de la caiwa de­
terminante de la emisión de los títulos equivale a la sustitución de uí1 
tipo de contrato poi; otro diferente. La relación jm·ídi~a de p~éstamp 

·· en base de la cual Ee crearon las obligaciones, se sustituye por una re­
. lación de sociedad. Quien no era más que acreedor pasa a ser socio". 
Nos permitimos disentir del citado autor, en lo que se l;efiere al cambio 
de la relaeión jurídica de préstamo por la de sociedad, atentos a Jo afir­
mado anteriormente, en cuaiifo a que el .fm1daniento jurídico en nuestro 
cforecho. para Ja emisión de simples obligaciones, -no es la del préstarno 
sfooJa compra de 'créditos a la sociedad por parte de Íos obligacionistas, 
de tal suerte que unávez convertidaidas obligaciones en acciones1 su si­
tuación jurídica cambia, cri lugar de acreedor será socio, pero no por 
un cambio de contratos, en virtud de que el oblign<'íonista y lasocie­
dád estÍínde acuerdo en celebrar un solo coiitrato, cuyos efeetos varia~ 
rán' en mi determiliado momento; las' partes están concientós y así lo 
expres'án en el acta de emisión que una' de ellas ...:.;.¡ª sociedad- acepta 
n lit 'otrá ~el obligacionista;_ como ncrc¿dor, teniendo Ja obligaci6D. .de 
cubrirle los intereses y la devolución del c1;édito; ésta ·es Ja primera 
coI1sé~11e:n~in que se pr,oduce de ese contmto, la segunda será la emi-. 
i;ión. de obligacionés cónvertibles en acciones; qu~ se produc.e unn vez.·• 
cl.fo1plido 'el término y la: condición pactadai es decir; en el acta de emi- . 
~ióii se e13tablece el. díq a partir. del cual poMán hacer us6, los obligacio-
1iistas,• del derecho· de conversión, pero llegado ése día que in arca el iÍ::ti­
cio del plazo para ejercitar ese de~echo,< 52 > la conversión no se realiza 
poi· sí sola, úecesita el cumplimiento de la condición qÚe consiste en lá 

.· ih~nifestaéión de voluntad en sentido afirmativo por parte' del obliga- · · 
c~ionista, de cambia!' su situación jurídica, de permutar sus títulos pÓr 
c.tros, dedejai• de sei· acreedor para ocnvert.irse en socio: < 5 ~, La con: 
diciónala qne hacemos .referencia es suspensiva· y potestativa. Suspen­
siva porqlle sus efe~tos sé producen has.ta que se realiza el hecho; el 
acóntecimiento, o sea, ~e r.ncut!ntran suspendidos y si no· se cumple ri.un-

r:s1) .Naturalezá Económica. y Jurídica. de la Operación de Conversión de Obligacio~ 
nes en AccionerJ, Revista de De.recho Mer11nntil, Vol. XV, No .. 44, Mm·zo.Abril 
1953¡ Madrid, Pág. 613. ·-' .. 

1u¡ Articuló 2.10 bis. fracción Y, L. G. T. O. C . 

. c:Ji•> En el mis1110 sentido; .Julliot de la. Morandiere, Rodiere et.Houin, Droit cóm~ 
· mércial ed I>.allae, Segunda Edición, Ptli'ís 19621 P1ígs·; 456 y 460, . · 
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ca se• producirán su.s consecuencias. Potestativa, porque depende. exclu~ 
sivaménte de la voluntad de la persona que se encuentre facultada para · · 
realizarla; no interviniendo en su ejecución elementos extraños a esa 
voluntad, como serían la actividad de otra persona o si dependiera del 
azar (condiciones casuales),<54 > En nuestro derecho se encuentran pro­
l1ibidas las condiciones puramente potestativas, en el artículo 1944 del . . . . . 

C. C., ,Porque depende su cumplimiento de la voluntad del obligado, a 
diferencia· de las anteriores en el que ·su realización deriva del consen­
timiento del acreedor. Al respecto Giorgi <153 > llOS dice: "Los tratadistas 
que han sostenido la conversión recíproca de esas condiciones jurídicas 
opuestas (se refiere a la suspensiva y resolutoria), no han reflexionado 
en: que la condición no es nunca un elemento esencial del contrato ; aún 
cuando sea yíotestativa, no es nunca un nuevo acuerdo de voluntad, sino 
uria 'modificación accidental de un contrato ya perfecto en todos sus 
P]emeritos esenciales''. 

La emisión delas obligaciones convertibles en el derecho mexicano. · 

Es' de '¡mportancia precisar que. las obligaciones convertibles pro­
porcionan' el derecho a percihfr intereses a sus titulares ímicarnen~e 
hasta autes de la eonversión, porque hasta ese momento se conservan · 
'en. calidad de adreedóres y por lo tanto tienen todos los derechos inhe­
renteS a su clase, éntrelos que .se enctientra1i el derecho de percibir los 
. citados intereses j .no sucederá lo mismo si el obligacionista se abstiené 
d~carij~al' sústítulos, '.pues en' este caso continuará siendo, frente a la 
sociedad,un acreedor. . . . ' . 

En nuestro derecho la. facultad de emitfr obligaciolies convertibles 
en acciones corresponde exclusivamente a las sociedades anónimas, dis­
tinguiéndose de la legislación frane.esa, donde a las sociedades en co­

. mandita por. ac,ciónes se les concede la misma facultad, por lo dispuesto 
en el artículo lo, delDecreto Francés de 3 de septiembre de 1953,' que 
regula la emisión 'de. obligaciones a voluntad de los posee~o'i;és. · · 

''I;aASamblea .General Extraordinaria, es el organismo indicado pa­
. i;a forriitilar el acuerdo de emisión (Art. 182 L.G.S.M.) .. Este acuerdo 

deberá conténer aunque la ley no lo exprese, los puntos determinantes 

(154> De Gásperi Lnis; Tra.tado de las Obliga.Clones, Vol. I; 'Bnonoa Airü!', 10415, Págs . 
. 360 y siguientes .. 

<153> Giorgi Jorke, Teoria de las Obligaciones e~ el Derecho Moderno, Tradiicción 
Castellana por la. Revista Generul de Legislación y Jnrisprudenéia, 9 vol'úme .• · 
nes, Madrid, 1909-1913, Vol. IV, Pág. 323. ·· · · · • · , · ' 1 

--' 81-

i 

1 

·¡ 



' ' 

'" 
1 
l 
l 
r 
¡. 
1 ' ' 

!> l ·· 
L 

l 
.l 

·L. 

de la operación y no sólo. se deben concretar. a autorizar. la emisión, 
po11que entonées quedará a cargo de los administradores fijar el conte­
nido. y alcance del compromis~ asumido por la sociedad, lo que impli­
c:aría el desarrollo de funciones de decisión que ('Stán fuera del.alcance 
de los administradores''.(~ª> 

. . ' . . 

El acuerdo debe contener: a) e.l balance que se hayapracticado pre­
cisamente para preparar la emi¡;ión (Art. 2131 frac~iói.1 I, inciso b, 
IJ.G.T.0.0.); b) el térm.ino señalado parael pago de interese., y de ca~ 
pita! y los plazos en que las ob.li~aciones han de set• amortizadas (Art. 
210 bis, fracción V). K' 

· ·En ·nuestro derecho corresponde a la Comisión ·Nacionalde Valores 
· aprobar "de actierdo con las condiciones del mercado, las tasas máxi­
ma~ y mínimas de interé!'l a que deben sujetarse las emiisones de valo­
res". (ni e) el aumento·,~del capital, porque es obligación de la sociedad 
que pretenda emitir obligaciones convertibles, tomar las medidas per­
Hncntes para tener ;en tesorería acciones 1ior el importe que requiere 
la conv:ersi6n <··'\~.!1 21.0 bis, fracción l), por tal motivo para crear di- ·. · 
c•lrns acciones t~ndrá qucaumentar el capital social, sujetándose a las 

·disposiciones que la ley exige para la modificación de.la escritura cons­
. titútiva. Estas ·accfones, de tesorería se crean en fot•mn e:xclusiva para 

que los obliga~ionistas ejecuten ·gu. derecho de conversión,. negándoseles. 
ri los antiguos' uccioniritas tal facultad ( A.rt; 210.bis, fracción Il)' es de­
<:ir, se les priva .del derecho preferente para suscribir las accfones que 
sé emitan en cuso de aumenfo de capital; d) las bases coi1f.orme. alas 
cuales se efectuará la.conversión (Art. 210 bis, fraéción VI); e) elnom; 
hramiento de~ representante común, porque de ncuet•clo con la :frac¿\~n 
· Y del artículó. 213, en. el acta. de emisión iw designari1 ·el represen.tanfo · 
.común de los 'accionistas. ' · · · 

' Requisitos del .Acta de Emisión.-

a) ;--La denominación, .objeto y domicilio de lasociedad emiso1·a.: 

b),.-:-El importe del capital pagado y el de su activo .y pasivo; según 
el balance que se practique precisamente parn efechiar fa emisión: '. 

e) .-La declaración de la emisoria indicando ~l aumento de ~a~iti11 . 
por elimporte que requiera la conversión y manifestando el importe del 
capital autorizado para Ja conversión de obligaciones en acciones; 

(1101 Vázquez Arminio Fernando, La Emisión de Obligaciones por Sociedades Anó. 
iilinas. Tesis Profesional. México llllí9, l'ág.100. . . · · 

<H> Articulo 2o., .frncci6n II, Ley de In Comisión Na.cionnl de Vnlorcs. 
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.d).7"'.El acta de la .. asamblea· .. general extraordinada de. 
que haya autorizado Ja emisión. · 

· e).'-El balance que sé haya practicado··preci~amente· para prepariu; 
la emisión, certificado. por contador público. . · 

. · f) ,.,.,;-El .acta de. la sesión del consejo de administración· en. que . se 
haya hecho la designación de la. persona o .. personas qúe ·· deb~n· suscri-
bir. l.a: emisión. . 

· · g) . ...:El importe de la emisión., con especificación dél número y va-
'Jor nominal de las obligacione1> emitid~s1 . . · 

h).-]!11 t.ipo de .interés acordado y forma de·p:igO; .. 

· i) .~Especificaci6n . de las bas~~. de <lo~versi6n adoptadas, . 
caci6ti de: . ,. -

io.~Que la conv'ersión de las obligaciones en acciones se· hará'siem· 
pre medfante solicitud. presentada por.··· l()s obligacionistas, ~1e.ntró del 

. plazo señalado. ' . 

'2o;~La clase y wHor de las acciones por las .que, puedan ser ~ari.jea~ ·.·· 
das las obl~gacfones. · · .· · · · · · .. · · · 

ao."'.El plazo· durante el cual. pó<lrá·.ejercitarse,el. d~~echo cle~~on- . 
. versión ..• 

··• 4o.-Porcenta,ie o tipo de'eonversión, indicaúdo el i~únie1;0 d~ accio~ 
nes a que tiene derecho cadn obligación. . ' .. · ... 

' ' ,·' ' ., ., 

. j ).-.-LOs .plazo~'!, , ~ondiciones y máiúfra e1{. q11e . sé. ef~ctuar~ Ja. Rmor· 
Íizaeión de. las obligaciones convertida,s. · · . · . · · · ·· ··· 

• •k).--::-Ellugar señalado para el pago de lo~ in~ereses y para ef~chiar 
t•l canj~ •dejos obligaciones. . . .· . . ' . . 

. · · Í) .··· Laespccificación, en su caso, de las ga1;ahtias · especfole~' ~~e ;se . 
consigrieri para. la emisión\ con todos los reqúisitm( legales debidos p~:> 
ra t11:les garantías. . . 

.. .• · m) .-La especiffoación ·del empleo qúc ·.haya de· darse a losfond6s . 
' pl'~venientes de ·la emisión, cuando ésta se haga en representación <lql 

valor o precios de bienes <mya adquisición o construcción. tuvier{ con~ 
tratada Ja sociedad emisora. · 

' ' . . - '' . . . 

n) .-La designación del represént~nté comtl.n 
y . la. aceptación de éste con su c1eclaración: 



. L..._.De haber comprobado el valor del activo neto 'manifestado por 
· 1a sociedad; 

. 2-De haber comprobado, en su caso, la existencia y valor de. los 
'bienes hipotecados o dados en prenda para garantiza.r la emisión. 

3.-:be constituirse en depositario de los fondos producto de la emi­
' sión/que se destfoen, en el casó a que se refiere el primer párrafo del 

artículo 212, a la const1•ucción o adquisición de los bienes respectivos; y 
hasta el momento en que esta adquisición o construcción se realice''. <59 > 

. ' . ' 

, .. -La emisión de simples obligaciones se lm1'á. constar .,ante Nota1·io y . 
se inscribirá .en el Registro .Púl)lico de Comercio,. en el domicilio de la ·. · · .. · 
.sociedad y sL en garantía se otorgó hipoteca, en el Registro· Públi.eode · 
Jíl Propiedad que c'orrespondá a la ubicación de los bienés {Árt. -213). 
Para la emisión de obligaciones convertibles, por fratai;se de una refor­
ma a la' escritura constitutiva de la sociedad, por aumentars~ el capit~l 

. i'!OCial, Se. necesita para SU lilSCripciÓn¡ Orden ju,dicial. ~ISO) 

Contenido de los Títulos.:-

El arÚculo iv d~l Decreto Francés <le 3 de septiembre de Í953 · dfa­
poll.e. que: "Los gerentes o el consejo de administración son 'apercibi~ 
dos.de indicar los motivos de Ía emisión o de precisar el o los térnúnos 

- ,drtránte \os cuales la opción ofrecida a los portador~s de obligaciones 
podrá ser ejercida así como las basés de la conversión de las obliga-
ciOnes en acicfones';. . . . . 

•· En nuestro. dei:echo. enc~ntramos regulación semejante, por lo tanto, 
· para determfoar el contexto de lo.s .títulos, haren1os una. combinticióri 

(le lo dispuesto. en el artículo 210 que fija los reqüisitos para las oliU­
. gaciones comunes, con· .el artíeulo210 'bis. que establece las bases. para 
·ht. emisión de las obligaciones convertibles en acciones, de esta fo1;n1a 
il.)s títulos deberán Contener: · · 

. ,._ ..... · . ·,· ·, ,·- .. ·, . . '. -

' 'fo~~La denonifüación; el objeto y el domicilio de la sociedad emi~ 

. · .. · •. 2o,_::El importe del capital pagado de la emisora. y. el de su activo. 
~: 'de• su pasivo, según el balance que se practique precisamente para 
efectuar la emisión. 

• . • • .. <- , 

• <is.s> Custro Leyvo. Hóctor, Obligaciones CJonvertibles en Acciones, Tesis Porfc~it>nal · 
· · México 1964, Pltgs. 86 y 87. · · · . . · · . ' . '; ' 

lsoi Artículos 260 n 264 L. s. M. 
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. 3o;;.;.;....El importe del capital autorizado para la conversión. de las 
obligaciolies en acciones: 

4~.-'-El ilnporte de lR emisión, con. especiflcaciói1 del número y valor 
nominal de las obligaciones que se. emitan. . . 

. ·,- ' ' -

{)o.-Eltipo de interé.s que devengarán las obligaciones a!ltes del 
plazo de convé.rsión y las obligaciones no convertibles después de dicho 
plazo. Así como el lugar señalado para el pago de ínter.eses . 

. 60,_:_SeÍÍ~lamiento de las bases de conversión, con indicación precisa 
sobre los siguientes. punt~s: · . . . , • · 

a).~Que 1~. c~nversión de las obligaciones e~ acciones se hará me~· 
cliarite· solicitüd presentada por los obligacionis~as cleµtro del plaz~ se~ 

· ñalado; · · · · · · · · 

. . b) .""'"":La clase y valor de . las acciones po rlas que pueden ser can-
jeada~. las obli,gaciones. . . · 

. <'c),_:.Elpfozo durtnite el cual podrá.ejércitarse el derecho: dé con:,'., 
.· versi61C · · · · · · · · 

d}.-El porcentaje o tipo ~e ~onversión,indi~ando el húmero . de ac" . 
. dones a que. tendrá· derecho·.·cada obligación. . . . · · 

·. ' : • ,. -·. .. ¡. o,.-. . • . ' 

eY>-Lt1gar, señalado para efecfoar el canje de las obligacioii.~s ·en 
1 • ' • , 

. 7o~' 'Los plazos, co~diciones y maneras en qué serán arnortizadasJ~s 
obÜgaciohes )10 . convettidas. . . . . .. . .. · 

.·.. . 80.--L~ especificación, en su, caso,· de las garantías especiales que).· 
se c~nstit~yan parala emisión con expresión d.e las foscripciones rela-
tivas ~n el Registro,. Público. . . > 

.· 9o. -Lugar y fecha del otorgamiento del acta de emisión,. con, espe­
··. cifi~acióll de• 1a fecha' y núme.ro •·de la inscripción en . el· RegistrJ> Públicp 

<le Oomer~io. · · · · · · · · · · 

.. ioo.~_,.Lá firma del representante o representantes de la sociedad 
· auto1;izados,.para ~.ii~cribir la emisión y 1;a del representante común de 
los obligacionistas".<ºº' · 

. . . . . . . .· 

Estudio dél artículo 210 bis de la L.G.T.0.C.-

Castro Leyvu. Héetor1 Op. Cit., Pág. 88. 
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La reglamentación de 111.s obligaciones ·convertibles. en acciones, en 
1\féxico se localiza en el artículo .210 bis de la Ley General de Títulos 
y· Operaciones, de Crédito cuyo análisis d.e cada fracción en particular 
·haremos en •seguida. · · · · ' · 

Artículo 210 bis: Las sociedades anónimas que pretendan emitir obli­
gaciones convertibles en acciones se sujetarán a los siguientes requi-
~~: ' 

Fracción L-"Deberún tomar las medidas pertinentes para tenel' en 
tesorería acciones por elimporte que requiera la conversión". 

"Son llamadas accicnes de tesorería porque se consei•vá11 en la caja 
de la soéiedad, hasta que el ·.consejo de administración considera opor­
tuno colocarlas en el mercado''. <01 > 

Estos. títulos debe~·án de estar en poder de la sociedad emisora por . 
rnzones netamente de s_eguridad, incluso la ley (Art. 216, 'segundo pá­
nafo, L.G.S.:M.), obligll; a que las acciones emitidas y no sus.critas se 
1~0m:ervarán en podet'. d,e la sociedad para entregarse u ínedida. que vaya 
rÓalizándose la suscripción, prohibiéndole a la sociednclla emisión de 

·nuevas' acciones hasta ·que las precedentes hayan sido íntegfamente pa-
gadas (Art. 133). · · · · · 

. "La distinción entre una accióil de tesorería simple y una destina­
. da a cambiarse p_or obligaciones estriba en que la primera es en prin~ 

·. · eipio una prerrogativa de la emisora, la cual ejerce de niarn1ra. libÚri- . 
ma, en cambio la emisión con fines de canje en los términos del. artículo 
210 bis de. la Ley, constituye una obligación dé carácter Íneludibfo ". 1°2 > 

Otra .distinción resulta de los sujetos a quienes está destinada la sus~ 
:eripcié>n; así, la!:: Jcciones de. tesoreda caújeablcs, sólo podrún ser ad­
ft\liridas por los obligacionistas, no encontrándose. esta earacterísticá en 
·las simples acciones de tesorería cuya suscripción puede llevarse· a. c~bo · 
por cualquier persona. Por último las acciones en tesorería destinadas 
ti canjearse por obligaciones, se distinguen de las que no lo sori, eu que • 
si. no fueron suscritas por los obligaci01iistas dentro del plazó' que.· les 

·. ::;eñale el acta de emisión, serán canceladas (Art. 210 bis, fracción IX). ' 

La sociedad Cumple con la ley al tener en te~orerfa acciones pti'r el 
:. imnorte requ:erido para la conversión. ¿Pero las' ac(\iones entesorería 

podrán ser de cualquier clase t .Consideramos que no,- siguiendo Ía idea - ' . . . . . ', . ', 

101> Mnntiillu Molina Roberto; Op. Oit., Pñg. 344. 

