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INTRODUCCIGN. 

El crédito es de suma importancia para la produccién, y debe contar con los 
medios que le permitan realizar los dos procesos vitales en la economia, el 
ahorro y la inversién. 

Los titulos de crédito originan ambos procesos, estableciendo su debida 
vinculaci6n -al propiciar el ahorro para la inversién-, de ahi la necesidad de irlos 
innovando, no sélo conforme a las nuevas condiciones econémico-financieras, sino 
tecnolégicas -asientos electrénicos-, fortaleciendo esa relacién al facilitar la 
transferencia de fondos de los ahorradores a los inversionistas. As{ se han creado 
una diversidad de ellos, pero los que a nosotros nos interesan son aquéllos que 
surgen en tiempo de crisis econémica, y que pretendiendo fomentar el ahorro 
combinan las ventajas econémicas de los titulos de crédito representativos de 

deuda y les representativos de capital, de tal manera que a veces es dificil definir 
su naturaleza juridica y restringirlos a una s6la de esas categorias; nos referimos a 
los denominados instrumentos “hfbridos” o “exéticos”. 

Un ejemplo de lo anterior son las obligaciones subordinadas o titulos de 
crédito representativos de deuda subordinada, ya que, no obstante de que su 
naturaleza juridica como tales est4 determinada incluso por su propio nombre, 
ésta puede resultar dudosa cuando parte o Ia totalidad de su aportaci6n puede 
computarse como capital para efectos de operacién y cuando, en caso de 
liquidacién, pueden obtenerse beneficios muy similares a los instrumentos de 
capital, que consisten en ser pagados casi simult4neamente a éstos.



EI objetivo fundamental de este trabajo ser& destindar la naturaleza 

juridica de la obligaci6n subordinada, primero como titulo de crédito (capitulo I) 

y luego come titulo de crédito representativo de deuda (capitulo I), para agregarle 

la modalidad de la subordinacién, que no necesariamente lo convierte en un 

instrumento de capital (capitulo II). 

Como los titulos de crédito representativos de deuda subordinada nacen en 
derecho patrio dentro del sector financiero, y el tinico facultado para legislar en 

esta materia es el Congreso de la Unién (articulo 73, fracci6n X de la Constituci6n 
Politica de los Estados Unidos Mexicanos), entonces nuestras fuentes de 

informacién, en relacién a ellos, seran no sélo la legislaci6n bancaria y la dectrina, 

sino las polfticas dictadas por el Gobierno Federal para colocarlos en la actualidad 
como uno de los principales instrumentos motivadores del ahorro. Lo anterior, 
aunado a que las obligaciones subordinadas, de un instrumento de captacidn, 
caminaron répidamente a Ja naturaleza de un instrumento de capitalizacién del 
sector financiero mediante su conversién obligatoria en acciones en la mayoria de 
los casos.



CAPITULO I 

LOS TITULOS DE CREDITO. 

1. CONCEPTO, DENOMINACION Y NATURALEZA JURIDICA. 

Concepto.- El articulo 50., de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito 
establece que, “son titulos de crédito los documentos necesarios para ejercitar el 
derecho literal que en ellos se consigna.” 

Concepto que omite el vocablo auténome del de Vivante; quien a} formularlo 
se basa en los elementos de la incorporaci6n, literalidad y legitimidad aportados ya 
por Savigny, Brunner y Jacobi, respectivamente. 

Cervantes Ahumada! dice que aunque el término auténomo no se incluya 
dentro del concepto legal, se encuentra implicito en los demas preceptos de la Ley. 

Por su parte, Pedro Astudillo Urstia? agrega que la Ley mexicana supera al 
modelo de César Vivante, ya que la autonomia surge cuando el titulo circula, pero 
no antes. 

Estamos de acuerdo con lo anterior, pues la autonomia acta en tutela de la 
buena fe de quien adquiere el titulo durante su circulaci6n. Consideramos, de esta 

forma, que el concepto legal comprende los caracteres indispensables que debe tener 
todo titulo de crédito para ser considerado como tal. 

' Cervantes Ahumada, Raitl, Titalos y operaciones de crédito, 14a.ed., Herrero, México, 1994, pp. 7-15. 
? Astudiflo Ursia, Pedro, Los titulos de crédito. Parte general, 4a.ed., Porria, México, 1997, pp. 10-20.



Denominacién.- La Ley que los rige especifica su denominaci6n, sin embargo, hay 

autores que prefieren utilizar la expresién titulo valor, traduccién de los vocablos de 
origen alemén “wert-papiére.” “El propio BRUNNER, autor del tecnicismo 
germAnico, excluye del concepto que el tecnicismo connota, algunos titulos (como los 
a cargo del Estado) que entre nosotros se consideran en la categoria de titulos de 
crédito.”3 

Joaquin Rodriguez Rodriguez indica que el término titulos de crédito es 
limitado, al sefalar que dicha “expresién es incorrecta para expresar el auténtico 
contenido que la Ley le quiere dar, ya que parece constreftir el 4mbito de esta 
categoria de cosas mercantiles a una sola de sus variedades: la de los titulos que 
tienen un contenido crediticio: es decir, que imponen obligaciones que dan derecho a 
una prestacién en dinero u otra cosa cierta. Por eso preferimos la expresién titulos 
valor que fué utilizada por primera vez en lengua castellana por el espaiio] RIBO, en 
un articulo publicado en la Revista Critica de Derecho Inmobiliario, y que después, ha 

”" sido usada por numerosos escritores. 

En idéntica posici6n se manifiesta Felipe de J. Tena, quien indica que desde el 
punto de vista gramatical comprende mas y menos® de lo que pretende abarcar con 
dicha expresién, y explica: “en efecto, los titulos de crédito pueden contener 
derechos no crediticios; y por otra parte, hay una multitud de documentos en que se 
consignan derechos de crédito y sin embargo difieren profundamente de los titulos 
de ese nombre.”6 : 

José Gémez Gordoa al distinguir entre instrumentos de cambio y de crédito, 
expresa que hay titulos Hamados de crédito y que en realidad son instrumentos de 
cambio, ya que carecen del elemento tiempo que los caracteriza, como el cheque, por 
lo tanto, concluye que la denominaci6n titulos de crédito que se adopté siguiendo la 
legislaci6n italiana “debe ser substituida actualmente por la de titulos valor, conforme 
a la doctrina alemana que utiliza esta denominacién mediante las palabras 
germdnicas Wert papiere con la idea de que el titulo valor implica la unién del 
documento con el valor que representa.”7 

> Cervantes Ahumada. Opus cit. p. 9. 
* Rodriguez Rodriguez, Joaquin, Curso de derecho mercantil, 15a.ed., Porniia, México, 1980, T. E., p. 251. 

5 Araya R., Celestino, Titulos circulatorios, Astrea, Buenos Aires, 1989, p. 30. 
® Tena, Felipe de J., Derecho mercanti mexicano. Con exclusién del maritimo, 16a.ed, Pornia, México, 1996, 

pp. 299-300. 
” Gomez Gordoa, José, Titulos de crédito, 4a.ed. Porria, México, 1997, pp. 3-9. 

   



Barrera Graf utiliza indistintamente ambas denominaciones, y al referirse ala 

de titulos de crédito dice, que al lado de éstos “propiamente (letra, pagaré, cheque, 

bonos u obligaciones, certificados de participaci6n), hay otros que incorporan 

derechos reales a Ja entrega y disposicién de mercaderias (certificados de depésito, 

conocimiento de embarque), y otros mds, como la accién que emiten las S.A., que 

atribuye el cardcter de socio y que incorpora muiltiples derechos, de contenido 

patrimonial algunos (dividendo, cuota de liquidacién, etc.) y de caracter corporativo 

otres (voto, participacién en los érganos sociales; derecho de exigir responsabilidad 

a los administradores, etc.). Dada esta discrepancia entre la designacién genérica de 

los titulos y su distinto contenido, se propuso otra, que acoge nuestra doctrina, asi 

como los Proyectos para un nuevo Cédigo de Comercio de 1960 y de 1981: titulo 

valor o titulos valores.” El mismo autor aiiade que el alcance de la denominaci6n 

titulo valor lo encontramos en el articulo 30., de la Ley del Mercado de Valores, del 

que se deduce que titulos valores serian aquellos que se emiten en serie o en masa, 

siendo esta expresién como aquella, limitada. 

Cervantes Ahumada® emplea la expresién titulos de crédito, considera que 

titulos valor es producto de una mala traducci6n del lenguaje “wert-papiére” que 

equivale mds bien a “valores mobiliarios” y afirma, que la expresién titulos de 

crédito va més acorde con nuestra latinidad, debido a que las leyes mexicanas 

tradicionalmente hablan de documentos de crédito. 

También se les ha denominado: titulos circulatorios, efectos de comercio, 

papeles de comercio, instrumentos de crédito, créditos cartulares, documentos de 

presentaci6n o exhibicién. 

Optamos por Ia locuci6n titulos de crédito, porque independientemente de su 

contenido, su 4mbito de aplicacién esta determinado por nuestra tradici6n juridica, ° 

la que por lo general alude a la expresién titulos de crédito con excepcién de la Ley. . 

de Quiebras y Suspensién de Pagos, que se refiere a titulos valor. oS 

  

* Barrera Graf, Jorge, “Caracteristicas que impone el derecho bursAtil a tos Fitulos valor”. Segundo encuentro 

Internacional del Derecho bursatil, México, 1983, pp. 11-3. 

> Cervantes Ahumada. Opus cit. pp. 8-9.



Naturaleza juridica.- Conforme al criterio objetivo que determina el campo de 

aplicacién del derecho mercantil, son actos de comercio los sefialados en el articulo 

75 del Cédigo de Comercio, entre los que se comprende a los titulos de crédito en las 

fracciones XIX y XX. Lo que Davalos califica como una pésima designacién, 

manifestando que “Ios titulos no son actos sino cosas y lo que en materia de crédito 

son actos mercantiles son los que se realicen sobre, o respecte de los propios 

titulos’”™; tal como Io establece el articulo 10., de la Ley General de Titulos y 

Operaciones de Crédito, p4rrafo primero: “Son cosas mercantiles los titulos de 

crédito. Su emisién, expedicién, endoso, aval o aceptaci6n y dem4s operaciones que 

en ellos se consignen son actos de comercio.” 

Para entender el significado de las cosas mercantiles se recurre en la doctrina 
a Eduardo Pallares, quien ha superado la anticipada clasificaci6n de Lorenzo Benito, 
que dice: “Las cosas mercantiles se dividen en dos grupos: las que son mercantiles 
por naturaleza y las que tienen ese caracter por accidente. 

Por naturaleza, son mercantiles las cosas que al consumirse satisfacen las 
necesidades de la industria o del trafico comercial y aqui encuadran los titulos de 
crédito. 

Cosas mercantiles por accidente son todas aquellas que adquieren caracter 
de mercantil en manos del que con ellas especula, y lo pierden para aquel que las 
utiliza directamente, las enajena sin idea de especulaci6n..."" 

Pallares!2 expresa que Lorenzo Benito sélo les ve el cardcter econémico, y la 
mercantilidad de los bienes es esencialmente juridica, por ejemplo -dice- el dinero es 
cosa mercantil por naturaleza, y si esto fuera cierto, en todo caso su uso serviria para 

el tréfico mercantil, lo cual es falso a todas luces, Si hago una donaci6n de dinero, el 
consumo de éste en el acto de la donacién no satisface necesidades mercantiles - 
finaliza- para mi, son cosas mercantiles las que, en todo caso, dan lugar a actos 0 

1° Davalos Mejia, Felipe C., Titulos y contratos de crédito (tomo 1). Titulos de crédito, 2a.ed., Harla, México, 
1992, p. 63. 
"' pallares, Eduardo, Titulos de crédito en general, tetra de cambio, cheque y_pagaré, Botas, México, 1952, pp. 
9-12. 
12 Ihidem. pp. 7-12.



contratos mercantiles, de tal manera que basta que ellas figuren en un acto juridico, 

para que éste tenga el carécter de comercial, lo que a su vez trae consigo, la vigencia 

preferente de las leyes mercantiles para resolver cualquier cuesti6n relacionada con 

el acto © contrato de que se trate. Las cosas son mercantiles no por su naturaleza 

intrinseca, sino porque el legislador les da tal caracter. 

De las demas cosas mercantiles los titulos de crédito se diferencian en que son 
documentos “es decir, medios reales de representacion grdfica de hechos’> y estos se 
distinguen de los demas documentos por sus caracteristicas; a las que mds adelante 
nos referiremos. 

Ahora bien, los documentos de acuerdo a la relacién que tienen con el derecho 
que incorporan, se clasifican en: 

Probatorios: Aquellos que prueban o demvestran la relacién o el acto jurfdico que 
documentan. Por ejemplo, la copia certificada del acta de matrimonio. 

Constitutivos: Son aquellos indispensables para el nacimiento del acto o relaci6n 
juridica, como el testamento que obra en un protocolo notarial. 

Constitutivo-dispositivos: Ser4n aquellos que no sélo prueban y constituyen, sino 
que ademas son necesarios para ejercitar y transmitir el derecho que en ellos se 
consigna, por ejemplo, la letra de cambio. 

En aras a la seguridad y certeza que proporcionan los titulos de crédito, estan 
sujetos a ciertas formalidades (articulo 14 Ley de Titulos): “Los documentos y los 

actos a que este titulo se refiere, s6lo producirdn los efectos previstos por el mismo 

cuando contengan las menciones y Ilenen los requisitos sefialados por la Ley y que 
ésta no presuma expresamente. 

'? Rodriguez Rodriguez. Opus cit. pp. 252-254. 

 



La omisi6n de tales menciones y requisitos no afectaré la validez del negocio 

juridico que dio origen al documento 0 al acto.”



2, CLASIFICACION DE LOS TITULOS DE CREDITO. 

Segun la Ley que los rige. 

Nominados 0 tipicos: Son los regulados por la Ley, por ejemplo: la letra de cambio 

(articulo 76 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito). 

innominados o atipicos: Son aquellos que sin tener una regulacién especifica en la 

Ley, nacen de los usos bancarios y mercantiles (articulo 2o., fracci6n III, de la Ley 

General de Titulos y Operaciones de Crédito), con las caracteristicas del concepto 

general (articulo 5o., de la misma Ley ). 

Por su relacién con 1a causa de creacién. 

Causales o concretos: “Cuando junto con la promesa de una prestaci6n se enuncia en 

el mismo titulo el negocio o relacién que fe sirve de base, a cuya suerte y a Cuyo 

desenvolvimiento viene a estar ligado y subordinado el cumplimiento de la promesa; 

de modo que el acreedor que recibe el titulo queda _sometido a verdaderas cargas, a 

obligaciones o excepciones que emanan de la relacién causal. Estos son titulos 

causales porque estén regulados también por fa relacién juridica o el negocio base, 

dentro de los limites en que al negocio o a esa relacién juridica se haga mencién en el 

mismo titulo. De modo que no sélo el primer tomador, sino el posterior poseedor, 

esta bien advertido de que el titulo esta regulado también por el negocio 

fundamental a que en él se hace referencia.” Es decir, aunque el titulo circule, 

permanece unido a su causa, en los términos que en él] mismo se mencionen y, por 

tanto, el deudor podré invocar las excepciones que deriven de ella contra el 

poseedor. 

  

“4 Gilberto Villegas, “Carlos, Manual de los titulos valores, 2a.ed., Abeledo-Perrot, Buenos Aires, 1989, p. 16.



Abstractos: Aquellos que por disposicién de la Ley se desvinculan del negocio 
juridico que les dio origen en el momento en que entran en circulaci6n, para proteger 
a los poseedores de buena fe, pues “ningdn titulo de crédito es absolutamente 
abstracto, porque atin traténdose de los titulos de crédito considerados como tales - 
como es el caso de la letra de cambio, pagaré- cuando no circulan pueden oponerse 
al tenedor las excepciones personales que el suscriptor tenga en su contra y estas 
excepciones personales son basicamente las que derivan del acto o negocio juridico 
que dio origen a la emisién del titulo.”5 

_ De acuerdo con el objeto del documento. 

QObligacionales, titulos de crédito puros 0 monetarios: Son aquellos que atribuyen un 
derecho de crédito en favor de su titular, consistente en exigir el pago de una suma 
de dinero a Ios deudores. 

Titulos_de crédito reales, de tradicién-representativos de bienes_o_mercancias: 
Incorporan un derecho real sobre Ia mercancia que ampara, facilitando su circulacién 
“en el sentido de que con la circulacién material del titulo fa mercancia amparada 
por éI circula directamente, de tal manera que al enajenar el titulo se enajena la 
mercancia, y al constituirse gravamen sobre el titulo se constituye gravamen sobre la 
mercancia...se establece tan intima vinculacién entre mercancias y titulos que 
aquéllas no pueden transferirse o gravarse, si no es transmitiendo o gravando el 
titulo mismo”!6 (articulo 19 Ley de Titulos). Lo que significa que para exigir la 
entrega de las mercancias consignadas en el titulo, hay que exhibirlo y que las 
operaciones que se efectien en relacién con éstas deben hacerse constar en él. 

Titulos personales, corporativos o de_participaci6n: Atribuyen a su tenedor una 

calidad personal de miembro de una corporacién, que va mas allé de la relaci6én 
acreedor-deudor. El ejemplo tipico son los titulos de las acciones representativos del 
capital de una anénima o de una comandita por acciones. 

"5 Astudillo Ursa. Opus cit. p. 112. 
"Cervantes Ahumada. Opus cit. pp. 17-18.



Por su forma de circulacién. 

Con arreglo al derecho vigente, los titulos de crédito se clasifican, por su 

forma de circulacién, en titulos nominativos y al portador (articulo 21 de la Ley 

General de Titulos y Operaciones de Crédito), los primeros se dividen en: 

nominativos propiamente dichos o de circulacién restringida (articulo 24) y 

nominativos de circulacién amplia o a la orden (articulo 25). 

