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UITllODUCCION 

La Ley General de Sociedades Mercantiles preve 

diversas especies de :sociedades mercantiles, 11a cuales tienen 

como carácter prepo.nderante, 91 de la especUlaci6n- ·come.rcial. 

Dentro de los diversos tipos que dicha Ley establece, 11 

encuentra la sociedad anónima, misma que en· virtud del 

perfeccionamfento que ha tenido desde su surgimiento y de l4a 

c.aracterísticas es.enciales que posee, es la que mejor se ha 

ajustado a los actuales requerimientos de la generalidad de loa 

negocios, siendo en consecuencia la Mía socorrida de entre 

todos los tipos de sociedades mercantil~s. 

Las sociedades an6nimas pueden lle9~r • requerir 

gr~ndes su•a• de capital, Y• sea porque el negocio ha tenido un 

buen d.esarrollo y requieron recursos adic,lonalH pira la 

consolid1cióri o para un Hyor cucl11iento,· o ya ua porque el 

negocio ha tenido dificult1de1 econ6•icas, por l•• cu•le• 

~oqui~re.de inver1ion11 adiclon~le• par• 1alv1r 1u •ituacl6n y 

logror el desarrollo deseado, 

En cualquiera de 101 do1 cuo1, la 1oclldad an6nl•a 

tiene di veraoa métodos por los cuales pued1 llegar a obtener 

los re~ursos necesarios. 
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De entro 101 diveuoa dtodoa que tiene, 11 1ocledad 

an6nlH puede _recurrir al Hnanchlllento de loa lnveraionhtae 

a travia de la eals16n'de obligaciones. to eual ea una f lgura 

que la Ley Cene'ral de 'l'{tu1os y Operaciones de .crédito preve 

~nic••ente par1 la sociedad 1n6nima, de entre tod1s la~ 

•0Ciea1aea •etcantiles exi1t.entes1 sin e•bargo, t1•bién 'el 

estado as( coao algunas instituciones· de derecho pGbllco, e1t'n 

capacitadas pira realiaar una e•lsi6n de obligaciones. En este 

estudio solo ae onalizará la emisión de obligaciones que 

realiun lu 1ocled1des an6n!mu, y1 que consideramos que el 

análisis de lis demís entidadu capacitadas para emitir 

obliqoclonu u aaterio de un estudio upoclflco y dlttinto a 

éste. j' 

tu 1ocled1d11 an6nl1111 han recurrido a la eai116n de 

obl191clon11 coao el aedio poro obtener. aedhnte un 11utuo, 

grondu .eu•H de dinero 1 largo pl110, quo por otro• 111dlos 

1erla l11po1lble de obtener. 

r.11 obU9aclone'1 1ur9en en nuutro p1h 1 Hd1a401 del 

llglo UX, y· dude 'entoncu ll1n utldo pr11ent11 en n~utro 

palo, 1!1ndo un cl10 e1peclU•onte conocido lU .. 1tid11 por 

Tel~fono1 de Kixico, S.A. de c.v. Sin eab1r90, e1 a portlr de 
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1982, en que la utili1ación de las obliqaelones, como 'medio di! 

obtener loa 
1

fondoa que las sociedades requieren, ha tenido un 

desarrollo 11uy !•portante, esto se debe las condiciones 

económicas que .desde. esa fecha han imp.erado en el país, ya que 

dicha situación ha ocasionado que las empresas sufran una falta 

de liquidez, así cOmo una limitación de los medios de donde 

obtener los fondos que requieren, en virtud de la polítl~a de 

restricción en el otorgamiento de créditos por parte de las· 

instituciones bancaria~. 

Este incremento en la utlli1aclón de las obli9aciones 

como medio p.1ra obtener fondos por parte de las sociedades, o~ 

ha dado generalmente por ••dio de la e11isión público1 de laa 

lftismais, colocándose a través de las casas de bolsa ontre f'!l 

Público inversionista, coti1ando en el •erc1do de valores 

previa la autorización de la Bolsa Mexicana de Valorea, S.A. de 

c.v. y 11 Co•lsi6n Nocional do Valores, 

Debido • lo anterior, .consideramos 

obligaciones actualmente han lle91do 1 tener una partlclpac16n 

mu:¡ Importante en el •oreado bursátil de nuestro p1ís, siendo 

un medio por el cual las sociedades pueden. llegar un 

desarrollo impnr~ante en sus actividades y como consecuenci~ ~l 



CAPITULO I 

LAS OBL?GACIONIS 

Estos títulos Valor han demostrado su utilidad como 

instrumentos a través de los cuales se captan grandes recursos 

que complementan al capital, en el desarrollo de e11presas de 

magnitud. Con.'3isten en la promesa de su 1morti11ci6n y una 

renta periódica sin los riesgos del capital. 

Como se desprenderá do este estudio, las obli91ciones 

solo pueden entenderse ante la necesidad de grandes recursos, y 

sus orígenes íntimos a las sociedades an6nimas o por c1pital'!B 

se pierden en los empr,stitos p~bl~cos. 

1.1 Antecedentes Hlstórlcos 

•ta historia de lo• obli1aelones es •'• 1ntigu1 ·que 11 

de los sociedades anónimas, Y• que la .,,,i116n de obl1911:lones 

no siempre ha estado vinculado con lo oxl1toncl1 de 1at1a 

aocied.ades, y aún hoy, a pesar del artículo 208, Ley General do 

Títulos y Operaciones de Crédito, qued1n on vigor ciertos 

textos legales que p1receri1n p•r•itir 11 ••lai6n do 

obligaciones a particulares, no 1ociod1d11 1nóni•1s, •d••'• do 

su continuo uso por el Estado y otras corporacione1 de aerecho 
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público.• fll 

Las obli9aciones tienen co1110 ante~edente indirecto la 

necesidad de recursos en crédito1 en tanto las economías fueron 

poco desarrolladas y de casi auto-consumo no aparecieron con 

fuerza las institilciones crediticias. sin embargo ya desda la 

.:intigüedad, los estados recurrieron a empréstitos a efecto de 

cumplir sus fines1 el mantenimiento de urla guerra, la conqul!3ta 

~e una colonia, etc. Con el tiempo estos créditos fueron 

organizándose dando los principios que regularían en el campo 

privado a la institución de la obli91ciones. 