102> Herrera Mario, Obligaciones Convertibles en Acciones, México, 1964; ,p~g •• 25; ·. ' 
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generalmente a~eptada por los tratadistas de que el término acciói~ de: 
be usarse solamente para designar· a- las pa1tes fepeesentativas del ca .. 
pita! socialy que sólo por extensión se aplica el concepto a aquellos 
títulos que carecen de esa característica como las acciones de goce y 
·de trabajo.<03 > 

Respalda esa tesis el . artículo 111 L.G.S.M. al decir: ''Las acciones 
en que se divide el capital social de una soeiedad anónima estarán re­
presentadas por títulos que servirán para acredita1• y tralis~itir la ca- · 

. .lidad y los derechos de socio ... ": Por tal motivo creemos que solamen­
tti podrán canjearse por obligáciOnes las acciones ordinarias y las pre­
fe1•entes, cuyos requisitos principales analizaremos a. continuacil)n: · 

1 

I.-Las acciones ordinarias .que han de canjearse por las obligacio·· 
MS deben contener: 

a):-EI derecho de voto.-El votO constituye uno de Jos derechos 
más imporfantes del socio, y el otorgado p~r las acciones ordinarias 
puede 'ser ejercitado. en todas' las asambleim de fo sociedad (ordinarias, 

. extraordinarias y especiales). 

. h) ;~El derecho a las utilidades :--Bl socio titula1· de. una acción or­
dinaria ·tendrá derecho .. n las utilidades que reporte la sociedad. Estao 
i1tilidades en· las . sociedades anónimas se. llaman dividendos . y . podrán 
l1acerse efectivos mediante· títulos. accescnfos, que son lo,s cupones' qúe 

·. yan adheridos a la$ acciones; clal'.o está que .su obtención depende de 
. c;ue 'el balanc~ ari•oje utilidades. <0 ·• > 

.cJ.~Responsabiliclnd limitada ·del socio.-La ·sociedad, pÓr diferen~ 
tes cau~as, pi.lecle contraer múltiples deudas que tendrá quepagár con 
él importe· del capital s.ocial, pero nunea estará facultada a exigir. al so­
cio una aportación superior allímite previamente fijado, es decir, el so~ 
~'Ío respon;de de las den~las ·~oci_ales hasta el límite de su aportación, ca .. 

. . 1·act~rística ese'nCial de las sóciedades anónimas, que tiene una aoble 
función: a') la de frenar las actividades derroc:tiadoras del capital de 

' Ja sociedad, y b') garantizar a los .socios que ;s~i patrimop.io eetará. pro­
tegido. de _los acreedores sacial~s; 

- ~ - . ' ' . . - . . ' - '· •. 

Por regla general las acciones ordinarias que se pretenden convertir 
•tienen iguales características que. las !lcciones ordinarias que la súeie­
dad ha einitido. Pero puede suceder que_ las nuevas acciones sean .div:er-

. -
,_ -- -y••• 

1oa> Herrera Mario, Obligaciones ... Pág .. 32. 

10~1 Mantilla Molina R., Op. Cit., Pág. 359, 
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sas de las. antiguas, esta diversidad se pi·esenta como lo expresa ~ario 
Herrera<03> en dos casos: lo.-Cuando las nuevas acciones ordinarias 
"IE1aii amortizables, esta amortización se hará conforme al artículo 135 
de la L.G.S.1\1:., y como ciertamente expone el autor mencionado, la emi­

. sión de obligaciones convertibles en acciones amortizables e~ lícita aún 
en el supuesto de que la sociedad emisora no raya pactado la posibilidad 
de la amortización de las acciones de que son tenedores los socios · ac­
tuales. En tal eventualidad deberá proceder, (previamente a la emisión 
.-le las obligaciones) a. la ére¡¡.ción de acciones de tesorería amortizables 
destinádas al canje, med.iante una reforma a los estatutos sociales; la 
mforma de referencia deberá ser acordada por la asamblea general ex- . 
traordinaria de accionista~. 2o.-Cuando se emiten obligaciones couver~ 
tibies. en acciones que ostentan una ley de circulación diversa a las res-
t:mtes acciones dQ la sociedad. Por consiguiente nada in1pide que ·aqué­
llas sean al.portádor y és.ta~¡ nominativas o· a la inversa. Naturalmente . 
<jue•esta variación sólo ·podrá realizarse si previamente se reforman los 
dEÍtatú.to~ de acuerdo con lo dispuesto en el artícul¿ 182, de la L.~.S.M. 
fracción XI. · ·· 

!!.-Acciones preferentes que. han de canjearse por las obligaciones 
podrári ser de dos clases: de voto limitado y de voto preferente. Las de 
voto limitado están reguladas por la ley en su artículo 113. Estas accio~ . 
1Íes)ienen ·además el derechho ·a circular libremente, la únida. limitación 
uesta· regla la encontramos en el articuló 130 de la misma Ley de So­
ciedades. Por últirno sus titulares gozarán del derecho preferente de .sus~ 

· · . cripción, o sea, si se emiten nu'evas acciones pi·eferenfos de voto lhni-
. 1.ado las suscribMan con preferencia a todos los demás accionistas los 

. · . : t~n~clO'Í·es d~ esta cátegoría de acciones. (Art .. 132). Las de voto pleno 
o preferente, aUgual que las ord.inadas proporcionan un derecho pleno 
dE1. voto, el dividendo a que tienen derecho sus titulares puede ser fijo . 
o variable. si.n hacer . éaso al · 5 % mínimo señalado por. las de .. voto limi.­
tado y en caso de que los estatutos lo autoricen se podrá pagar a estas 
acciones con preferencia a las demás en caso de liquidación. · 

- . . ~. - :- . , , - -. .• . -. ' "' -. ' . . . ' '. . 

· · ]!1raccióú H._.;;.' 'Para los efectos· del punto anterior,. no será· aplica~ 
ble · 10 ·.dispuesto en el artículo 132 de la: Ley. G.eneral · de Sociedadés 
Mei•cantiles' ' . 

.• La prohibición: legal se refiere en .. concreto á1 derecho pi·eferente · .. ·• 
· que gozan· los socios de suscripción al afirmar dicho ai·tículo 132 que:: 

••Los · accionis.tas tendrán derecho preferente, ·en proporción aL nÓÍnel'() . · 

<oll> Obligaciones· .. , Págs. 35 y 36 .. 
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de sus acciones; parit suscribir las que se emit~n en caso de aumento 
del capital social. Este dere<.'.ho deberá eje1•citarse dentro de los quince 
días siguientes a la publicación, en el periódico oficial del domicilo de. 
ln sociedad, del a'cuerdo de la asamblea sobre el aumento del capital so­
cial". La fracción en análisis es de gran importancia, porque el dere­
eho preferente de los socios es mundialmente reconocido, sin· embargo, 
<'Il el caso de la conversión las legislaciones no unifican su criterio, úsí 

. .tenemos que en Francia la asamblea de accionistas debe ·otorgar auto­
rización para la emisión yesta autorización admitirá, en b<meficio de 
fos portadores de obligaciones convertibles mt accioiles, renuncia ·exprc­
Ba' de lm1 · accionistas a su derecho prefe1·elite de suscripción de las ac~ 

.·dones que· serán emitidas por conversión de estas obligaciones,<00 > E'fl 
España por el contrario rio existe precepto alguno y las discrepancias · 
entre accionistas y obligacionistas son frecuentes. En nuestras· leyes ·co" 

mo bien lo ha expresado .un jurista, "Los términos literales empleados 
. vor el1egislador .revelan su inten<.'ión de suprimir no sóio eLejr.rciCio 
del derecho1 sino el derecho mismo en ese caso específico ... Si la inten-
<'ión .del legislador hubiera sido· .únicamente la·. de preservar a· .las.· aécio-

. né~ en tesorería de la eventual suscripción por parte. de los socios; J~a.~ 
lnía logrado ·su propósito.' sin la inclusión del preeepto de ,referencia. 
Estos se hübiei·anvisto ,en la práctica obligados a hacer renuncia ex­

presa del ejercicio del derecho de opción como lo hacen i~variablemente 
en estos casos de. aumento de capital social por fusióff.cle la sociedad, 

·sinnecesidad de que exista precepto expreso que los obligue. a ello, 
Mas :precisamente como no fue éste el propósitó del legisiador, sino el 
de suprimir el dei;echo mismo y no simplemente su ejercicio, fue nece­
sario que consignara tal derogación a través de la inclusión de un pre~ · 
('epto expreso que la consignara debidamcnte".( 0 •> 

F1•acción III.-"En el am1el'do de emiMón se estableceró el plazo den­
tro ,del cual, a partir dela fecha en que sean colocadas las ol:¡ligaciones, 
ele be ejércitarse el derecho de. conversión''. 

La.Fracció11 transcrita dispone una oblig~ción por pai·te de la, socie• 
, dad eniisora, cuy!l omisión acarr~nría lá nu:lidrid del acuerdo de emisión 

·· jfor no contener· los requisitos. señalados. por la ley y ademá~ · poí•qué 
11ste })lazo nose presume (Art. 14 L.G.T.O.c.r 

tóo> Artículo 3o. del Decreto Frnncés de 3 dc>,,~eption1bre .üe 1953 •. 

to•> Nivorrini Gust1wo, Obllgazione Oonvertibli' en ~zioili cd OpoZione. Rcvisto: do 
Diritto Commercinle, 1942, Tomo I, Pág. :.fo9: · · · 
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Como el plazo en cuestión debe s~ñalarse en el acta de emisión y 
como ésta tiene que fijarsepor la asamblea general extraordinaria, por 
tratarse de una variación al contrato social (Art. 182,. fracción XI, 
L.G.S.l\L), se concluye que este organismo es el encargado de precisar 
el plazo que tienen los obligacionistas para ejercitar su derecho de con­
versión. La sociedad se encuentra en completa libertad para fijar el 
plazo mencionado por dos razones esenciales: a) la ley no exige a las 
sociedades un determinado plazo, ni reglas conforme a las cuales ten­
drían que basarse aquellas al establecerlo, y b) de tipo netamente fi-

. naiiciero porque la sociedad debe tener presente que antes de la conver~ 
sión. tiene que liquidar todos los intereses devengados por las obliga­
ciones y después del plazo estará obligada a pagar no sólolos interese¡, 
si~o tambié11 el capital de las obligaciones no suscritas. . · 

Poi· lo ailterior la sociedad pod1·á exigir e1 plazo que más le coriven­
ga, siendo posible que fije un período que comprenda varios años o 
simplemente unos meses; se aceptará si el período es sucesivo o sea que 
se .fije,· v.gr. un mes sí, cinco no, etc.; puede incluso cstipularseetplazo 
nás amplio que sería desde la iniciación de la emisión de obligaciones 

· };asta la amortización de las mismas, puede también ser el plazo muy 
corto como el de uüa hora de cierto día. A pesar de la libertad con que 

·. cuonta la . soéiedad respecto al plazo, es aconsejable que fije uno. relati~ 
vamente corto para la conver'.sión, pues ál finalizar le permitirá la reali­
inción .de nuevos .planes y Je evitará incertidumbres innecesarias por­
que: "al tomarse ·el acüerdo de emisión no puede s.u,ber la sociedad por 
cuánto será el aumento del capital suscrito .de la.s ¡6bligaciones con ver~ 

<tibies en acciones, ni cual será el monto de los intereses y del capital 
que telidrá que pagar por l~s obligaciones no convertidas".<09 1 

· • Fracción VI.-"Las obligaciones no podrán colocarse abajo de la 
par~ Los gastos de. emisión y coloca~ión se amortizarán durante lá vi­
gencia de la misma''. 

La, finalidad del precepto es proteger al capital social, porque tra" 
tándo.se de lll.s simples obligaciones no existe. tal. prohibición, .esto se ··. 
depe a que los títulos convertibles se encuentran en la posibilidad teó­
ricá de llegar a ser acciones y por lo tanto han de ajusta1:se a ciertas 
normas dictadas específicamente para dichos títulos. En efecto; por 'sQr ; · 

·· 1as acciones partes en que se divide el capital social, y si las obligacfo_. : 
rics destinadas a ser convertidns en acciones, s.e colocaran por u11a · ·· 

1oe1 Plaisnnt R., Op. Cit;, Pág. 372 . 
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inferior a su valo1· nominal, resultaría de ello que; al ser convertidas 
t>n acciones, la ma13a total de esos títulos rep1•esentará un valor pecu~ 
niario.inferior al representado nominalmente antes de la conversi6n.<00 > 

Garrigues y Uría nos dicen: "si el efectivo fuese .inferior al valOr 
nomirial de las acciones, los obJigacionistas adquirirán acciones por un 
precio inferior a su valor· nominal, supuesto que la suma que aportnron 

.(•Ji su día a la sociedad. y que quizás represente ahora el contÍ'avalor de 
las acciones, no cubre el. valor nominal de éstas ... Al dictar esta norma 
la ·ley ha tenido en cuenta que en la mayoría de los casos .el tipo de 
em.iflión de las obligaCiones es inferior a su valor nominal''. <70> Nos­
otrosnos adherimos a lo expresado por Leyva Castro, al decirnos, '· que : 
11() exíste ninguna razón para que las obligaciones convertibles sean . 
<'Olcicadas por debajo de su valor nominal; siempre .y ~\.laudo· el valor 
real.de las obligaciones no sea inferior al valor nominal de las acciones~ 
Por ejemplo, se pueden emitir oblig~ciones de cinco mil pesos que sean 
(;o locadas al 95% ·de su valor nominal y con derecho a sei;. co.nverticlas · 
t•n acciones con ·valor nominal de mil pesos. En este . e,iemplo, el vafor 
real d~ las obligaciones ($4,7~0.00) cubrirá holgadamente el valor no­
mjnal de las acciones'.'.<ni 

... 11~ segunda part~ de l~ fracción que se. analiza es también protec·'. 
torá. del capital social, este . razonamiento se entiende. si se medita un 
¡;ocoen ello, porque silaemisión deobligacioueseonvertibles constituyé 
una operación en· virtud de la cual la emisora acude al público<ell de­
manda de capitales para satisfacer las necesidades ·específicas de finan~ 
ciamielito. Es justo por lo tanto, que les gastos de emisión y colocación 

··de los títulos queden cubi~rtos con cúgo al patrimonio que incumbe a 
los s.óc1os que la detentaron.<''º · · 

,,Fraceión .V.-"La. conversión de las obligaciones se hará siempre 
·. mediante la solici.tud presenta,dw poi· los opligncionistas dentro del pla­

zo ·que ¡;¡eñale el ac.uerdo de' emisión''. ~· 

Como afirmamos con anterioridad el cambio de la qalidad de obli~ 
{aicionista· a Ja. de socio, se produce al cumplirse con la eondicióli ·sus­
pensiYa exigida' dentro del término estipulado en el acto de emisión; 

too> .. Herrera Mario. Op. Oit., Pág. 71. 

no> Garrigucs Joaquín >' Uría Rodrigo. Oomontario a la Ley de SoctedadJS An6nL 
mas, Tomo II,· Capítulo IV, 1!adrid, 1953, Púg. 259. 

cn1 Op. Oit., Pág. 90. 

(UI Horreru Mario1 Op. Oit., Pág. i4. 
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este !:Jfecto se produce sin la necesidad de la celebración de un nuevo. 
contrato, porque los signantes están plenamente de acuerdo en que el 
contrato va a cambiar en determinado momento sns efectos. Por otra 
parte, confirmamos que la emisión de obligaciories tieno como finalidad 
el proporcionar a la sociedad recursos que en un determinado momento 
le son necesarias y para lograrlo procura proporcionar a los nuevos 
l:iCre.edores todas las facilidades tendientes a que obtengan un . niayor 
hene:ficio, entre éstas, mantiene un primerísimo lugar la emision de obli~ 
¡raciones convertibles en acciones, de tal suerte, que este recurso tiende . 

.. principalmente a aprovechar al acreedor obligacionista que percibe en 
á la probabilidad de obtener en un futuro. no muy lejano mayores bé~ 
neficios, de acuerdo con el desarrollo acaecido u ln sociedad. Nuesfra .· 
ley no se desentendió de esta circunstancia y exigió de manera termi-. 

· ... nante que la conversión de !as. obligaciones en ácciones fuera facultad' 
exclusiva dé. los .. primeros, es decir, qtie la conversión se hará sieinprn 
mediante . solicitud ·presentada por lOs obligacionistas, ~o permitiendo 
úinguna ingerencia al respecto ni de ia sociedad ni ele los propios obli-

. g~cfonistae, constituyendo . un derecho propio ciel acreedor social. 

. F;acción VI.-''Dur~nte la vigencia 'de la ei~lisión de obligaclones 
convertibles, la emisora no podrá tomar ningún acue1·do que' perjudiqllC 
lbs derechos de los obligacionistas derivados de .las bases establecidas .· 
para la .conversión"· 

. ¿Qué debemos entender po'r basesdo converslón?.Doctrinalmente, eri 
r,l .caso de la emisión .de obligaciones convertibles ~n uccim1es, las bases 
de co1wersión son: ('los términos en qué se comprometenlaspartes pa~ 
~·a operar la sustitución de la relación causal de la . emisión de oblig~- . 

. 1iiones por la del contrato de sociedad, garantía que tienen los . obliga- . 
r.ionistas, de que la sociedad no abusará de su derecl10 como podría ha· 
CP.rló si fuese .libre nó sólo para obligar a la conversión de obligaciones 
en accionós, sino además, para fijar las colidiciones económicas de la 

· .. operación a medida de su conveniencia''. <13> 

Desde el punto . de vista legislativo, las bases de conversión no son · 
;eñafadas clammente en la ley mexicana, cosa que no sucede en la fran~ 
e11sa, cuyas prohibiciones .pueden ·aplicarse a· nuestro sistema jurídico, 
c:'n efecto, el artículo 4o. del Decreto .. francés de 1953, reclama corriu ne· 
<>esario que los gerentes o el consejo de administración sean apercibidqs 
de indicar los motivos de la emisión y precisar además el plazo de la 
con versión y l~s bases· en que ésta se efectuará, y· el Úrtículó 5o; exige · .. 