En la doctrina, un sector -Felipe de J. Tena, Joaquin Rodriguez Rodriguez, 

Roberto Mantilla Molina, Rati Cervantes Ahumada - considerable difiere de lo 

anterior, al estimar que existe una gran divergencia entre los titulos nominativos y a 

la orden; concluyendo finalmente en una tripartici6n: 

Titulos al portador: Son los no expedidos a favor de persona determinada, y que se 

transmiten por entrega 0 tradicién, ya que el tenedor se legitima tnicamente con la 

posesién del titulo. 

Titulos ala orden: Son aquellos que expedidos a favor de persona determinada, se 

transmiten por endoso y entrega. Sélo que el emisor se obliga a pagarlos al primer 

tomador, 0 a quien resulte legitimado con Ja cadena ininterrumpida de endosos, 

cuando el titulo ya ha circulado. 

Titulos nominativos o directos: Son aquellos que expedidos a favor de persona 

determinada, ademas de su endoso y entrega, precisan para su transmisi6n de la 

inscripcién en el registro del emisor.
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Segaén su forma de creacién. 

Titulos singulares o individuales: Se expide uno s6lo en cada acto de creacién, 

siendo independientes uno del otro, ya “que se emiten en cada caso, en relacién a 

una determinada operacién que tiene lugar frente a una persona concreta o 

determinada.”"” Individualidad que se conserva ain cuando se hayan emitido en 

circunstancias idénticas. 

Titulos seriales o en masa: Cuando de un sélo acto de creaci6n emanan varios titulos 

simulténeamente. 

Carlos Gilberto Villegas los caracteriza “titulos emitidos en miiltiples 

unidades, equivalentes entre s{ y permutables, porque todos son del mismo 

contenido (acciones de sociedades, debentures; titulos p&blicos; etc) que se emiten en 

raz6n de una operacién Gnica pero compleja. Tienen cominmente, un mismo valor 

inicial, valor que va a resultar modificado posteriormente por las vicisitudes del 

mercado, Se les distingue por pertenecer a una determinada serie y por un namero 

progresivo que los individualiza entre sus similares. Pero basicamente son fungibles, 

perfectamente permutables por otro de la misma serie y valor. Los titulos en serie 

son todos causales.”18 : 

Segéan su eficacia procesal. 

Eficacia procesal plena_o completos: No requieren de otro elemento extracartular 

para despachar ejecucién, pues basta el titulo para ejercitar el derecho incorporado 

enel mismo. 

  

"” Salandra, Vittorio, Curso de derecho mercantil, p. 16. cif. por Pina Vara, Rafael de, Elementos del derecho 

mercantil mexicano. 24a.ed., Porria, México, 1994, p. 338. 

18 Gilberto Villegas. Opus cif. p. 17. 
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Eficacia_procesal_limitada_o_incompletos: Aquellos que para hacerse efectivos 

requieren de otros documentos, caracteristica que se presenta en los titulos 

representativos de capital. 

Rafael Pina Vara’? explica que cuando se habla de este tipo de titulos, hay que 

recurrir a otro documento para conocer todo el contenido del derecho en él 

consignado. 

Por la sustantividad del documento. 

Principales: Son los que existen por s{ mismos, sin que para su efectividad dependan 

de algan otro documento como las obligaciones subordinadas y bonos bancarios, 

respecto a sus cupones, 

Accesorios; Cuando derivan de otro titulo con el cuaf tienen una relacién de 

dependencia, como los cupones mencionados. 

Segan la naturaleza juridica del emisor. 

Titulos de crédito _puiblicos: Aquellos emitidos por el Estado 0 instituciones 

dependientes de mismo por ejemplo: Certificados de ia Tesoreria de la Federaci6n. 

Titulos de crédito privados; Cuando el suscriptor es cualquier persona moral o fisica, 

de car4cter privado, con la salvedad de que algunos titulos requerirén de 

autorizacion de la Ley para ser emitidos, esto “en salvaguarda del privilegio estatal 

de emisién de papel moneda, y en otros casos por haberse conferido la potestad de 

'? pina Vara. Opus cil. p. 338.
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emitirlos a determinadas personas juridicas’” como las obligaciones subordinadas 
que sélo pueden ser emitidas por algunas instituciones del sector financiero. 

Seguin su funcidén econémica. 

Titulos de especulaci6n: Son aquellos de rendimiento fluctuante, es decir, existe la 
posibilidad de obtener una renta superior a la de inversién, pero existe el riesgo de 
perderla, como sucede en el caso de las acciones. 

Titulos de inversi6n: En los cuales se asegura al tenedor un rendimiento periédico, 
que se puede calcular bajo el esquema de una renta fija o de una renta variable, pero 
que corresponde a las condiciones del mercado en su fecha de emisi6n. 

Por los derechos que confieren: 

Titulos_representativos de deuda: Son aquellos que confieren a sus tenedores la 
calidad de acreedores, respecto de los suscriptores, es decir, atribuyen en favor de su 
titular un derecho de crédito, como jos citados titulos obligacionales, titulos de 

crédito puros o monelarios. 

Titulos representativos de capital: Son los denominados titulos corporativos, porque 
confieren a sus tenedores la calidad de socio, lo que implica que “es un elemento 
interno que forma parte del organismo social.””! 

Entre estos ultimos podemos nombrar a las partes sociales y a las acciones, en 
relacion a éstas, los tribunales han sefialado, “..los titulos causales y los que aparecen 

® Gilberto Villegas. Opus cit. pp. 16-17. 
2! Cervantes Ahumada. Opus cit. pp. 144-146. 
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scedencia de que, al expresar la causa, revelan 

no solamente los derechos y obligaciones, sino tamtbién la forma en que el titular va a 

contribuir con sus actos personales a la realizacién de la causa generadora del 

documento; cuando se trata de una sociedad, ef titulo de crédito que constituye una 

accién revela la coparticipacion en el contrato social, los derechos y obligaciones 

muy personales que tienen los socios” (Acciones de Sociedades Anénimas son 

derechos personalisimos -sociedad legal- Semanario Judicial de la Federacién, 

Tercera Sala, Sexta Epoca, vol. 205-216, pag. 178). 

a nombre del propietario tienen la tra:
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3, CARACTERISTICAS: LITERALIDAD, INCORPORACION, LEGITIMACION, 

AUTONOMIA, ABSTRACCION Y CIRCULACION. 

Literalidad.- Es una caracteristica que surge junto con la posibilidad de circulacién 
del titulo, con el objeto de quienes lo adquieran, conozcan que ia limitacién y 
extensién de su derecho esté determinado por lo escrito en su texto. “Y es que para 
entender la situacién del tercero hay que concebir al titulo-valor como constitutivo 
de una declaracién cartular aut6noma de la relaci6n fundamental,” siendo ésta una 
garantia de la buena fe de quien lo adquiera regularmente. 

EI articulo 50., de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito habla 

del derecho literal incorporado en el documento. El que tiene sus antecedentes en las 
obligaciones literales del derecho romano. 

Otro articulo de esa misma Ley que se refiere a la literalidad como elemento 
esencial de los titulos de crédito, es el 13, que sefiala que en el caso de alteracién del 

texto, los signatarios posteriores a ella se obligan segiéim los términos del texto 
alterado, y los signatarios anteriores segdn los términos del texto original. 

La literalidad que habra de regir el derecho consignado en el titulo de crédito, 
tiene sus excepciones cuando est4 sujeta a formalidades establecidas por la Ley, 
cuando se encuentra limitada por la existencia de elementos extracartulares -a los 
que Garrigues denomina como titulos de crédito imperfectos 0 juridico materiales- 
Vicente y Gella® nos ejemplifica estas dos limitantes: respecto a la primera en ia letra 
de cambio con vencimiento en abonos, no vaidra la clausula respectiva, porque la 

Ley lo prohibe; y en la segunda, cuando hay discrepancia entre la accién y escritura 

constitutiva, prevalece esta ultima, que es un elemento extrajio al titulo. 

” Mujioz, Luis, Titules valores crediticios, letras de cambio, pagaré y cheque, Tea, Buenos Aires, 1956, pp. 49- 

52. 
> Vicente y Gella._Los titulos de crédito en la Doctrina y en el derecho positivo, cit. por Cervantes Ahumada, 
p. iL.
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Incorporacién.- Ef derecho cartular en los titulos de crédito consiste en la 
incorporacién del derecho en el titulo que lo representa. O sea, el derecho se 
encuentra contenido en el documento de tal forma, que éste es necesario para el 
ejercicio de aquél (articulo 50. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito), ya 
que se trata de un documento constitutivo dispositivo, en el que ef derecho es 
accesorio al documento. 

La incorporacién crea una conexién especial porque, “tiene la virtud de 
transformar, a consecuencia del ligamen permanente entre el titulo y el documento, 
el derecho documentado de cosa incorporal en cosa corporal.” 

Garrigues aiiade “con ello se amplia el 4mbito del derecho de cosas al 
extenderlo a las cosas incorporales (derecho de los titulos valores) y al introducir en 
él una nueva especie de cosas, cuyo valor no reside en si mismo sino en el derecho 
que documenta.” En otros términos, se materializa el derecho en el documento, 
hasta el punto de adquirir el caracter de cosas muebles conforme al derecho comin. 

Felipe de J. Tena al hablar de este elemento, sefala que es la “objetivizaci6n 
de la realidad juridica en el papel.” Por su parte Cervantes Ahumada explica que 
“quien posee legalmente el titulo posee legalmente el derecho en él incorporado, y su 
taz6n de poseer el derecho es el hecho de poseer el titulo -concluye- de alli la feliz 
expresién de Mossa poseo porque poseo esto es, posee el derecho porque posee el 
titulo.”7” 

Legitimacién.- De acuerdo con el articulo 17 de la Ley de Titulos es la posibilidad de 
hacer efectivo el derecho literal incorporado en el titulo, mediante la exhibicién de 

éste (investidura formal), ya que el mismo entrafia una presuncién de titularidad a 

favor de quien lo posee. 

™ Biglavi, Un Jibro sui titoli di crédito, p. 439 y ss. cit. por Muzioz Luis, p. 52. 
25 Garrigues, Joaquin, Curso de derecho mercantil, 9a.ed. Pornia, México, 1993, pp. 720-721. 
% Tena, Felipe de J. Opus cit. p. 304. 

» Cervantes Ahumada. Opus cit. p. 10. 
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Parte de la doctrina coincide en considerarla s6lo como una consecuencia de la 

incorporaci6n, pues la conexién entre documento y derecho opera solamente con 

respecto a la potestad de ejercicio, con la consecuencia que el documento habilita al 
poseedor del titulo, segiin la ley de circulacién del documento, a exigir la prestaci6n, 
y la transferencia del documento importa fa transferencia de la legitimaci6n.* 
Tendré el poseedor por lo tanto, que demostrar que adquiri6 el titulo de acuerdo a 
la ley de circulacién, segin se trate de titulos al portador -legitimacién real-; 
nominativos o a la orden -legitimacién nominal-. 

Facilita la circulacién del titulo puesto que, como ya indicamos anteriormente, 
desde un punto de vista activo se precisa tnicamente al poseedor regular y del lado 
pasivo a quien lo debe pagar; esto asi lo precisa el articulo 39 de la Ley General de 
Titulos y Operaciones de Crédito, al sefialar que “el que paga no esta obligado a 

cerciorarse de Ia autenticidad de los endosos, ni tiene la facultad de exigir que ésta se 
le compruebe...”._ Los tribunales han dicho que lo que quiere la Ley, es facilitar la 
pronta circulacién, y que ésta no se vaya a_paralizar por la comprobacién de la 
autenticidad y de los requisitos de todos y cada uno de endosos que en ellos figuren; 
siendo todo esto en beneficio del propio suscriptor que paga los documentos, puesto 
que no puede exigirsele después un doble pago (por eso el deudor esta facultado 
para exigir la restitucién del titulo cuando paga). Si alguno de los endosos resultara 
falso e ineficaz por falta de algtin requisito se tienen por ciertos aquellos endosos -y 
concluye- asegura a este, su liberacién definitiva mediante el susodicho pago; 
funcionando asi la legal posesién de los titulos de crédito, no s6lo en favor de quien 

los exhibe en el juicic, sino también del deudor, y esa doble funcién que 
desempefian tales documentos, constituye el fenémeno de legitimaci6n (Titulos de 

crédito, circulaci6n, serie de endosos legitimacién del -altimo tenedor y del deudor. 
Informe 1986, Segunda parte, pagina 112). 

Yadarola dice: “la apariencia de ser el titular del derecho reemplaza la 
exigencia de su titularidad.”” . 

Autonomia.- Caracteristica de la que prescinde el concepto legal, en virtud de que 
existe sélo a partir del momento en que el titulo circula, -descart4ndose con esto la 
posibilidad de que el derecho nazca aut6énome- ya que la autonomfa se aplica a los 

 Giussepe Ferri, Titulos de crédito, 2a.ed., Abeledo-Perrot, Buenos Aires, 1982, p. 33. 

® Garrone José A. Diccionario juridico, Abeledo-Perrot, Buenos Aires, 1986, T. Ii, p. 416. 

 



7 

titulos s6lo en su acepcién moderna de instrumentos destinados a circular por 

endases y no come documentos probatorios como se concebjan antes de Einert° 

Cervantes Ahumada sefiala: “no es propio decir que el titulo de crédito sea 

auténomo, ni que sea auténomo el derecho incorporado en el titulo, lo que debe 

decirse que es auténomo (desde el punto de vista activa) es el derecho que cada 

titular sucesivo va adquiriendo sobre el titulo y sobre los derechos en él 

incorporados, y la expresién autonomia indica que el derecho del titular es un 

derecho independiente, en e] sentido de que cada persona que va adquiriendo el 

documento adquiere un derecho propio, distinto del derecho que tenfa o podria 

tener quien le transmitié el titulo.”9! a 

Conforme a lo anterior, se puede concluir que la adquisicién es originaria en 

cada transmisi6n por medio de la autonomia; Vittorio Salandra dice “como si 

hubiera nacido por vez primera en dicho texto, a favor del adquirente y en virtud de 

una relaci6n directa con el emitente.”22_ El] mismo autor advierte que conectada 

estrechamente con la literalidad del titulo, el derecho cartular encuentra su 
autonomfa, y en este sentido podemos afirmar que las excepciones que surjan de las 
refaciones extracartulares de emisién -tratandose de titulos abstractos- y de 
transmisién que limiten o deroguen el derecho incorporado en el titulo serén 

oponibles solamente a quien concurra como parte a la conclusién de aquella relacién 

y al tercer poseedor de mala fe*; lo que se denomina como el principio de la limitacion 

de la oponibilidad de las excepciones al tercero o ultimo tenedor del titulo. 

Rodriguez Rodriguez dice “que fa autonomia implica la incomunicabilidad de 

las excepciones personales que pudieron oponerse a los sucesivos tenedores del” 

titulo valor’* esto significa que autonomia es la independencia de la causa de 

transmisi6n. 

» Gomez Gordoa. Opus cit. pp. 51-59. 
>' Cervantes Ahumada. Opus cit. pp. 12-13. 
% Salandea Vittorio, Curso de derecho mercantil, traduccién por Jorge Barrera Graf, Jus, México, 1949, p. 139. 

» Baccaro Castafieira P., Enrique, Titulos de crédito, Letra de_cambio-paparé, factura conformada, Meru, 

Buenos Aires, 1980, pp. 22-23. 
¥ Rodriguez Rodriguez. Opus cit. p. 258. 
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En sentido pasivo se entiende que “las obligaciones son independientes entre 
sf la invalidez de una o varias de las obligaciones consignadas en el titulo no 
invalida las dem4s que aparezcan en el propio titulo.”5 

Abstraccién .- Caracteristica. que ha suscitado controversia sobre su esencia, en 
vista de que existe en contraposicién a la causalidad de los titulos de crédito. Para 
autores como Cervantes Ahumada y Rodriguez Rodriguez, no es nota esencial, en 
cambio si lo es para Tullio Ascarelli y para Octavio A. Hernandez. 

Octavio A. Hern4ndez la explica como “nota esencial caracteristica de los 
titulos de crédito, por cuya virtud no se menciona en ellos la causa del derecho 
consignado ni la voluntad de quienes tomaron parte del negocio; y por cuya virtud, 
también el régimen legal al que esta sujeto el titulo, prescinde de los motivos mismos 
de la disciplina del negocio que origin6 la emision de aquél.”* Pallares indica que 
“cuando la obligaci6n se considera abstracta, hay que buscar Ja causa en la 
literalidad del derecho incorporado en el titulo”*’y no en elementos extracartulares. 

Tullio Ascarelii explica el fundamento de la abstraccién en la legislacion 
mexicana y dice: “fa abstraccién de Ia obligacién cambiaria se consagra, en general, 
en una regia Gnica y constante, sea cual fuere el portador, y esa abstracci6n se asienta 

en un principio en extremo simple: el caracter personal (esto es extra-cartular) de las 
excepciones causales, que, como tales, no se pueden oponer, sino al portador sujeto 
de Ia relacién respectiva,”* se infiere de ésta la explicaci6n més concreta para 
comprenderia, es decir, la abstraccié6n como independencia de causa de creacién de 
los titulos de crédito. . 

Al igual que la autonomia -como nos referimos anteriormente- la abstracci6n 
surge simult4neamente con ef concepto modemo de titulos de crédito o sea, como 
documento constitutivo-dispositivo. 

>SAstudillo Ursiia. Opus cit. pp. 30-33. 
Hemindez A. Octavio, Derecho Bancario Mexicano, Asociacién Mexicana de Investigaciones 
Administrativas, México, 1956, TI. p. 171. 
"Pallares E. Opus cit. pp. 35-45. 

* Ascarelli Tullio, Teoria general de los titules de crédito, traduccién de Rene Cacheaux Sanabria, Jus, México, 
1947, p. 216. 
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Circulacién.- Es un mecanismo juridico” -se sustenta en los principios de la: 
incorporaci6n, literalidad, autonomfa, legitimaci6n y 1a buena fe del tenedor come 
condicién de la legitimacién- que cumple con una funci6n econédmica fundamental y 
que caracteriza a la mayoria de los titulos de crédito, al grado de considerérsele un 
elemento esencial. 