Con desarrollo del Renacimiento •l 

fortateclmiento del comercio mediterráneo, las ciudades-estado 

italianas fJeron contrayendo créditos cae!• vez mis cuantiosos, 

que per:11itleron incrementar sus flotas y 1a.ntener 1u1 fuerzas 

Inacabables contra sus competidores. H1ci1 el •iglo MII, 

al1~nos ~e los pr~stamlstaa se encontraban organizado1, 11J por 

ejemplo, "en 1100 'fil exl!tían los comeere?J (agrupaciones de 

prestani~stas) en Venecia. en forma específica la 

Comeere !12.!!.!1!! constituida en 1141. con quince porticipan-

(l J RODR!GUEZ RODRIGUEZ 
Mercantiles", Tomo II, 
MéKlco, 1981, P. 222. 

JO~QUIN, "Tratado 
Editorial Porrúa, 

de Socie:iad'!s 
6o, Edición, 
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tcs.• 12 l 

•ta 1deuda pública unificada en mont l, !!!.!..!!.!.! o comeere, 

quedaba subdividida en tantas cuotas iguales (en Génova, ~ 

coraperarum) conaideradaa como cosas muebles, enajenables 

aptas para producir frutos, que daban derecho a una 

participación correspondiente a aquellas entradas del Estado, 

que h1bl1n sido cedidas en garantla del crédito y de sus 

intereses.• ( JJ 

Similares a las compete, eran las !!!.2.!!.! cuyo 

significado es •ayuda•, consistentes en la reunión de 

ciu.-Jadanos que bajo la guia del Estado, reunían los recursos 

para la conquista de alguna colonia, y obtenían por cierto 

número de anos para garantía y extinción del crédito, el 

usufructo de dicha colonia y el monopolio del comercio con 

dichos territorios. Los .!!!.!.2.!2! también se dividían en 

porticlpaciones Iguales (12E,!l, 

En algunas ocasiones estas agrupaciones dieron origen 

(2) VAZQUEZ ARMINIO, FERNANDO 'Las Obligoclones y su Emisión 
por las Sociedades An6nimas•, Editorial Porrúa, M9xico, 
1962, P, 31, 

(3) BRUNETTI ANTONIO, 'Tratado del Derecho de las 
Sociedadeo' (Traducción de F~lipe de Solá C1"iures), 
Tomo II, Editorial UTEHA, ·euenos Airea, 1960, P. 5, 
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a entidades como el famoso Banco de San Giorgio en Génovt'.l o i::!l _ 

Monte dei Paschi en Sien31, Al respecto P€!rtili:i, según clta 

Brunetti seftala que •21 Banco de San Giorgio fué importantíslmo 

en el gobierno y en la historia de la República de Génova, p~ra 

lo cual fue, poco mas o menos, lo que m's t1rde representó la 

Compoft{o de Indias pora !n9laterr1, y dependían de él, y por '1 
eran gobernadas, Córcega, Caffa y la mayor parte de las tierras 

y colonias genovesas, Tuvo 1u origen en 1407, cuando ol 

Est1do, oprl•ldo por la cuantío de 1u1 d'blto1 (co•pere) 

contraídos en diversas 9poc11 durante loa dos siglos 

precedentes, y por la enormidad de las cargas anuales que 

el<lgia el servicio de loa mismos, pensó en una convll!ttsión dj] ld. 

Deuda pública, fundi€!ndo en uno los varios empréstitos o 

comeere, con un. interés del 7t, cuando antes existían deu1J.;i.s 

por las que se pagaba incluso el 10. Todavía más fuertes eran 

l~s inter~ses de los préstamos existenten en otras ciudade:i ~n 

l.1s que también se pensó pronto en la conversión de la Deuda 

pública.• ( 41 

No obstante la importancia que tuvo el Banco, hubo 

ocasiones en que ni siquiera él llegó a pagar el 7¡ prometido, 

y la adquisición de las !!.2.!!.! era más un actj de patriotismo 

(4) Pertllo, aegún cita Antonio Brunetti, IBIO, p. 6. 
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que ~n acto de inversión. Algunos consideran que se participaba 

en los niontes para asegurar una renta periódica. Confirru lo 

anterior, el hecho de que aún cuando eran instrumentos 

ne9ocl1bles, llevándose incluso un registro de tenedores, su 

~ercado dependía del estado de las 9ucrras o el comercio, y no 

de la especulación, diferencia de las p•rtes sociales o 

acciones de tas Compaftias de Indias inglesas y holandesas. 

Es de destacarse que en esta etapa del desarrollo del 

derecho'aercantil, te conju9aban las características, que en un 

futuro darían lugar tanto a las obligaciones como las 

sociedades· de capitsles, pues por una parte la organización del 

crédito va generando una asamblea do acreedores y de ésta, 

r~presentantes que vigilan sus derechos. Con el tie•po, de esta 

Asa~blea llegó a desprenderse una personalidad jurldica que 

administró territorios y colonias. Seqún algunos autores, en 

estos entes se crearon los elementos propios de la sociedad, 

qui'! va no son únicamente el garantizar el pago de un crédito, 

sino de realizar empre~~s. 

Sn nuestra opinión, sin embargo, el antecedente de la 

sociedad anónima no puede verse, sino hasta las compaftías 

holandesas e Inglesas; Al respecto el propio Brunetti cita tl 

e9tudio sobre las !.!2.n.! medievales de Cessi y dice quei •no 

admite que las !!.S!..!!!. tengan el car•cter de sociedad y sostiene 
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que se trata de un negoc~o de participación. La ~ genovesa, 

en especial, no es ni una socitfdad de prestamistas ni una 

sociedad de 1r11adores, sino un contrato colectivo de armamento 

entre porticuhres y el Estado.,, La sociedad por accionP.s, 

concluye CESSI, se or91ni1a, perfectamente según un ré9i11en 

propio, no en Italia, sino fuera de rtal!a bajo el impulso de 

aquello• mayores negocios para cuya realiaación eB necesaria. 