\ 

<1a1 Garrigues J• y Uría R., Op. Oit., Pág. 257; 
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que a partir de la fecha del voto de la. asamblea, se le prohíbe a la sor" 
C>iedad,. hasta ·la terminación del o de los . términos de opción de hacer . . . . . . -

una·. nueva emisión de obligaciones convertibles en acciones, de amorti-
zar su·capital o de reducirlo por reembolso, disti·ibuir las reservas en 
dinero . O en .títulos, de: crear beneficiarios, de incorporal' Teservas O ·be­
neficios a su·capital y generalmente modificar la distribución de los bene­
fiéios. Aunque no son las únicas prohibiciones, sí son las más importan~ 
tes, sobre el particular se establece la incertidumbre de si la sociedad 

.. ·.· puede aumenta_r el capital social durante ia vigencia de las obligaciones 
¿oilvertibles; en consideración a lo dispuesto por. .el artículo 133 L~G.S;M; 
Siguiendo a Castro Leyva aceptamos q110 la sociedad que emite obli­

.. gaciones convertibles, puede amnentar su capital social durante la vi~ 
· ge¡;icÍa de. la emisión porque el ·citado artículo 133, se refier~ a las .ac­

ciones emitidas con anterioridad, cuyo importe no ha sido cubierto ín-
·. tegramente, es decir; se refiere a las acciones que ya fueron suscritas y 
tmy~s.titulares ~deudan a la sociedad·.una porción correspondien~e de 
.su.valor; P,ero no es aplicable a las· acciones. d.e .tesorería, puestó que 
éstas no han sido suscritás y· consecuentemente no se adé:nda hingun·a 
s~~a sobre su valor. m> · 

,· 

· " :ifracción · VII.-"Siempre que se haga uso de la designación· capital 
autorizado . deberá ir acompañado de las ·palabras "1n1ra co.ilversión de 
obligac:iones ··en. acciones''. 

. · J)e acuerd~ con Mantilla Molina, el capital mltÓ1'izado "es la .cifra 
. · .. máxima qtÚ puede alcanzar el capital suscrito sin necesidad de que se 

reforme la escritura constitutiva".<m En caso de conversión de obliga­
. dones en acciones, el . capital autorizado debe destinarse a una finalidad 
' específica por el mandato expreso de la ley que se exumina y siem1fre 

···.se intégrará por el.capitaLsuserito y las ··acciones que. la .sociedad tenga 
en tesorería. ·• · · · · 

· ... La :fracción que.seexamina tiende ipduc1ablemente ala .protección 
tle, los, posibles accionistas, porque les proporciona :una imagen clara de . 

. ji ~iti.laci6Íisocial, porqÜe al manifestarle la parte del capitaí autodza. 
do, que ha.sido pagado, les permite tene1• t1na idea del· enfe al que per-
ténecerún en tJl futuro y esta idea Sé . CUCÚ.entra cimentada por datos 
segtiros comolo son los concernientes al capitál que en pocas palabrás 
répresenfa la fuerza generadora sin la cual la .sociedad 1iunca podría 
existir; · . 

<~.4> Op. Oit., Pág. 229 • 
. (715¡ Op, Oit., Púg. 409. 



A ·mayor abundamiento. Mario. Herrera nos expresa, . que · 1os futuros · 
accionistas (y· entre ellos los tenedores de. obligaciones convertibles en 
ncciones) ·también obtendrán importantes beneficios con las menciones 
indicadas, ya que podrán conocer la proporción que guardará .eventual.· 
Ínente su aportación, respecto a la de los socios actuales: ventaja liada 
despreciable para aquellos que se sienten atraídos por la suscripción d.e 
acciones o ·de obligaciones convertibles como medio para lograi; cie1;to 
nivel de influencia en los negocios. Al referirse a las ventajas de la 
fracción. en' estudio nos dice: por su parte, los acreedores actuales .v fu~ 

. t.uros de la sociedad, podrán gracias a ·tales menciones, comproba~ Já­
.1?fünente el .monto dela .. garantía que ·Ja sociedad ofrece ·a .quienes tran~· 
M.ln con ella.<10> ¿Pero qüé ocurriría si.en el acta de emisión faltara<esa 
,disposición?. La pl'imera consecuencia de la desobediencia Jegaliaparece 

. si c~nella.la sociedad. ocasiona daños a los futuros acciémistas, actuales . 
· ncreedores, si así ocurriese los administradores o cualquier otro funciO­

nario social culpable de. tal omisión será :r,ésponsable por . .los .daños y; 
perjuicios que se causen; porc1ue las sociedades tienen prohibido anun­
<'iar el capital cuyo aumento esté aútorizado sin ánuneiar al mismo tiem-

. po. el capital .míriimo (Art .. 217 IJ.G.S.M.)~ · , 

Fracción VIII.-''Anualmente, dentro de losprimeros cltatro. meses 
siguientes al cierre del ejercicio legal, se p1•otocolizará. lá declaraci6n 
qu<i formul~· el ronsejo de administración, indicando el monto del ea pi~ . 
tal .suscrito, mediante la conversión de las obligacióhés en accfoi1es ·y 
se · procedé~á. inmediatamente a su inscripción en el .Registro Púhli<~o 
de Comer'cio; '. · · · · · · · ·. · 

. ·. ·. Im. fi~aÜdad del p1:ocwpto se manifiesta cuando.' el plazo . de· .con'vei~- '· 
~ióri abarca·'.'7arios años, po1'que si· en el acta .de .emisión se prevé "u~ 
plnzo menor . al de chiraeión del e,iercicio social, la protocolización de Ja: 
declaración del consejo respecto al monto del capitai suscrito en 1a con:· 
versión deberá hacerse en ese plazo, no puede ser antes porque nq ~xfa> 
ten todayía ~eciones conv.ertiblei::. süscritas y coneluído el plazo fas ac­
cfones. qrle. no se convirtier(ln ti~nen que cancelarse' como fo fodic'a 1a. . ·. 
f1;acciónIX 'del ~rtículo a estudio. . · .•... · · · 

L~s efectos qu~~13eproducen de la insctipci6n en el R.egistro;dé ·1~ ··· 
declaración d~l consejo, son neta1rientc P\'pteccio~istas de todas las p~r:.: 
sonas que se. encuentran interesadas en er:transcurso y funcionamiento 
de la sociedad, así por ejemplo, los obligncionistns estarán en 
de convertir sus títulos atentos a las conversiones existentes' es 
"º 1 Op. Cit., Pág. 72. · 
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·. por. el número de Jos obligacionistas que hubieren ejercitado el dere­
. cho de conversión, tendrán nna visión más clara para efectuar la suya. 
si les conviene. 

Fracción IX.-" Las acciones en tesorería que en definitiva no se 
eanjeen por oblig_aCiones serán canceladas, con este motivo el .. consejo 
de. ll.dministració1i y el representante cornún de los obligacionistas le­
vantará· una .acta ante notario que será inscrita en el Registro ·Público .. 
de Comercio''. 

.· La acción en tesorería como todos los títulos· de crédito tienen' ple-
na •eficacia ~llll cuando su circulación se produzca sin o en contra ne la . 
voluntad de Ja sociedaq emisora, aquí estriba 1a gran importancia de. 
<'Ste precepto, porque la soéiedad se vería en una situación incómoda. 
financieramente hablando, si ios tomadores de esas . acciones·. ejercitaran 

· sus• derechos, porque además independientemente .del ·trastorno eeon6~ 
mico, sú prestigio se vería menoscabado. Por fo tanto, la sociedad tiene,· 
aparte de la obligación legal. un gran_ interés. en la. cancelación de los . 

. . títul~s,. no convertidos, hecha excepción deLcaso en que todos los obli-
. gacfonistas hubieren convertido . sus títulos. · 

II.;.Bono hipotecario~ 

.. .... Concepto,;_Oervantes. Ahumada expresa: "Los bonos hipotecarios, 
so~ o~ligaciones & cargo de una sociedad de c1•éqito hipotecario, que 

.• · ~sta crea por declaración .Unilateral de Yolmitad 1 
'. ( 71 .> . 

Para Octavio llernández, el bono hipotecario:" Es el título de crédito 
que representa parte de. nn crédito colectivo constituído a Cfl,rgo ·de la 
·ein.iscira ( qÚe siempre deberú ser unu institución de créd.ito),. emitido 
po{d.e~laraeión :Unilatei·al de voluntad de ésta y cullierto con garantía; 

.·.preferente sobre créditos hipotecarios constituídos fl. favi.n·. de la misma 
emisora .. en los términos y enlas condiciones que indica fa ley sob1•e' cé­
duflls y•. bonos. hipotecarios garantizado¡; o. emitidos por.· otras· institucio­
nes hipotecarias o sobre bienes entregados a la emisora ·o. a instltuCión 

. fiduciaria, en fideicomiso de garantía para asegurar préstamos hipo-
tecarios' '.e 181 . 

. . Para Rodríguez y Roclríguez, "el bono hipotecario consiste en una 
obligación emitida por una institución de crédito hip1~tecario con garan· 
tía preferente sobre los créditos hipotecarios constituídos a favor de la 

1711 Op. Oit., Pág.; 180. 

(Tfl> Hern(mdez Octn.vio. Derecho Bancario Mexicano. Tomo.II, México 1956, Pág.13. · 
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.. 
misma sobre ciertos bienes (dados en fideicomiso .da· garantía o cédulas 
f bonos hipotecarios entregados con tal fin) ";1-ioi 

En atención a estos conceptos primeramente diremos, que los bonos 
hipotecarios son obligaciones al representar la fracción de un crédito 
cole~tivo otorgado a··Ia emisora. 

<. ' D~r~cho de Emisión.--:-Los bonos hipotecarios deb~n ser emitidos por 
litia''instittición de crédito hipotecario. · . . 

····•·... La emisión de oblig11:ciónes por ínstituci()nes de .. crédito, pertenece a 
. la ¿até~oria ele operaciones bancarias pasivas, en las cuáles ."el. banco 

' ' elnisorre,cibe)!inero del público que adquiere las obligaéiones que ha 
: · · ' )<eJl1iii~oi adquiere lapropiedad y la disposición sobre ese capital, y en 

.·• ,eiunbío de esta préstación actual de dinero los, 1rnscriptores obtendrán 
' ' ltriá coritr~prestación dife,rida e!l el tiempo, ya: ({u{ su dinel'f} .les será 
·· ·· .,l'esiituído .<:Iéspués ·del trapscurse>. ··del plnzo previamente establecido, <80 l 

,. , ' .·-,· .. ' - , 

: Las sociedades anónimas pueden emitir obligaciones pero esta . emi-
si6n estitrálimitada aL monto de su activo; en cambio, la emisión reali·., 
zuda por instituciones .de crédito hipotecario tiene concedido un margen'' 
Jnucho más amplio (Ai·t.123 L.G.I.C.O.A.). Sin emhargo la emisión debo­

... nos. hipotecarios por esas sociedádes se efectu'a1·á. siempre que estén au­
torizadas para el ejercicio de ln banca y del crédito, la autoi;ización la 
(1torg4\iei.Gobforn0Federal a través de la Secretaría de Hacienda.y Cré­
dito Público, oyendo 'lá opinión de la Comisión Nacional Bancaria y del 

. Banco de México. Esta autorización se refiere en especial a la facultad 
,de realiz.ar operaciones . de. crédito hipotecario con emisión de bonos y 
garantía de céchÍlas ·hipotecarias. Aquellas .sociedades a quienes .la ley 
hayá .'otorgado autorizaci6n para· la emisión de bonos hipotecarios serán 

· i~stitucÍones de c1·é<lito; (Art. 2o., fracción .IV1 del mismo ordenamiento). ,,... . .. ···- . •.' ·. -. ' ' . . 

: Elai·tículó 80. establece que las sociedades autorizadas (para la emi­
sióÍrde b~nos);deberán estar constitnídas én la'fórma de sociedades anó­
nimas: de. capital fijo o variable y organizadas con arreglo a la ley. 

,. . . ])entro de la organización interior de las instituciones de crédito la 
fa.cµltad de emitir bonos hipotecarios puede pensarse que corresponde 

·a la ·asamblea genernl extraordinaria, húciendo uso del derecho que e.1 
artículo 182, fracción X de la Ley de Sociedades Mercantiles les conce­
de;. no sucede así, ·pues Jos ~ccionistas del · ban~o al emitir bonos, no lo 

Rodríguez· y Rodríguoii Jonqufo. Derecho Bancario, 'Pág. 424. 

Rodriguez y Rodtiguez Joaquin; Tra.tado ••. , Pág; 71. 
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hacen como un acto extraordinario de financiamiento, muy. por .. el con~ 
·trario se ·efectúa··la emisi6n como .un acto de simple adminis~ración. 

El consejo de administración es el organismo indicado para ton\ar el 
ilcuerdo de emisi6n, aunque no en forma exclusiva, atentos al texto del 
artículo 91 de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organiza­
ciones Auxiliares. qué al efecto. dice: ''Los poderes que otorgUen las ins­
tituciones de crédito u organizaciones auxiliares no requerirán otras in-

, serciones que las relativas al· acuerdo del consejo que ·haya·autorizado 
el otorgamiento del poder, a las facultades que· en la escritura o en los. 
estatutos se concedan ·al mismo consejo sobre el particular y a la com­
probación del nombramiento de los consejeros . 

. · Los poderes otorgados de conforniidad con el artíctilo 2554 del Có­
digo Civil se entenderán que· comprenden la facultad de. otorgar y enü~ 
tir. títulos de érédito aun· cuando no se mencione expres11niente dichll 
facultad' , . 

De tal suerte que si el consejo de administración ha nombradQ · en 
términos del artículo 2554 del e.e. apoderado de la institución, esta per-. 
sonapodrá.emitir 'bonos 'hipoteéai'ios porque.·en los. poderes generales 
para administrar bienes, bastará expresar que .. se· dan ,con ese carácter 
.paráque ~l apoderado teriga· toda clase ·de familtades administrativas' 
>Y·óuandó se quisierati limitar dichas facultades, se consignarán las li~ 
. iiiítaciQnes, olos poderes serán especiales. A mayor a.bun:aaniiento süre: 
presentación (tendiente a 'suscribir títulos de crédito) no está sujeta al 
artícufo 9Di. L;G:T.O.C., ya que, tratándose de apoderádos de bancos, úni~ 
camente se requiere cumplir con lo previsto en el artículo 91 antes <li~ 

tado, es decir, necesitan tener amplios poderes de admitiistraci6n .y de 
.dominio, para •entonces poder .. einit~r bonos. 

• X"La· Comi~i6n Nacional Banca;!~. . . . -
. '·. - . . . .. , . . 

• '< ?~'.Lo~• bonos que emh~n las instituciones. se reálizaráfümediarite de, 
~lal'a~i6n ·unilateral de volúntad de la emisora, haci~nd~la constar. ·e~ 

· escritura pública, Ía cual· deberá· contener,. ademá~ de las· condiciones. de 
la erri.l.sión, que serán aprobadas previamente por la Comisión Nacional 
Ba~caria, siendo obligaci6n de los notarios el cuidar bajo su respomm• 
bilidád de que las características de la emisi6n corresponda a las auto­
rizadas poi• la Comisi6n, transcribiendo en la escritura el oficio · apro-
batorio relativo. (Árt. 123, fracci6n I, L.G.I.C.O.A.). · 

La. ley·de .18. Comisión ·Nacional do Valores,. publicada en .el Diado 
Oficial el 31 de diciembre de 1953 en st1 artículo 10 nos dice : "Los va-
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lores qu,e hayan sido emitidos por instituciones de crédito, con la previa 
aprobación ele la Comisión Nacional Bancaria, así como nquellos eni.iti-; 
dos por .sociedades, con la garantí11 o con la intervención de institucio­
nes de crédito, cüando dichas emisiones, garantía o intervención, hayan 
sido previamente aprobad~s por la pi.·opia Comisión, se inscribirán en el 
Registro Nacional de Valores, y podrán ser inscritos en bolsa, sin ne­
cesidad de la aporbación de la Comisión Nacional de Valores;'· 

La Comisión Nacional Bancaria realiza la autorización a su lib~·e al­
. bedrío, tomando 'en cuenta, para Ja aprobación del proyecto el aspecto 
jurídico y el técnico; el pirmero, s.e refiere a la comprobación de que el 
actá de emisión se encuentre redactada en los términos legales requerí" 

.. dos; o sea; que etproyecto no rebase los lineamientos jurídicos permiti- . 
,· dos; el segündo, tiene como finálidad una participación máEiinme~iata ' 

delos adquirentes, en virtud, que deterrnin&dá la clase de garantía ofre· 
.·· cicla para ainparar los créditos propuestos, está gar~ntía podrá ser un 

•. ·fideicomiso, cédulas hipótecarias o hipoteca. . . 

El ~ctadc creación delos bonos hip~técarioB necesita satisfacer los 
requisitos generales exigidos para tóda clase de creación de, obligacio­
pes,, cc:n la diferencia que la sociedad emisora no tiene que. <lec~arar. el 
éstado' activo y pasivo que guarda sn capital comolo exige el artículo. 
'2lO;f1:acci6i1 U; .. L.G.T.O.C., tratándose de la emisión de obligaciones, 
puesto que el.límite máxi1110 de la créaciQn de bonos hipotecarios ·no es 
·fijado, en fúnción del activo neto de la ~ociedad, como. en el ,caso de 

· Ías obligaciones, sfoo en at(jnción del capital pagado de la propia insti-' 
tución emisora. 

, Los bonos; hipotecaiios' pueden ser creados indistintamente. por sus~ .. 
·. 'cripéión simultánea o suscripción s'ucesiva, .él estudio de estas formás 

.· .. , , de creación de los títulos lo hicimos' en el· eapítulo primero de este (lOm ... 
pendio. El morito de la emisión ~e1·á calculado en forma tal que fa ins­
titución no se exceda· del límite de crecimfo11tó fijado . por el. ·Banco de 
México, S. A.,. y el monto total de emisiones de· 1'.iilores señulado por el 
artículo 36 de .. la. Ley .Bancaria. · · 

.. ta· duración de los bonos será de 20 años 'sin excederse de ese lapso. 
(Ad. 35; ptlr1.'áfo segundo) . .El registro del acta de emisión deberá ha­
cerse pi:ecisamente en el lugar en .que tenga nu domicilio la sociedad 

· . e~nisora.. 

'.'Cuando la gal'antía est.é constituída por fideicomiso, el registro se 
hará al tenor del artículo 353, L.G!l'.O.C., que di~pone: El fideicomiso, 
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cuyo objeto recaiga en bienes inmuebles, deberá inseribirse en la sec­
ción de la. propiedad del Registro Público del lugar en que los bienes 
estén ubicados; El·fideicomiso .surtirá efectos. contra tercero, en el co.so 
de ese artículo, .desde la fecha de inscripción en el Registro";< 81 > 

El funcionamiento de los bonos hipotecarios se entiende claramente, 
con la explicación que nos proporciona R-Odríguez y Rodríguez al decir: 
"La persona que está necesitada de dinel'o acude a una institución de. 
crédito para obtenel'lo, lo que consigue· previo constitución ,de una hipói 
teca sobre los bienes inmuebles. El banco entrega dinero ~l acreditado, 
y . crea títulos de crédito (los bonos); que incorporan un derecho de 
crédito, junto. con otros de participación, garantizado· con· un derecho 

. privilegiado sobre el crédito hipotecario que el banco tiene' constituido·. 
: a su favor. 