Octavio A. Hernandez la define como “nota esencial caracteristica de los 
titulos de crédito, por cuya virtud la finalidad de su emisién es que pasen de persona 
a persona otorgando a cada*uno de sus poseedores el derecho literal, auténomo y 

abstracto incorporado en el titulo.”4 

Conforme a la ley de circulacion podré restringirse ésta, con la insercién en el 
texto del titulo de la clausula “no a Ia orden” o “no negociable”, a partir de la cual, 
surtiré efectos de cesién ordinaria. 

»® Winizky, cit. por Astudillo Ursia P. p. 36. 
“Hernandez O. Opus cit. TI. pp. 172-173. 
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CAPITULO IL. 

LAS OBLIGACIONES COMO TITULOS DE CREDITO. 

1. ANTECEDENTES, NATURALEZA JURIDICA, CONCEPTO Y 
DENOMINACION. 

Antecedentes.- Gran parte de la doctrina -V4zquez Arminio“!, Giorgana Frutos®2, 
Cervantes Ahumada®- admite que los origenes de las obligaciones se remontan al 
del empréstito pablico, es decir, al S. XII en Italia, en aquellos instrumentos que 
documentaban su emision. “Por eso se habla tradicionalmente de empréstito por 
emision de obligaciones.”“ 

Y de ahi también que Rodriguez Rodriguez sostenga que la “historia de las 
obligaciones es més antigua que la de las sociedades anénimas, ya que la emisi6n de 
obligaciones no siempre ha estado vinculada con la existencia de estas sociedades,”% 

No obstante lo anterior, la aparicién del empréstito pablico daria nacimiento 
a diversas agrupaciones de acreedores (compare, maona, societas publicanorum), 
entre las cuales destaca el Banco Genovés de San Jorge (1407-1789); que para 
algunos autores son antecedentes remotos de las sociedades anonimas, “porque 
esbozan los principios de responsabilidad limitada de sus componentes,”“ y para 
otros, lo son de Ia asamblea general de obligacionistas. 

“' VAzquez Arminio, Fernando, Las obligaciones y su emisi6n por las sociedades anonimas, Pornia, México, 
1962, pp. 26-70. 
® Giordana Fratos, Victor Manuel, Las obligaciones participantes, Academia Mexicana del derecho bursatil, 
México, 1982, pp. 50-51. 
© Cervantes Ahumada. Opus cit. p. 142. 
“ toe. cit. 

Rodriguez Rodriguez, Joaquin, Tratado de sociedades mercantiles Porta, México, 1947, TL. pp. 208-209. 
“Vazquez Arminio. Opus cit. pp, 26-70. 
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También se han contemplado como antecedentes de las sociedades anénimas 

la explotaci6n de molinos del 5. XIII y el contrato de colonna. 

Sin embargo, lo que resulta indudable para Ja doctrina mexicana es que la 

sociedad an6nima “surge verdaderamente cuando se intentan grandes empresas de 

descubrimiento y colonizacién de nuevas tierras, y para ello se organizan la 

Compaififa Holandesa de las Indias Orientales (1662), la Compafifa Holandesa de las 

Indias Occidentales (1621), la Compaiifa Sueca Meridional (1626) etc., que no sélo 

persegufan finalidades econémicas sino politicas.”*” 

Debido a que histéricamente el desarrollo de las obligaciones en materia 

cambiaria ha dependido de la evolucién de las sociedades anénimas, su origen 

puede afirmarse es muy reciente, pues fue hasta mediados del Siglo XIX cuando 

éstas por primera vez las utilizan como medio de financiamiento para llevar a cabo 

la construcci6n y explotacién de ferrocarriles, en Francia, adquiriendo cada vez 

mayor difusién al convertirse en una forma de inversién segura. 

En relacién a las legislaciones que en México han existido sobre esta materia, 

se mencionan® la Ley de 22 de mayo de 1882; la Ley de 4 de junio de 1892, la Ley 

General de Instituciones de Crédito de 19 de marzo de 1897, la Ley General de 

Emisién de Obligaciones y Bonos de 29 de noviembre de 1897 y finalmente, la mas 

reciente que es Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito de 27 de agosto de 

1932, que en su Titulo Primero contiene el capitulo V dedicado a ellas. 

Naturaleza juridica.- Son titulos de crédito, porque tiene los mismos elementos que 

caracterizan a estos documentos, aunque con Ja ausencia de 1a abstraccién en 

presencia de la causalidad y con la nota fundamental de ser seriales, ya que 

representan Ja parte alicuota de una deuda que la sociedad emisora asume en su 

totalidad. 

  

* Mantilla Molina L. Roberto, Derecho mercantil. Introduccion y conceptos fundamentales. Sociedades, 

29a.ed., Pornia, México, 1993, pp. 341-344. 
* Giordana Frutos. Opus cit. p. 51.
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Y ademis, con la particularidad de conferir a su titular el carécter de acreedor 

“especial o sui generis” -ocupa una situacién intermedia entre los accionistas y los 

acreedores puros y simples- o se dice también que su “posicién. es cuasi-social”™ 

pues, por el hecho de ser obligacionista, el beneficiario se convierte en miembro de 

una agrupacién -asamblea general de obligacionistas- que por medio de su 

representante comin interviene en determinadas decisiones concernientes a la 

sociedad en defensa de sus intereses patrimoniales. 

En base a lo anterior, se le ha colocado también dentro de la categoria de los 

titulos de participacién.*! Sin embargo, tratandose de titulos obligacionales o titulos 

representativos de deuda “no es conveniente enfatizar esta caracteristica frente a la 

de ser un titulo de crédito, por cuanto es este derecho creditorio y su consiguiente 

garantia lo decisivo, en altima instancia, del papel.” 

Concepto .- El concepto obligacién, desde un punto de vista general, comprende tres 

elementos (los sujetos: deudor y acreedor; objeto: dar, hacer y no hacer; y el vinculo 

que constrifie al cumplimiento) que fueron aportados por el derecho romano y que 

permanecen vigentes, en el concepto actual de obligacién.> 

En derecho romano, “Las Instituciones” de Justiniano la definen: “la 

obligacién es un vinculo juridico por el que somos constrefiidos con la necesidad de 

pagar alguna cosa segtin las leyes de nuestra ciudad.” 

  

* Vazquez Arminio. Opus cil. pp. 15-18. . 

* Pellisé Buenaventura, Prats, "Obligaciones (de sociedades)”, Nueva Enciclopedia Juridica, vol. XVII, 

Barcefona, Francisco Seix, 1951, p. $12. 

5! Rodriguez Rodriguez. Opus cit. TIL, pp. 211-215. 

5? Bonfanti, Alberto M. y José Alberto Garrone, De los tifulos de crédito, 2a.ed., Abcledo-Perrof, Buenos Aires, 

1975, pp. 58-61. 
x Alterini Atilio, Anibal, Curso de obligaciones, 4a.ed., Abeledo-Perrot, Buenos Aires, 1989, T.1, pp. 7-11. 

Loc.cit.
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En el Digesto se le define como: “la esencia de la obligacién consiste no en 
que uno haga nuestra una cosa corp6rea o una servidumbre, sino en que constrifia a 

otros a darnos, hacernos o prestarnos alguna cosa.”5 

Actualmente se conceptia como: 

“La necesidad juridica que tiene la persona llamada deudor, de conceder a 
otra Ilamada acreedor una prestacién de dar, de hacer o de no hacer.” 

“Es una relaci6n de naturaleza juridica entre dos personas, llamadas deudor 
y acreedor, por fa cual, el deudor se encuentra en la necesidad juridica de ejecutar 
una prestacién en favor del acreedor, quien a su vez esta facultado para recibir y 
exigir la prestacién en su favor.”5” 

“Es una relaci6n juridica entre dos personas en virtud de la cual una de ellas, 
llamada deudor, queda sujeta para con otra, llamada acreedor, a una prestacién o a 
una abstencién de cardcter patrimonial que el acreedor puede exigir al deudor.” 

Denominacién.- A las obligaciones se les identifica con distintas designaciones 0 

nombres. 

Nuestra legislacién frecuentemente ha utilizado el término “bonos” como 
sin6nimo de obligaciones, asi por ejemplo lo dispone el articulo 182 fraccién X de Ia 
Ley General de Sociedades Mercantiles. También “la Ley de 1897 hablaba 

indistintamente de bonos y obligaciones y la Exposici6n de Motivos de la Ley 
General de Titulos y Operaciones de Crédito vuelve a usar la expresién bonos u 

SAlterini Atilio. Opus cit. pp. 7-11. 
bad Bejarano Sanchez, Manuel, Obligaciones civiles, 4a.ed., Harla, México, 1984, p. 7. 

*7 Martinez Alfaro, Joaquin, Teoria de las obligaciones, 3a.ed., Porria, México, 1993, p. 1. 
s Borja Soriano, Manuel, Teoria general de fas obligaciones, 14a.ed.,Porria, México, 1995, p. 71.
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obligaciones,”> no obstante, de que se le ha pretendido reducir a aquellas 
obligaciones emitidas por el Estado o por determinadas instituciones de crédito. 

Doctrinariamente también se ha acogido el vocablo inglés “debentures” para 
designarlas; esta misma denominacién la adoptan Argentina, Brasil y Uruguay®! en 
sus legislaciones. 

® Rodriguez Rodriguez. Opus cit. TH. pp. 217-220. 
© Cervantes Ahumada. Opus cit. p, 143. 
* Gilberto Villegas, Carlos, Compendio juridico y técnice de Ia actividad bancaria, 2a.ed., .Depalma, Buenos 
Aires, 1990, p. 897.
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2. CARACTERISTICAS. DIFERENCIAS Y SIMILITUDES CON EL TiTULO DE LA 
ACCION. 

Caracteristicas.- Las obligaciones como titulos de crédito tienen las siguientes 
caracteristicas:? 

Es un documento destinado a la circulacién.- Como mencionamos, para Octavio A. 
Hernandez es una de “las notas distintivas que la doctrina y el derecho reconocen al 
titulo de crédito.” 

Ya que, “la obligaci6n es un tipico titulo de crédito ideado por la técnica 
juridica para facilitar el desplazamiento de créditos en el espacio y garantizar al 
propio tiempo su seguridad y eficacia.”@ 

Incorpora_derechos.- Se trata de documentos que por si mismos determinan la 
existencia del derecho, porque “representan” 1a participacién individual de sus 
tenedores en un crédito colectivo a cargo de la sociedad emisora. Documentando 
esta, su deuda, ante terceros que satisfacen sus requerimientos de crédito en 
instrumentos que no sélo poseen el cardcter de probatorios. 

Asi lo confirman los articulos 219, 220 y 221 -tercer parrafo- de la Ley 
General de Titulos y Operaciones de Crédito, al atribuir el ejercicio del derecho de 
asistencia y de votacién, en las asambleas generales de obligacionistas, al titulo 
mismo -obligaciones en circulaci6n-. 

® Herrera, Mario, Que és y como se hace la emisién de obligaciones, Acuerdo de la Comisién Nacional de 
Valores, Proteccién de Ios obligacionistas, México, 1962, pp. 17-37. 

§ Loc.cit.
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No obstante, actualmente Jas obligaciones cuando son materia de oferta 
pablica, se encuentran afectadas por el “principio de desmaterializaci6n”, por tanto, 
no necesita existir fisicamente el documento, sino que basta con un registro en el 
Instituto del Depésito de Valores (INDEVAL) a favor del legitimado para que lo sea. 
La transmisién dela propiedad del titulo mediante este procedimiento, introducido 
por la informatica, en el depdsito centralizado para Ja administracién de valores, se 
realizara asi, mediante su entrega virtual y juridica, més no material. 

legitima al tenedor.- En virtud de que el titulo incorpora el derecho, el obligacionista 
s6lo podré hacerlo efectivo mediante su exhibicién. 

Esto lo corrobora el articulo 209 de la Ley de Titulos, al establecer que “las 
obligaciones dar4n dentro de cada serie iguales derechos”; asf como Ios articulos que 
para la incorporacién, en este capitulo se mencionaron, al exigir la tenencia del 
documento para el ejercicio de los derechos de asistencia y de votacién. 

EI articulo 221, del mismo ordenamiento legal, en su primer parrafo indica 

que “para concurrir a las asambleas, los obligacionistas deberan depositar sus titulos 
© certificados de depésito expedidos respecto a ellos por una institucién de crédito, 
en el lugar que se designe en la convocatoria de la asambiea, el dia anterior, por lo 

menos, a la fecha en que ésta deba celebrarse”. Para la consecucién de este acto, el 
INDEVAL expediré constancias “no negociables” a sus clientes, que los acreditaran 
como propietarios de los valores depositados. 

La_obligaci6n es literal.- Ei derecho existe conforme a los términos que en el 

documento se mencionan; siempre y cuando Hene los requisitos que ordene la Ley; 

esto, conforme al articulo 14 dela Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, 
al que ya nos referimos. 

* Abascal, José Ma., Jesis Bugeda Lanzas ,"Memoria del Seminario de la desmaterializacion de los titulos de 
crédito”, Academia Mexicana del derecho bursitil , México, 1986, pp. 19-30. 
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Nuestra legislacién especifica los requisitos que el titulo obligacional debera 
contener (articulo 210 de la Ley citada). 

Es causal o concreto.- Porque son titulos que se encuentran vinculados a su causa de 
creaci6n, en tal forma, que los vicios que afectan al acta de emisién afectaran a los 

titulos, y en caso de discrepancia entre ellos, prevalecera el acta de emisi6n. 

El acto creador consiste en Ia declaraci6én unilateral de voluntad ante notario, 
por parte de la sociedad emisora, que se hace constar en el acta de la asamblea de 
accionistas donde se autoriza la emisién. 

Se_emite en masa o en serie- Particularidad que se presenta por el cardcter 
“colectivo” del crédito concedido a la sociedad y que se manifiesta mediante un acto 
Gnico de emisién que da lugar a una multitud de titulos con idénticas caracteristicas 
y derechos, que confieren a sus tenedores dentro de Ia misma serie. De ahf que se le 
denomine “valor.” 

Tgualmente, esta caracteristica implica que sea “posible que se emitan a través 
de un documento tnico Hamado miltiple y que tiene la comodidad de conservaci6n 
y de transporte. Desde Iuego los tenedores lo mismo que pueden pedir un titulo 
miltiple, pueden solicitar la substituci6n de éste por varios titulos de menor valor.”® 

La obligacién es un titulo auténomo.- Como manifestamos, se refleja en el principio 
de limitacién de oponibilidad de las excepciones personales, que tenga la emisora 
frente al primer tenedor con relacién al tercero o tiltimo tenedor del titulo. Ademés, 
como dijimos, el derecho -que cada uno de los tenedores adquiere durante su 
circulacién- es auténomo, el documento no lo es. 

* Astudillo Ursiia. Opus cit, pp. 120-121.
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Es_de renta fija.- Esta caracteristica considerada como tpica de las obligaciones, por 
fa doctrina y en la Ley; actualmente ha dejado de serla, pues el interés que se pacta 
en las obligaciones puede ser de tres clases: 

La tasa de interés fija, cuando se determina numericamente; sera variable si se 
calcula en base a una tasa de referencia y mixta cuando se pacta la combinacién de 
ambas. 

La obligacién es un titulo de inversién.- Asegura el reembolso de la parte alicuota 
del crédito que el titulo represente y de los intereses que éste genere. 

Es_nominativo_o al portador-~ Respecto a las obligaciones al portador su 
transmisién, se perfecciona con la entrega. Y de aquellos que son nominativos de 
circulaci6n amplia, precisaré ademas de la entrega, el endoso. 

Pueden ser sin garantia o con garantia especifica- Las primeras son aquellas cuya 
garantia consiste en la capacidad crediticia de la emisora. Las segundas, pueden ser 
reales, si se trata de hipoteca, prenda o fideicomiso; 0 personales, si consisten en 
fianza o aval. 

Cuando la obligacién este garantizada con fideicomiso, en caso de 

incumplimiento de la sociedad emisora, la instituci6n fiduciaria enajenaré los bienes 
en favor del acreedor o fideicomisario, cubriendo el importe de los intereses y capital 

que hayan quedado insolutos. 

Es principal. Porque su existencia se origina por una declaraci6n unilateral de 
voluntad de la emisora, concretizada en un titulo y no como los _titulos accesorios, 
cuya efectividad depende del derecho cartular del cual deriven o del titulo al que se 
encuentren adheridos.
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- Es nominado.- Encuentra su debida reglamentacién en el Titulo Primero del 

Capitulo V de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, Al igual que sus 
cupones, aunque éstos s6lo de una manera “somera y deficiente.” 

Es _ de eficacia_procesal_plena.- Es una caracteristica que surge de la naturaleza 
ejecutiva del titulo de credito representativo de deuda, por lo tanto, “no necesitan 
hacer referencia a otro documento o a ningun acto externo para tener plena eficacia 
procesal.”6 

Es _un titulo obligacional_o representativo de deuda.- Documenta un derecho de 
crédito que “atribuye a su titular acci6n para exigir el pago de las obligaciones a 
cargo de los suscriptores.”° 

Diferencias y similitades con el tituio de la accién.- Las obligaciones como titulos 
representativos de deuda y no de capital de las sociedades anénimas, presentan un 
significado econémico-juridico distinto al de las acciones, que pueden resumirse en 
los aspectos siguientes: 

e Respecto al emisor. Las acciones pueden ser emitidas por sociedades anénimas y 
sociedades en comandita por acciones. En cambio las obligaciones sélo por 

sociedades anénimas. Y constituyen también una forma de financiamiento propia 
de determinadas instituciones que las emiten como operaciones pasivas. 

e Su contenido es distinto. Las acciones representan dinero, bienes muebles e 

inmuebles o créditos. Las obligacfones representan siempre un crédito en dinero a 
cargo de la sociedad emisora. 

Cervantes Ahumada. Opus cit. p. 30. 