Aunque en Italia iban elaborándose principios generales, que 

constituyen el antecedente de la estructurs de la sociedad por 

acciones, entre nosotros, la indicada elaboraci6n no alcanza. su 

plP.no desarrollo por la ausencia de condiciones económicas, 

dentro de las cuales soiamente se comprende el valor económico 

rie esta institución•. Igual origen di:?l banco de San Giorglo, 

lo tu·lieron.el Banco de san Ambroslo y el Banco de Venecl.t. 

Este Último • ••• tuvo como 1ntecedente el préstamo forzoso al 

gobierno de Veneeia del 11 sobre el valor de las propiedades de 

cada ciudadano, con el fin de continuar la guerra contra el 

Imperio Bizantino en el siglo ·xrt. Dicho crédito redituaba un 

5¡ anual, garantizado medi.tnte h afectación de ciertos 

impuestos recaudados, cuy;i administración quedó en manos de un 

grupo de comisionados llamado Gabinete de Empréstitos, el cual 

se convirtió ~n el Banco, con el paso rl~l tiempo.•(SJ 

(5) tBID, P. s. En que hace otros comentarios respecto a 11 
naturale1a de lJs Haon~. 
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l']ual'!n comentarios, consirteramos son válidos respecto a 

las ohligaciones, pues las inatituciones italianas van 

conforfltando sus principio•, sin alcanzar flguror la 

institución, 1111 que nada, por no requerirse en aquella 'poca 

mayores capitiles. 

P.l si9ulente antecedente en el deurrollo de laa 

obligaciones, contlnu6 unido a la evoluci6n de las sociedades. 

Con la necesidad de· reunir enormes c1pit1lea, con ini110 de 

~speculación, para lograr la posesión de colonias y la 

Supremacía madth11 surgieron las co11paniu1 coloniales, en las 

cuales concurrieron gr11ndes y pequenos inversionistas. A1f, el 

29 de marzo de 1602 se fundó .la Co11paftía Rolandesa de las 

Indias Orientales, con un capital de seis y 11edio Millones d• 

florlneo. ~n 1612 fué fundada la Companía Inglesa de la• Indias 

Orle.ntales, con un capital de "744,000 libras esterlines. En 

1621 se constltuy6 la· Componía Holonde•• de .1as Indias 

Oc~identales, y en 1626, Gustavo Adolfo de Suecia constituy6 la 

Componía Australiana del sur, <6 1 

Estas empresas desarrollaron un papel trascendent
1
al en 

lo confi9uraci6n de los elementos de la sociedad an6nim~·o por 

(61 CFR, !BID, P. 9 
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c1pitolu. En un principio la acción y la obliqación s• 

fundieron, en t1l for111 que la acción pagaba intereses. Sin 

eabargo, es de deat1car que las empresas coloniales 

concurrieron con el público a efecto de obtener recursos, •B 

decir, •colocaban• 

1dqu{ilclón ·por 

1ua aeC iones o su1 

cualquiera, qeneríndose 

créd 1 tos por a BU 

un raer cado de 

capitales, aún cuando no pueda precisarse que dichas e11¡>r!!s1s 

esitleron obligaciones como tales. 

F.l siguiente paso tn el desarrollo de la institución 

se produce con la Revolución P'rances-1. En efecto, antes di! tal 

hecho, las sociedades se constituían 00110 un privilegio que 

otorgaba el monarca, p:>r lo que fueron .. bolidas en 1794. Ht1 

obstante, en 1796 lo prohibición sobre las sociedades habla 

sido abolida, y se había instaurado 11 •reglamentación 

positiva•., •n la cual la constituct6n de la Rociedad no 

dependía .del Estado, sino de la voluntad de los particulares. 

El Estado se li:!titó a crear. rHsposiclones, a cuya observa~cia 

quedaba la creación 1el nuevo ente social. En el Código .-1"! 

Comercio francés de 1907 se había reglamentado de los artículos 

29 al 46 la Sociedad Anónima. Había nacido pues el elemento 

privado, no estatal; que necesitaría por su propiil nattJr1leza 

de recurrir a grandes capital12s para la C't-1lizaci6n de gran111!H 

en¡>resas. Había lli!gado pues, l!I necesidad de cont.=tr con un 

m·ec•nismo para captar en eré.lito, aquellos recursos que no s~ 
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dl';!!HHHl.!'n aport11r en ca¡>ital, que no corcieran la suerte de los 

nc9oci.os, esto es la emisión de obligaciones. (6 ) 

Ya en el siqlo :tIX se empezaron a realizar 9ratldes 

emisiones de obli9aciones, en especial poc las socledade~ 

ferrocarrileras, que por medio de aquellas lograran concluir el 

tendido dP. líneas " ·10 lar90 de Francia. La instituci6n se 

reguló también en otros paises como tta.lia, Noruega, 

Luxembur90, Japón, Egipto, &él.gica, brasil, Argentin1, C&n1d,, 

entre otros. 

F.s de dest~cacse qYe en Gran Bretafta a efecto 4e poder 

con•tltulr la •masa• de obligacionistas han recurrido al !!J!..!l• 

similar al fideicomiso, en el cual la sociedad contrata con un 

trustee que represente a la cohcthld1d de obUgaclonhtu 

presentes o futuros, En coao de que no nlsh el truatu, la 

eocledad puede 10Uc!tu .i tribunal que se convoque a un grupo 

de dereedores, y un• meyoria de estos, de tt•• cu1tt•• p•rtel 

dol valor, de los cr,dltos, puede consentir en llevar a cabo una 

tr1naacci6n con la coreotation. 

Tubién las obllgaclonlstas puedan aol!oltar del 

tdbunal el nombramiento de un ad~lnl•trador, denoftlnado 

(6) IBIO, CFR, P, 16. 
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!..!.E.!.!.!.!., que tutele los intereses ie los acreedor•'!B. 