· . Los bonos son lanzados al mercado por el banco, q~e así se recupera 
. de lo, que ent~·egó 'al acreditado. De este modo, el banco ~sitúa. en el 

eentro de una doble corriente de' capitales j' la que fluye del bauéo ha~ia 
. los necesitados de dinero, y. la que· afluye al banco prOcedente de los 
·que disponen de capitales ociosos. . . El banco obtiene su beneficio prin. 
cipalmente de la diferencia que hay entre los intereses que paga por el · 

· dinefo que recibe, y los que les pagan ·por los capitales que él propor~ 
ciona''.1 8 •1 

Características de· los títulos.-

. Los bonos hlpotecarios podrán ser al portador o nominativos; por lo 
ge:nerai son emitidos al portador, para facilitar su circulación~. 

_-, , . ' ·_ .. 

. . , El documento contendrá la. denomiilación, el objeto y el domieilio' de 
··la in~tit11ción , hipotecaria emisora ; el capital pagado y. 'las· reseryas. de · 

• c~p~ta~, ao~ ·;,~e gran· importancia para la aceptación de ·los . b.onos 'por · 
' ' el'público. - 1:. ' ' • ' 
·.:..,s··.· .·. , -.· _,___ .· . 

·. Ei valo1; nominal de cada bono será de * 100.00 o sus múltiplos, res~ 
' petando la imposición del articulo. 209, ·d .... ht ley cambia ria; el objefo 
es simplemente facilitar su manejo. Como todo título de crédito, el bono 
trae consigo la obliga.ción de pago tanto del valor n01¡: ;,~al como del 
interés o; favor del tenedor y a cargo de la emisora. Tat..1.1ién i·equierc 

· que se, .:numcione, la forma y el lugar en que se efechÍará el pago· . · 

<su Rodríguez y Rodríguez .T., Derecho Bancario, Pág. 433. 

<se) Op; Oít., Pág. ,122, 
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El importé total d~ la emisión, con especificación del número y el . 
,valor nomin.at de cada bono,,, pudiendo estar l'epresentados (por no ha· 
ber prohibición legal) en un título varios bonos, pero con la indicació1í 
de sus números, siempre y cuando elsorteo se haga por .títulos . 

. Serán en serie y se redactarán en español, pudiendo inehtirse tra~ 
ducción a cualquier otro idioma, p~ro en cunlqµier forma tiene obliga­
ción de. expresar los plazos o términos y condiciones del acta de emi~ 
sión, Los bonos son títulos que pueden ser amortizados ·por medio de 
so1;teos, por consiguiente, .el título mismo debe indicar esta chcunstancia 
para .evitar confusiones eritl·e los tenedores. Los sorteos serán públicos·. 

·y presididos por .un Inspector de la Comisión Nacional Bancaria y se 
anunciará mediante aviso publicado en. el periódico oficial def domici-
lio de la institución o en el' de mayor cÍl'culución ,de la localidad, ,en 

· · .. caso do no existir el periódico oficial,. con ocho días de anticipación a 
la' :fecha del sorteo. El sórteo: se hará constar en. un acta y se publicará 
nota dé Ios números favorecidos, indicando ia fecha a partir de la cual ' 
déberán ser presentados a cobro, ' ' ' ' ' ' 

•• \. < ' ' ,,,' 

. Los títulos designados. para ,su. amortizaciól1, dejarán. de devengar 
interés .desde la.fecha fijada para su cobro, y ~in que pueda ser mayo1; 
de:un mes el plazo entre ésta y la celebración. del sorteo. (Art. 123; fraci~ 
ciÓn IV, L.G.I.Ó.O.A.). . 

De acuerdo con la ley bancaria los bonos hipotecarjos pu~den ser 
.ámo1·tizados mediante sorteos, pero en este caso en la esc1·itura de emi­
sión debe. hacerse constar la proporción en que las. series de .bonos se 
amortizarán; La ley prohíbe que si.existen varias series de bonos, se 
establezca que se amortizarán en el prhner sorteo, todos 1011honos, por 
ejerrtplo de la serie A exclusivamente. Esto es ctm el firi de garantizar ' 

; llriá uniformidad de derechos entre los tenedores de las diversas series; .' 
·, la ley prevé en estos casos que si hay varias series de bonosy si éstos 
. se van ·a amortizar por medio de sorteó, €ste debe abarcar cantidades ·. 

proporcionales deeada tma de las series, pero nunca toda una serie. o 
. porcentaje relacionado con. una sola de las series. 

- - - - :· --

.. Los títúfos Uevará11 ánexospara cobra1~ los intereses respectivos, los 
cupones n.eceimrios y en su caso para las u.mortiZaciones parcialés. . . 

. Por último los bonos deben llevar como fecha de su expedicióU:la 
.del acta ele emisión, siendo obligación del apoderado de la institución 
·de crédito la suseripción de los mismos: 

La garantía.-:-
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··. EH importe de los bonos en circulación debe.rá estar cubierto preci­
sam~rite por créditos o préstamos, estos préstamos deberán gara1ltiza1·se 
.con hipoteca, en primer lugar sobre los bienes para los que se otorgue 
el. ppéstamo o sobre otros bienes, inmuebles o inmovilizados, o mediante 
ía entrega de los mismos bienes, libres de hipoteca o de otra carga se­
m,ejante, en ·fideicomiso de garantía (Art. 36, fracciones III y V, inciso a). 

Por hipoteca en primer lugar debe entenderse, que los bienes sobre 
los eriales ha de constituirse la garantía hipotecaria se encuentren sin 
riÍngún gravamen, es decir, que estén libres de todo compromiso. y la 
·hipoteca para garantizar el préstamo sea In primera gravación hecha 
sobre ellos. Rodríguez y Rodríguez,<93 > interpreta el precepto diciéndo­
nos "que aunque pudierá pensarse que la ley requiere que~ la garantía 

. qú.e s.e constituya sea desde luego hipotecaria, de la que sólo se prescii'i~ 
dirá en fos casos en que sea imposible objetivamente, otorgar esta clase 
de garntía, en la práctica bancaria se interpl'.eta. este precepto en el sen­
tido de que< se permite indistintamente qüe la hipoteca se ·constituya 
sobrélo~ bi~nes e11 relaci6n con los que se otorga elcrédito1·,o con otl;os; 
qué, reúnan las condiciones mínimas que la ley previene". . 

':""·" ·: ... :·.· . :. ,' · .. ·'·.. . ·. . 

. Los ~réditos óto1;gados . sólo podrán invertirse en bienes inmuebles, · 
qbras o ''ffi~joras de los m:isinos, o en cualquier otra clase de inversi6n 
rentable 'o p1•oductora. La institución acreedora podrá interyenir el des~ 
tino de fos <fondos .t;;n que consista el préstamo. Los <fréditos ¡;ólo podrán 
con~ederse .·· en los términos del articülo 36, · fracción V; inéiso a), 

· IJ.GJ.c.o . .A. 
'También puede cubrirse el importe de los bonos hipotecarios con 

, bonos o cédulas hipotecarias emitidos o garantizados por otras institu~ 
.~cfones; 'la disposición legal es atinada, po1·que una sociedad anónima 

.. tiene prohibido adquirofr sus propias acciones, salvo por .adjudicación ·. 
ji1diciaF.en: pago de. créditos de la ,sociedad y por tal motivo no. ptiede 

··.· h~~er Pl'ést~U1bS sobre. sus propias acciones~ )i}n cambio, la ley no prevé 
el casd ,de que. dos institucione~ hipotecarias se pongan de acuerdo, y 
ui:edian:te el cruce .de sus respectivos títulos lanzarían· al mercado. docu­
m_entos que prácticamente carecerían de autéritica dobertura, al menos 
en los límites que la ley requiere. El problema quedaría resuelto si el· 

. precepto legal (Art. 36, fracción III) se c9111pletara de la siguiente ma-
. nera' i "'El importe de los bonos hipotecarfos en circulación deberá estar . 

cubierto. "por bonos o cédulas hipotecarias emitidos o garantizados por 

. (s'á\ Derecho Bancario, P(lg. 427. 
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·. otras instituciones de esta clase. CON LA' EXCEPCION DE, QUE DOS 
INS'l'ITUCIONES NO PUEDEN .GARAN'fIZAR RECIPROCAMENTE 
SU.IMPORTE''. 

. .Por último, el importe de ios bonos debe cubrir.se con un depósito 
en efectivo, en el J3anco de México, en cuenta especial, que serán in­

. vertidos por éste en valores que a su jt1icio ofrezcan la mayor seguridad 
y liquidez. El depósito se constituirá en las proporciones que el mismo 

.• banco señale respecto de· las cantidades de bonos en circulación, dent1·0 
. de un)ímite 110 menor del 3% ni mayor del 10%; el libre derecho de 
·inversión conce~lido. al Banco de. México tiene su base en la experiencia 
y mayor preparación de las personasc¡ue se .dedican dentro de la insti· 
tuCión, ·ª la 'elección de valores en. !'os cuales invertir . 

.. · Sólo' nos ~~estaindicar,. sigui~ndo a Rodríguez. y RocMg~ez,<84 > que 
la .hipoteca otorgada. no es dire-~ta a favot' de .los tenedores deJós bonos, 

.··.puesto que la hipoteca está concedida a favor del emisor, así como el 
'. f~d9iconpéo, los bo~os y Iarrcédulas hipotecarias no se. dan en prenda 

pa'ra respaldar .l~ emisión de 'bonos hipotecarios. Se :trata·sencillamente. 
de un c1'édit<i i)l.·efcrente ·pai;a el cobro, esto lo encontramosrespaldado 

·.· con)p dispu~sto, en el artícµlo 35, párl'afo tercero, L,G.I.C.O.A., que di­
ce: "Los bonos l1ip9tc.cariós .•.tendrán preferencia . en todos los . derecho~ . 

. derivados .de los i1iismos, r,especto aJas demás .obligaciones de la. insti .. ·,, 
tucióri, sobre los activos)ndiéados en el primer párrafo de este artículo ... 
y también s9bre loH dem{ts activos .de la imititución por el resto no sa~ 
tisfecho; y sin perjuicio de la prefe1·encia de los depósitos de ahorro, 

.. en los tfrniinos del artículo 21, si Ja institución -disfrutara tambiéi1 de ·· · 
· coúeesióÍí }Jaui .realiz11.r· operaciones ele esa clase". . · · 

~> .. :.·: 
.. ·''.' .......... . 

. < . La 'tasa de intc1·és que proporcionan los bonos, se basa. ()X<ilu~iv8./: 
. n1e11tea.Jo indicado en el acta de emisi6i~,. por'.sei' uno de susreq~itos . 

:y pOl''.iUe la ley bancaria no indica, na<la al rer.pecto, .·siendo adem41J ne~ .... · 
·., (íesa1•Ía la previa atÍtoriiaeióh cfo lit .Comisión Naciónal Bancaria. \. 

- . , ' ., ., .,,·-- •. , .. _ 

En cualquiera de los/c1•éditos o préstamos que propor~ionei l~dristi­
tución bancaira como cobertura de los bonos, Ja tmm ele inte~és ~~rá de . 
un máximo de 6% semestral y de un 4.5%. sem,estral en los p'réstatiios • 
de h1terés social, según circulares números 510 y 513 de . la colll:isión 
Nacional Bancaria ; la costumbre ha impuesto un interés deL 8 %: Mihal 

D.cre.cho lElnnca.1:io, P{1g •. 430. 
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a los bonos emitidos, lo que pei;mite una ganancia del 1 %'a un 4% 
uriual a los bancos emisores .. · 

Los. ·cupones.- · 

. El pago de intereses deberá llevarse a cabo contra los'· cupones< que 
se encuentran anexos a los· bdnos, lo mismo qÜe. para el pago de amoi;-
tizacior1es parciales. · · . 

Los cupones son títulos accesorios, pueden ser nominativos·o al por-
tador y aunque el bono hipotecario .sea nominativo el cupón. puede sel' •.. 
·ai ·portador; esa práctica. es .muy usual debido al peligro que corre, el 
documento princip~l,· como. falsificación .. ) pérdida, ocasionándol~ ~l.ti-

. tular un daño mayor en relación coi¡ el que puede resultar en algím 
momento de la pérdida del cupón. . . .. 

. - ' .. ' ' : " ·.·; ·, 

Igual que los bonos, sus cupones son títulos de crédii./), y por tal mo.: 
· tivo atribuyen· a su · dúeño . todas las acciones encamin~dás a sti ccibrQ, 

... eú caso de que la institucf6n emisora no realice el pago ~oluntariamen~ 
·te, y al no fijar laJey. término de prescripción del ejercieio de esa~ ac­
ciones, es de aplicar1~e lo dispuesto eh· el artíéulO 227; fracción I,; de la 
·Ley 'Geii.eral de Títulos y Operaciones de Crédito, que señala tres añds · 
a .partir del vencimiento, para la prescripción de las· acciones. en el co-
bro de ~os cupones o dé. los intereses ~encidos sobre las: obligacfones. 

Por ·10 que toca al cobro de los bonos, sus ricciones prescriben en cill­
Co años. contados a partir de la fecha eii qu~ ~e venzan los plazosfija~ ··· 

. dos para hacer la amortización, o en caso de sorteo, a partir de la fecha 
'Cl\ qtie se publique Ja lista· respectiva (Art, 227; párrafo segundo) . 

. ' ., : ',·. . . . ·' .. . -

·La cancelación.-. 

• . La institu~ión emisora. :~stará obligaga, a·•.·· cancelar .. los . títulos. que 
v~elvan a su poder p<n" ·r~embolso, reembol~o anticipado; ·o dev9lución. 

, ,};;:· :.~de p1;éstámos (Art. 123; f.ra~ción HI, L.G.I.c.o:A.). < ... · . . . ·. ·.· • 

· \r) .,":;:> . . a).' Por reembolso. >~1s·;~uando .· el capital. tepre~~iitado ·~n · lo~ • bÓnos 
· • · ·se .re~nibolsa ·a sus ti tufo res por am01'.tización o sorteo~ . ·· .. · · · · 

·.·' . ::. -. ', 1: ··, !·· 

,b).2-Por reembolso anticipado.-Se efectó.h 6uando la institución d~~ . 
ciide roembolsar el. capital antes del térrttirfo previsto, por considerar. 
que ·Ja garantía de los .bonos no es suficientemente sólida, o por la difi~ . 
cultacl de colocarlos ·en el mercado, tanibién puede suceder que los in.te, 

··reses 110 sean buenos y resuelvan cancelar el crédito. teniendoJa obli~ 
gación de devolver el Ímporte de los bonos. . 
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c).--Por Devolución de Préstamos.--Aparece cuando el deudor de la 
. operación activa cumple con su obligación antes de tiempo, es decfr, 

cuando el deudor dél. crédito facilitado por la institución que sirve cie 
garantía a la .emisión de bonos es cubierto por é~te antes del. término 
fijado;. situación que origina la cancelación .de los bonos que de otra 
manera quedarían sin ·cobertura. 

Octavio A. Hernándezi 1111 > indica una cuarta forma de cancelación: 

d)~:-}'Pór Adquisición Directa en el Mercado.-Por las. mismas ra­
zones· antes ill:dicadas :~. puede resolverse la:· sociedad de crédito hipo­
técario a adquirir directamente en el mercado los bonos emitidos por 

·. ella; en cuyo ·caso, lógicamente tend11ía que cancelarlos": ·... · · · · · · · .. · · 

.. $~mejanzas y Diferencias entre las Ob!Ígacioncs y fos. BÓnos Hipo~ ·~ 
t'ec~rfos. ,. · · · · 

·- . - -. 

,.SeJl1ej~nzas;;~ ; 
. <·:·:·',--· .. ' '.'¡ '· ' • . 

lo,.:_A'mbos son títulos 'de crédito. . . . 

2~._:._Arnhos sori emitidos por declaración u~ilateral, de volt\ntad do ·. ia emisora.. . . . . · .... · ·. . . . . .· .. · .... 

. <ao. ~on.títulos· por ·naturaleza negóciables;··en la···,práctica su cfr~· 
culacióú se' facilita .ál emitirse . al pórtador, sin embargo,• la forma n6- •····· 

.. rllinativa de emisión. también se acostu1Ilbr~, aun cuando se•. sacrifica .. 
. sli\•apid~z. de cir,culaCiónpor la seguridad. . . . . 

. ,4o.-Son títulos por naturaleza, de inversión. ·.··. 

confieren iguales derechos'ª. sus 

. . .. · ... · títufos son principales,, con la. necesidad de traer con- , .. 
. sigo los. cupones respectivos. para el pago de intereses, . . . .·· .. ·. '.· .· .. 

· .. 7o.-:Ambos títttlos representan una parte alícuota <de párticipa~ióit~ ~· 
a slL.titi.Ilf),r·en. mi•• crédito que ·la.•~misorll• contrae• coti elpúblico .. ·. 

'·· 1().--Por el 'Emisor-Las obligaciones so;ii emitidas por 1m1~rn1J.acrns 
ánónimas; los bonoS poi; instituciones. de crédito hipotecario qrte "11 '"'"·ª 

. estén col1stitúídas como sociedades anóniinas, necesitan . . 
pecial pa1·a operar como talés .. ; . . 

~ ',.¡. - . ' ' < 

· <<s111 Lóp, Oit., T.<1mo U, Pñg. 46. 



2o.-;"'-Por la Garantía.-Las obligaciones, tienen una garantía' direc­
t,a, trátese de bienes inmuebles propios de. la emisora o de un avalista 
si lo hay; los bonos por el contrario tienen una garantía indirecta for­
mada por una cobertura especial, consistente en otras clases de títulos 
que pueden haber sido o no emitidos . por la sociedad o bienes entrega; 
dos a Ja .emisora¡ por otros é'i:fSditos que hubiere .concedido, ·etc. 

3o.'-Por el destino de la
11

;&arai~tía.-Los Cl~éditos. que en garantía 
de l~s bonos' hipotecarios se otorgan por la institución, se déstinarán 
exclusivamente' a la inversión en bienes inmuebles, obras o mejoramien­
to 'de ellas (Art. 36, fracción IV); los fondos que por la emisión ,de 
obligacfones obtengan las sociedades, se destinarán en cada caso a fi.· 
ties diversos. . , 

46.~Por su Duración.-Las obligacfones tienen la duración que se 
· fije en el acta de emisión, en .cambio, la duración de los bonos puede 

ser hasta •de. veinte afios (Art; 35, segundo párrafo). 

UI.~Bóno Fináncieró. 

.. ·. ~! legislador mexicano,.· procurando el. progreso en las actividades fi . 
. i:ianciera~, conjuga las características d.el bono general y del comercial 
pára crear el bono financiero con gal'antía específica. Por ser antece­
dentes itúilediatos del bono a estudio nos referiremos ª'sus caraéterís-
, ~icas ~n una forma muy somera; . 