*Ihidem. pp. 17-18. 
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¢ Su forma de transmisi6n es diversa. Las acciones son nominativas de circulaci6n 

restringida y las obligaciones son nominativas de circulacién amplia o a Ja orden. 

© Los derechos que confieren son distintos. Las acciones confieren la calidad de 

socio y las obligaciones de acreedor. 

e Por su preferencia en el pago. En caso de disolucién o liquidacién, las 
obligaciones tendr4n derecho de pago preferencial respecto de las acciones, por 
tratarse de un crédito exigible de la sociedad, pagadero antes de repartir el haber 
social, 

Coinciden los titulos de las acciones con los titulos de Ias obligaciones de 

acuerdo a su naturaleza juridica en que: 

« Ambos son titulos de crédito. Porque tienen las mismas caracteristicas que estos 
documentos, pero con jas particularidades (son titulos causales y emitidos en 
serie) que ya sefialamos para las obligaciones. 

« Son cosas muebles por determinacién de la Ley. Las acciones comulgan de esta 
naturaleza, aan cuando a fa sociedad pertenezcan algunos bienes inmuebles 
(articulo 755 del Cédigo Civil para el] Distrito Federal) y las obligaciones, adn 
cuando estén garantizados con hipoteca (articulo 208 de la Ley de Titulos). 

« Confieren idénticos derechos dentro de cada serie. (articulo 209 de la Ley de 
Titulos y articulo 112 de la Ley General de Sociedades Mercantiles). 

¢ Son indivisibles. El articulo 122 de la Ley de Sociedades le atribuye ese caracter a 
la acci6n al establecer “es indivisible y en consecuencia cuando haya varios 
propietarios de una misma accién, se nombrar4 un representante comin.” En
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relaci6n con la obligacién no existe disposici6n expresa que asi lo sefiale, sin 

embargo, esto puede deducirse del contexto de la Ley.
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3. CAUSAS DE EMISION. REQUISITOS Y PROCEDIMIENTO DE EMISION. 

Causas de emisién.- Una sociedad mercantil que necesite de allegarse recursos para 
ampliar o mantener sus actividades, pueden adoptar como medios de financiacién, 
el aumento de su capital de acuerdo a su tipo social, o la obtencién de un crédito. 

Sin embargo, una sociedad mercantil constituida como sociedad anénima 

tiene una tercera alternativa de financiamiento, que podria ser mds apta a sus 
necesidades econémicas que las anteriores, por las ventajas que esencialmente en 
esta materia reporta la “emisién de obligaciones”. “A esa necesidad de la sociedad 
anénima para emitir obligaciones, se le conoce como relacién causal, relacién subyacente 

o bien negocio subyacente.”68 

Las razones que explican, el por qué las empresas acuden a este medio de 

financiacién con preferencia a otros, pueden resumirse de la siguiente manera:® 

Aumenta el patrimonio pero no el capital, como sucederia si la sociedad se 
decidiera en su lugar por una emisién de acciones o por la colocacién de acciones no 
suscritas guardadas en tesoreria. En cuyo caso tendria que consentir que los 
suscriptores disfrutaran de los derechos corporativos (su injerencia en la 
administraci6n) y de los econémicos (vocacién a las utilidades) que estos 
documentos confieren a sus titulares. 

Adquieren un crédito que responde a las necesidades que lo motivaron. En 
cambio si la sociedad optara por un préstamo individual, correria el riesgo de que 
dicho crédito no cubriera la totalidad de sus necesidades o requerimientos. 

® Bauche Garciadiego, Mario, Operaciones Bancarias, Activas, Pasivas_y complementarias, 5a.ed., Porria, 
México, 1985, p. 178. 
© Petlisé Buenaventura. Opus cit. pp. 810-811.
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Y se aprovecha la solvencia y disponibilidad de los ahorradores para invertir 

sus recursos por ese medio. A la inversa, la emisi6n de obligaciones se convierte en 
una opcién de inversién a que estos pueden acudir. 

Sila sociedad emisora, valorando estas ventajas econémicas, considera que se 

encuentra en posibilidad de cumplir con las responsabilidades (reembolso de las 
obligaciones y sus cupones) que correlativamente genera la emisién, entonces 
procederfa a ésta. 

En virtud de que los fondos producto de la emisién pueden aplicarse a fines 
diversos o sea, el objeto de este contrato puede ser distinto segian el caso de que se 
trate, han surgido distintas teorias que tratan de explicar su naturaleza juridica. 

“Asi existen doctrinistas que sostienen la Teoria del acto asociativo, otras se 
pronuncian por la Teoria del mufuo, algunos por la Teoria del préstamo aleatorio, Teoria 
de Ia venta de crédito y otras, en fin, por las Namadas Teorias eclécticas que toman lo 
mejor de las anteriores,”” estas ultimas, sefialan que si bien “esta relaci6n de débito 
normalmente proviene de un mutuo, aunque nada impide (y asi lo reconocen Ios 
articulos 212 y 214 de la LGTOC) que la emisién se haga con motivo de una 
operacién diversa de mutuo o de varias operaciones a la vez, a condicién de que 
éstas signifiquen créditos a cargo de la sociedad, los cuales desaparecen con motivo 
de la emisi6n de obligaciones por tratarse esta operaci6n de un negocio abstracto”7! 
respecto al acto que le dio origen. 

De esta misma postura participa Cervantes Ahumada al manifestar que 

“nuestra Ley, como ya se indicé rechaza la teoria del préstamo. Las obligaciones, 
dice el articulo 208 representan una parte alicuota de un crédito colectivo a cargo de la 
sociedad creadora y no importa que la causa de ese crédito sea un préstamo, una 

compraventa o cualquier otro negocio.” 

 Bauche Garciadiego. Opus cit. pp. 178-182. 
” Barrera Graf, Jorge, “Obligaciones 0 bonos”, Diccionario juridico Mexicano, Instituto de Investigaciones 

juridicas, T. VI, Porria, México, 1988, pp. 2248-2251. 
72 Cervantes Ahumada. Opus cit. pp. 142-143.
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Todo depende de la voluntad de los sujetos que lo celebren, pero estos, con tal 

de obtener la financiacién para sus actividades, deberfn cumplir siempre las 

disposiciones que sefiale la Ley para esta operacién. A elias nos referiremos 

enseguida. 

Requisitos y procedimiento de emisién.- La emisién de obligaciones se realiza 
mediante un procedimiento que implica “una serie de actos y requisitos que se 
extiende desde el acuerdo de creaci6n del titulo....hasta su lanzamiento en el 
mercado.”73 

Dicho procedimiento se regir4 por los preceptes legales que estudiaremos a 
continuacién. 

Ademias de las caracteristicas que ya sefialamos, este titulo deber4 contener de 
acuerdo con el articulo 210 de Ia Ley de Titulos: La denominacién, objeto, domicilio e 
importe del capital pagado de la sociedad emisora, asi como el del activo y pasivo 
que resulten del balance practicado para su emisién; el nombre, domicilio y 
nacionalidad del obligacionista, salvo que se trate de un titulo al portador; el importe 
de la emisién especificando namero y valor nominal de las obligaciones (cuya 
denominacién debe ser de cien pesos 0 sus maltiplos esto, conforme el articulo 209 
de la Ley de Titulos); el tipo de interés pactado; el término para el pago de intereses 
y de capital; los plazos, condiciones y la manera de amortizacién de las obligaciones; 
el lugar de pago; las garantias constituidas, con expresién de su inscripcién en el 
Registro Publico de la Propiedad; la fecha y lugar de la emisi6n, especificando fecha 
y n@mero de inscripcién en el Registro Publico del Comercio; y la firma de los 
administradores y del representante comtn. 

En relacién con la amortizacién de las obligaciones, no podré pactarse que 
ésta se realice por medio de sorteos a una suma superior a la de su valor nominal 
con primas 0 con premios, salvo que sea en compensacién de Ia liberacién anticipada 
parcial 0 total de la emisién o que el interés que se pague anualmente a los 
obligacionistas, sea mayor al cuatro por ciento y la cantidad periddica destinada al 

> Pellisé Buenaventura. Opus cit, p. 824,
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pago del capital y los intereses sea la misma durante el tiempo acordado para la 

amortizaci6n. En caso contrario los obligacionistas podrén pedir la nulidad de la 

emisi6n (articulo 211 de la Ley de Fitulos). 

La emisién no podré ser hecha por una cantidad superior al del activo neto de 

la emisora que aparezca en el balance practicado para tal efecto, a no ser que se haga 

en representaci6n del valor o precio de los bienes cuya adquisicién o construcci6n 

tenga contratada la sociedad. 

La emisién se har4 mediante una declaraci6n unilateral de voluntad de la 

sociedad emisora, haciendose constar en acta ante notario y que se inscribe en el 

Registro Pablico de la Propiedad de la ubicaci6n de los bienes, si se constituye como 

garantfa una hipoteca, y en todo caso, en el Registro Pablico del Comercio (articulo 

213 de la Ley de Titulos ). . 

La constitucién de garantias para la emisién de obligaciones se hard con 
arreglo al articulo 214, el cual sefiala que si se trata de prenda, ésta se constituiré 
conforme al capitulo de la materia, y si es hipoteca se entenderd que cubre, sin 
necesidad de ulteriores inscripciones 0 anotaciones en el Registro Pablico de la 

Propiedad, los saldos que dentro del crédito total de la emisién, queden insolutos 

por concepto del pago de obligaciones o sus cupones. Dichas garantias sélo podran 

ser canceladas segdn se estipule en el acta de emisién, con la intervencién del 

representante comin. 

Ademés, la sociedad para realizar la emisi6n deberé cumplir con otros 

“requisitos previos” a ésta: 

Celebrar una asamblea extraordinaria de accionistas que apruebe la emision; 

conforme al articulo 182 fracci6n X de la Ley de Sociedades, que dispone que “Son 

asambleas extraordinarias las que se reanan para tratar de los siguientes asuntos: 

..X, Emisién de bonos...”, y el articulo 213 de la Ley de Titulos, que dice que “el acta 

de emisién deberA contener: 1, Los datos a que se refieren las fracciones I y II del 

articulo 210, con insercién: a) Del acta de la asamblea general de accionistas que haya 

autorizado la emisi6n..”
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Practicar un balance general de la sociedad certificado por contador priblico; de 

acuerdo con el articulo 210 de la Ley de Titulos, que sefiala “las obligaciones deben 

contener: ...IL El importe del capital pagado de la sociedad emisora y el de su activo 

y pasivo, segGin el balance que se practique para efectuar Ja emisi6n” y el articulo 213 

det ordenamiento mencionado que contempla como requisito del acta de emision los 

datos... b) Del balance que se haya practicado precisamente para preparar la emisi6n, 

certificado por contador pablico.” 

Determinar los bienes que se van ha dar en garantia de la emisién; segan el articulo 

210 de la Ley de Titulos, “las obligaciones deben contener: ... VII. La especificacion, 

en su caso, de las garantias especiales que se constituyen para la emisién, con 

expresién de las inscripciones relativas en el Registro Publico” y el articulo 213 de 

esa misma Ley, en su fraccién II, que exige como condicién para la emisi6n “La 

especificacién, en su caso, de las garantias especiales que se consignen para la 

emisién, con todos fos requisitos legales debidos para la constitucién de las 

garantias.” 

Designar representante comin de los obligacionistas es también condicién esencial 

para que la emisién se cumpla conforme al articulo 213 de la Ley de Titulos, fracci6n 

V, que exige que en el acta relativa se haga la “designacién del representante coman 

de los obligacionistas y aceptacion de éste....”; y el articulo 210 fraccién XI sefiala “la 

firma aut6grafa del representante coman..” como formalidad en el titulo 

obligacional.
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4, LA ASAMBLEA DE OBLIGACIONISTAS. SUS ATRIBUCIONES. 

La asamblea de obligacionistas.- Las resoluciones que sean comunes a los 

obligacionistas de una emisién deberan ser tomadas en el seno de la Asamblea 

General “que representard el conjunto de éstos y sus decisiones tomadas en los 

términos de la Ley y de acuerdo con las estipulaciones relativas del acta de emisi6n, 

serdn vilidas respecto de todos los obligacionistas, atin de los disidentes o ausentes”, 

Como su existencia se fundamenta en un mandato de Ley, sin tomar en 

cuenta la voluntad de la emisora y de los obligacionistas, la tendencia més reciente lo 

conceptGa como “un consorcio ex lege y auténomo ....expresa la participaci6n o 

comunién que existe entre los obligacionistas para la proteccién de sus derechos e 

intereses que le son comunes...ex lege ...como consecuencia legal de su posicién como 

suscriptores de las obligaciones...auténomo porque la vida de la agrupacién se 

desarrolla con fines extrafios a los de la emisora y en conflicto, al menos 

potencialmente con ella...””* Desplazando asi aquellas posiciones doctrinarias que lo 

encuadraban en el contrato de asociacién y sociedad civil, y por otra parte, aquellas 

que la configuraban como sociedad mercantil. 

La asamblea se Hevard a cabo previa convecatoria hecha por el representante 

comun o en su defecto por el juez, a peticibn de los obligacionistas que representen 

por lo menos el diez por ciento de las obligaciones en circulacién; ésta contendra el 

orden del dia y se publicar4 en el “Diario Oficial” de la Federacién o en el periédico 

de mayor circulaci6n del domicilio de la sociedad, con diez dias de anticipaci6n a la 

celebracién de la asamblea. 

A la asamblea deber4n concurrir quien la haya convocado; los obligacionistas 

legitimados o su apoderado legal (con carta poder), pudiendo asistir también 

quienes se acrediten como administradores de ja sociedad emisora. En ella los 

obligacionistas tendraén derecho a tantos votos como les corresponda a las 

obligaciones que posean. 

1 Vazquez Arminio. Opus cit. pp. 199-200.
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Atribuciones.- Para que la asamblea se considere legalmente instalada y sus 

decisiones sean vdlidas para todos, incluyendo ausentes y disidentes, deberé de 

cumplir un minimo de requisitos legales en asistencia y votacién, segan los asuntos 

que se ventilen en ella. Y aunque, la Ley General de Titulos y Operaciones de 

Crédito que ha creado Ia asamblea de obligacionistas no habla de asambleas 

ordinarias y extraordinarias, por la aplicacién supletoria de la Ley de Sociedades y por 

la naturaleza propia de las deliberaciones, la opinién un4nime de los tratadistas - 

Octavio A. Hern4ndez, Joaquin Rodriguez Rodriguez, Jorge Barrera Graf - es de 

clasificarlas asi.” 

Por tanto, si los asuntos a tratar consisten en la revocacién o designacién del 

representante comin; otorgar prérrogas 0 esperas a la sociedad o modificacién en el 

acta de emisién, deber4 resolverse en una asamblea general extraordinaria (articulo 

220 de la Ley de Titulos). En cambio, si los asuntos son diversos de los sefialados, 

deber& celebrarse una asamblea general ordinaria. 

Respecto al quérum de asistencia, en la asamblea ordinaria, en primera 

convocatoria deber4n estar representada la mitad mas una de las obligaciones en 

circulaci6n, y para la asamblea extraordinaria serdn el setenta y cinco por ciento 0 las 

tres cuartas partes de las obligaciones en circulacién. En ambos casos en segunda 

convocatoria la asamblea ser valida por cualquier ntimero de obligaciones que se 

encuentren representadas en ella (articulos 219 y 220 de la Ley de Titulos). 

El quérum de votacién sera, en cualquiera de los cuatro casos arriba 

indicados, la mayoria de votos presentes. 

  

75 Bauche Garciadiego. Opus cit. pp. 191-193.
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5. REPRESENTANTE COMUN, SU NATURALEZA JURIDICA. SUS FACULTADES 

Y OBLIGACIONES. 

Representante comiin.- Es un érgano que nombra la sociedad emisora, “para que 

comparezca a el acta de creacién"” en representacién de los futuros obligacionistas; 

y que conservaré el caracter de “provisional” hasta en tanto la asamblea general de 

obligacionistas sesione, y no le revoque el nombramiento, se convertiré “definitivo”. 

Octavio A. Hernandez define al representante comin como “Ja persona fisica 

o moral que la emisora designa para que vigile los intereses de quienes suscriban las 

obligaciones que emiten.””7 

Mario Bauche Garciadiego se manifiesta en desacuerdo con lo expuesto, al 

sefialar “Ia Ley no le impone el deber a los obligacionistas de invariablemente 

revocar el nombramiento de representante comtin que ha hecho la sociedad 

emisora. Por lo tanto, puede suceder que el primeramente nombrado continée en el 

desempefio de su cargo con duracién indeterminada, en cuyo caso no podra hablarse 

de provisional y definitive, puesto que él sera ambos.”78 En lo que coincidiriamos, si 

el representante comtn fuera desde un principio nombrado por los obligacionistas ~ 

mandantes-, pero no es asi, ya que como mencionamos lo designa la sociedad 

emisora, ocasionando que su naturaleza juridica se torne discutible. 

Naturaleza jaridica.- Para Rodrigo Uria y Gilberto Villegas de las funciones que le 

adjudica la Ley deriva su naturaleza juridica de fiduciario. De alli se desprende que 

el fiduciario, es siempre el facultado de realizar un encargo de confianza, es en este 

caso un mandatario representante legal de los debenturistas.”” 

Rodrigo Uria expone que “el nombre empleado por la Ley dice ya bastante 

respecto a la naturaleza de esta figura, introducida por vez primera en el sistema 

  

%6 Cervantes Ahumada, Opus cit. pp. 146-147. 

7 Yemdndez O. Opus cit. T.1, p. 382. 
78 Bauche Garciadiege. Opus cit. pp. 193-194. 
% Gilberto Villegas. Opus cit. p. 902.
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legal espaiiol. Si el comisario es la persona que aunque designada o elegida por la 
sociedad como condicién necesaria para la validez de la emisi6n, queda facultada 
por la Ley para discutir y otorgar en nombre e interés de los futuros obligacionistas 
el contrato de emisién, aceptar en su caso una hipoteca u otras garantias del 
empréstito y tutelar después los derechos e intereses comunes de los suscriptores de 
los titulos, no seré aventurado decir que estamos en presencia de un fiduciario.”® 

Por consiguiente, se trata de un fiduciario (representante comin provisional) 
cuya naturaleza juridica es, con respecto a los obligacionistas que le ratifican el 
nombramiento, la de un mandatario (representante comin definitivo). A esta 
altima faceta del representante comin se refiere Felipe de J. Tena*! y nuestra Ley (en 
el articulo 217 de Ia Ley de Titulos) cuando dicen que “el representante coman 
obrar4 como mandatario de éstos.” 