Algunas legislaciones, como la Argentina, han tomado 

el modelo inglés, pues por ejemplo los obli9acionista1 non 

representados a través de un fideicomiso. 

Por lo que respecta a nuestro país, ni el Código rte 

Comercio de 1854, ni el de 1884 se ocupan para nada de las 

ohligaciones, éstas se reglamentan en forma indirecta hasta et 

Código de 1889, que en su artículo 21 fracición XIV, relativo a 

actos que podían inscribirse en el Regiatro Público de 

Comercio, dice: •Las emisiones de acciones, cédulas 'i 

obll91clones de ferrocarriles Y. de toda clase de sociedades, 

seln de obras públlcss, companíaa d~ crédito otras, 

expres.1rán la ser le y número d• los títulos de c1da 111i1i6n, y 

los bienes, obras, derechos, hipotecas, cuando lo• hubiere, que 

se afecten a su pago. T111bién se 1ri1cri~ir'n con arrl!glo c1 

estos preceptos, 

partlculores'. 171 

las erlli:1 iones que hicieren los 

A•l~lsmo el articulo 75, fricción III consl~eró como 

actos de eomarcio ·L~s compras y ventas ~e porcinne$, acciones 

(7) CFR RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ JOAQUI~, 

Sociedades", Op. Cit., ·r. 11, p. 221. 
"TratJJ.do de 
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y obli9aciones rte lols sociedades mercantiles. Por otra parte, 

consideraba como segundo grupo de acreedores al hablar de las 

quiebras de compaftías y empresas de ferrocarriles y demás obran 

púhllcas, a los tenedores de obligaciones hipotecarias.• (i\rt. 

1028) (a) 

"otros antecedentes, se encontraron en diversas 

concesiones otorgadas a Bancos, en el siglo pasado, en las 

cuales se les autori16 a emitir bonos nominativos o al 

portador, También hubo clert1 reguloci6n p1u lla 1ocledodos 

mineras en la Ley Minera de 4 de junio de 1892, e inclusive 1e 

expidió una Ley General de Obli91cione1 y Bonoa de 29 de 

Es de destacar 11 Ley de 22 de HYO de 1112, que 

aprob6 la concesi6n pera el utabhci•iento del Sanco 

Hipotecuio ICexicono, en cuyo artlculo tercero ae le autorhó 

pora wmitlr bono• noMinativos y al portador ·garanti1ados por 1u 

capital exhibldo,• 19 l 

(8) CFR IBIDRM, 

(9) BORJ,\ COVARRUB!o\S Mo\NUEL, "E .. hi6n de llonoa u. 
Obligaciones en el Derecho Privado Mexicano•, Revista 
General de Derecho y Juri1prudenci1, o\fto l, No, 3, l•p A, 
IUjares y Hno., México D,P., 1930, P. 312, 
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Se9ún V&aquez Ar.rainio, lt prl•tter empresa en emit\r 

obligaciones fue la Compaftia Limitada del Ferrocarril Me•iaana, 

emitió obligaciones con el propósito de tenlnar la líneo que 

uniría a Veracruz con la Ciudad de Mé~lco. La primera emisión 

se efectuó en el mes de octubre de 1868, por la cantidad de 

2•eoo,ooo.oo pesos en bonos hipotec•rlos. (lOl 

Después del período revolucionario, al reordenacse el 

país, •• expidió la vigente Ley General de Titulas 

Operaciones de Crédito, cuyo •~paro se han realizado 

e1Tiisione3 en forma pública y privada. Destaca \a 1cti•1idad que 

al r'!specto han desarrollado las instituc:lones bancarlc1s y el 

propio T~l,fonos de M~~leo, S.A., que ha encontrado ~n la 

~·nisi6n de las obllqaciones un lnstruménto ldeal en su 

capltoll:aclón. 

En Ól~lus hchas dada la presión q~• la lof11clón 

ejHce sobr" las empre•u, y h r·alta <I" liquldu .,~ los 

sl.l~e~a-:; fi11anciet'os de\ pala, ha hitcho que 11ucha:i1 eiaprt!&.ts 

vean un medio eficaz para obten•r recut101. el eolo1.:.11c 

obll9aciones en la Bolsa "••lean• de Valores, s.~. d• ~.v., ~e 

tal forma que en 1986 hubo 11 emisiones, CQn un import~ ~u 

(10) VAZQUEZ ~RHIHIO FERNANDO, Op. Cit., P. 68. 
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Sl39,920'000,000 de pesos, (ll) y •n 1987 hubo 28 emhiones, 

con un Importe de Slll,315 1 126,000 de pesos, de los cuales 9 
' 

emisiones con un i1t1porte de 92,515'126,000 corresponden 1 las 

emisiones de obligaciones subar~inadas realizadas por las 

Sociedades Nacionales de Crédito, <12 1 Con tal •otivo, es 

C9'nvenierite una profundiiación en el estudio de las 

obligaciones efecto de crear instrumentos eficaces que 

•oxlll•n lA c•plt•llzac!6n del H~xico del siglo XXI. 

t.2 Determin~ci6n Conc~ptu~l. · 

P.l término obllgaci6n tiene distintoa 1i9nific1do1, 

entre ellos podemos citar al que fuera Novisi110 Diccionario de 

l• Lengua Castellana, basado en el· publicado por h Aced111la 

Espanoh, el cuol contemplo 10 contenido• diltintoa para tst• 

palabra¡ 1lguno1 con relevancia para el Derecho co•o• •vinculo 

que estrecha 4 d•r alg"na cosa 6 ejecutar alguna 1ccl6n; ya Ita 

por alg_una di.Jposiclón de lty, ye en virtud de pacto 

leg (timo ... OBLIGACION CIVIL. La que no aubdltlendo en 

re•lidad, ~onata de auerte en el fuero judicial, que puede el 

(111 BOLSA MEXICANA DE VALORES, Anuario Bursátil 1986, 

(12) BOLSA MEXICANA DE VALORES, Anusrlo Bursítil 1987. 
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que aparece deudor, ser estrechado por el juez .i ·"lu 