····.·Bono General.-

> .. ·.· .• 1efinición.-"Los bonos generales son obligaciones emitidas por ins­
tituciones financieras. con garantía prendaria o privilegiada sobre cier­

. ,tos bienes''·. (so> 

. < El e~tudio de las obligaciones lo hicimos en el segundo capítulo de 
···•este. trabajo. . . . -

... Institución Emisora.-El artículo 2o.; fracción III, de la Ley.· Gene-. 
'ra(de Institucfones de Crédito de .1932, establecía . una exclusividad en 
la )acúltad d~ la emisión de bonos para las instih\ciones finánéieras; 
por ótra' parte, la Comisión Nacional· Bni;c~1·ia exigía, el ~torgamiento 
de eoncesión para poder recibir el dinero de los suscriptores nrndilmte. 
la ~ntrega de bonos. · · . 

EspecJalidad de la. Garantía.-:--El ariículo 27expyesaba: "Se deno; · 
mirnn:án ;bonos generales a aquellos que .ci;tén cubiertos con. activos de 

H. Jonquin, 'Derecho· Bancario, Pág. 463 . 
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Ja institución emisora que consistan en acciones obligaciones u otros tí­
tulos de naturaleza análoga o por créditos que tengan las caraoterísti­
cas a, que se refieren las fracciones VI y VII del artículo 31 (créditos, 
descuentos o préstamos), o por otros activos líquidos de los definidos 
en la fracción ITI de dicho artículo (eran existencias de ,eaja, depósitos 
bancarios, bonos de caja, documentos mercantiles suscritos por institu­
ciones de crédito, letras o pagarés que procedieran de operacíonP.s de 
compra-ventas de mercancías reaUzadas a corto plazo, y títulos de re­
conocida liquidez)". En el párrafo CU>ll'to el mismo artículo, decía: la 
institución ·podl'á emitir bonos generales con prenda. "Por consiguiente, 
podemos decir que la peculiaridad de estps bonos, por l.o que toca a su 
garantía, consiste en la constitución de . un crédito privilegiado sobre 
ciertos elementos del patrimoni~ lle. la emisora o en la concesión de un · 
derecho de prenda de ciertas características'' .<"T' 

·, 

El párrafo tercero del artícuJ.o. 27, mencionaba que: Los bonos ge­
. nerales tendrán preferencia conJÚnta respecto a las demás 'obligaciones 
de la institución, sobre todo's 'los activos de la niisma, por el resto no 
satisfecho con ·cargo. a sus coberturas especiales. 

"El bono general no logró arraigo en m:;.estro país. El inversioi:tista. 
mexicano .prefiere comúnmente, invértir su dinero en valores que 'men~ · ' : '.· ' /'. ' } 

ten. con garantía completa, cómo actualment(•. sucede con el bono finan· 
ciero y la cédula hipotecaria: .. De acuerdo con la estructura que la ley 
daba a los bonos generales, si ol inversionista deseaba COilOllCl' C!On exac-

.· titud la garantía con la que ~tales títulos contaban; precisaba: que 'ána· 
!izara constantemente o al menos con frecnenciai los balances de la só" . 
ciedad emisora. Este era un proceso lengo y .delicado qlie dificultaba •· 
la inversión".' 881 

El Bono Comercial.-

Definición~-," Los bonos Comerciales son obligaciones emitidas. por 
.inetituciones financieras, .con una garantía especial constituída por doéu~ 
montos cambiarios p1íocedentes ·de ventas de mercancías en· abonos".1soi. 

·· El bono comercial contaba con todas las características que expre­
Eiamos en el capítulo anterior respecto de las obligaciones. 

·- ·.· -L. ' • - . , , 

1sn Rodríguez y Rodríguez J., . Derlcho. :8¡¡,ncarto, Pág. 46·~. 
1ss> Hcr~úndez Octavio A., Op. Oit., Toll)o I, Púg. 415. 

1sP> Rodríguez )' Rodríguez .J., D.erecho Bancario, Pág. 478 .. 
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.:su· emisión se encomendaba· ·a una institución financiera, cuya facu1.: 
tad ei·a exclusiva en atención a lo que disponía el artículo 2o., fra.eción .. 
III, de la .L.G.I.0.0.A. . . 

.. Especialídad de la Garantía;-Los bonos comerciales debían estar cu" 
biertós por activos éle la sociedad emisora, que consistían en créditos 
otorgados a los vendedores en abonos; estos créditos estarían a su vez ·· 
'ya garanitzados por letras, pagarés y demás documentos mercantiles, 
suscritos por el comprador de la mercancía a favor de dichos vende-

. dores, y transmitidos por éstos a. ln institución emisora (Arts. 28 y 31, · 
fracción II). · 

La garantía con la que . el bono disponía lo disti~gue d~l bon~. g~ .. 
neral y del financiero; sin embargo, muchas otras c~racte1·ísticai con~ 
curren con las que posee el bono financiero. 

'1La. finalidad. perseguida. por la ley .al áutorizar la .emisión de.·bonos 
comerc.iales era fomentar, mediante el otorgamiento de cr.dito, el con­
sumo y la producción de m~rcancías ·Illuebles, tales como automóviles, 
aparatos eléctricos, mqbiliario y bienes semejantes. Efectivamente, la fi .. 

. . nUriciera · obtenía· capitales mediante. la coloc!lción de los bonos comer; 
· · ciales' emitidos entre los pos~edores. de ahorros destinados a este tip~ de ' 

inversión; Reunidos estos capitales la sociedad financiera losdestinaba · 
a financiár, mediante otorgamiento de créditos, al c01ne)·ciante que, ;~a­
ra atraer clientela; tenía necesidad de vender on abonos SÚ. meccancÍá, 

·. 'ain contar con recursos económic?s necesarios para otorgar por sí· Iliis~ 
. mó este crédito a sus compradores". 1ooi 

' Es indiscutible que tanto en ':estos boho¡i como en los generales se. 
logró mía< mej9r utilizació1raé· capitalc.s, ya :<}U:e lo.s formados· por los 
chor.radores dejaban . de estar ociosos cuando süs dueños. ] ós . ilivértfan. 

. en estos valores y esos .ctipitales eran . i~vertidÓ,s por las financieras 
· en ~l. incremento• .de variados renglones .de ia.ec9n()mía g~n~i:~I. .del.· país, . 
con el consiguiente aprovechamiento. de los mismos. . ·.• . ; ' 

Las diferencias entre ambos bonos se perciben fáciÚJ1e~te de lo di­
cho con anterioridad; así, mientras la finalidad de los ; bonos generales 
el'á d financiamiento de las actividades de las sociedades mercantiles á 
largo plazo para el fomento de. la industria, la agricultura yla ganadería, 
en los bonos comerciales· sirnplemente se procuraba financiar lns ventas 
de mercancías en abonos para incrementarlas. (Arts. 24 y 27 de la Ley · 

1001 Hcrn{mdez Oehwioi Op. Cit., Tomo I, Pftg. 414, 
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General de Instituciones de Crédito de 1941, derogadas por las reformas 
de febrero de 1949). 

La garantía exigida marcaba la diferencia esencial .en ellos porque: 
los generales requerían una garantía prendaria o privilegiada sobre cier­
tos bienes, y los comerciales una. garantía especialmente constituída por 

·. documentos cambiarios procedentes de ventas de mercancías en ábcinos . 

. · El bono financiero.-

Definición.-"Bono financiero es el título de crédito emitido por 
.. declarációµ unilateral .de voluntad de sociedades financieras, cfue repre­

sentan la participación individual de su tenedor en un crédito colectivo 
éonsfüuído. a Ca}'.go de la sociedad emisora y que cuenta con garantía 

.. específica, consistente en créditos y en valores cuya naturaleza y pro- · 
l)·orcióndeterrilina la ley",<u1 1 · · 

· !Jos bonos financieros con garantía específica son títulos de crédito 
(específicamente obligaciones) y como tales concurren en ellos todas las 
características explicadas con anterioridad. 

Estam.os ele ~cuerdo en. que la··.facultad de·.emitir obligaciones. ~orres·~ 
P,Ollde enforma exclusiva a las. sociedades anónimas, pero la e~isióu 

. de b0nos financieros solamente pueden efectuarla. las sociedades anóni· 
fuas que .se. encuentran constituídas con alltorización de la S~cr'etaría 
de· H.~cienda 'y C~édito Públieo, como Instituciones Financierak y que 
•además, esa Secretaría. le~ otorgue facultad para emi~ir bonos• financie­
ros (.Á.rt. 2o., fracción IIT; L.G.I.0.0.A.). 

El artículo 123 bis, fracción J, .. del mismo ordefl:ainiento, dispone. que 
los bonos -financieros serán emitidos mediante declaración unilateral de 
voiulltad dela instituciónemisora, expresada ante Notario. 

La institución financiera se encuentra obligada sin que exista acu~fr­
do de voluntades, a cubrir' el crédito por el importe . de la emisión. La 
obligación así contraída queda incorporada en los' bonos q\le emite.-

La participación individual de su tenedor en un crédito colectivo se 
·. debe a' que los bonos financieros son obligaciones y como tales, dice Vi- . 

van te; <021 son: "Títulos uniformes que representan otras tantas frae ... ·· 
ciones iguales o independientes, que se emiten a base de nn solo pro- • · 
grama, se reembolsan por las mismas reglas y se proveen de las mis-·.· 

101> · Hernández Octavio, Op, Oit., Pág. 417. 

1Ü2> Op. Oit., Págs. 258 y 259. 
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mas garantías. Su emisión 'constituye un umco negocio y una vez emi-
. tidof; los títufos, cada uno de éstos corre su propia suerte, y por razón 

de su independeµeia, l~ mayoría de sus poseedores no pueden perju~ 
dicar los derechos. de la minoría, v.gr. renunciando a las. garantías pro·· 
metidas'.' . 

. Aeta de Emisión.-
; 

El aeta en donde se expresa ante Notario Ja declaración uüilateral 
de volúr~tad de la institución emisora, se llama aeta de emisión. 

E.l aeta de emisión· .. de los. bonos financieros, debe ajustarse en·. tér­
Iil.inos genera.les a lo previsto para la emisióÍl. de obligacfone·s, es decir, 
se ·ajustarán a lo exigido en el artículo 123. L.G.T .O.O.; por lo demás, 
los requisitos que en forma especial prevé ln ley pára la' c1·eúcióü de 
honÜir fihancieros, los veremos más adelante, al estudiar lus cal'acterís­
tiCas de. los bonos . 

. . · Lll; .GIÍr~ntía Específica.-

. <Las soqiedades financieras podrán emitir bonos financieros con ga-
1;~ntfü' específica, reza el artículo 26, fracción XV; 11.G.I.C.O.A. !Jos bie-

. rtes que en créditos o valores sirven de garantía al bono financiel'O son 
Üiversos fla ley (Art. 31, L.G.I.C.O.A.), les ha establecido una gradun. 
~iórt poi• razones de seguridad. Dichos bienes· se dividen en cnütrol en- .. 

·. legorías: · . 
. . . ' 

L-Los bienes . (créditos o valores) que garantizan hasta el 100% 
.·. dél valo:r . de la emisión; estos bienes serán: 

· .•• a}.· Cr.éditos prendarios con garantía de mercancías o valores que . .· 
la Cói~i~ión Nacional dt:i Valores aprueba parael erecto de la emisión .. · 

·. b).-CrédÍtos de HabiÍitación o avío y refaeeionai·ios.~-Estos crédi~ 
tÓs tienen el rango de prendarios, así lo deterlllina elartícnfo 334, :frac-

·. ción,VU,: hG.T.0.0., imponiéndole la condición dé que el contrato de 
créditó,· refilceionario o de habilitación o avío contenga: 

·. ,-· .· .. ' 

.... lo,....:...La· expresión del objeto <le la operación~ dmaeión' y, forma. 
' ¡'. ; . ¡ _, . 

. 20,-:-La fijación de los bienes afectados, los términos Y. las eondi.: 
ciones del contrato. 

. , 3o . ..;;_La 'forma de contrato privado; firmado por dos testig·os y rati.: 
fieado. aÍite el encargado del Registro Público de Comercio, cuando en 
la garantía no se incluya la ele bienes inmuebles o en el Registro de 
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Hipotecas correspondiente según la ubicación de los bienes afectos en 
garantía, .. no surtiendo efectos contra terceros sino desde la fecha Y 
hora de su inscripci6n. 

e) .'-'-Créditos otorgados a empersas industriales,. agrícolas o ganade­
ras, con garantí¡i hipotecaria o fiduciaria, con el requisito. de hnber de­
mostrado ser prósperas. 

La· prosperidad de una sociedad, .se demuestra. cuando en· los estados 
financieros de los últimos tres años obtengan utÜidades equivulent0s en 
promedio por lo m~nos del 8% del capital p~gado y reservas de capital. 

d).-En valores emitidos por el Gobier¿o l!,ederal o por· 1os Estados 
· y Territorios Federales o por las instithciones nacionales de crédito, o 
bien garantizados por aquél o por éstas, así. como bonos y cédulas hi­
potecarias y bonos financillros emitidos por otras sociedades financieras . 

. ' .. ' .. 

Dijimos anteriormente que los valores designados para garantizar 
l1asta el 100% el valor· de la emisión, tenían. como nota esencial. la segu­
ridad proporCioriacla a los teneaores de los bonos; por tal motivo, los 
valores emitidos por las entidades descritas. logran con exceso la. fina­
lidad deseada, no. obstante eÍlo, .el legislador con un .afán indudable de 
lograi• el' desarrollo. de las operaciones bancarias y principalmente para 

· pl'Oporcionar a las;,instituciones financieras la facilidad de emitir bonos, 
exige simplemente que .los valoi·es se encuentren garantizados por es:is 

. organismos. 

· . Poi:· otra parte, estimand~ ·~qhe los bonos financieros son fundamen­
talmente títulos de promoción_fodustrial, la Comisión Nacional .de Va- · 
lores, acordó desde el añq de 1952 ·modificar sU: política respecto de . la 
ap,robaci6n de títulos capaces de servir <le cobertura a los bonos finan­
cie1·.os y· considerar aprobados para tal efecto exclusivamente a las ac­
ciones comunes industriales retirando concomitantemente la aprobación 
otorgada a las acciones emitidas por otras sociedades, y también 11 los 
h6nos financieros e hip?tec11rios ·y a las obligaciones. y cédulas •hipote­
carias. <93 > 

. c).-Obligaciortes y acciones preferentesemitidas por socieda_des pros­
. pel'as~ El monto de la emisión de las acciones preferentes, nunca será 
mayor .. al· de las acciones comunes en curso. · 

. . . 

Esta medida es eminentemente protectora del increme~to de la so~. 
ciedad, pues mantiene el equilibrio entre las acciones, impidiendo la pre-

coa1 Comisión Nacional Bancaria, Acta No. 1169 de 14 de oetubre de 1952, 
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eminencia de las comunes al tener las preferentes. el voto limitado y la 
supremacía de éstas a ser reembolsadas entes· que las comunes en. cnso 
de liquidación (Art. 113, L-G·S.M.). · 

f).-Créditos u obligaciones avalad\is o garantizados con cargo al 
Fondo de Garantía y Fomento a la Industria Mediana· o Pequefia. 

Este Fondo fue creado por la Ley de 1953, publicada el 30 de diciem~ 
bre de ese mismo año, y con reformas que la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público expidió el 6 de abril de 1954 respecto a las operaciones 
realizadas por el Fondo. 

lt;~L()s bienes que garantizan rasta el 50% 'del valor de)a emisión, 
. serán aquellos valores que tengan un origen diverso a los enuncia.dos 

en el inciso d) del punto anterior. · 

No obstante la anterior limitación, la ley para asegurar más la emi" 
sión exige que esos valores hayan sido nprobados por la .Comisión· Na- • 

· cional de ,Valores y que. conforme a las re.glas generales de la Comisión 
Nacional Bancaria, constituyan un conjunto diversificado: · . · · 

III.-Los. bienes (créditos o valores) que garanticen hasta el 30% del 
. valor de la emisión, serán: · . . .. 

a).-Valores emitidos por emp:~esas d1:1 nueva promoción. 

b) .-Créditos prendarios con garantía de los valores señahidos eü el 
inciso que antecede. . ·. . · · 

. c) .-Créditos otorgados a empresas industl'iales, agrícolas o .de gana~ 
dería, cpn gárantía- hipotecaria o fiducial'ia si esaa empresas no han de~ 
mostrado ser. prósperas. . . . . ••• 

Concretando más el concepto de prosperidad que se exige a las ein~ 
presas, obser:vamos que se deriva del hecho que ellas tengan o no<utili- · 

. clades; .referente a esta utifülad, Ignacio Bravo Betancourt<04 > nos dire: 
"Lautilidad anual de una empresa es variable. Puede ser dicha utilidad 
de c~ntavos o de millones de pesos ... no es la letra de la ley sino el 
espíritu o intención de su autor, Jo que deb'}, en este caso, dar la pauta 
parainterpreta'rla. Al legislador poco o nadu importa, que una empres~ 
obtenga utilidades, si dicha utilidad no refü:ja estado económico real~ 
mente bonancible de la empresa. Lo que el legislador desea es que la 
~ituaci6n económica de la empt·esa que se ha calificado de próspera sea 
lo suficientemente amplia y sólida". . 

104> El Bono Financiero con Gara.ntlá. Especifica., toniaclo de Octavio Hernánde21i 
Op. Cit;, Totno I, Púg. 421. 
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IV;.;.._ Los bienes (valores) que .garanticen hasta el 25% delvalor de 
ln emisión en acciones comunes, de las. empresas prósperas. . 

La razón .de esta demanda la podremos encontrar en el hecho de que, 
aun cuando las acciones que garanticen la emisión. provengan de em~ 
presas prósperas, se trata en realidad d~ •valores pocó movibles en com­
paración con los utilizados para garantizar hasta el 100% de fo emisión 
y a los que nos i•eferimos con anterioridad. 

Para· mayor segu~Ídad la ley dispone que en toda emisión el 50% 
de la garantía específica .deberá estar representado en activos de la .clase 
ele" bieIJ.eS que se admiten para garantizar el' l00% ·de la emisión. 

,. ' ' . 

Substitución de la Garantía:....:-Las sociedades financieras. están auto­
.rizadas a lasubstitución de la garantía otorgada· en protección ·de la 

· ·. e11lisi6n de bonos porque, como afirma Octavio A. Hernández:<"ª> ''Puede 
suceder en efecto, que un crédito quo la sociedad fina~ci~fo tiene chmo 
ncÚvo y· qüe. está sirvielido de cobertura. a una emisión de bono~ financie~ 
i'os, sea pagado a la sociedad antes de que V\!nza el término de amo~tiza'­
ción d.e los bonos garantizados. También puede d11.rse el ¿asó deque se .re­
düzca la amplitud, la liquidez o la solidez del crédito que sirve dé garán­
tía a la emisión de bonos. Realizada cualquiera de estas hipótesis, si la 
foiY no permitiera que el c1·édito dado en garantía fuese sustituído, ten-
~lrían que ser amo:r:ti~ados anticipadamente los bonos o qued~r en des-
c•ul:)ierto, sin garantía;'. · · . 