En Ia legislacién mexicana se permite que una instituci6n auterizada como 
fiduciaria ocupe el cargo de representante comin. 

Pretendiendo superar Ia postura expuesta existe otra que dice “en estricto 
derecho, cuando los fiduciarios firman el contrato de préstamo en nombre de los 
suscriptores, envisten mds bien el caracter de gestores de negocios de los futuros y 
desconocidos suscriptores de los titulos.”® 

Y por dltimo, la posici6n de otro sector de la doctrina en México es aquélla 
que sin determinar la naturaleza juridica del nombramiento hecho por la emisora 
(es decir, el representante comuin en su caracter de provisional) precisa que su origen 
“no deriva de un contrato de mandato sino de la Ley que le impone tal 
representacién”® y lo define “como un organo de ejecuci6n de acuerdos de 
asambleas de obligacionistas, y representativo de los mismos.”# 

  

” uria Rodrigo, Comentario a Ia ley de sociedades anénimas, 3a.ed., Samaran-Mallorca, Madrid, 1976, TII., 
pp. 483-484 

Tena, Felipe de J. Opus cit. p. 567. 
® Arriaga J. Ignacio de, “Emisi6n de obligaciones y proteccién de los obligacionistas. Segtin Ia Ley vigente de 
Sociedades anénimas y la legislacién extranjera” Revista de Derecho Privado, Vol. XVII, Madrid, S.J. 1952, p. 
257. 

® Pina Vara. Opus cit. p. 439. 

™ Cervantes Ahumada. Opus cit. pp. 146-147. 
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Sus facultades y obligaciones.- La Ley de Titulos en el articulo 217 las enumera: 

Verificar los datos contenidos en el balance practicado para efectuar la 

emisié6n. 

Comprobar, en su caso, la existencia de los contratos que para la adquisicién o 
construcci6n de bienes hubiera celebrado la sociedad. 

Comprobar la existencia y el valor de los bienes dados en garantia de la 
emisién, asi como los objetos pignorados, y en su caso, que las construcciones y los 
muebles inmovilizados incluidos en Ja hipoteca, estén asegurados por su valor o por 
el importe de las obligaciones en circulacién, cuando éste sea menor que aquél. 

Cerciorarse de la debida constituci6n de las garantias. 

Obtener Ia oportuna inscripcién del acta de emisién en el Registro Piiblico de 
la Propiedad y del Comercio. 

Recibir y conservar los fondos relativos como depositario y aplicarlos al pago 

de bienes adquiridos o de los costos de construccién, en los términos que indica el 
acta de emisi6n, cuando el importe de ésta o una parte, deba ser destinado a la 

adquisicién o construccién de bienes. 

Autorizar las obligaciones que se emita.
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Bjercitar todas las acciones y derechos que al conjunto de obligacionistas 

corresponda por el pago de intereses 0 capital debidos, o por virtud de las garantias 

que se hayan establecido para el crédito, asi como los que requiera el desempefio de 

las funciones y deberes a que el propio articulo 217 se refiere y ejecutar los actos 

conservatorios respectivos. 

Asistir a los sorteos. 

Convocar y presidir la asamblea de obligacionistas y ejecutar sus decisiones. 

Asistir a las asambleas generales de accionistas de la sociedad emisora y 
recabar de los administradores, gerentes y funcionarios de !a misma, los informes y 
datos que necesite para el ejercicio de sus atribuciones, incluyendo los relativos a la 
situaci6n financiera de aquélla; y 

Otorgar, en nombre del conjunto de los obligacionistas, los documentos o 

contratos que con la sociedad emisora deban celebrarse.
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CAPITULO OL 

4. TITULOS DE CREDITO REPRESENTATIVOS DE DEUDA SUBORDINADA. 

Hasta este capitulo hemos examinado a los titulos de crédito en general, 

dentro de su clasificacién, destacamos al adicionar aquellos que, por los derechos 

que confieren, otorgan la categoria de acreedores a sus titulares, convirtiendo en 

deudores a los suscriptores, Tomando en cuenta el ultimo punto de vista, los hemos 

denominado, en el transcurso de nuestro trabajo, como fitulos de crédito 

representatives de deuda u obligacionales. La naturaleza juridica de estos titulos la 

desprendimos de las caracteristicas de las obligaciones que emite la sociedad 

anénima, pero sobre todo de una comparacién con los titulos representativos de 

capital 0 acciones. 

En este apartado nos referiremos a lo que constituye propiamente el objeto de 

estudio de nuestra investigacién, que comprende lo anteriormente recapitulado, pero 

con una especificaci6n mas, la de “subordinacién” en los titulos de crédito 

representativos de deuda o “titulos de crédito representatives de deuda 

subordinada.” 

Los bonos o debentures que rige la Ley General de Titulos y Operaciones de 

Crédito, han adquirido en la prdctica rasgos que no estaban previstos por el 

legislador durante su elaboracién en 1932; sus caracteristicas han sido modificadas 

para adecuarlas a las condiciones econémico-financieras imperantes en el mercado al 

momento de su emisién. Algunas de esas modificaciones son en cuanto: 

e Al tipo o régimen de pago de intereses. 

e Asus garantias. 

e Asu forma de amortizacién.



En to que a intereses se refiere, Ifigo Laviada Arrigunaga en su obra 
“Deficiencias en la emisi6n de obligaciones”, concluye que existe una obscuridad en 
los articulos 210, fracci6én V y 213, fraccién II de la Ley General de Titulos, al 

establecer Gnicamente un tipo de interés fijo, y no la posibilidad de pactar un interés 
variable, y explica “la inflacién a convertido en anacrénico el tipo de interés fijo, 
por tal motivo se ha ideado en Ia practica un tipo de interés variable.” Esto a su 

vez ha propiciado la creaci6n de obligaciones que, ademas de otorgar un interés fijo, 
conceden una participaci6n en las utilidades, o sea titulos que sin dejar de constituir 
pasivo, participan de una de las caracteristicas tipicas de los titulos representativos 
de capital, a las que se les conoce con el nombre de “obligaciones participantes.” 

Y aunque, se trate de titulos de crédito innominados o atipicos, porque no 
estan debidamente regulados en la Ley General de Titulos y Operaciones de 
Crédito, elio no obsta para que los mismos puedan emitirse; no hay disposicién que 
lo prohiba, ni que evite que los tenedores de las obligaciones, ademas de recibir 

intereses, perciban parte de las utilidades de Ia empresa. 

Por otra parte, son las garantias por lo general una condicién que toma en 
cuenta el inversionista antes de realizar sus operaciones, es decir, que en el 
cumplimiento de éstas, quede plenamente garantizado, que ademas exista liquidez 
y seguridad en ellas; sin embargo, contrario a estos criterios en Jos que pudiera basar 

su inversién, existen los “bonos chatarra” o “bonos basura” que surgieron a finales 
de los afios setentas como consecuencia de que “las empresas descubrieron un gran 
namero de inversores dispuestos a aceptar un alto riesgo de impago totalmente 
inusual a cambio de rendimientos muy altos.”*7 

Por su forma de amortizacién, existen aquéllas cuyo pago habr4 de 
efectuarse una vez satisfechas las demas obligaciones o sea, son titulos que se 

sitdan en orden inferior para su pago respecto de las demas obligaciones, en caso de 
insolvencia del emisor o por cualquier otra circunstancia que conduzca a su 
liquidacién. Motive por el cual la Ley las ha denominado “obligaciones 
subordinadas”, y las que nosotros también hemos designado con la expresién 

*5 Laviada Asrigunaga, Iiligo, Deficiencias en la emisién de obligaciones, Academia Mexicana de derecho 
bursdtil A.C., 1981, pp. 22-25. 
* Saez Viesca, José, Los titulos en ¢! mercado mexicano, Academia Mexicana de derecho bursatil, 1987, pp. 

46-47. ° 
*” Brealey Richard A. y C. Myers, Principios de finanzas corporativas, traduccién de Carmen Ansotegui Olcoz, 
4a.ed., Mc Graw Hill, Madrid, 1993, p. 382. 
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“titulos de crédito representativos de deuda subordinada.” De éstos hablaremos mas 
ampliamente. 

Este tipo de obligaciones involucra los otros dos aspectos. Acosta Romero® 
vincula los antecedentes de las obligaciones subordinadas a los de un instrumento 
hibrido del Derecho Anglosaj6n que surge de la combinacién de los bonos y pagarés, 
cuyos intereses estarian sujetos a revisién periéddica y a los que se denomina en 
economia con el nombre de “intereses indexados.” 

Por su parte, la Confederacién Espafiola de Organizaciones Empresariales 
identifica a los titulos de deuda subordinada con los “bonos basura”, al sostener que 
“este tipo de financiaci6n suele estar representada por lo general por bonos de alto 
rendimiento”® entendiéndose por éstos, los “bonos chatarra” o “basura.” 

Para comprender Ia locucién titulos de crédito representativos de deuda 
subordinada, comenzaremos por aplicar Io que comtimmente se entiende por 
subordinacién a los titulos de crédito representativos de deuda. 

Segtin el Diccionario de la Lengua Espaiiola, subordinar es (De sub debajo y 
lat. ordinare, ordenar) sujetar personas 0 cosas a la dependencia de otras... Clasificar 

algunas cosas como inferiores respecto de otras. F. sujecién, sumisi6n o 
dependencia...”“™, Por lo tanto, en Ja subordinacién de los titulos de deuda deben 

participar necesariamente una pluralidad de sujetos del lado activo, en tal forma de 
que puedan situarse unos acreedores después de otros. De esta manera, en la 

mecdnica de subordinacién de la deuda, deben concurrir: © 

*® Acosta Romero, Miguel, Derecho bancario. Panorama del Sistema Financiero Mexicano, 6a.ed., Porria, 

México, 1997, pp. 571-572. 
® Gestién Econémica-Financiera, Plan de Formacién Empresarial, Confedcracién Espafiola de Organizaciones 
empresariales. Mundiempresa, Espaiia, 1991, pp. 272-273. 

% Real Academia Espaitola, Diccionario de la Lengua Espafiola, 21a.ed., Espaiia, 1992, p. 1355. 
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“1. La existencia de un deudor comin. 

2. La existencia de varios acreedores a fecha determinada, ya sean 

proveedores, bancos o de alguna manera cualquier tipo de acreedor. 

3. El hecho de que una empresa industrial 0 comercial tenga 
problemas de flujo de capital transitorios, que le haga necesaria_ la 
contratacién de un crédito a terceros para continuar la existencia de 

la empresa.”% 

Esto nos recuerda el ya citado articulo 208 de la Ley General de Titulos, que 
fundamenta la existencia de las obligaciones o titulos de deuda que representan el 
derecho a una parte alicuota de un crédito colectivo a cargo de la sociedad anénima 

que lo emita. Pero si unos estén subordinados respecto de otros, significa que estos 
titulos no confieren a sus titulares, como acreedores sociales, la misma “jerarquia.” 
Lo que da lugar a una subclasificacién de los titulos de crédito representativos de 

deuda, en raz6n a la prelaci6n para su pago: 

¢ Titulos representativos de deuda principales o preferentes. 

¢ Titulos representativos de deuda subordinada. 

Denominaremos como titulos de crédito representativos de deuda principales, 
a los que se benefician de la subordinacién al ser pagados antes que los créditos 
subordinados. Y titulos de deuda subordinada, a aquéllos que estén supeditados al 
pago de los primeros para su redencién. Para  remarcar esta diferencia, en el 
vocabulario inglés se utiliza la palabra “senior” para los primeros y “junior” para los 
segundos. 

Acosta Romero. Opus cit. pp. 569-571. 
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En principio, la peculiaridad se encuentra determinada por el régimen de 

subordinacién a que dichos titulos estan sujetos, y que consiste “en que en caso de 

liquidaci6n o quiebra de la instituci6n emisora, son pagaderos después de cubrir 

todos les pasivos de esta tiltima en favor de los demas acreedores, 

independientemente de que éstos gocen 0 no de garantias especificas, pero antes de 

liquidar, a los accionistas en su caso, el haber social.” 

De modo que quien adquiere un titulo de deuda subordinada, acepta someter 
el crédito que tiene a su favor, al régimen de pago condicionado al de la deuda 

principal. 

Se sostiene también que la subordinaci6n en los titulos de deuda pueda surgir 
como en otras legislaciones, por un acuerdo posterior a su emisi6n, cuando “el 

tercero que concede el crédito, generalmente pone como condiciones para su 
otorgamiento y que consiste en que el nuevo crédito, aunque posterior, se considere 
preferente para todos los efectos, respecto de los acreedores anteriores y que éstos 

manifiesten su consentimiento precisamente en que se pague con preferencia el 
crédito posterior al suyo, bajo la perspectiva de que ello permitir4, al deudor coman 
en un plazo predeterminado a futuro, cubrir Ia totalidad de los créditos. A esto se le 
lama en Derecho Anglosajén: subordinar los créditos anteriores, a cargo del deudor 
comin a un crédito nuevo, preferente.”% 

Se presenta frecuentemente el acuerdo de subordinaci6n, entre accionistas- 

acreedores de sociedades cerradas y el banco, ya que “al negociar el crédito bancario 
el compromiso contrafdo por los accionistas-acreedores de subordinar sus propios 
préstamos a los de los bancos, puede mejorar materialmente las oportunidades de 
obtener anticipos bancarios.”* 

Conforme a nuestra legislaci6n bancaria, un crédito puede subordinarse a 
cualquier tipo de crédito sin que deba_tratarse necesariamente de un crédito de tipo 
bancario o de algtin crédito en especifico. : 

% Borja Martinez, Francisco, El nuevo sistema financiero mexicano, 2a.ed., Fondo de Cultura Econémica, 

México, 1992, pp. 136-139. 
% Acosta Romero, Opus.cit. pp. 569-571. 
™ Pearson Hunt, Charles M. Williams, Financiacién basica de los negocios. Textos y casos, traduccién de 

Manuel de J. Femdndez Cepero, Uteha, México, 1982, T 1, pp. 271-273. 
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El articulo 64 de la Ley de Instituciones de Crédito nos reitera “...que en caso 
de liquidaci6n de la emisora, el pago de las obligaciones subordinadas se har a 
prorrata después de cubrir todas las dem4s deudas de la institucién, pero antes de 
repartir a los titulares de las acciones o certificados de aportaci6n patrimonial, en su 
caso, el haber social...” 

Dicho precepto sefiala también que, tanto en el acta de emisién relativa como 
en los titulos que se expidan, debe constar en forma notoria lo dispuesto en el 
parrafo anterior. La subordinacién considerada asi legalmente, se convierte en una 
excepcion a la regla, en raz6n de que quien adquiera un titulo de crédito de esta 
naturaleza no sélo debe acreditar su cardcter como acreedor, sino también un 
derecho no prioritario® que deriva esencialmente de su propia voluntad, pues “esta 
modalidad es aceptable siempre y cuando repetimos, Io conozcan los inversionistas 0 
tenedores de las obligaciones subordinadas.”* 

  

% Brealey Richard A. Opus cit. pp. 381-382. 
% Saenz Viesca. Opus cit. pp. 52-53. 
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2. ANTECEDENTES, CONCEPTO Y NATURALEZA JURIDICA. 

e 
Antecedentes.- Francia, Inglaterra y Estados Unidos” fueron los que marcaron la 
pauta para que México adoptara en su legislacién los titulos representativos de 
deuda subordinada, como un nuevo tipo de instrumento de captacién de recursos u 
operacién pasiva. 

En Inglaterra, dice Acosta Romero, tienen sus antecedentes, como lo 
anticipamos en paginas anteriores, en un instrumento hibrido cuyos intereses se 
ajustan periddicamente a un tipo de interés flotante y que surgen en el mercado de 
capitales en 1970 como resultado de la combinacién de bonos y pagarés, con motivo 
de la falta de interés de los inversionistas en adquirir titulos de renta fija. El punto 
de identificaci6n de estos titulos con las obligaciones subordinadas, explica el mismo 
autor, radica no en el concepto de viabilidad y supervivencia de la empresa, sino a 
“que legal o convencionalmente existe una subordinacién de estos titulos bancarios, 
respecto de otras deudas provenientes de operaciones normales de los bancos.”% 

En México surgen las obligaciones subordinadas, en una de las innumerables 
reformas ala Ley Bancaria de 1941, que adicioné un punto 4, a Ia fraccién IX, del 
articulo 80. ; la fracci6n I bis, al articulo 46 bis 1 y la fraccién IV bis, al articulo 46 
bis 2. 

Dicha reforma, publicada el 30 de diciembre de 1981 en el “Diario Oficial” de 
la Federaci6n, autorizaba a la banca miltiple a emitir titulos de deuda subordinada 
con el fin de contribuir a la capitalizacién de estas instituciones de crédito, 
procurando asi atenuar las manifestaciones de una crisis econémica que cada vez se 
hacia mas patente con el crecimiento de la fuga de capitales provocada por la 
constante devaluaci6n de la moneda; afectando seriamente las operaciones de 
financiamiento de los bancos, en el sentido de que era dificil aumentar el capital de 
éstos en la medida en que el peso se depreciara mas frente al délar estadounidense 

  

*” Borja Martinez. Opus cit. p. 137. 
* Acosta Romero. Opus cit. pp. 571-572.
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para seguir apoyando el mismo monto de activos denominados en moneda 

extranjera.? 