cumpliWiientoa como en el que confl!só por escrito el recibo de 

alguna _cosa que no le f ué entregada, y no puede probt e ta 

o:nisi.ón de la entreqa... o La que subsiste en realidad y 

consta para el fuero jµdlcial por instrumento le9_itimo1 como el 

que recibió el empréstito y le confesó por escrito •• •, 'entre 

oteas no rel'!vantes, paca nUestra ciencia, como • ••• se toma por 

tas ¡H1?ndas y estimación que debe conservar el hombre honrado 

para ser estimado y respetado , • .. o. inclusive Bl contcato 

que hace alguno ciudad o villa con el portlcdar que proiaete 

abaStecerla de carne, jabón, tocino, ett:: ••• • (l.lJ 

nentro del D~recho, t&mbién hablamos con distintos 

si9nlf lcados de lo p•labra obll9acl6n, 4s{ decimos que 

obligaciones jurl<licu mora.tea, civil .. o 

efecto de esto estudio debemos destacar dos de sus múltiple• 

conceptos; 

\) 'i!l pr!•aeco, · "Obll9aclón ea la ulaci6n jud<llc• 

entre dos personas en_ '11rtud de la cu'Jil una de ellat, lla~tii" 

.l•M.iot, queda sujeta para con otr1, ll-tn'lada acriJedor, s una 

(lll ~ovi•imo Diccionario de la Lengua Castellana, Librería de 
Garnier Hermanos, Parla. 1883, P. 6414. 
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prestación o a una abstención de cáracter patrimonial que el 

acreedor puede exigir al deudor.• (ltJ 

Este concepto, que es escencial en nuestro orden 

jurídico, tiene su antecedente en la definición romana clásica 

dada por las Instituciones de Justiriiano: "Obligatio est juris 

vinculum, qua necessitate astringimur alicujus solvendae rei, 

secundum nostrae, civitatis jura. (La obliqación es un la10 de 

derecho que nos constrine en la necesidad de pagar alguna cosa, 

conforme al Derecho de nuestra ciudad.• (lSJ 

il) El segundo, precisamente el contenido del artículo 

208 de la Ley Genoral de Títulos y Operaciones de Crédito, qu~ 

deF.ine los obli?aciones como títulos que repreaentan •1a 

participación individual de aua tenedoru en un crédito 

colectivo constituido a cargo de 11 aociedad t•i•or1,• 

El primer concepto resulta 111nci1l porque ••plica que 

al emitir los títulos-valor, la sociedad queda vinculada 

jurídicamente, como deudor1,frent~ • 101 tomadores (acre1dore1), 

(14) 80RJA SORI-'NO H-'NUEL, 
Ohli91clone1•, Editorial 
1985, P. 71. 

•reorla G1n1r1l de la• 
Porr61, lOa, ldicl6n, "'•iao, 

( 15) CFR PETI'r EUGENE, "Tutado Eluental de Derecho Romano•, 
Editorial Epoca s.-'•, México, 1982, P, lll. 
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a el pago de su valor nominal, y en su caso, al pago de otraa 

prestaciones, en los términos de la Ley 'Y del acta de emisión 

correspondiente. 

Es la obligatoriedad jurídica de cumplir con las 

prestaciones que prometió la sociedad, es vinculatori<l, 

autárquica inviolable, Resulta • ••• vinculatoria, porque 

liga, vincula o entrelaza los hombres entre sí. •. , os 

autárquica, es decir, se impone ••• inviolable, es decir, 

lleva dentro de sí la inteno16n de regularid1d y per1Hnenola 

uniforme en la vinculación de las relaciones humanas.• (l&) 

tl segundo concepto ser' tratado precis~raente a lo 

largo de este estudio, 

Por otr1 parte, loa títulos que se definen en ol 

1rtículo 208 de la Ley, no únloa~tntt 'se deno•in1n co•o 

"obli']acionea•, sino bonos, ., inclusive en legial.tcionea 

sudam-!ricanas, como deben tu res, Algunos como Cerv•ntns 

Aht.am1<h, consideran que bonos ion aquello• emitidos por el 

( 16) 

º•• uso también, par1 designar 1 las ohll9oolone1, el 

CFR VILLORO TORANZO MIGUEL, •rntrnducclón •l Sstudio del 
D@recho•, Editorial Porrúa, s.,., 4a. E1Hclón, México, 
USO, P, 8, 
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t13cniclsmo "bono•, pero entre nosotros, 1!1 uso di! tal 

tacnir.lsmo ha quedado rqstringido la deal9nación de las 

obli9aciones creadas por el Estado, y por algunas institucionAs 

r:Je cr~dito~ como los bancos hipotecarios y las sociedades 

financieras." 
( 17) 

Otras autores disorepan ~e lo aseverado por. el maestro 

Cervantes Ahumada, como Rodríguez y Ror:Jríguez que senala: "La 

Ley habla de bonos y obllgaciones1 se ha querido aplicar el 

concepto de bonos a los títulos emitidos por la Federación y 

los Estados y el nombre de obligación los e11it Idos 

1urclusivamente par las sociedades anóninu1:s, pero esta 

terminología es insostenible, puesto que en las ley•s, 

encontramos continuas referencias a bonos '/ obli91cione1 como 

términos absolutamente equivalentes. Y• l• Ley de 1897, 

h1bl1ba lndl•tint1mente de bonos y de obll91clon•1, ~ la 

E~posici6n de Hotlvo1 de le Ley General de ~1tulo1 y 

Operaciones de Crédito, vuelve a usar la .. pr .. t6n "bon~• y 

obll3aciones', Hay ontidadu de <!trecho público quo emiten 

obligaciones, hay 1ocledades an6nhu de puro carieter privado 

que emiten bonos. !n definltlva, bonos y obllgaclones no repr•· 

(17) CERVANTES AHUHADA RAUL, 'Título• y 
Crédito•, Editorial Herrero, S.A., lla. 
1984, P, 141. 