El procedimiento de substitución de garantía lo establece Ja ley <eú 
el artículo 31, fracción V, párrafo 5o., L.G.I.C.O.A., requiriendo de la 
institución que pretenda llevarla a cabo, que Jos cré.ditos 'º valores qµe 
substituyan a los anteriores,. llenen los requisitos y. mantengan Ja di ve~- · 
sifica(Jión que la misma ley exige, en proporción al monto .de· los bonos 
en cifc\llación; además, necesita constitufr un fondo en efectivo por el 
\'al~r de los bienes(créditos o valores) dados en garantía que pretenda · 

• ,. sÚl1sÚtuÚ·;· pura.·evita{· alguna irregularida,d en la. sustitución ·ae ·la ga~ 
i·antía 'y por tratarse fundamentalmente de una· operaciónjrascendertial 
en al vida. ele los bonos, la ley. autoriza a la Comisió'n Nacional Bancaria ... 
J1Ul'a que compruebe ¡posteriormente si la sustitución se ha hecho coilfor- .· 
me a las leyes respectivas. La potestad otorgada a este organismo ha sido 
cumplida en f ormá tan eficaz que merece los mejores elogios tanto .de 
las• sociedades como de los mismos tenedores ·de esos títulos . 

. 10111 Op. Oit., Púg.428; 
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Para lograr esa. finalidad la Comisión Nacional Banca'ria dispone: 
''Si· en el acta de emisión de lós. bonos no se especifica concretamente 

sn garantía ni tampoco en los propios bonos, sino tan sólo se indica en 
términos generales el tipo de garántía específica que habrán de tener, 

·bastará para la sustitución de la garantía la previa aprobación de. la 
. Comisión N acionál Bancaria''.< 00 í 

Las peticiones de autorización para sustituir la garantía de emisión 
de .bonos financieros, que presenten a la Comisión se resolvedt por la 
f>1;esidencia de ésta. previo dictamen que sobre el particular formulen el · 
Departamento 4e EStudios Técnicos y el Departamento "B" de Iiispec· 
ción, para comprobar la eatisfaeción de los requisitos exigidos por hi 

. ley, y si la Presidencia aprobara la variación de la garantía esp~cífícti .· 
de los bonos financieros, dará cuenta con posterioridac1 al Comité :Per­
manente. (UH 

,Bono Financiero sin Garantía Especifica.-

. ~11 realidad este supuesto ·nunca. podrá · presc1itarsc porque)a . ley 
s61o prevé)a emisión de .bonos financieros con aquella garantía y ude" 

. ii1iís, porque las personas que pretendan invertir en ese tipo :de título~ 
de, lo p1·imero que se percatan es de la garantía q~1c _cubre la emi~ló1j. 

Bono Financiero sin .Garantía Prcconstituída.~ 

. Por otra parte, pára lograr el fomento de las sociedades financh~ras 
con .el fin de que éstas a su vez impulsen a otras sociedades dedicadas 
.al· c.omercio. o a· la industria., la ley (Art.· 29) .. con· la previa aprobaci61i·. 
de la Comisión Nacional Bancaria, les permite qué omitai1 bonos con: ga" 
rantía específica aún cuando la garantía que los respalde no .se· encuen• 
tre preconstituída; sin embargo, para proteger los intereses de. los tene:; 

. dores las instituciones están obligadas, mientras se eohstitnye la gai·an­
tí1.1 específica de a~uerdo con el artículo 31, a respetar el prodi1cto de 
los bonos puestos en circt1laci611, en virtud de que este producto se iü~ 
vertirá en yalores del Estado durante toc1o el tiempo que tarde la cons, 
titución de la garantía. Una vez que se constituyan dichas garantías; 

•.fas sociedades darán cuenta a la Comisión Nacional Bancaria de hábe1· 
. quedado perfeccionada la emisión, enviándole nna.\ilación pormenori~ 

zada de las mismas. Si la Comisión apí•obara Ja emisión de bonos pochá> 
· ponerse en circulación y ser inscritos en el Registro N_acional de Valo .. 

100> Circular No. 361, de oncro ile 1951. 

10'7>. Acta No. 1093, de 17 de octubre de 1950 de la Comisión Nacional Banearia; 
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res y en Bolsá, sin necesidad de otro requisito de inscripción en el Re~ 
gistro de Comercio o en algúri otro (Art.123 bis, in fine, L.G.I.0.0.A.). 

Cuando se emitan bonos con garantía preconstituída, en el acta de 
emisión y en la propaganda que se haga para fines d~ sn colocación, 
se hará referencia a los créditos y valores que constituyán la garan­
téa e,specífica. 

En la propia acta y en la propaganda m.' hará' mención de que la ga­
l'ántía podrá o no. set• sustituída total o parcjaimente con las formalida­
des que la ley establece (.Art. 29, IH PÍlr!'afo _del mismo ordenamiento).' 

. . 

Requisitos del Bono Finaneiero.-

.Todo. bono debe contener : 

. . lo.-La denominación; el objeto y el . domicílio de la sociedad · eml~ 
sora, así como la mención del capital pagado y reservas de capital., 

~- . . 

Como dijimos con anterioyidad, es primordial que el tcnedot' tenga 
cohocimiento del objeto y der ca.pita! sociales, así como dél domicilio, 

. para qu~ pu~da efectuar ,el_ ,_di~ernimiento relativo a si le conviune ad~ 
. quífir el bono y unil. vez¡ adquirido, esfal' en posibilidad de localizar a 

Ja deudora, ya sea' para cobrar. sus intereses, su capital ó re"solver cual­
quier problema ~elacfonado· con_ la emisión. 

. ..· 2o·~EUmporté ile la emisión, con especificación del ní1mero y el _va­
lor nóminal dé Jos bonos emitidos . 

. :·,':'·; ' ' : .· ·. ·. , ' ', 

. •El :objeto .de· este requisfrb se fündamenta ·en proporcional'le una vi~ 
sión a eai;la titular, de su participación individual en el crédito colectivo 

. que la comunidad de tenedores tiene contra la ¡¡ociedad emisora. · 

3o~-El ·tipo de interés que . d.evengarún. 

En el. acta de enlisiór. se especifica cuúl es la tasa de interés, pero es 
impl'escindible que también se encuentre mencionilí1a en él texto del 
bono, para proporcfonar a su dueño la ba'.le de sí.1 conveniencia para ad­
quirirlo, y en donde se fundará su acción para exigir el págo de los in­
teresés, y tamhién4ior l.:> poco práctico que resultaría commltar a cada · 
]Jaso o. ei1 cada m~ento el acta de emisión para conocer el dato de , r<>­
ferencia. 

"La percépción de los intereses es la causa de la obligación; esto es, 
se constituyo el crédito. en el que .consiste la obligación con el objeto de· 
pm·cibir intereses ... El interésque devenga el bono es de mucha impor~ 
. . 
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tancfa,pará sncolocación",< 08> por otra parte, al requisito que estudia­
mos sele debe agregar el de si el bono se emite con derecho a primas y 
si• se encuentra sujeto a sorteo. · 

· 4o.-Los .plazos para el pago' de .intereses y de capital. 

. Para comodidad. y seguridad de los titulares, Jos bonos expresarán 
los plazos en que se pagarán los intereses y el capital que a cada bono · 
f'orresponde, 

.·. •Las . instituciones pagan los .intereses, comúnmente, en P.Sta .forma: 
"Se indica que contraJa presentación del cupón número tantos la so­
ciedad pagará en sus oficinas la cantidad correspondiente enlas fechas 

. previstas, o bien; se detern1ina que c~ntra presentación de cupón las iris-
·. tiiuciones de crédito con las que se haya p~ctado la realización del ser­
.vicio de caja. pagarán: las cantidades previstas en concepto de intereses ... 
El p1igo .de intereses/deberá hacerse en efectivo y en· moneda de circú­
Jaci6i1 legal ";'ºº 1 . ·• 

Lo.s títulos amortizados dejarán de devengar intereses desdeJa fe~ 
cha fijada para sq cobro'.: (.Art. 123, ·fracción IV, in fine; L.G.I.üO.A.). 

5o.~El lugar·. dondé debe realiiars·e el pago. 

¡¡La .determinación. del h:igar· en que una obligación debe se1• pagada, 
es hecha, en fa generiilidad de los casos,. qe. mutuo acuerdo entre el.deu­
dor y el acreedor. En el caso de los bonos financieros la ley deja al ar: 
bitrio de Ja emisora, deudora de la obligación, la determinación del lu, 
gar ~n el que ésta deba sel' pagada. Esta libertad se deriva. del origen 
jurídicp '.de fo emisión. que, dijimos, es una declaración unilateral de 
vohíntad. 

Comúnmente, las sociedades financieras establecen como lugar de 
pago sus propias óficinas, pero en ciertos· casos fijan otros higa res. La 

·. <ktei·minacióri del lugar de pago la. hacen en el acta de emisión de bo-. 
uos fiirnúCie!'os;; . Si la sociedad dese~ cambiar de lugar bastará qüe 
ni nuevo le dé Ja suficiente publicidad para no perjudicar a los acree.-
dore~''. u 00 > 

El ifroblema surge cuando se hubieren fijado varios lugares de pago, 
<'11 este caso quedar{t a la elección del tenedor el ltlar donde qúiera co~ 

tos1 Rodríguez R. Joaquin, Derecho Bancal;io, Púg. 409. 

1001 Rodríguez R. .• Toaquín, Op. Oit., Pág. 320. 

c1001 Bravo Betancourt Igriacio, Bono Financiero con Gn.ra.ntfa. Especlflc.1, eitúJn 
por Octa.vio A. Hornández, Op. Oit., . IJ.'omo I, Pág. 488. 
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brarlas prestaciones líquidas y vencidas a su favor .(Art. 28 L.GJ.C,O.A., · 
~oti rela~ióri al 77 L.G.T.0;0.)~ · 

6ó.-Las condiciones y las formas ele amortización. 
! . . . . . . . . I .·. . . .. . . , . 

41 presentar el bono financiero la parte proporcional del crédito. co­
lectivo constituído en la emisión, tendrá su titular el derecho a qúe se 
le re~tituya el capital. expresado en .el documento en la forma adoptada . 
y manifestadá en el acta de creación. · 

La amortización del bono; no es otra cosa que la restitución o pago 
del capital, que hace la sociedad emisora al teríedor de aquél; · · 

,; La amoi;tización del 'bono se efectúa- en diversas formas: imti'e. las 
chal~s se encuent~;an las siguientes: ' . . . . . 

'. . . . ; ' . , ~ . . ; . . . . -... 

a) . La reducción progresiYa y anualde todos lor¡ bonos,'; de manei·a 
ql1e éstos tienen año con año. la restitución de Üna parte de su itilporte 

··y quedan totalmente reembolsados en ·el .transcurso de la époc'a ·prevista· 
· • par1i ·sl1 extinción. <101 > · ·· 

,. ,, . .'. ' 

b) El' reembolso se efectímtotalmcnte pero de un cierto núméro de 
l5onos sort.eaclos año con año ; cuando sean pagaderos a plazos au¡jerio~ 
res .a tres m1os necesariamente deberán ser amortizados poi• períodos no 
rriayores de un año. con o 'sin sorteo (Art 123, fracción ÍV, hG.I.C.O.A., 
en r<llación c~n el (Art. 30. de la misma foy), o. por pagos fijos que com: 
prem1en axnortización e intereses,··ó·.por· pagos igüalcs ·para:'.amoi·Úzaciói1 
clel•capitáL i i · · · · • • ·· 

Ai. hablar de los . bonos hipot~carios1 · conlq s~ reco~dará, iridicamos · 
que 'e~t~ medida procura una igualdad absoluta en los derechos que. el· 

· · · · bono· otorga y además trata de evitar cualquier. actividad. de la amis.ora 
tendiente al~ afectación de esós derechos. . . 

. · ··. <~ c.dmolos bon,o's,,podrán ser emitidos <!On primas a la emisiói1 o alr~~ 
e~nbolso; en.este. caso; es <tecir, en el.reembolso con.prima; :se e11trega·r1tl· 
tenedor una cantidad adicionaFa la del valor nominal deltítulo. HPoi~ 
})l;ima debe.· entendei·se; la· difer:encia entre ·131· tipo de ·emisión,. es• dcir, 
]a cantidad reahnente entregada por el tenedor y el tipo de reembolsó 
$eg(m elcunl son ªt9rtizados los bonos".<102 > . 

c) La Amortización Anticipada.-La institución de crédito puede re~ 
servarse la facultad de la resti'tuci6n anticipada del valor .ele· tos "bon()s .. 

. ool> Rodríguez R, .Joaquín, Derecho Bancario, Pñg. 477. 

c102> Rodríguez R .• Joaquín, Derecho Bancario, Pág. 4 70. 
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"Alhacer uso de tal facultad la .emisora la realizará .en los términos. y· 
· condiciones previstos en la referida acta dci emisión, pero se entiende 

que éstas nunca podrán ser en menoscabo de los dere~hos de los tene­
dores, de manera particular, en lo referente a lo que debe restituírseles 
'con motivo de la participación d.el pago".<1°3 > 

Un segundo caso de amortización anticipada, es el que tiene lugar con 
motivo de la disolución de la sociedad financiera, pues como ésta es una 
sociedad anónima le es aplicable el régimen jurídico de esas personas 
morales, por la aplicación supletoria de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles. 

. . . ' 

.La sociedad ¿s enteramente libre par tomar la decisión de amortizn1· 
anticipadamente su capital. La cuestión planteada reside enque la emi­
sora .en U:n.mcilll,ento .<:lado amortiza los bonos emitidos cc:in antelación al 
plazo fijado, esa facultad no tiene impedimento legal en contrario; 

Los derechos de los tenedores de los bonos están protegidos poi• las 
reglas relativas a la liquidación de las :;ociedades finaniceras contenidas 
en la fracción IX del artículo So. dé la t.G.1.0.0.A. al decir: 

~) El cárgo' delliquidaclor reéaerá en una institución ele crédito ;_y' 
. . . 

b) .Esta. institución será vigilada por la Comisión Nacional Uancaria. 

La Comisión Nacional Bancaria, podrá imponer penas severas pura 
lo~ casos en que aquellas no den exacto cumplimiento al réghne{i iegal . 
aplicable. Las· sanciones aplicables serán lns previstas en lo~ artículos · 
152 y 153, .y a las instituciones remisas o reincidentes se les aplicarán. 
los artículos 170 y 171 ele la L.G.L.C.O . .A. 

7o'._.:.Las garantías especiales co])stituídas. para la emisión. 

El artfoulo 213, fracción III, de. la Ley .de Títtüos exige .a Ius socie­
dades .anónimas que en la emisión de Jbligaciones especifiquen las ga­
rantías especiales consignadas;. igual obligación tienen las Instituciones, 
de >Crédito tratándose de Cédulas y Bonos Hipotecarios pet•o, ''tratán-
dose de· bonos financieros, se releva a la en1isol'a de tal exigencia v ·file 
le permite que exP.rese sólo el valor de los créditos o de ,fos ~alores ·ql1e 
constituyan la garantía, sin necesidad de que especifiquen unos y otros. 
Ello obedece a las siguientes razones: 

. a) Posibilidad de que .la emisora tenga necesidad de sns.tituir la· ga­
rantía; y 

11os1 Rodl'iguez R. Jonquín. Ibidem. Pág. 480. 
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. 'b) Imposibilidad físicK de expresar todos los valores o Jos créditos 
.·· qU:e constituyan i'a garantía, en el texto del bono (generalmente 'redu­

cido a una hoja de papel d~'.1 tamaño común y corriente), en caso de que 
la garantía esté integrada por,1un gran número de·créditos ovalores''.íi0~> 

Las garantías otorgadas deberán estar inscritas en el Registro Público. 

Otros· Requisitos. 

, . Los bonos financieros deberán estar redactados en español, aunque 
podrán incluir su traducción en cualquier otro idiOma; la regla responde 
a la gran mayoría d~ extranjeros que coloca1i sus ahorros. en este tipo 
de títulos. Se emitirán en serie para controlarlos y ma11,tener un régi­
ine1l de igualdad en las diversas series, ·expresarán los pl!lzos,términos 
y condiciones del acta de emisión, llevarái1 la firma dé la entidad en'li" 
sora o garantizadora y tendrúli anexos fos cupones nece¡¡arios para el 
pago' de' .los intereses respecti~ro~ y' en su caso, inira el cóbi·o de 'las 
aniortizaciones parciales (Art: 123 fracción VI; L.G.I.C,O.k). 

. . . . . . 

Derechos de· los Tenedores.' 
. : ·, ·.: ' ' ' .,· . •'' ' 

' El titular de, un bono fina~c.ie~p debe contar con unase1·ie' de dere~ 
chos que·Ie proporcionen la seguridad necesaria para la inversión de su 

'dinero; a continuación aludii-etnos a esos derechos: ', ' 

' a) .A eobrar los fotereses estipúlados. 

h) i cobrar su capit~l cuando ,elbono resulte sorteado, ·º cuando ter~ 
mine el·. pl!\ZO previamente. estipillado. 

' ·. . ' ' .' ' ·' 

· c) Los tenedores están facult~dos para cobrar las participacioües so­
bre utilidades totales o rendimientos parciales obtenidos por la. emisora, 

' si esos hubiesén sido estipuládo~' pó~ ésta para hacer más lltt•activa la 
. colocación de sus bonos y las p1•irrias o premios ofrecidos ( Art. 30). 

' . ' . 

~ . 4:) Tienen .derecho de .. preferencia p~ru ·el. cobro . de si~s créditos,·. ~o 
~ólo sobre los, bienes afectos en garantía específica, s.ino :más aun, tienen 
preferellcia :sobre todo el activo de la ,'!JUÍsora por el saldo insoluto que 
l'esult~ a favor, de ellos; si sus créditos no se alcanzan.a pagar con la 
gal'~ntía. específiéa, en caso de liquidación· o quiebra de la en~iso1•a . (Art. 
29, último párrafo L.G. T .. 0.0.). · 

. e) Aún en el supuesto de que los bonos se encuentren deteriorados 
· eltitular tendrá no obstante derecho a que la sociedad se 108 pague, 

1104> Hcrnánlez Octnvio A.1 Op. Cit., Tomo I, Púg. 434, 
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siempre y cuando el título conserve los datos necesarios para identifi~ 
car los (Art; 123, fracción ITI). · . . 

f) Por tratarse de una obligación y por ende de un título de crédito, 
el titular tiene el derecho de exigir el documento una vez realizada la 

· suscripción, con el.objeto primordial de justificar su derecho .. 

g) :por ia misma razón. explicada en ~l inciso anterior. los derechos 
:riroporcionados a .los tenedores de. bonos financir,ros al igual que de los ... 
hipotecarios, deberán mantener un estado de igualdad absoluta; · 

Semejanzas y Diferencias entre las obligaciones y. los bonos finan­
<~ieros .. 

''lo; Ambos son .títulOs de crédito. 
': • \ • ' • ' • ~ ' ' '. • 1 ' • • • • • • • • 

· .· .. 2o.' Ambos . son emitidos p<fr declaración unilateral de . voluntad de la 
. &o,ciedac.'r emisora. . 