Asimismo, ante la problematica que representaba la exclusié6n de nuevas 
inversiones extranjeras en el capital de las instituciones de crédito, se consideré 
que la medida més adecuada para el fortalecimiento del capital de las mismas, era 
que la internacionalizacién de la banca se apoyara en recursos externos adquiridos 
por concepto de deuda y que ésta fuera subordinada, con el 4nimo de no perjudicar 
y dar preferencia a los créditos ya existentes, para lo cual se autorizé “a los cuatro 
bancos de mayor tamaiio emitir obligaciones subordinadas en Londres pagaderas en 
délares en Estados Unidos de América.” 

La iniciativa para adoptar esta medida se basé fundamentalmente en la 
experiencia internacional de considerar al pasivo captado por su emisién como 
complemento def capital neto,1™ siendo, desde un punto de vista econémico para el 
emisor la principal utilidad de estos titulos, el que se le permitiera que Ja totalidad o 
parte del pasivo captado a través de los mismos, se asimilara -sélo para efectos de 
operacién- a una aportacién de capital. Todo dependia de lo que determinara la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a propuesta de Banco de México, segtin lo 

establecia el articulo 46 bis-8 de la Ley General de Instituciones de Crédito y 
Organizaciones Auxiliares. 

De acuerdo con la exposicién de motivos, éstos titulos no debian conferir 

derechos corporativos o de participacién, ni tampoco podian ser convertibles en 
acciones. 

Un régimen similar al establecido para los titulos de deuda subordinada en la 
Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, estaba previsto 

por el articulo 48 de la Ley Reglamentaria del Servicio Pablico de Banca y Crédito, 

publicada el 14 de enero de 1985 en el “Diario Oficial” de Ja Federacién. 
Actualmente esta contemplado por el articulo 64 de Ia Ley de Instituciones de 

% Borja Martinez. Opus cit. pp. 136-139. 
'© Loc cit. 

°! Loc.cit. 

1 Camara de Diputados, “Dictamen de la Comisién de Hacienda y Crédito Piblico”, Diario de tos debates, 
México, 21 de diciembre de 1981.



31 

Crédito, con la salvedad de que el régimen de la Ley de 1941 adicionalmente 

disponfa en sus p4rrafos segundo y quinto, respectivamente, que al realizar el pago 

debfa preferirse a los tenedores de las emisiones mas antiguas, independientemente 

de la fecha de vencimiento de tales obligaciones y excluia a los tenedores de 

obligaciones subordinadas de participar de los beneficios del fideicomiso 

constituido por el Gobierno Federal, a través del Banco de México, a favor de los 

depositantes de las instituciones de crédito, con el propésito de fomentar el ahorro 

interno, denominado “Fondo de Proteccién de Crédito a cargo de Instituciones 

Bancarias.”"13 

Las obligaciones subordinadas deber4n cumplir ademas con las formalidades 
que para los bonos bancarios sefiala la propia Ley Bancaria. 

Los bonos bancarios se originan en 1978.1! Cuando ia banca miltiple, que 

surge desde 1974 para hacer competente al sistema bancario con el exterior, 

fortaleciendo su funcionamiento y estructura, (da oportunidad de que instituciones 
de crédito pequefias y medianas se organicen de tal manera, que resulten 
competentes con Jas agrupaciones financieras, que se habian consolidado como 
formas monopé6licas de captacién y colocacién de recursos) al ofrecer mayores 
servicios financieros; es incluida como una operacién més de banca y crédito, donde 
ya no se le permitié la emisién de.bonos hipotecarios y financieros. 

Al tenor del articulo 63 de la Ley de Instituciones de Crédito, los bonos 
bancarios y sus cupones serdn titulos de crédito a cargo de la instituci6n emisora, y 
produciran acci6n ejecutiva respecto a la misma, previo requerimiento de pago ante 
fedatario pablico. Se emitiran en serie o en masa, mediante declaracién unilateral de 

voluntad de dicha instituci6n que se har4 constar ante la Comisién Nacional 
Bancaria, en los términos que ésta sefiale y deben contener: 

L La mencién de ser bonos bancarios y titulos al portador; 

13 Eué introducido por decreto publicado en ef Diario Oficial de la Federacién el 30 de diciembre de 198. 
10¢ Saldafia y Alvarez, Jorge, Manual def funcionario bancario. Un ensayo prdctico de las operaciones de las 

instituciones de credito. s.e., 1997, pp. 328-330.
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IL La expresién del lugar y fecha en que se suscriban; 

HL El nombre y la firma de la emisora; 

Iv. Et importe de la emisi6n, con especificacién del nimero y el valor 
nominal de cada bono; 

V. El tipo de interés que en su caso devengaran; 

VI. Los plazos para el pago de intereses y de capital; 

VIL Las condiciones y las formas de amortizaci6n; 

VOL El lugar de pago tinico, y 

IX. Los plazos, términos y condiciones del acta de emisién. 

Podraén tener anexos cupones para el pago de intereses y, en su caso, para las 
amortizaciones parciales. Los titulos pueden amparar uno o més bonos. Las 
instituciones se reservardn la facultad del reembolso anticipado, misma que sdélo 
podran ejercer cuando lo autorice Banco de México. 

La emisora_ mantendrd los bonos en alguna de las instituciones para el 
dep6sito de valores reguladas en la Ley del Mercado de Valores, entregando a los 
titulares de los mismos constancia de sus tenencias.
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Por otra parte, la convertibilidad de los titulos de deuda subordinada en 
certificados de aportacién patrimonial (CAP’S) se autorizé en 1986, emitiéndose por 
primera vez simult4neamente con la emisi6n de los CAP’S de Banamex y Bancomer 
el 6 de febrero de 1987.15 

Concepto.- Con fundamento en el articulo 64 de Ia Ley de Instituciones de Crédito, 
las obligaciones subordinadas y sus cupones son titulos de crédito. Es decir, se trata 
de titulos nominados o tipicos. 

Las obligaciones subordinadas confieren derechos de crédito a favor de los 
titulares y a cargo de ia sociedad emisora, deviniendo ésta altima deudora del 
capital percibido y de los intereses que se produzcan hasta la fecha de su 
vencimiento o conversi6n. Esto es, las obligaciones en cuestié6n son titulos de crédito 
en sentido estricto, o conocidos ya por nosotros, como puros, monetarios u 
obligacionales, 

Se crean en serie mediante declaraci6n unilateral de voluntad que se hace 
constar en el acta de la asamblea extraordinaria de accionistas donde se aprueba su 

emisi6n, debiéndose obtener la autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de 
Valores. Misma que contendré el acta de emisién a cuyas disposiciones estaran 
sujetos los titulos de crédito representativos de deuda subordinada. Lo que incluye a 
dichos titulos en la categoria de causales. 

El procedimiente de emisién de obligaciones subordinadas, se rige por Io 
dispuesto en los articulos 63 y 64 de Ia Ley de Instituciones de Crédito, y en la 
Circular 2019/95, de Banco de México, de 20 de septiembre de 1995, que sefiala que 
tanto en el acta de emisién, como en los titulos respectivos, debe precisarse con toda 
claridad los derechos y obligaciones de la emisora y de los tenedores de los titulos, 

'° Timonthy, Heyman, Inversién contra inflacién, Andlisis y administracién de inversiones en México, 3a.ed. 
Milenio, México. 1988, p. 116.
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por lo que tales documentos deben contener, por lo menos, las cléusulas 

siguientes:!% 

a) Declaracién unilateral de voluntad para emitir obligaciones subordinadas. 

b) Destino. 

c) Monto a emitir. 

d) Denominaci6n de Ia emisién. Debe hacerse constar su convertibilidad voluntaria 

u obligatoria en acciones, o su no susceptibilidad a tal conversién. 

En caso de conversion, deberdn acordarse los términos en que se realizar. 

Igualmente deber4 advertirse en el acta de emisién y en el titulo, “que en la 
conversién, los titulares se ajustaran a lo dispuesto en la Ley de Instituciones de 
Crédito para la forma, proporciones y demas condiciones aplicables a la suscripcién, 
tenencia y circulacién de titulos representativos de capital” 17 

Las instituciones previa autorizacién del Banco de México, se reservaran el 
derecho de conversi6én anticipada ya sea total o parcialmente a titulos de crédito 
representativos de capital. Los afectados por dicho procedimiento deber4n ser 

compensados mediante el pago de un premio. 

e) Fecha, lugar de emision, plazo y vencimiento. En relacién al plazo, podra ser 
determinado libremente por la emisora, siempre y cuando, para obligaciones no 

5 Numerales “M. 11.34.” y “M.11.44.” de la Circular 2019/95 de Banco de México. 
‘© Numeral “M. 11.44.” de la Circular 2019/95 de Banco de México. 
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convertibles en acciones dicho plazo, no sea menor de ocho afios y para obligaciones 
de conversién voluntaria, sea no menor de cinco aftos.1 

f) Rendimientos. La emisora no tendra limites para fijarlos. 

g) Pago de principal e intereses. 

h) Lugar de pago del principal e intereses. 

i) Reembolso anticipado. La emisora se reservaré el derecho de pagar 
anticipadamente total o parcialmente los bonos emitidos, previa autorizacién del 
Banco Central (BANXICO). 

Observandose que en las obligaciones susceptibles de convertirse en acciones, 
“el derecho a efectuar el pago anticipado ser4 sin perjuicio del derecho de 
conversién de los respectivos titulares.”1 

j) Posibles adquirentes. Deberdn establecerse también en ambos documentos las 
siguientes prohibiciones y limites para la adquisicién de los titulos por: 

“Entidades financieras de cualquier tipo, cuando actien por cuenta propia. Se 
exceptia de esta prohibicién a las entidades financieras siguientes: a) sociedades 
de inversién comunes, y b) casas de boisa que adquieran las obligaciones para su 
posterior colocaci6n enel ptblico inversionista, asi como instituciones y sociedades 
mutualistas de seguros e instituciones de fianzas, inicamente cuando adquieran 

las referidas obligaciones como objeto de inversién de sus reservas técnicas y para 
fluctuaciones de valores. 

'8Numerales “M.11.33." y “M.11.43."de la Circular 2019/95 de Banco de México. 
‘Numeral “M.11.43.” de la Circular 2019/95 de Banco de México. 
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Las excepciones sefialadas en los incisos a) y b) anteriores no serén aplicables 
tratandose de sociedades de inversién en las que la emisora de las obligaciones o 
cualquier integrante del mismo grupo, tenga directa o indirectamente la mayoria 
de capital fijo, y entidades financieras que pertenezcan al mismo grupo 
financiero de que forme parte la instituci6n emisora. 

Sociedades nacionales o extranjeras en las que el emisor sea propietario de acciones 
con derecho a voto que representen por lo menos el cincuenta y uno por ciento 
del capital pagado, tenga el control de las asambleas generales de accionistas, o 
esté en posibilidad de nombrar ala mayoria de los miembros del consejo de 
administracién. 

Fondos de pensiones o jubilaciones de personal, cuando la entidad que los 
administre sea la instituci6n emisora u otra entidad integrante de grupo 
financiero al que ésta pertenezca. 

Fideicomisos, mandatos o comisiones, cuando la inversién se efecttie a discrecién de 
la fiduciaria, tratandose de fideicomisos, mandatos o comisiones en los que la 
fiduciaria sea la propia institucién emisora o alguna entidad del grupo financiero al 
que tal instituci6én pertenezca.”1 

Limites: 

“Las entidades financieras y los fondos de pensiones y jubilaciones que no tengan 
prohibido invertir en obligaciones, podran adquirir como maximo el diez por ciento 
del monto de la emisién de obligaciones de que se trate. Este limite seré aplicable 
en su conjunto, a las entidades financieras integrantes de un mismo grupo 

4° Numerales "M.1141LL", “M.1141.12.", "M.1L41.13." y ““M.EL4L14" de la Circular 2019/95 de 
Banco de México.
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financiero, asi como a las filiales de entidades financieras, incluyendo a las propias 
entidades que no formen parte de un grupo financiero.”™ 

k) Depésito en administracién. 

1) Domicilic de la emisora. 

m) Tribunales competentes. 

fi) Ademds, deberén contener expresamente “que en caso de liquidacién de la 
emisora, el pago de las obligaciones subordinadas se har4 a prorrata, después de 
cubrir todas las demas deudas de la institucién, pero antes de repartir a los titulares 
de las acciones el haber social” y 

0) Que atento a lo dispuesto en el articulo 106, fraccién XVI, de la Ley de 

Instituciones de Crédito, la emisora no podré adquirir por cuenta propia las 
obligaciones subordinadas emitidas por ella misma. Lo sefialado en los incisos ii) y 
0), deberd coristar en los estados de cuenta que al efecto las instituciones 

proporcionen a los titulares de las obligaciones.™ 

Una vez que la emisora ha adecuado su documentacién a ese minimo de 
informaci6én que la Ley y la Circular le exigen, debe presentar, conforme a ésta 
Gltima,™ a la Gerencia de Disposiciones al Sistema Financiero del Banco de México: 

solicitud de autorizacién, proyecto de acta de emisi6n y la descripcién de las 

condiciones bajo las cuales pretenda la colocaci6n de las obligaciones subordinadas. 

"1 Numeral “M.11.41.2” de la Circular 2019/95 de Banco de México. 
"? Numeral “M.11.44.” de la Circular 2019/95 de Banoo de México, 
? Loc.cit. 
"Numeral “M. 11.45.” de la Circular 2019/95 de Banco de México.
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Asimismo, debe avisar a la Gerencia de Disposiciones al Sistema Financiero 

del Banco de México"S, quince dias habiles antes a su fecha de colocacién, sobre las 

caracteristicas principales de la emisién, especialmente las que se refieren a_tasas de 

rendimiento y a la forma en que se determinaran. Si en el plazo de diez dfas 

hdbiles, contado a partir del aviso, no existe ningdn inconveniente respecto a la 

emisi6n, por parte de la Gerencia, ésta podré realizarse. 

Entre los requisitos del acto de emisién no existe estipulacién o cléusula 
relativa a garantias que se constituyan especialmente para dicha operacién, debido al 
multicitado régimen de subordinacién, que compromete a los poseedores de 
obligaciones subordinadas a cobrarlas después de que las demas deudas de la 
sociedad emisora se cumplan. 

En correspondencia también al régimen citado, es cuestionable su caracter de 
titulos de inversién, a pesar de ser un titulo obligacional, por los motivos siguientes: 

-Al ser pagadas hasta al ultimo, respecto de [as demas obligaciones, existe un 
mayor riesgo de que la contrapryestacién prometida por su adquisicién no se realice. 

-No tienen el respaldo del “Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro”. Que 
aparecié, como lo indicamos en los antecedentes, en la misma fecha de surgimiento 
de las obligaciones subordinadas, pero con otro nombre, a favor depositantes de las 
instituciones de crédito, en caso de resultar éstas insolventes. 

-Y como consecuencia de los argumentos aludidos, otorgan un derecho 
residual parecido al de los titulos representativos de capital." 

No obstante de esos rasgos que los aproximan gradualmente a los titulos de 
especulaci6n, no lo son en forma determinante, ya que finalmente no debemos 

olvidar que el derecho que adjudican al tenedor de la obligaci6én subordinada, es el 

15 Numeral “M.11.35.” de la Circular 2019/95 de Banco de México. 
6 Carvallo YAiiez, Erick, Nuevo derecho bancario y burs4til mexicano, 2a.ed. Pornia, México, 1997, p. 60.
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de acreedor, y que como tal, siempre debera ser pagado antes de que el accionista, 
en su caso, recobre su aportaci6én. Lo que reitera su categoria de titulos de crédito 

representativos de deuda y de inversién. 

La obligaci6én subordinada es un titulo de crédito principal; o serdn 
principales respecto a sus cupones, cuando la emisién este representada por varios 

de ellos. Esencialmente, las obligaciones subordinadas est4n amparadas por un 
titulo Gnico, depositado en el INDEVAL. 

Dichas obligaciones podrén pactarse en moneda nacional o extranjera, y su 

denominacién seré de cien pesos o sus miltiplos. Actualmente predomina el valor 
nominal de $ 100 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) para estos bonos. 

Respecto a su forma de circulacién, si en los titulos nominados mds comunes, 
ésta se encuentra determinada por la Ley que los rige, asi lo observamos en la letra 
de cambio (articulo 76, fraccién VI y articulo 88 de la Ley General de Titulos y 
Operaciones de Crédito), el pagaré (articulo 170, fracci6n TM), cheque (articulos 176 y 
179), las obligaciones (articulo 209) y las acciones (articulos 111 y 128 de la Ley 
General de Sociedades Mercantiles); entonces las obligaciones subordinadas serdn, 

con fundamento en lo dispuesto por los articulos 63 y 64 de la Ley de Instituciones 
de Crédito, titulos al portador. De acuerdo a las disposiciones citadas deben 
contener, entre otros requisitos, la clausula o contrasefia formal de ser obligaciones 
subordinadas y titulos al portador. 

En caso de incumplimiento el acreedor subordinado, podra ejercer accién 

ejecutiva en contra de la sociedad emisora, previo requerimiento de pago ante 
fedatario pdblico. Debido a su naturaleza ejecutiva, son de eficacia procesal plena. 

“Son titulos susceptibles de ser emitidos por las bancas multiples como por las 
bancas de desarrollo, en la practica las que generaimente se han acogido a este 
sistema de aprovisionamiento son las bancas mdltiples”!” razén por la cual, es un 

titulo de crédito predominantemente privado, de acuerdo a la naturaleza juridica del 

7 Davalos Mejia. Opus cit. pp. 344-345.



emisor, y excepcionalmente péblico cuando la instituci6n deudora es una banca de 
desarrollo. 

Por lo anterior, Ia obligaci6n subordinada es un titulo de crédito que 

representa la participacién total de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de 

la sociedad emisora, cuyas caracteristicas son similares a las de los bonos bancarios, 

salvo que en caso de liquidaci6n, se pagarén a prorrata después de.que se cubran 
todas las deudas de aquélla, pero antes de repartir, en su caso, el haber social a los 

accionistas. . 