Operaciones de 
Edlci6n, México, 
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sentan mas que una idéntica cosa.• (lSJ 

Escarea, según lo cita Rodríguez y Rodríguez, seftala 

que •eand (bono obligación) es, prácticamente sinónimo rte 

dt?benture, pero tiene en derecho el sentido más técnir.o lle 

título respaldado por una garantía." (l 9 l 

Sobre la debenture también habla el maestro Cervantes 

~humada al decir •El tér11ino jurídico •obli9ación" 'JS 

multívoco... Por ello, algunos ordenamientos jurídicos, como 

el argentino y el btaslleno, han adoptado el término inglés 

"debenture" que tiene la ventaja da su prectaión.• ( 20) 

Nuostra oplnlón dlscr•p• de lo 1sever1do por lo• 

~aestros Etcarr1 y Cervantes Ahu~1da al ref•rirse 11 debentur~, 

pues ellos únicamente s~ b131n en el si~nif ic•do que tiene asta 

palabr• en In9l1terra, que es un t'rmlno gen,rlc~, 11 lguol que 

ta obll~aclón lo tleno en nuestr<> pds. U prl~ero, 11 hobhr 

de ·~11 y de ªdebenture•, m1nifie11ta, que éste úttimo tienA 

en ~•r•cho el 3entldo ma1 t'cnlco de título re1p1ld•do por uno 

(1,8) ~OORIGUEZ RODRlllUEZ JOAOUIN, "Trotado de Sociedades•, Op. 
Cit., T, 11, P. 232, 

(19) IB!O&M, 

(20) CERVANT&S AHUMADA RAUL, Op. Cit., P. 141. 
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9ar1ntía·. Pero en Estados Unidos el •!.2.!!.!!• ea el género, y 

abarca todos los tipos de •obli91ct6n• y 11 •debenture• es la 

especie, siendo equivalente lo que en nuestr·o país se 

deno~ina co•o obligación quirografaria, pero, por eje•plo, para 

referirse las obligaciones hipotecarlas, éstas se lea 

bond tienen ·el sentido •ás técnico de título 

respaldado por una gar~nt{a. 

Rl segundo, el 111estro Cervantes Ahu•ada, paree• que 

en sus co~entarios propone la convenienci~ para nuestra 

l~gialaclón ·de seguir 11 tendencia de lu le9lsl1clone1 

argentina y brasllefta y c1abl1r el no•bre de obll91ci6n a 

1ebenture. _Cree•os que sería totalaent• err6n•o h1cer esta 

aodlHc1ción 1 nue1tu le9ilhci6n, pueato que ut1rhao1 

tratando de utillur un utr .. jeriaeo, d cual oupue1tn1nte 

nos d1rí1 11.a preclsi6n 11 h1bllr de 111 obU91cionu, pero 

eat•rÍa•o• utlli11ndo aal 11 p1labr1 d1bentur1, pu•• ••ta eolo 

se utillaa ohl19aciones quirograflriu en l.U,A. 

r~sultando que la p1l1br1 debenture no •• ton adecuada y 

precisa co110 llgunoo opinan, puuto que. en a19unoa pahH H 

usa ao•o género y en otros coao un tipo deterainado. de 

obligación. 

Por otra parte, el articulo 182 de la Ley Generll de 
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Sociedades Mercantiles establece que es competencia de la 

Asamblea ExtraorrHnaria de Accionistas la emisión de bonos. E" 

consecuencia, debemos concluir que obligación, bono, debenture 

Y el bond son idénticos, aunque el debenture en Estados Unidos 

es únicamente una de las clases de bond. 

I.3 Naturaleza Jurídica 

La obligación ante todo es un título de crédito, o 

titulo valor y en consecuencia se rige por los principios qu'! 

r~gulan a aste tipo de documentos. Entre otras característic•s 

de éstos dest~can, en primer lugar, ser cosas mercantiles en ~u 

esanci.s, y en segundo tos caracter"!s de autonomía, literali•i1Jd, 

legitimación e incorpora7i6n, elementos tod1Js que eKplicar~Hl'IOS 

e~ seguida. 

P.l que los títulos de crédi~:'> sean cosa3 mercantiles 

se despc-enrfo del .. rtículo primero di, la Ley Geno!tll "" T{tulos 

y Operaciones de Crédito (LGTOC), el cual entab(ece •son coa~s 

mercutlles los titulo• . de cr4dlto, 1u ••isi6n, upedlclón, 

endoso, aval o aceptación 

se consignen, son ac~os de co~ercio ••• • 

Conforme al maestro Mantilla Molin~, tos titulo• de cr! 
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dito son actos absolutamente mercantiles, es decir • ••• que 

siempre necesariamente están regidos por el derecho 

mercan ti l.• ( 20 ) Lo anterior quiere decir que 1.1 naturaleza 

de estos actos no dependen de las circunstancias en que se 

realicen, ni de las personas que los ejecuten. Al efecto cabe 

senalar al maestro Mantilla quien dice: "Y que es una cosa 

mercantil, que TODAS las relaciones en que entran tendrán el 

car&cter de comercialesJ que siempre estar~ regida por el 

derecho mercantil1 que no está en el caso de esta pluma con la 

que estoy escribiendo, ya que cuando fue fabricada, cuando pasó 

al distribuidor regional de la gran empresa que ta produjo y 

después a la papelería donde la adquirí, tenía el carácter de 

iner.:::ancía o de mercadería, y los actos que sobre ella recaían, 

el de actos de comercio, pues se celebraban tomando 9n 

consideración su valor de cambio. Por lo contrario, yo la 

adquirí y la conservo por eu valor de ueot para mi NO es una 

mercancía1 si la presto (es decir, con lenguaje estrict•mente 

jurídico) si la doy en comodato, si la enajeno, mediante 

cJonaoión, o eventualmente, por compraventa, los que celebre 

serán contratos civiles y no contratos mercantiles. Etnpero, 

serán actos de comercio, por la sola circunstancia de 

consignarse en una cosa mercantil, en un titulo de cr,dito ••• • 

(20) MANTILLA MOLINA ROBERTO, "Derecho Mercantil'. Editorial 
Porrúa, 2la, Edlc16n, Mhlco, 1981, P. 53, 
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(21) 

También resulta procedente citar al maestro Felipe de 

J. Tena, quien seftala al respectar • ••• todos los derecho'i, y 

todas las obli9aciones que nacen de un título de crédito, son 

merca11tiles, y absolutamente mercantiles, es decir, en todo 

caso y para toda clase de personas. Podrá la relación jurídica 

que dió origen al título, ser de naturaleza puramente civil. 