3o, Pueden emitirse)m forma nominativa o al portad¿r; 

_40. •D~bido a su sustantividad, ambos son títulos principales; porque 
incorpo}'an ·un derecho propio, a· diferencia de los cupones que ambos 
d()cunientos ··llevan anexos qµe. son.· títulos accesorios, por . incorporar. u~ 
derecho (cobrar intereses) que tiene·vida sólo medianté su relación con 
el docmnento princip~l. · · · 

5o: .An1bos son bienes muebles por disposición de' la ley. 

···• s~~.·~s<>~·.ttt~ió~ s~~i~ü~s;::. · 
. 10 . .Ainb~s sóü vaior·es ae ·inversión. 

so: .Án:l.b()~ é'órifié:ren .iguales ·derechos· a '.,sus. 
'da serie. ·· · · 

.r ~ ~ 

Diferencfos'. 

· lo~ Po1· el emisor.:--La~ oblig~~iones sólo son. emitidas. por las sodie~ 
· dadeg anónimas. Los. bonos, en cambio, por Instituciones l~Íllancieras,. que 
aun constituídas como sociedades anónimas, necesitan contar con auto~ 
rización especial para su funcionamiento. 

2Ó.Por la garantíá proporcionada.-La emisión de obligacforics está. 
cubiertn por una garantía que ~onsiste, si son quirografarias, éri .todo el ·. · 
nctivo de la emisora; y si son hipotecarias en .uno o varios inmueble11. 

-119-



T.Ja garantía de los bonos financieros, por el contrario, está constituí da 
· · . ]Jcir créditos y valores que el emisor conserva en su poder. · 

. 3o. Por la preferencia de derechos que otorgan.-J~as obligaciones en 
~aso· de liquida.ción de la sociedad emisora otorgan a sus titualres pre­
fcren,cia.para el cobro antes que cualquier otro acreedor. La preferencia 
proporcionada por los bonos financieros se refiere a todo lo activo de 

· Ja emisora, en el saldo insoluto a su favor qüe resulte después de .reali­
zarse los bienes que estén afectos a su garantía esi;>ecífica (Art. 29, 
último párrafo). · · · · 

IV,-Certificado Financie1·0. 

Motivos.--c-El estudio que realizaremos ·del certificado financiero,· dis~. 
tará un poco en cuanto a la forma pero no al conteilido, del efect~ado 
er~ el análisis de las· anteriores obligaciones; esto se debe principal:rri~nte; 
alo i·eciente de la existencia de este medio de ii.wersión, pues surgió a 
la vida por decreto el 4 de ener.o de 196:5, y publicado en el Dfario Ofi~ 
cial de la Federación el día 13 del mismo mes. y año, reforrnando Jos 
artículos 26, fracCión XV y 28, fracción XVII de la Ley General de 
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares; tal modiÍicacióú 
al/capítulo III de esta ley, es la única. reglamentación que la ley banca: 
ria tiene acé~ca del certificado financiero· .. La dinámica óperátiva del 

· .. título ·a estudio se encuentra·. en diversos· oficios y circulares ·de la Se~ 
cretaría de Hacienda y O.rédito Público, .del Banco de México y de la 
Comisión Nacional Bancaria; por este motivo, para. compre11der SU· fon• 
cioriamiento, necesario será observa1• lo dit:ipuestó, por estos orgánismos. 
,No obstante .lo anterior, estimamos pr~dente patentizar las causas que 
las sociedades financieras tuvieron para. la creáción del certificado, fi-• 
nanciero; 

Causas .. 

· .. ·. El désenvo~vimiento de la banca a:crecentod~ eri lCls a~os. trei~Í'a, p1·0~ • 

.. dujo que la ~ey Bancaria introdujera dispcsiciones en relación con prés- · 
támos·hipotecarios e .induskia:les, financieras privadas, banco de (lapita- " 

· Hzación, .Y departamento. de. fideicomi~o. E,sto provocó Ja necesidad de . 
1~lievas institlicfones oficiales· y una legislación; más·.moderna·y: flexibie;. 
lo que coiltiifüó hasta los años cincuenta, de TI'.'1do que• para entonces 
l\íéxico había desarrollado un sistema finar.Ciiero amplio y compl~jo con , · 
nna extraordinaria capacidad de especialización en el campQ bancario. . ' ' . ' ' - ' '. ' - . ·, ' ' - - ~ 

De acuerdo con la legisláeión yigente, se permite la práctica 
siguientes operaciones· de Banca y de crédito: · 
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a) Banca de dep6sito, · · 

b) :Banca de ahorro .. 

c) Sociedades fü).ancieras. 

d) Banca. hipotecaria. 
. ' . '. 

e) Operaciones de capitalización. 

f.} ·Operaciones -fiduciarias. 

-·. g) Op~raciones de ahorro y préstamo para la vi~ienda familia1•.<1ois1 

La determinaci~n de crear cer1tifi~ados financieros nos obliga a ob­
servar á gróso mo,do, las funciones y finalidades que.la legislaci611 ban­
cal.•i~ asigM ·a las sociedades financieras. A éstas ]es. correspondió lle­

. ;var a cábo '. '~l eré.di to a más largo plazo y especÚ1lrrumte las inver~i~ll~~ 
. ·_ eri bienes· de capital para la produyci6n, reco_giendo el dinero de ahorro 
. ; n1ediánte lá. emisión de bonos, obligaciones ·ll otros títulos d.e naturaleza 

. axiálqga, así como facilitar la c~laboración directa poi• el público im par-

. tfoipaciones de.· capital. en las. diferentes. E:mpresas; ' . 
, ·. - ·._ .... _-_ . ' ' 

, >oel1tró de este contexto general de funciones, sus comefülos, princi- . · 
-• . pal~s. estarán. constituido,spor ·operaciones _activas· y por operaciones pa, 

sivas ... 

Las ()peracio~es activas comprenderán: 

a)>- Promoción y organización de toda clase. de empresas y -socieda-
·_. des mercantiles. · · 

' h) i>arÜcipación de cualquier clase, en sociedades o, empresas eon 
personalidad jurídica independiente de Ja sociedad financierá, y que . 
esté- repre~entada o no en acciones y otros títulos. ai~álogos. · 

c). Otorgamiento de créditos. a l.argo plazo. 
'· . r· -

· d) Concesión de eréditos al·· co:i:!-sumo; y 

. • é} Efect~ar otras · operaci~nes de mediación' '.1 1oa1 ·. 

Las pri~cipales operaciones pasivas del conjunto de las sociedades 
financieras privadas qu'e operaban en el púís (97 en total), con datos 
'. .·_; : ' -- ,, ·.: 

~.-;'-
(10:11. l3ilsuh Antonio, El Mercado de CapitaleS, C.E.M,Il;A,, México, 19ll8¡ P6g;l4;'. 
c1oa 1 campos Andapia, Antonio, Las Sociedades Financieras Privadas en México, ·. 

O.E.MJ,,A., México, 1963, Pág. 13 . 
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... · obteriidos •de Ja memoria estadístiea de la Comisión N'acional Bancaria; 
· al 31 de diciembre de 1965, eran las siguientes: 

Pasivo $ 28.585,9.68. 

Pricipálas renglones : 

a.) Préstamos, créditos simples o en cuenta corriente' de éinpresas, 
. $10.565,889.00. 

b) Préstamos, créditos simples o en cuenta corriente do institucio-
·n¿s ~e crédito, $ 1.200,187 .o. . 

· e) B0nos financieros en circulación; $:7.744,608.0: 

Efincisó· u.) que comprende ia mayo1; p11rte del pasivo en una pro­
ljorcí6n' del 37% dél total, estaba representado por pagarés emitidos n 
éorfo plazo, ·1a mayoría de ellos .coµ· v~ndimiénto a 180, 270 y 360 días, 

· ·· ·. por su · ·• . liquidez ¡ziij~1CÍáblemente representabmi un riesgo 
L""'"'ua•u. d(' estas' institu'¿fones. Los ·apartados b) y. e) repre­

• .,., ....... el 3i.3% del total de ios ;·pasivos de las financieras y son pro~ 
..... vu••v recursos obtenidos a' i~~go' plazo. . . 

' . 
·una correcta interpretación' de; los datos estádísticos transcritos y 

. más aún ·si_ consideramos que con·' anterioridad a 1960 las sociedades 
· fiiianciel'as ciwecíall de m1 insthlmcnto eficaz para la captación de aho~ 
l'l'os alargo· plazo. como lo es en la actual~dad el bono financiero, nos 
lleva a la conclusión de que: Una característica im!wrtante de las ope­

i;aoio11es de lás.soeiedades financi~ras ha sido el financiamir,nto de in­
versiones a mediado. y largo· plaz0 con' lo que. se puede considerar re­
(mrso' a·. corto. plazo. La niayor parte de los préstamos ·fueron concedidos 
por u11 plazo de 5 .años, pero Jos ~ecursos ·obtenidos del público en ge-

. úeral Iian sido· de. 6 a 9 mesesiuon' · · 

•.. . ,Üfro motiv:o imporlaúte fue l¡ d~cisión del Instituto Central en 19(30, 
.·.. al est~blecer que las obligaciones á corto plazo de las sociedades fina11-

cie1•rnf podían. aumentar. ~olamenté en un.o. por cie11to como promedio 
. !hensual, o sea; doce por ciento al año; posteriormente no se les permi­
tió aumentar sus obligaciones a corto plazo, por encima de cuatrocien· 

·. tos .millones de pesos, .Esta política tuvo por objeto obligar a las socie-
cla~es financieras a depender más de. las rentas de sus propias obliga­

.6iCines a mediano y largo plazo (bonos y certificados financieros), y 
c.&da vez menos qu1;1 Jos depósitos y préstamos a corto plazo. 

---·-- . ' •' ' 

Basch1 AJ'\tonio, Op. oa., Pág. · 26. 
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Lo dicho hasta a:Iiora nos sirve principalmente para precisar que .l.a 
actividad propia de las- sociedades financiei·as y hacia dontle deben en-> 
caminarse, es ol financiamiento del . mercado de . capitales mediante 1n 
captación de recursos a largo· plazo; mita finalidad logran conseguir!~ 
con la emisión de certificados financieros, documento que es el instru~ 

· mento de captación de recursos a mediado y largo plazo por excelencia, . 
esta afirmación se basa en las declaraciones hechas por el licenciado 
Antonio Ortiz Mena,. Secretario de Hacienda y Crédito Público, que en 
lo purtinente die.en: 

·. ''Como una comprobación del ava1Íce hacia una mayor estructur{lción 
del mercado financiero se consideró pertinente crear en 1965, un ímevo . 
título de crédito denominado Certificado. Financiero· de DepósitoBán~ 
'ciario y que es un valor de plazo medio. que adquiere el público sin fo 
recompensa de las instituciones emisorasi'.uosi 

El mismo Secretarfo de Hacienda declaró en 1967 que: ''Las socie­
clades financieras privadas lograron· uno de los crecitnienfos más eleva~ 
dos eR los últimos años, con la incorpor,ación de nuevos instrumentos' de 
eáptación de recursos del públic,o, consistentes eir cerÚficados financie- ' 
ros, representativos de depósitos a plazos, con atraétivas tasas de ihterés, 
adecuadas a las condiciones del mercado. Primero· se crea ro~· certifica­
cfos de dos a eineo ~ñ~s de plazo, pÓsfo1;ior~ente títulos hasta de füez · 
años, con los más altos Üpos de interés· De enero de ~966, en que se hV 
llieron lae primeras emisiones de certificados, al día.último del mismo 
año,. se c¿locaron. dos mil sétecientos 'cuarenta millones . de 1)eSos. 

. . . . ' . . . ' -, . '.. ' . ·. 

. Fue un .indicio notable de la transformación qÚe está ocurriendo en 
Ju mentalidad del. inversionista me.dio mexicano,·· el éxito de. esos títu~ · 
los; que tienen el apoyo de las instituciones' emisoras . 

. Por otra parte, con el rnayor. vohmien de ope1'aciones de las finan­
cieras, s~ ha. disminuido ~l costó administrativo de los ·recursos que re~ , 
cib~n/por lo que su.<i tasas de interés rio tendie~rona elevarse".ººº> · · · 

. El señor Rodrigo Gómez, Director General del Banco.de,ivréxico1 S:A:~, . 
üneldiscurso pronunciado alite la.XXXIII Convención·Aüualde ltt Aso~ .. 

1ws 1 Sesión Ináugural de Ju, XXXII Convenqión Bancada AnuaL celebrada en la 
. Ciudad de México, D. F., el 24 lle nrni·zo de 1966, Revista Bancaria, Vot 
XIV; No, 2, 1966, Pág. 110, 

110 0 1 ScsiÓn Inaugural dP, Ía XxXIII Convcnci61i Bancaria Anual cclebr~1ln en la 
Ciutlad de Monterrey, N. L., el 2 de :Murzo de 1967, Revista füu1curin, Yot ·. 
XIV, No. 2, 1966, Plig. 110. 
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eiación de Banqueros de México, nos dice : "A las sociédades financieras 
se les• ha orientado. desde hace tiempo para que ofrezcan al público bo• • 
nos•y certificados financieros; estos títulos han tenido una extraordina­
ria aceptación, y han contribuido, de manera muy sustancial, al finan­
ciamiento de la industria nacional; sus características. los. hacen instru~ 
mento de merc~do muy superiores al pagaré a corto plazo, que· antes era 
el único medio de captación utilizado por dichas sociedades. Es muy fta­
tisfactorio informar que la circulación de bonos financieros privados ha 
r::levado 719 millones de pesos en 1960, a 9,899 millones en 1966, y los .. 
nuevos cortificadosfinancieros colocados durantelos primeros trece me- .. 

. SeS de SU existencia, ascendieron a 3,175 millones de peSOS 11
, (Uo) 

I!' . - ._ - - _- . ~· 

: Los datos proporcionados por el Banco de México, S. A., respecto a 
lü captación a través de certificados financieros, al día último del mes 
de. diciembre de 1967, son de $ 6,467.800,000.00. Estos datos nos demU.es• 
tran •que .la intención de nuestras autoridades crediticias y. monetarias 

. t:stá cumpliendo ampli!J.mente, toda vez qtie los certificados financi~ros 
han tenido una gran aceptación por el público, desde que se eolo.có la 
prim·era, en;iistón en enero de 1966 i .parecerá raro el dato anterior si re~ 
cordamos que el decreto que los creó fue publicado el . día 1.3 .. de enero 
d~' 1965, el porqué fue hasta el año· siguiente cuando IRs so~iedades fi~ 
n:aricieras fos emiten por primera vez, se debe a que el decreto de .refe­
rencia reformó; como ya expresamos, ~demás de la fracción XV, del ar­
ticulo 26 de la ley Bancaria, la fracción XVII, del artículo 28 del mismo· 

· t~úerpo legal, confiriéndose al Instituto Central la facultad de fljar fos 
tipos d.~ interés qué las sociedades financieras deberán abonar por los 
certificados que emitan, en razón de su valor nominal y el plazo a que 
sean expedidos. El Banco de México, S. A., señaló <lichos tipos de inte­
rés en su circular No. 1553/65, de fecha 10 de diciembre de 1965, dis­
poniendo además, que los cértificados financieros sólo podían emitirse a 
p~rtir del primero de enero de 1966. Por otro lado y conbase en la pre­
cifada :fracción X:VII y ·en. el artículo 10 transitorio de la ley Bancaria; · 
le:. Secretaria ele Hacienda y Crédito Público, a través de l~ Comisión . 

.. Nacionai Banca,rin, en éircular número 531, del 6 de enero de 1966, de­
terminó las características especiales que deben de tener los certificados 
financieros,. que veremos en su oportunidad. 

Para terminar esta primera parte del estudio del certificado finan., 
<:ieró, nos unimos a la opinión de Carlos M. Véjar Valdés<m> que en lo 

<n~> Rev:ista Bancaria, Nú111ero Especial, Marzo 1967, Pág; 52. 

<ni> El ÚertifiCl\do Financiero, Tesis Profesional, México, 1968, 
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conducente dice: "La importancia que tiene o que puede llegar a signi­
ficar en la economía del país, estriba entre otras muchas consideraciones 
de índole económica que se pudiesen hacer al respecto, en que la prác­
t.icá ha venido a desquebrajar la mala idea de que solamente l~s perso­
nas que poseen grandes recursos económicos pueden participar en el mer- . 
cado de capitales. Con este nuevo instrumento de captación del ahorro 
sr ha demostrado 'una vez más, que la inversión es susceptible de demo­
c~ratizarse, prueba de ello es que ert · México· la clase media empieza a 
participar activamente en este renglón financiero, ya que para el inver~ 

/~i()µista medio,· el certificado financiero representa un papel atracth10 
'tanto por su següridad como por su renciimiento". 

Después de haber manifestado algunos de los motivos por los qué fue 
oreado el certificado financiero; nuestro estudio se inclinará al análisis · 
e;pe~ial de este doct~mento. que .se define : Es tm títl.110 ele crédito e.rea do·. 
por uná institución financiera, que .adquiere el.público sin la. posibilidad . 
de rec~mp1·a de la institución emisora, que representa un depósitoban- ·: 
cado regular Y.·que por la suscripción del documento se obliga dicha,··· 
in.stitllción .a devolve1·· 10 depositado más un interés, en relación propor- . 
ci~~al l:ll plazo estipulado. . ·. 

Es un título .de crédito, ·porque cuenta con todas las característica,s 
que a esos documentos les atribuyen la ley, la doctrina, y que expusi­
mos con ~nterióridad. 

La sociedad emisora, como sucede con el bono hipotecario o financie­
ro, tiene que ser una institución de crédito, constituída en la forma de 
sociedad anónima, debiendo además estar autorizada como ·financiera, 
· pa~a la creació11 de este tipo de documento, en la forma y términos qU:~ 
determina la Loy General de Instituciones de Crédito y Organizaciones 
Auxiliares; la razón de este requisito es semejante a la axpuesta pm·ri 
los bon.os hipotecarios financieros y en resumen se puede decir que. tien­
de prineipalmente a la protección de. las inversiones efectuadn¡:lpor los 
particulares, , proporcionándoles la seguridad necesaria a su dinero. 

·""'- --, 

Procedimiento para su emisión. 

La creación de los certificados financieros por pertenec(;1r al género 
de· las obligaciones, se lleva l1 cnbo en forma similar, así vemos: 

. a) Cansas de creación.-A través de las circulares administrativas 
qué regulan la emisión de los certificados, nos damos cuenta que· su crea­
ción depende de la conveniencia de que las sociedades financier~s i·e~i: 
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f.'i 

·. . . 

ban depósitos de dinero a. mediano y largo plazo, .es decir, la relacdÓn 
subyacente es determinante en la creación. de estos títulos. 

b) La emisión quedará plasmada en un acta notarial, que contendrá 
todos los datos exigidos por la ley para su creación y que en principio 
debe establecer la declaración unilateral de voluntad de la 'lOCicdad éJlli· 
sora para constituir .un crédito en su contra, posteriormente. 

c) La creación física de los certificados, es el último trámite para 
que sean suscrit.os por las personas autorizadas. · 

m· acuerdo para la· emisión.de los certificados financieros •. es. tomado 
por el· consejo ·de administración; la ·db.·ecéión o las ·geren~ias dé 'ias ])ro-

. pias .instituciones. · ' · 
. . : . 