La Ley reconoce como emisoras de obligaciones subordinadas a la banca 
miiltiple,"8 a Ja banca de desarrolio” (articulo 46, fracci6n IV de la Ley de 
Instituciones de Crédito), a las empresas de arrendamiento y de factoraje financieros 

(artéculos 24, fraccién IV-Bis y 45-A, fraccién HI de la Ley General de Organizaciones 
y Actividades Auxiliares del Crédito), a los almacenes generales de depédsito!° 
(articulo 11, fracci6n VIL de fa Ley General de Organizaciones y Actividades 
Auxiliares del Crédito), a las sociedades controladoras de grupo financiero! 
(articulo 23 de la Ley para regular las Agrupaciones Financieras), a las instituciones 
de fianzas (articulo 16, fracci6n XVI de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas), a 

las instituciones de seguros!” (articulo 34, fracci6n X-Bis de la Ley General de 
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguro) y a las casas de bolsa’ (articulo 
22, fracci6n X de la Ley del Mercado de Valores). 

De las emisoras nombradas nuestro trabajo abarca a la banca miltiple, a las 
arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero, asi como a los 
almacenes generales de depésito. 

Naturaleza juridica.- Es innegable, segan hemos visto, que los titulos de deuda 

subordinada desde su nacimiento se integran al sistema financiero mexicano, al 
constituirse como una operacién de banca y crédito. 

18 Reforma publicada el 30 de diciembre de 1981 en el Diario Oficial de la Federaci6n. 
119 Reforma publicada con la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito en el Diario Oficial 
de la Federacién de 14 de enero de 1985. 
2 Reforma publicada et 15 de julio de 1993 en el Diario Oficial de la Federacion. 
12) Reforma publicada el 9 de junio de 1992 en el Diario Oficial de la Federacién. 
52 Reforma publicada el 14 de julio de 1993 en el Diario Oficial de 1a Federacion. 
"3 Reforma publicada el 15 de febrero de 1995 en el Diario Oficial de la Federacién.
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Esencia que atin permanece vigente en la Ley de Instituciones de Crédito, al 
considerar en su articulo 20., como operaciones de banca y crédito a la captacién de 
recursos del pdblico en ef mercado nacional para su colocacién en el p&blico, 
mediante actos causantes de pasivo directo 0 contingente, quedando el 
intermediario obligado a cubrir el principal, y en su caso, los accesorios financieros 
de los recursos captados. 

Tomando en consideraci6n lo prescrito por el articulo anterior, reputaremos 

como operaciones de banca y crédito, a aquéllas que la Ley encomienda para su 
realizaci6n a Jas instituciones de crédito, entre las cuales se encuentra la emisién de 

obligaciones subordinadas (articulo 46, fraccién IV, del mismo ordenamiento legal). 

Con el prop6sito de delimitar mAs su naturaleza juridica, a continuaci6n nos 
referiremos a una accién con caracteristicas especiales. Sus diferencias con las 
obligaciones subordinadas serén todavia menos notables que con los instrumentos 
anteriormente citados y con las obligaciones de las sociedades anénimas, no 
pertenecientes al sistema finaciero. 

Las acciones preferentes o de voto limitado, tienen derecho a voto sélo en las 
asambleas extraordinarias, donde se ventilen los siguientes asuntos a que se refiere 

el articulo 113 de la Ley General de Sociedades Mercantiles: 

i) Prérroga de la duracién de Ia sociedad; 

ii) Disolucién anticipada de la misma; 

iii) Cambio de objeto 0 fin de la sociedad;
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iv) Cambio de nacionalidad de la sociedad; 

v) Transformaci6n de la sociedad, y 

vi) Fusién con otra sociedad. 

La disminucién de los derechos politicos, concretamente el que se refiere a su 
libertad de votacién en las asambleas, que normalmente tiene el socio que acredita 
su calidad con el titulo de la accién, ocasiona a la vez ventajas de caracter econémico, 

que las asemeja a las obligaciones y que consiste principalmente en un dividendo 
fijo, comanmente del cinco por ciento anual, con cardcter de preferente y 
acumulativo sobre utilidades; prioridad en la cuota de liquidaci6n, y un dividendo 
superior respecto a las acciones de voto integro. 

Acumulativo y preferente significa, que si en un ejercicio social no se paga el 
dividendo o éste es inferior al cinco por ciento, se cubrira en los pr6éximos aiios antes 
de repartir el haber social a los demds accionistas. 

Dividendos superiores, estabilidad en éstos y preferencia en el tiempo para su 
pago, son caracteristicas que asimilan los derechos que otorgan las acciones de voto 
limitado con los que tienen los obligacionistas de entresuelo o subordinados, 
especialmente aquél que consiste en exigir el cumplimiento de las prestaciones a 
que el titulo les da derecho, después de todas las deudas de la sociedad y antes de 
repartir utilidades, si las hay, a los accionistas, en caso de liquidacién. No obstante, 

debemos reiterar su naturaleza juridica de acciones, que las coloca después de todos 

los pasivos de la emisora, beneficiando a todos los acreedores estén o no 
subordinados. No confundir esta especie de acciones con las denominadas por la 
doctrina como “acciones de voto restringido”, pertenecientes al sistema financiero. 

Se plantea también la posibilidad de que la subordinaci6én sobrevenga como 
un contrato entre las partes interesadas “con posterioridad a su emisién”. Si este 
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fuera el caso, tendriamos que reconocer en nuestro derecho la existencia de los 

titulos de deuda que nacen subordinados conforme el articulo 64 de la Ley de 

Instituciones de Crédito y de aquéllos que no encontrandose subordinados 

adquieren este carécter convencionalmente, es decir, que sin tener una regulacién 

especifica en la Ley surgen por un acuerdo de voluntades. 

Sin embargo, hay que destacar que [a finalidad de la subordinacién que surge 

en el contrato y la que se presenta en los titulos estudiados, es distinta, pues en el 

primer caso, como anteriormente expusimos, se motiva al inversionista a otorgar el 

crédito, colocdndolo en el primer lugar para su pago respecto a créditos anteriores y 

en el segundo caso, son los créditos nuevos los que subordinan a todos los 

anteriores, a cambio de rendimientos altos, precisamente con el propésito de 

mantener los ya concedidos. Esta fué la voluntad del tegislador al permitir la 

emisién de obligaciones subordinadas por primera vez en México.



3. CARACTERISTICAS Y SUS DIFERENCIAS CON LAS OBLIGACIONES O 

DEBENTURES. 

Caracteristicas.- El alcance, finalidad o aportaci6n en la vida econémica nacional, de 

las obligaciones subordinadas dependeré de las caracteristicas especificas que el 

legislador les asigne. 

Conforme a los articulos 63 y 64 de la Ley de Instituciones de Crédito, cuando 
las obligaciones subordinadas son emitidas por bancos, deben contener los requisitos 

siguientes: 

Las obligaciones subordinadas y sus cupones son titulos de crédito a cargo de 

la institucién emisora y producirén accién ejecutiva en su contra, previo 
requerimiento de pago ante fedatario ptblico. Se emitirén en serie, mediante 
declaraci6n unilateral de voluntad de la institucién, que se har constar ante la 

Comisi6én Nacional Bancaria y de Valores, previa autorizacién que otorgue Banco de 
México. 

Pedran emitirse en moneda nacional o extranjera. En una interpretacién 
literal de las disposiciones que regulan a los certificados de depésito y a los bonos 
bancarios, podrfa pensarse que las obligaciones subordinadas son las tnicas que 
pueden denominarse en moneda extranjera, al no existir para aquellos titulos 
autorizaci6n expresa de la Ley que asi lo indique. 

Dicha omisién en la Ley no ha impedido, sin embargo, que se pacten en 
moneda extranjera certificados de depésito y bonos bancarios, al no existir también 
en la misma, prohibicién para que se realicen tales operaciones (articulo 106 de la 

Ley de Instituciones de Crédito). 

Deberén comprender ademas: 
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a) La mencién de ser obligaciones subordinadas y titulos al portador. 

b) La expresién del lugar y fecha en que se suscriban. 

c) El nombre y la firma de la emisora. 

d) El importe de Ia emisi6n, con especificacién del nimero y el valor nominal de 

cada bono. 

e) El tipo de interés que en su caso devengaran. 

f) Los plazos para el pago de intereses y de capital. 

g) Las condiciones y tas formas de amortizacion. 

h) El lugar de pago anico. Si el documento que acredita la deuda subordinada, se 

domicilia para pago en territorio nacional, y se denomina en moneda extranjera, 

entonces el deudor podra liberarse legalmente (articulo 80., de la Ley Monetaria) de 

su pago, entregando el equivalente en moneda nacional al tipo de cambio que 

determine el Banco de México y que rija en el lugar y fecha en que se haga el pago. Si 

por el contrario se domicilia su pago en el extranjero, deber4 cubrirse en “délares 

verdes”, es decir en dicha moneda extranjera. 

i) Los plazos, términos y condiciones de! acta de emision.



j) La menci6n especial de que en caso de liquidacién las obligaciones subordinadas 
deberdn ser pagadas después de todas las deudas de [a _ institucién emisora, pero 
antes de repartir el haber social a los accionistas. 

Podrén expedirse titulos accesorios para el pago de intereses y, en su caso, 
para amortizaciones parciales. La emisora tendra la facultad de reembolso 
anticipado previa autorizacién del Banco de México; y el titulo representativo de la 
emisién debera estar depositado en un Instituto para el Depésito de Valores. 

Sus diferencias con las obligaciones o debentures.- Dentro de los instrumentos 
para el financiamiento a largo plazo que comprende el mercado de capitales, han 
sido evidentemente las obligaciones subordinadas objeto constante de equiparacién 
con las obligaciones (articulo 208 Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito), 

de ahf Ia necesidad de precisar las diferencias que existen entre unos y otros titulos 
de crédito representativos de deuda. 

A diferencia de las obligaciones que son emitidas por la sociedad andénima, las 
instituciones emisoras de titulos de deuda subordinada, ademas de estructurarse 
como sociedades anénimas, requieren para su operaci6n autorizaci6n del Gobierno 
Federal, en funcién de que estan sujetas a un régimen de derecho ptiblico.!24 

Y aunque la Ley de Instituciones de Crédito omite la expresién “ptiblico”, 

para referirse al servicio de banca y crédito, a raiz de la Hamada “reprivatizacion 
bancaria” que le dio origen, la exposici6n de motivos de dicha reforma nos aclara 
que “el restablecimiento del régimen mixto de propiedad de Ia banca no significa ni 

el retorno de privilegios, ni el abandono de la rectoria del Estado, ni una renuncia a 

su participacién directa en la actividad financiera.”25 

4 Herrejon Siiva, Hermilio, Las instituciones de crédito. Un enfoque juridico, México, Trillas, 1988, pp. 77- 
83. 
5 ayluardo Saul, Mario, Lecciones sobre el Derecho administrative, UAM, México, 1990, pp. 153-162.
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As{, los bancos mdltiples y demas instituciones que presten el servicio de 
banca y crédito o servicios inherentes, estdn sujetos a una supervisién constante del 

Estado a través de sus érganos (Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, Banco de 
México, Comision Nacional Bancaria y de Valores y Comisién Nacional de Seguros y 
Fianzas). En consecuencia, a las instituciones que la Ley autoriza la emisién de 
obligaciones subordinadas, deben cumplir con los requisitos y condiciones que 
dicten dichas dependencias del Estado, con el finde efectuar esa operacién. 

Es potestativo para la emisi6n de obligaciones subordinadas elegir 
representante comtin. Y en caso de que se efectée su eleccién; tanto su 
nombramiento, como su revocacién y sus actividades, se regiran en los términos 
acordados en el acta de emisién, m4s no por la Ley General de Titulos y Operaciones 
de Crédito, por disposicién expresa de Ia Ley de Instituciones de Credito. Pese a lo 
anterior, sus funciones en la practica bancaria y burs4til son similares a los deberes y 

facultades establecidos por Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito para 
esta figura juridica.'% 

Asimismo, son titulos que carecen de garantia especifica, por eso se les 
califica como de alto riesgo o de riesgo mayor en comparacién “de otros 
instrumentos emitidos por instituciones de crédito y financieras, ya que sdlo son 
pagados con preferencia respecto de los accionistas o tenedores de certificados de 
aportaci6n patrimonial de la emisora.”17 

A estas desigualdades habremos de afiadir que los valores emitidos por 
instituciones de crédito y organizaciones auxiliares de crédito, se inscriben, 

cumplidos los requisitos que exige la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, en 
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

A pesar de que la diferenciacién de las obligaciones subordinadas se da en 
razén fundamentalmente, de que &stas son privativas del sistema financiero, en 

derecho patrio estimamos factible insertar su naturaleza juridica (régimen de 

subordinaci6n) a las obligaciones (articulo 208 LGTOC), ya que con ello no se estaria 

atentando contra ieyes prohibitivas, ni contra el interés p&éblico, y mucho menos 

"% Carvallo Yailez. Opus cif. p. 63. 
‘77 Leén Leén, Rodolfo, Instrumentos financieros en el mercado de dinero, Nacionat Financiera SNC. No.4, 
1992, pp. 35-37.   
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perjudicando a terceros (articulos 60. y 80. del Cédigo Civil para el Distrito Federal); 
por el contrario, seria una alternativa de financiamiento directo a las actividades 
productivas, aunque carente de regulaci6n especifica.
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4, INSTITUCIONES EMISORAS. 

El 15 de julio de 1993 en la Ley General de Organizaciones y Actividades 
Auxiliares del Crédito, se autoriz6 a las empresas de arrendamiento financiero, a las 
de factoraje financiero y a los almacenes generales de dep6sito, a emitir titulos de 
crédito representativos de deuda subordinada. 

4.1. Instituciones de banca miiltiple. 

Es una intermediaria financiera, bancaria o institucional “producto de la 
evolucién de las estructuras de banca especializada pasando por el proceso de 
agrupaciones financieras...que le han permitido alcanzar a la banca comercial del 
pais su mds alto grado de desarrollo.”1 

En la actualidad, junto con la banca de desarrollo, se encarga de prestar el 
servicio de banca y crédito, s6lo que ésta ultima, como principal ejecutora de los 
programas elaborados por el Gobierno Federal para fomentar el desarrollo en 
diversos sectores considerados como estratégicos en la economia del pais, depende 
de los recursos que el mismo, en su calidad de “proveedor’, le aporte. 

La banca miltiple, en cambio, depende fundamentalmente de las operaciones 
que realice para captar recursos del publico, entre las cuales se encuentra la 
colocacién de valores, especialmente de obligaciones subordinadas. 

Los requisitos que debe contener el titulo con el que se documente la deuda 
subordinada, estan contemplados por los articulos 63 y 644dela Ley de Instituciones. 
de Crédito y la Circular 2019/95 de Banco de México, con la especificacién de que, a 

  

"8 Saldaiia y Alvarez. Opus cit. pp. 46-47.  
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las instituciones de banca miiltiple, les esté permitida su colocaci6n publica o 

privada. 

Ser4 privada la oferta si los titulos son negociados por el mismo intermediario 

con acreedores determinados, actuando éste como agente y no como suscriptor; sin 

que sea necesario recurrir a una casa de bolsa para su colocacién. 

Tales obligaciones podran ser no susceptibles de convertirse en acciones; de 
conversiOn obligatoria o voluntaria en acciones. Y su cémputo en el capital neto se 
har4 conforme a jas “Reglas para los Requerimientos de Capitalizaci6n de las 
Instituciones de Banca Miltiple’, publicadas el 15 de julio de 1996 en el “Diario 
Oficial” de la Federaci6n. 

Traténdose de pasivos captados mediante la colocacién de obligaciones 
subordinadas de conversién obligatoria en capital, deben invertirse como capital 
pagado y reservas de capital (articulo 55 de la Ley de Instituciones de Crédito). 

4.2. Arrendadoras financieras. 

Su regulacién en Ia Ley coincide con el de las obligaciones subordinadas, 
quedando bajo el control y supervisién de las autoridades financieras el 30 de 
diciembre de 1981, al considerérsele como organizacién auxiliar de crédito por la 
Ley de la materia. 

Por medio del contrato de arrendamiento financiero, la arrendadora 

financiera se obliga a adquirir determinados bienes y a conceder su uso o goce 
temporal, a plazo forzoso, a una persona fisica o moral, obligdndose ésta a pagar 
como contraprestacién, que se liquidara en pagos parciales, segan convenga, una 

cantidad de dinero determinada o determinable, que cubra el valor de la adquisicién 
de los bienes, las cargas financieras y los demds accesorios.
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La arrendataria al finalizar el contrato puede adoptar como opcién terminal: 

la compra del bien a un precio menor al de su adquisici6n, la prorroga del 

arrendamiento con una renta inferior a la que pagaba o participar en el precio de la 

venta del objeto del arrendamiento a un tercero. 

Los lineamientos que alentaron la creacién, por parte de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Pablico, de reglas aplicables a las empresas de arrendamiento 

financiero como emisoras de titulos de deuda subordinada (denominadas Reglas 

Basicas de Operacin para Empresas de Arrendamiento Financiero) el 29 de agosto de 1990, 

y a su posterior reconocimiento como tales, por la Ley General de Organizaciones y 

Actividades Auxiliares del Crédito, pretendian estructurar “un sistema financiero 

que apoye y estimule la productividad y capitalizacién de las empresas que les 

permita elevar su nivel de competitividad a Ja escala de los patrones que se registra a 

un nivel internacional.”"%Esto fue en parte, lo que motiv6 a dicha Secretaria a 

publicar, con anterioridad, un acuerdo el 19 de febrero de 1990 en el “Diario Oficial” 

de la Federacién, en 61 que autorizaba a las arrendadoras financieras y a las 

empresas de factoraje financiero, para la conformacién del capital minimo pagado, a 

que emitieran obligaciones subordinadas convertibles obligatoriamente a capital 

hasta por el 50% de ese monto ($ 5 000 000 000) y que se colocaran a un plazo de tres 

afios. 

Con la expedicién de tas reglas se buscaba, a la vez, promover una nueva 

fuente de ahorro interno con una estrategia de asignacién y riesgo distinta al de los 

instrumentos financieros tradicionales. 