Eso nada importa. Desde el momento en que esa relación quedó 

plasmada en un titulo de crédito, éste comercializó digámoslo 

así, aquella relación, sometiéndola de modo total y absoluto a 

la disciplina de la ley mercantil, esto es, a la Ley de Títulos 

Y Operaciones de Crédito." r22
> 

·e1 que los títulos sean objetos de comercio ya había 

sido reconocido por el Código de Comercio de 1889, en cuyo 

artículo 75, fracciones XIX y XX reputa como actos de Comercio: 

•tos cheques, letras de cambio o remesas de dinero de una plaza 

otra, entre toda clase de personas1 los valores u otros 

títulos a 11 orden o al portador, y las obligaciones de los 

(21) MANTILLA MOLINA ROBERTO, 'Títulos de Crédito•, Bditorial 
Porrúa, 2a. Edlci6n, México 1983, P. 37. 

(22) TENA DE J. PELIPE, 'Derecho Mercantil Mexicano•, 
Editorial Porrúa, 12a. Edici6n, Héxlco 1986, P. 59. 
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comerciante'3, a no ser que se pruebe que se derivan de una 

causa eJCtrana al cornercio ••• •, según el maestro Borja Sori.ina 

estas fracciones tienen por origen dos párrafos del articulo 2' 

tlel Código de Comercio Belga, el cual según ·cita: •tas letras 

de cambio, man'iatos, billP.tes u otros efectos a la orrJen o al 

poctadOCI to<Jas las Obli•J<lCÍOOCS dt:! los COtneCcianteS a menos 

quP. se pruebe qtJ"l tengan una C'lll!M P.xtrana al comercio."(
2

l) 

Com'.!nt;indo rlichl', pr·~ceptu, t:!l maestr.J Borja cita a P. Namur, en 

lOs siguiente~ términos: "~l artículo 2° reputa actos de 

co.n~rcio los billl!te.'3 a 1-;ii orden, sin hacer distinci6n al9una a 

_oate resper:to. Poco importa, puP.s, que estén suscritos por un 

~o~~rcl~nt~ o parl otea persond o que tengan und causa 

corn>lrcial o civil. En tod~, los caaos, ·los billetes son actos 

·1~ ~omeccio, poc esto, ~610 qu~ s¿Jn a ta orden' o tr•nsmislblea 

por vía di'! ei-adoso, i!S decir, por un.i simple ·aesi6n eacrit" .tl 

•l1H10 del títul•),., En fin, rJe t1 misma manera, ~n los términos 

del artículo 2·, todo.:; lo títulos .il portador son esenci•l11ente 

com'lr-:l.1t~s, como tos t:f~ctos ol la oc:.len de parte de aquellos 

quq los han suscrit~." 
( 24) 

Ha sur1l~o un problema por parte de los. mas afamados 

(23) aoRJA SORIANO •!ANUEI,, Op. Cit •• P. )12, 

(24) IBIDEM, se9dn cita a P. Namur. 
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juristas extranjeros y mexicanos para determinar cu3t ea ·'31 

fundamento de la oblíqac16n eonsi']naiia en un tit1Jto. "A esta 

obli9aclón se le llama por el fenómeno de incorporación, 

relación cartulaE •. • <251 

P~ra mencionat todas las teoi:-ías que se han ciado al 

respecto, seguiremos el. esquema del maestro Mantttla:, según 'él, 

.3i:o pensó que los títulos <le crédit? eran t.Jn contrato formal, 

~on contrato con persona lnclerta o indetermtnada1 de un 

contr~to que solo se perfecciona cuando e\ ólttrno tenedor 

presenta !!l título p1ca ser pagadoJ de un contrato coo 'll 

to1udor, que contlene •Jna efitipolación .:t tavoc rle t~r::~ro, r::i 

jea, cual!}tJi1H tenJ?dor a~ t.:i c;¡,f'.lbi"tlt (\"! ·Jn r,:1)flt.r-lto co~ 11·H 

~-e~i.1~ indet~rml!'\ada di? p!cson3'.l ($;";1,'-rl.3ny} ." ~t:HJ 

podi.1 aec sop1atada una t'l.,tÍa !'lm~jant01, pu~!l :.t et cnntt<lt1., 

se 11efine esenclatrnent't eomo un ac~C1rJo rle vol'.l'lt.,131?lt 

\.\ 'i;-?ptación, eo todo c.iso, Oel contrato, no r.onsta en el 

documento. cocceepondlent~, esto es en el tit~lo valot?. 

(25) CERVAITES AHUMADA RAUL; Op. Cit. P. ll. 

(26) MANTILLA MOLINA ROBERTO, •ritulos• Op. Cit •••• 2a. 
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Continuando con el ma~st:.ro Mantilla caba 1nr1icar qui:' surgif!con 

doctrinas en las que "•,.se per;,onifioó el papel y se sostuvo 

que el ~~scriptor formulaba una promesa obligatoria a favor ~el 

tí tu to_. y que al titulo mismo correspondía el derecho { 1 ) ••• " 

( 27) 
Cit~ los maestros Schueppe, sachsse y Bekker. La 

doctrina es completamente absurda meno~ que se ,dote de 

personalidad jurídica a un pedazo de pap~l, con capacidad de 

exigir derechos (¿se entenderá el tomador, como mandatario y 

apoderado del papel?) y en nuestros días, con los títulos 

desmater!allzados (como en Francia) o los Certificados de la 

Tesorería de la Fedecación o aún los mas recientes Pagarés de 

la Tesoreri• de la Federación. nos encontraría•os con entes con 

personaltdod juridico, que no contendrían 'manifestación física 

al9un1.• 

Acto seguido, el 111estro Mantilla ewpr••• la t•otfa de 

la cruoión, mediante la cual •• conetdua que el titulo tle 

cr:édito sf! crea, no ••df•nt~ un eontr1to 11no, a travf• de un 

acto jur ícHco, el cual queda sujeto a la condlct6n 1u1pensiva 

co111i1t1nte •n que •l documento 11ogue 1 •Hno1 ele un tercero. 