Lás. sociedades financieras deberán.presentar' su solicitud ante.la p1·0:. 
pia Comisión Nacional Bancaria, para obtener de éste organismo la atito­
iización para la emisión; esta solicitud debe Henar todos los roqUisifós 

- .· exigidos. por las· circulares. proporcionadas por efBánco de México, S. /1.,. 
eón fos números 1553/6ff y 1588/66 y por la. propia Comisión éoil el ñ\{. 
niero 531/60: · · · 

Características del título. 

La ~ircular 531 del 6 de enero de 1966 cie. la Comisión Nacio~al B1m­
ca1•Út, expresa Jos requisitos y características de identificlación que los tF 
tulos de. los certificados financieros deben contener. Estos requisitos son: 

. 1.-La nicncióil de r.er certificados de depósito. · 

2.-:-El nombre y domieilio de la sociedad emisora, su capital 1Jagado 
y reservas de capital. · 

' :·.. ; . 

3.-ta. serie . y. el número. 

4.-La d~nomin.al.lión que sólo podrá s01; de i.1n inil pesos; éihGo. mÜ 
clJCfJOS, diez .tnil. pesos, cincuenta mil pesos y ·cfon mil pesos mone(la ntÍ·· . 
cioÍial. 
~ .. . . 

5.~El nombre del depositante o la mencÍónde ser al portador. 

6.-El tipo de interés pactado,. que esté ati.torizado por el Banco de 
México, S. Á., y la expresión de que los intereses serán pagados nien~ 
imalinonte los díus p;rimeros mediante cupones. 

Estos cuatro requisitos tienen una gran utilidad, porque én virtud; 
ele elfos la Comisión Hcva a cabo una relación de los títulos de c~as ca. 
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racterísticas circulantes .en el. mercado. A· la· sociedad emisora le propor: · 
cionan la/facilidad de sustituir en un momento .dado una cleterminudn 
serie o crear las. que considere necesarias, en consideración a los resul-
tados obtenidos en el mercado. ' 

. 7.-Plazos fijos de vencimiento, que serán de dos, tres, cuatro o cin­
co años. Los plazos en cualquier tipo de títulos de inversión son de una 

·gran importancia, porque de ellos depende el stfrgimiento de la obliga-
ción por parte de la institución emisora de devolver los intereses corres~ 

. póndientes o el capital invertido y por otra parte, señala el momento 
en qu~ · surge a favor. de los tenedores el· derecho a exigir esos intereses . · 

·o todo el capital, de tal .suerte que ni uno ni otros están obligados nL 
tienen el derecho. hasta que se cumpla el plazo. 

,- - ' 

8;~Fecha ylugar de pago y la mención de qne el certificarlo filia~-
éiei;o no es pagadero anticipadamente. , 

9.-Lugar y fecha de expedición. 

La, circular 1553/60 del Banco de. ~éxico, S. A., establece que tantO 
los vencimientos de ·intereses como de los títulos 8iempre serán los días 
prime~os de mes: por lo que para computn1· el plazo fijo a c¡ue éstos se • 
emitan, se tomará como base el día primero de cad.a mes siguiente al 
de la fecha en que se reciba el depósito. 

·La cantidad depositada será devuelta precisamente on. nuestras ofi­
~inas, contra la entrega de este certificado financiero el día de su venci­
miento; a partir del <lüal, este depósito dejaríi de deveng111· intereses. 

La Comisió?l Naci?nal B~ncaria estudiará Ja solicitud, tomando' ·en 
cuenta Pl'ÍllcÍpM~e.11t~1 la capacidad económica de la institución finan­
cfora, el .límite defirionto y los plazos de emisión, la convenienciá de la. 
omisión en razón 'de:la capacidad de la absorción del mercado :financie~~. 
. .. . : ' . : . ~ . '. . 

I1a autorización de Ja<Comisióri'Nacion.al Bancaria se otorga después de 
oir al Banco de MéxicÓ y que la ratifique la. Secretaría de Jláciendá y 
Crédito Público; 

. Si fa ÓomiSión hace algunas aclaracion.-:is o cierta observación, la ins­
titución está obligada a la aclaración o a la rectificación y corrección. 

10.-Las firmas autógrafas de funeionurios imtorizados de In socie-
dad emisora. , ' · 

Como todas.las obHgaciones, los certificados una vez creados deberán 
t,star suscritos mediante la firmn ~ntógrafa de los funcion11rios autori­
zados• para tales funciones. 
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. _ :.¡'fUri~. v'ez creados y emitidos los certificados financieros, éstos cons­
titüy~n mi~ cosa merca~til mueble, por tanto son objeto de comercio que 
obligan a la soéiedad creadora aún cuando estos documentos entren en 
ci~cuh1ci6ncontra su voluntad, ya qte son títulos de crédito que rcprc~ 
sefüandepósitos a plazos a favor del tenedor individual de diéhos títu-
19,~:Y'·a ~atgo dela sociedad emisora, no operando -(por tratarse de esta 
cfüse,Cie ,documentos). la_ excepción dedvada de la existencia de algún 
yi~i~.;c1El, l~ ~oluntad l>ªra pqder proceder a Ja nulidad. de las i;elaeiones 
jtir~dicas existen~es' ~. (1Í1> . _-.. . • • . _ -

·,;"/;~as car~eterfsticas_ enu~ciadas coinciden con lás exigidas para otro 
tip(>' Aéóblig~éiones que emiten las instituciones de crédito y que estu­
afo.;o¡¡::~ritefofrmente. Por lo que respecta a ·los cupones, son títulos de 
·:~i:~~i~O·:afJgual:.quelos· eer,tificados __ financieros, pero son _títulos acceso­
iios;~ é~fos¡';aunque ttna :Vez que S~ separan pueden llegar atener Ufia 

circüfa:ción pl'()pÍ~ y por shnismos son objeto de negociaciones. - · 
,.; ·~··-··~' ' •: ',.::; ; " ~. ,. '·' 

/'''~t.ía:Ssocied~des emisoras cíclamente cubren los correspondientes inte, 
~~~~W~n 'Ja.~ iecJ1as:que ·_determinen' 1os cupones s c:ontra · ia. \<Jntrega ae 

<éstos; 'ciué ·l~ haceri. · Ios tenedores de los . certificados financieros: Termj, 
';Atl~O é~tpl~~.oá)at'.a, el ,<ju~fueron ~mitidos,. automáticamente._ dejan de- pro­
··ª·µQir:1itife1"esés j· para su pago sigilen las miSmas reglas ·de los títulos 

If lii~~~!~r;¡¿i~:·~~J~:"6i;::~:;::i1:;,~1.·. y. Te1·,;1~,;., ~~de- · 
·-r!lles¡'.defjne 'al depósito .eo1n9 :. El_ contrato por el cual- el _depositario se 
'"~.olili~·~h~c1a'cel d~p~sitante 1a __ r.ecibir- una. cosa, inueblé._ o _inmueble, que 
;:;!í(iü;éfj,Íe'• confía; i y. a guardarla para' restituirla cuándo. la -pida el' de-

.'.c.:.r~~~~f~~t.~?'t' · :; (,, i _ _ _ _ _ _ . - _ . . _ .• _ . 

. ,•'/·\P.Q.r,~u.p¡irte1éJ Código de Comercio en su artículo 332, estima .como 
:,~d#}>,Qs#O.:íltercaJitil'.sólo aqU:él en ·que_._las· cosas- depositadas ~on.objeto. de 
: éomerciO, o 'sf sé' hace a consecuencia de una operación mercantil. 

-.·-
0 

·En. ~lgtlnas ocasiones el depósito toma. su nombre de la p•~rsona mo-
- i(,~lii,q\i{Io·realiza; de ,esta ·suerte será depósito bancario. aquél cuya rea~ 

·+ti~¿ciin :la efectlÍ.a-· una institución bancaria. -
co:•; • .,_ ,•, • .º,-" • •, "• • • • •• 

. ·•.: ".;EL c¿'ntrat~·.de _ dep6sito bancario de dinero lo define· el a1·tículo 267, 
· <We'llt t~y de TítUIOs así: El depósito de una suma determinada de di­
·.rl~fo1eli: :moneda nacional---o en divisas o en monedas -extranjeras, trans-

: • ·. ·'.. ~\:.:;· . . '-,~ . i \ 

>:. (iiÍil VéJ~l' _ v,.,Carlos M:, Op. Cit., Pág. 95; 



1_? 

·.~ 
1 
·¡'il·.· .. 

' ' 

' 

.fiere la propiedad al depositario y lo obliga a restituir. la suma depo­
aifada en la misma especie; 

Al respecto Raúl Cervantes Ahumada(m) nos dice: "En la hist01·ia 
comercial, quienes tonían dinero lo guardaban por razones de seguridad .. 
en casas de comercio, y como el comercio no puede tener dineros ocio­
sos, los depositarios comerciales fueron obteniendo de sus depositantes la 
autorización para invertir el dinero depositado y devolver otro tanto; . 
así perdió el depósito ur¡:a de sus notas esenciales y se convirtió en mu~ 
tuo. Transfiriéndose el dominio útil, en el que lo recibe, se ·asemeja 
e~'te contrato lll de mutuo, y degenera de la naturaleza de riguroso <le· 
pósito, en irregular" . 

.. No ?bstante las variaciones esenciales de la naturaleza del eontr~.to 
de depósito las prácticas bancarias y comerciale~ pr,op_icfaron, al haeer 

. posible que operase la traslación dela cosa depositada: al depositario co­
mo .si fuese uria operación de mutuo, que se le continuara llamando de­
pósito; · agregándosele para hacer esa pequeña distinción el ·calificativo . 
de irregular. 

· EÍ1n~estro sistema jurídico como se desprende d~ lo exigido uor.da 
T.Jey Ge1iera~ de Títulos y Operaciones de Crédito, al referirse al- dépó~ · 
·sito, manifíesta que: El depósito irregular de- dinero puede ser, a la 
.vista y a plazo. (Art. 271). 

. E.l depósito de dinero en .Institutiión de Crédito se entiende sie'.ropre 
a la:vista (exigible en cuanto lo desee el depositante) a menos. q-u.e se 

. estipule. en forma especial un plazo. 

· tí1Generalmente los depósitos a plazos se eféctúan con una doble fina· 
lidad, fa primera es que el depositante perciba un interés qne est(i eli 
proporción directa C(!n el plazo estipuÍado y al monto de las sumas _de~ 
positadas, y la segunda. tiende a garantizar .por más o nienos tienrpo. a 
la . .institución de.;,crédito depositaria, la 1ltilización de la cantidad. per- · 
~ibida' '.. ü~· 1 

La gárantía de los certificados financieros. 

El artídrilo' 2s de la Lóy General de Instituciones y Organizaciones · 
· Auxiliares, en su fracción XVII1 segundo párrafo, nos dice que los cer· 
tificados financieros' tei1drán preferencia sobre los activos de la sociedad 
emisora, eú el mismo graád qüe los bonos financieros, con excepción de 

0131 Op. Clit .. Pág; 235. 

oi.1 Véjar V. Carlos M., Op, Oit,, PÍ\g, 135 .. 

·-129-.:. 



Ios señalados como. garantía específica para los bonos emitidos por la 
propia institución, y salvo las preferencias establecidas para los . depósi­
tos do ahorro cuando la sociedad financiera tenga departa~~nto para ese 
tipo de operaciones. 

· Para el efecto de este apartado, podemos decir que los bienes que 
respaldan la emisión a que se refiere la citada Ley; son el con.iunto de 
bienes .muebles e inmuebles tangibles e intangibl.es que posee Ja sociedad 
Eimisora, los cuales garantizan el debido cumplimiento de 1as responsa­
bilidades contraidas por los certificados f~pancieros emitidos. 

Prohibición de la recompra por la sÓ.Ófedad. 

El artículo 28 fracción XVII, ord~na que, Los certificatlos financie­
.ros no podrán ser tomados por las' instituciones de crédito, shl:vo aque-

l Jlcís para cuya l;edención falte ·{1n plazo no mayor de un: mes: . 

Aunque aparentemente esto .. provoque la pérdida de la bursatilidad 
de los títulos, en el fondo no les perjudica en nada, por el contrario y 

. debido á que todo país en. ~esanollo requiere de grandes recursos, prin~. 
cipalmente para incrementar su producción, con la recompra de los cer­
tificados financieros por instituciones de crédito, se impediría la capta­
ción estable del ahorro y en consecuencia se propiciaría .la ccm:vertibili­
dad de estos• documentos de inversión en dinero a la vista, con altas 
tasa!I de interés. Además si bien es ci'9rto que las inversiones quedart 
en razón del plazo a que· fueron adquiridos los ~ertificados, esta situa­
ción se compensa con el. alto tipo .de interés que perciben los inversionistas. 

Sin embargo sería conveniente que se ampliara mediante plazos esca­
lonadc:is la posibilidad de que las instituciones recompren certificados 
iinancieros, en razón de sus plazos de· vencimiento v.gr. que se. permita 
la recompra con tres, cinco o siete meses· con anterioridad a su.· vencí-

. miento, pues de esta· forma· su mercado se ampliaría. y .algunos inver-. 
sionistas se verían favorecidos con dicha determinación. 

Semejanzas y Diferencias entre las Ob1igaciones y los Cert~ficados 
Financieros. '' .····. . ".< 

Semejanzas. 

lo. Ambos pert~necen a la c~tegorÍa de títul~s de crédito . 

. 2o . .Ambos soll títulos, por naturaleza de inversión. 

3o . .Ambos títulos son principales, con la necesidad de contar con los 
correspondie11tes cupones para efectuar el cobro de los intereses; · 

-130-



4o. Los dos pueden emitirse en forffia ~1ominativa o al portador .. 

. 5o. Ambos son títulos seriales, 

Go. A~bos eonfiéren iguales dei·eehos a sus tened()res. 
' . 

En_ forma general los certificados fhiancierós .·se asemejan a las ~bli­
gaciones, por las mismas razones expuestas al tratar de."los bonos h,i.po: · 
tccarios y financieros. ··· 

Diferencias. 

lo. Por el omisor.-Son las sociedades ánónimas las que.. puedenemi­
tir los títulos denominados obligaciones. Los certificados financieros aun~ 
que son emitidos por sociedades anónimas, éstas deberán esta1• consti" ' 
tuidas coino institUciones de crédÜo. financieras, .y además, deberán ooil~ · 
tar con autorización especial para la creación de .di<lhos Útulüs. · . 

. 2o: Por la garantía.-La garantía de las obligacione~ está integrada . 
·.por bienes muebles o inmuebles propiedad de la sociedad emisora o de 
. un avaHsta. Los certificados por el contrario cuentan con una garantía 
mucho más segura porque tienen preferencia sobre los activos _de l!t so~ . · 
Ciedad emisora, · ' 

3o. Por su regulación."'-Otra éUferemiia si no ele la import~'ncfü de 
las imteri01'·es, ··es la concerniellte a:. la .regtdación del título; así, mien~·' 
fras las·obligaciones son regUladás .por la Ley. General de Títulos y Ope~ 
i 1aciones de Crédito, los certificados apenas si son mencionad~)s en la 
Ley_ Genefal de Iristitucio,nes .. do Crédito y Operaciories .AuxHiÚe~, de-'_ 
jáÍ1dose · toda su réglamentación a _circulares emitidas por los diversos 
orga~is:m,os a que hemos hecho mencióú~ ··· . · 



. . . 

CONGLUSIDNE·S 

.· lá.-:-Por abarcar aspectos generales de protección no sólo de Jos so- · 
cdos, sino también del público. que contrata con ellas, y para logru una 
acepfaci6n unánime los títulos que puedan emitir, es .indispensable que 

· !a Ley General de Sociedades 'Mercantiles reglamente en forma por de­
. más cuidadosa el funcionamiento de cada uno de los órganos qJ,le inte­
. gran la administración de la socieclacl anónima y en el caso, encontramos 

que nuestra ley realiza aquello en forma aceptable; . · 

2a;~Lll.s sociedades anónimas . proporcionan hinumerables beneficios, 
· en: primer lugar a sus miembros .pues representan un· magnífico .. estimuló 

para fodas aquellas personas quelas constituyen y en segundo térnl.ino, 
· erean'y ·aesarrollan: fuei1tes de trabajo, fomentan el. come1•cio;y da:p. flui­
c1ez'aJós capitales, co1Uo qüe realizan en general una función .so~ialde . 

. . g.fan importancia para la economfo nacional. 

3a;~Dentro del grupo de títulos de crédito que pueden expedir las 
sociedades anónimas, las carMterísticas de los denominados obligacio­

·.· nes, sitúan a é'stós en un lugar preeminente . dentro • del sector de los tí~ 
tuios de inversión, ya que tiéne bU:ena aceptación en el mercado de. 
valores. . . . 

· 4a.-La función juridicoeconómica de las obligaciones os de vital im­
>PQrtancia para el inversionist.a medio, en atención. a la segu~·idad con 
. que cuenta su crédito y a Jo~ beneficios de las elevadas tasas de inte-
· l;é~ que obtendrá. · · 

. /5a.-Las· obligaciones convertible~ en acciones atraen numerosos ca­
pitale~,d,obido e. los incentivos que ofrecen: como obligación, por la ga­
rantía ·que·. respalda el crédito y por el interés que otorga, y c01i10 a.é~ · 
dones, porque en un momento dado convendrá más a lof! tituláres reci­
bir . dividendos y no intereses dado el auge alcanzado p.or la sóci.edad. 

6a.-Tanto la creaci6n co~o la reglam<mta~ión de las obligaciones 
convertiples en acciones, deben estimarse como ún acierto del legislador1 

que se refleja eri la indudable aceptación que han tenido. ' · 
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· 7a.-El bono hipotecario es una obligación emitida por instituciones 
<le crédito hipotecario, que con la aprobación de la Comisión Nacional 
Bancaria, representa un medio de inversión segmo por la protección que 
la. leyles concede; de tal combinación resultan grandes ventajns para 
las emisoras y para 'el país, en virtud de que aquellas al verse i·espnl­
dadas con Jos capitales que les entregan por ese conducto. los utilizan 
en diversas construcciones de beneficio común. . · 

,80,.;_El bono financiero se caracteriza por la garantía específica que 
se:: ofrece a sus.tenedores y por tal razón son preferidos por. las perso, 
nas que pretenden inversiones de alto .ren~imiento, pues además de con~ 
tar con intereses cuyas tasas son ba.s~p.ht~ altas, su capital se encuentra . 
perfectamente garantizado y por lo que se refiere a las instítucl.oues · 
emisoras, éstas canalizan los capitales que perciben al incremento de la 
industria y al co.mercio nacional.· 

9o.-El certificado financiero es el Ultimo tífolo obligacional creado .· 
•· . por él· legislador do internsantes' caracte1·ístiCas por cuanto documenta. . 

· dópósitos·.directon: del público, .se distingue por la canalización deLaho­
rro interno a mediano.o i0,i·ug:6',.plaz0 y a pesa1•' de que su bursatiHda.d 

' está restringida, ha.sido adaptfido· a la realidad y a' las necesidades ere~ 
diticias de México; impulsanqo los recursos y estabilizando el . 
de liquidezde las instituciones emisoras. 
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