Las “Reglas Bésicas para la Operacién de Empresas de Arrendamiento 

Financiero” han sido modificadas, adicionadas y complementadas, en lo relativo a 

obligaciones subordinadas, por las Circulares 1/91 (30 de mayo de 1991), 1/91 bis (7 

de junio de 1991), 2/91 (15 de octubre de 1991) y 1/91 bis 1 (7 de abril de 1992) de 

Banco de México, y por la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares 

del Crédito (en los articulos 48-A y 48-B), para quedar como sigue: 

2 plan Nacional de Desarrollo 1989-1995 
°abrogada por Resolucién de la SHCP publicada el 4 de noviembre de 1996 en el Diario Oficial de la 

Federaci6n.
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1. Con la incorporacién a la Ley General de Organizaciones y Actividades 
Auxiliares del Crédito, el legislador determin6 su conversién obligatoria en titulos 
representativos de capital, con el objeto de dar uniformidad a las emisiones y con 
ello, una mayor proteccién al pablico inversionista.™! Tales obligaciones se regirén 
por lo siguiente: 

El importe total del pasivo captado en moneda nacional a través de su 
colocaci6n, se computar4 como capital contable y se invertiraé de acuerdo con el 
articulo 37 de la Ley de la materia™, como importe del capital pagado y reservas de 
capital , en operaciones propias del objeto de estas sociedades, asi como en los bienes 
muebles e inmuebles que estén autorizadas a adquirir. 

Las obligaciones subordinadas emitidas por arrendadoras financieras, seran 
as{, titulos de crédito de convertibilidad forzosa en acciones a cargo de éstas, y 
producirén acci6n ejecutiva en su contra, previo requerimiento de pago ante 
fedatario publico. Se emitiran en serie, en moneda nacional o extranjera, mediante 
declaraci6n unilateral de voluntad de la entidad correspondiente, y podran estar 
representadas por un titulo anico, el cual deberd contener: 

a) La mencién de ser obligaciones subordinadas obligatoriamente convertibles a 
capital. Se harén constar los términos en que ésta se realizaré y “que en la 
conversion los titulares se ajustaran a lo dispuesto en Ia Ley General de 
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito para la forma, proporciones y 
demas condiciones aplicables a la suscripcién, tenencia y circulacién de titulos 
representativos de capital.”1%3 

b) La expresién del lugar y fecha en que se suscriban. 

** Banco de México, Informe Anuat 1993, p. 261. 
"? Regla Décima Tercera de la Circular 1/91 de Banco de México. 
"® Regia Décima Cuarta de la Circular 1/91 de Banco de México. 
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c) El nombre y Ia firma de Ia emisora. 

d) El importe de la emisién, con especificaci6n del ntimero y el valor nominal de 
cada obligaci6n. 

e) El tipo de interés que en su caso devengarén. Cuando “los intereses se devenguen 
a tasas fijas previamente determinadas, una vez convenida la tasa, se mantendré sin 
variaci6n alguna durante toda Ja vigencia del titulo.” 

“Las correspondientes provisiones para el page de intereses de los titulos de 
crédito, estaran sujetas al coeficiente de liquidez aplicable al pasivo de que se 
trate.”15 

f) Los plazos para el pago de intereses y de conversién. La emisora se reservaré la 
facultad de conversién anticipada. 

g) El lugar de conversién. 

h) Las demas condiciones y formas de conversién. 

i} Los plazos, términos y condiciones del acta de emisién. 

j) Rendimientos, “La emisora los determinaré libremente y podrén estar referidos a 
otras tasas. Se calcularan dividiendo 1a tasa anual aplicable entre 360 y 
miltiplicando el resultado asi obtenido por el némero de dias efectivamente 

 Regla Décima Séptima de ka Circular 1/91 de Banco de México, 
5 Regia Vigésima Primera dela Circular 1/91 de Banco de México.



14 

transcurridos durante cada perfodo en el cual se devenguen ios rendimientos de 
dicha tasa. Los cdlculos se efectuaran cerrandose a centésimas” .* 

k) La prohibici6n expresa de que las obligaciones subordinadas “no deberén 
colocarse ni negociarse, en fideicomisos abiertos de inversién en valores, incluyendo 

los que formen parte del servicio denominado cuenta maestra que prestan las 
instituciones de crédito del pais, ni en sociedades de inversién de renta fija.”97 

1) ¥ el régimen de subordinaci6n. 

Asimismo, podr4n tener anexos cupones para el pago de intereses y, en su 
caso, para las conversiones parciales. La designacién del representante comin por la 
sociedad emisora no es una condicién indispensable para efectuar la emisién, porque 
ésta es discrecional; siendo aplicable para tal cargo lo dispuesto en el acta de 
emisi6n. 

Estén afectados por el “principio de desmaterializaci6n”, no sélo porque 
fundamentalmente su emisi6n se documenta mediante un titulo multiple, sino 
ademas, porque éste debe permanecer depositado en un Instituto para el Depédsito 
de Valores, realizandose su transmisién de acuerdo con la Ley del Mercado de 
Valores, por el “procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta, mediante 

asientos en los registros de las instituciones sin que sea necesaria la tradicién fisica y 

el consecuente desplazamiento de los propios valores...“18 

2. Destaca también dentro de esta reglamentaci6n su colocacién publica, es 
decir, su suscripci6n, enajenacién o adquisicién debe ser propuesta a persona 
indeterminada o por algan medio de comunicacién masiva. Para tal efecto, deberan 
estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, previa 

satisfacci6n de los requisitos que determine la Comisién Nacional Bancaria y de 
Valores. 

' Repla Vigésima Segunda de la Circular 1/91 de Banco de México. 
*"” Regia Décima de la Circular 1/91 bis de Banco de México. 
"8 Yeartia Araiza, Octavio, Intraduccién al estudio del derecho bursatil, Porria, México, 1988, pp. 52-56.
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Forzosamente deberd intervenir una casa de bolsa en su negociacién. 

3. Del mismo modo que la conversién obligatoria en acciones; como 

consecuencia de su integracién a la Ley General de Organizaciones y Actividades 
Aunxiliares del Crédito, se agreg6 un requisito adicional, relativo a prever la liquidez 
y solvencia de las empresas de arrendamiento financiero, con el propésito de brindar 
una mayor proteccién al pablico inversionista, a quien se recurre mediante su oferta, 

que consistié en la obligacién, por parte de ésta, de obtener un dictamen de las 
correspondientes emisiones, expedida por un empresa calificadora de valores. 

Las emisoras ademas deberdn presentar a la Gerencia de Disposiciones al 
Sistema Financiero del Banco de México: solicitud de autorizacién, indicando los 
términos y condiciones bajo los cuales pretenda colocar y operar los titulos, asi como 
el proyecto de acta de emisién respective y el estado de situacién financiera de las 
mismas. 

“Las arrendadoras financieras podrén emitir los titulos previstos en estas 
reglas, hasta por un monto no mayor al activo neto de éstas, a menos que la 
colocacién tenga por objeto el pago de pasivos asumidos para la adquisicién de 
bienes destinados al arrendamiento.”° 

4.3. Empresas de factoraje financiero, 

Permanecié en México el contrato de factoraje financiero como una operacién 
atipica de los bancos desde 1961 hasta el 3 de enero de 1990, en que se introduce en 
la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, como una 
organizaci6n auxiliar de crédito. 

"9 Resta Décima Quinta de la Circular 1/91 bis | de Banoo de México.
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Constituye, al igual que el arrendamiento financiero, una modalidad més de 
financiamiento a la empresa. En el factoraje financiero el empresario o proveedor de 
bienes o servicios adquiere una liquidez inmediata por la venta de sus cuentas por 

cobrar a una empresa especializada de factoraje financiero. Una vez seleccionados 

los créditos por el “factor”, su transmisién a éste surte efectos a terceros, con la sola 
notificacién que se haga al deudor de aquéllos con ese propésito. 

Para este tipo de intermediarios financieros serén vdlidas las referencias 
sefialadas para Jas arrendadoras financieras, es decir, la aparicién el 16 de enero de 

1991 de reglas aplicables a las empresas de factoraje financiero (Reglas Bdsicas para la 
Operacién de empresas de Factoraje Financiero), como emisoras de obligaciones 
subordinadas fueron resultado también, de los perfiles politicos plasmados en el 
Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994. 

Igualmente, se regiran por la Ley General de Organizaciones y Actividades 
Auxiliares del Crédito, por las Circulares 1/91, 1/91bis, 2/91 y 1/91 bis1 y por las 
“Reglas Basicas para la Operacién de Empresas de Factoraje Financiero” similares a 
fas previstas para las arrendadoras financieras. Salvo que en este caso, el importe 
de la emisién no exceder4 del activo neto, “a menos qué su colocacién tenga por 
objeto el pago de pasivos asumidos para la adquisici6n de derechos de crédito”™ y 
los recursos captados por su emisién deben invertirse como capital pagado y 
reservas de capital, conforme al articulo 45-P de la mencionada Ley. 

4.4, Aimacenes generales de depédsito. 

Originalmente se les consider6é como instituciones de crédito en 1926, por la 
Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios. Su 
naturaleza juridica como organizaci6n auxiliar de crédito prevalece desde 1932 (Ley 
General de Instituciones de Crédito) hasta la fecha, en la Ley General de 
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. 

'® Regia Vigésima Primera de la Circular 1/91 bis 1 de Banco de México.
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Tiene come finalidad primordial el almacenamiento, la guarda, conservacién 

o transformaci6n (sin alterar su naturaleza) de bienes o mercancias. Pudiendo 

otorgar legalmente a cambio de los depésitos recibidos en la realizaci6n de sus 

actividades, certificados de depésito, los cuales tendran, de acuerdo con la Ley 

General de Titulos, la naturaleza juridica de titulos de crédito reales o de tradicién. 

Con la reciente apertura en la economia de México, se han ampliado los 

servicios que prestan estas organizaciones, y con ello, los medios para obtener 

recursos, a fin de que puedan efectuarlas. 

Como consecuencia de lo anterior, se incluy6 en las operaciones pasivas de los 
almacenes generales de depésito la emisién de obligaciones subordinadas, con ese 
objeto deberan cumplir con Ios preceptos legales actuales indicados por la Ley 
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, para las empresas 
de arrendamiento y factoraje financieros.
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5. CONSECUENCIAS DE SU EMISION. 

Al financiamiento representado con titulos de deuda subordinada, se le 

conoce como financiamiento entrepiso o entresuelo, “porque se encuentra entre la 
deuda preferente (senior) de primer piso y el capital comin del sdétano” 1 

De esta manera, el compromiso contraido por la instituci6n emisora o los 
riesgos aunados a la tenencia de deuda subordinada, consisten en que los 
prestamistas subordinados “slo recibir4n los intereses si hay beneficios. Esto hace 
que sea mas arriesgada que la deuda principal (puesto que la empresa tiene la 
obligacién de pagar intereses de esta Ultima pase lo que pase), pero tiene menos 
riesgo que los fondos propios de Ja compaiifa, puesto que antes de repartir 
dividendos se deber4n pagar los intereses de la deuda de entresuelo. Por Io tanto, 
al inversor le proporciona un rendimiento superior al que obtendria mediante deuda 
principal, con un riesgo inferior al que representa la adquisicién de acciones,”#2 

Et plazo de vigencia en las obligaciones subordinada puede concluir: 

a) Con su pago total o por amortizaciones parciales realizadas en el transcurso 
de éste, que hayan cubierto el valor del titulo, si se trata de obligaciones comunes. 

b) Con la determinacién de su titular de cobrar el titulo por el importe que 
éste representa o con Ia de canjearlo por acciones, cuando su convertibilidad sea 
“opcional”. 

¢} Con la convertibilidad en acciones, cuando ésta sea obligatoria. 

'' Stephen A. Ross. Opus cif. pp. 415-420. 
'*? Gestién Economica -Financiera, Opus cit. pp. 272-274.
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1. Con Ia expresién de origen italiano titulos de crédito, la ley y parte de la doctrina 
singularizan a los documentos constitutivo-dispositivos, cuyas caracteristicas 
(literalidad, incorporaci6n, legitimacién, autonomia y, de asi considerarlo, ja 
abstracci6n) estén encausadas a simplificar la movilizacié6n de los derechos que 
documentan (derechos de crédito, reales o corporativos), superando con ello las 
formalidades de la cesién de créditos del derecho civil. 

Las caracteristicas tradicionales de los titulos de crédito han sido desplazadas 
a su vez, por una forma més facil de realizar operaciones en la actualidad, y ésto es a 
través de la electrénica (asientos contables), provocando su desmaterializacion y 

substituyendo su tenencia por el registro de una cuenta. 

2. Los titulos de deuda subordinada surgen en derecho patrio como un nuevo 

tipo de obligacién el 30 de diciembre de 1981, cumpliendo con la funci6n de 
complementariedad del capital neto, no pudiendo exceder de éste, salvo en casos 
excepcionales, esto bajo el razonamiento de que a mayor apalancamiento mayor 

riesgo o sea, entre mas recursos aporte el acreedor u obligacionista, hay un mayor 
riesgo de impago para é1 (pues mayor serd la carga para el deudor); aunado a la 
desventaja de que como tenedor de dicho titulo no puede participar en la 
administraci6én de la emisora. 

3. La naturaleza juridica de las obligaciones es la de ser titulos de crédito 
representativos de deuda y no de capital, a diferencia de las acciones. Desde el punto 
de vista econémico, su principal ventaja es canalizar una cantidad considerable de 
los recursos aportados por los ahorradores a la industria del deudor, contribuyendo 

a sus actividades productivas. 

Si la sociedad emisora es una instituci6n de crédito o una organizaci6n 
auxiliar de crédito o cualquier intermediario que forme parte dei sistema financiero, 
bajo el control de las autoridades que forman parte de ese sector (Secretaria de
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Hacienda y Crédito Pablico, Banco de México, Comisién Nacional Bancaria y de 
Valores y Comisién Nacional de Seguros y Fianzas), debe garantizar mediante su 
solvencia moral, econémica y capacidad técnica, el reembolso de los recursos asi 
captados. 

4. Respecto a Jos diversos criterios de clasificacién, se cuestionara en las 
obligaciones subordinadas, como dems documentos de la misma naturaleza que se 
encuentren depositados en el Instituto para el Depésito de Valores, las notas 
tradicionales de los tituios de crédito, en el sentido de que ya no es necesaria su 
tradicién fisica en la transferencia de los derechos que incorporan. 

Son ademas tfitulos nominados, causales, obligacionales, principales, seriales, 
al portador, de eficacia procesal plena, sin garantia especifica, de inversién y 
esencialmente privados, respecto al emisor, excepto si los emite la banca de 
desarrollo. 

5. Las obligaciones son subordinadas en derecho patrio desde el momento de su 
emisién, mediante declaracién unilateral de voluntad, y se pagan, en caso de 
liquidacién, después de todas las deudas y antes de repartir el haber social a los 
accionistas. Dicha naturaleza juridica, parecida a la de las acciones de voto limitado 
(por su preferencia en el tiempo para su pago, respecto de las demés acciones), 
estimamos podria aplicarse a las obligaciones que emiten las sociedades anénimas 
no pertenecientes al sistema financiero, al no existir disposicién de orden publico 
que lo prohiba. 

6. Los titulos de crédito en los que se documenta deuda son una fuente 
importante en la captaci6n de recursos para la inversién nacional, por eso se han 
admitido algunas modificaciones en la medida en que dicha inversién lo ha exigido, 
pero siempre dentro de ciertos parémetros, ya que debe tomarse en cuenta que 
para quien los emite seré invariablemente un pasivo exigible, a no ser que sean 
convertidos en acciones, de esta manera los acreedores podran legalmente proceder 
en contra de la sociedad emisora en caso de que no pague el principal y los 
rendimientos que genere; es decir, una deuda podré subordinarse a otra deuda, pero 
jams al capital.
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7. Actualmente las obligaciones subordinadas han ampliado su cobertura a 
algunas organizaciones auxiliares de crédito y a otros intermediarios financieros, 
dejando de ser una operacién reservada a de la banca multiple. 

En derecho patrio se reconocen como emisoras de obligaciones subordinadas 
a Ia banca miltiple y Ia banca de desarrollo; las empresas de arrendamiento y de 
factoraje financieros; los almacenes generales de depésito; las sociedades 

controladoras de grupo financiero; las instituciones de fianzas y las instituciones de 
seguros y las casas de bolsa. La mayor parte de las emisiones realizadas por ellas 
son de conversi6n forzosa en acciones, es decir, sin dejar de ser titulos 

representativos de deuda, en la actualidad se emplean como un medio indirecto para 

emitir acciones. 

8. Como medidas tendientes a dar una mayor seguridad y proteccién al ptblico 
inversionista, en el nuevo marco legal que configura la emisién de obligaciones 

subordinadas por parte de empresas de arrendamiento financiero, de factoraje 
financiero y almacenes generales de depésito, destacan como caracteristicas 
principales su colocacién publica, su convertibilidad obligatoria en acciones y la 
obtenci6n de un dictamen expedido por una empresa calificadora de valores como 
un requisito previo a su inscripcién en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios. 

9. La integraci6n de las obligaciones subordinadas al sistema financiero y la 

consecuente ampliaci6n desu utilizaci6n dentro del mismo, como resultado de las 
mas recientes reformas, procuran dar respuesta a uno de los aspectos considerados 
todavia como medulares en el actual Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, para el 
mejoramiento de la calidad de vida de los mexicanos, que es el “fortalecimiento del 
ahorro interno.”
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10. Los titulos de crédito representativos de deuda subordinada considerados como 

resultado de un Plan Nacional, especificamente de apoyo para el reforzamiento de 

capital de algunas instituciones y organizaciones que forman parte del sector 

financiero, deben incrementar atin mas su participacién en la economia mexicana, 

extendiendo su aplicaci6n a personas juridicas -sociedades anénimas- que no estan 

sometidas al sistema de autorizacion y control permanente por parte del Estado, 

pues finalmente es la produccién la que dia a dia exige cada vez mayores recursos a 

su favor, y por lo tanto, del establecimiento de un régimen juridico que la provea de 

los mismos.
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