Sln eabugo, algunos considtran que debe lh9ar a 1Hno1 dd 

tercero por voluntad dd susetiptor o tonedor, con lo que •• l!! 

(27) IB?Dl!M. 
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volucra para la validez del título la validez de una volunta~ 

que lo emita, (Kuntze y Slegel) 129 1 

Esta teoría, que ya había sido esbozada por Einert, de 

acuerdo a la f6rmula creada por Kuntze, opina atinadamente el 

maestro Felipe de J. Tena: "••.no tiene de unllatP.r:al más que 

el nombre, inclinándose en realidad a la noci6n del negocill 

bi l<tteral y del contrato, ya que su autor juzga necesario, 

además del acto de. creación del título, un segundo acto de 

' voluntad del acreedor para que la obligación despliegue su 

eficacia conteniendo en substancia ese seguntfo actn la 

3c~ptación de la promesa encerrada en el doc~menta.• Sin 

emb3r90, diversos connotados tratadistas como Messineo 1 Mossa, 

T 
(Hi ena ar1hirléndose a esta teoría, la han trdnsfarmado en 

una verdadera declaración unllat~ral d~ volunta~. 

Nosotros nos adherimos esta última teoría, que 

explica el r.i.iestro Tena de la siguiente forma: •según l!'!Jta 

doctrina, la obli91ci6n documental emerge, corno de su causa 

eficiente conntltutlva, de h 1hlple creación dol titulo, 

esto es, d• au redacción y •uscripcl6n. La entrega de '•t• por 

(281 crR !BID, P, 29. 

(29) TEN~ FELIPE DE J,, Op. Clt,, P, 361. 
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parte del deudor, el negocio de transmisión, como 1lguno3 

dicen, no es mas que una condici6n de que depende la 

posibilidad de hacer ·efectiva la ?bligación, no el nacimiento 

de la misma, la que quede pe r fe eta desde el mamen to de la 

creaci6n del titulo.• (JO) 

En consecuencia, la validez de la relación cambiarla, 

nace y basta con el simple hecho de suscribir el t(tulo de 

crédito, con lo cual basta para que surja la responaabilid1d de 

cubrir su importe o pres.taci6n, • ••• aunque la hay• puesto 

basado en la e•ist•hcia de otras firmas que resultan fal111, d1 

personas imaginarias o incapaces ••• es decir, aún cuando haya 

fir111ado en virtud de un error 1ust1ncial, o ee den 

circunstancias que hag1n dificil -queja pr4cticHente 

imposible- el ejercicio de derechos correlativo• a la 

oblig1cl6n asumida.• (ll) 

Se ha discutido el hecho de que 11 decl1r1cl6n 

unilateral de voluntad, no 11 uno fuente general de 

obligaciones, sino únlce1Unte ucepclonal, debiendo reducirse 

exclusivamente a aquellos 1upuesto1 que contenga la ley, co•o 

(JO) IBIDEM, 

(31) MANTILLA MOLINA ROBERTO, "'l'!tulo1•, Op, Cit., P, 39, 
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lo es la oferta o policitación, la estipulación a favor de 

terceros, o bien los titulos de crédito. En ese supuesto 

debemos entender que los t(tulos de crédito deben ser 

única~ente aquellos regulados en ley o decreto~ 

Considerar lo contrario, equivaldría a seftalar que los 

particulares ntediante actos privados podrian crear documentos 

que llevaren apacejada ejecución. Al respecto Borja Soriano 

e•tracta: los s~quientes pensamientos de Roj ina Villeqasc 

• .... no se ha reconocido ni en la doctrina, ni en la 

le9lslacl6n, ni en la jurisprudencia, que Jo declaración 

unllsteral de yoluntad licita y con interés jur!dlco, sea por 

si sola· una foente 9eneral de obli9aelones. Ss decir, en tanto 

que dentro de la esfera del Contrato se ceconoce al 

consentimiento o acuetdo de v~luntades, potestad 1bsolutat 

siendo licito, part croar y transferir derecho• y obligaciones 

lo propio ae dice del convenio, pua modlficorlos o 

extlngulrloe, t<lt,ndose de 11 declaración unilateral de 

voluntad, se regula un 111tem1 bien dla~into, neg,ndnle 

tibortad y autono,.{a a la voluntad unilateral pota crear, 

tran1ferlr, ,.odlflcar o ••tlngulr derechos y oblt9aclon11, 

uoepto en aquellos especia tu y 

determinados en la ley ••• en tanto que en el contrato pierde so 

potestad absoluto, el principio de l• autonom{a de lo voluntad, 

en la deelaracl6n unilateral ese principio se desenvuelve 
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alcanzando una esfera de acción jurídica cada vez mayor, sin 

pretender con ello igualar o siquiera a alcanzar en parte, la 

eficacia que tiene en el Contrato •••• En nuestro Dececho Civil 

vigente ••. solo se ha reconocido en el capitulo consagrado a la 

declaración unilateral de la voluntad, como fuente cie 

obliq~ciones cuatro formas: oferta al p4bllco, promesa de 

recompensa, estlpulaci6n en favor de tercero y expedición de 

documentos civiles la orden y al portador.• 
( 12) 

eMposlclón el maestro Rojina Villegas favorece el qu~ dicha 

enumeración no sea limitativa, sino que tambi&n la voluntad 

particular puede realiz~r otros actos vol\tlvos capaces de 

crear efectos jurídicos, esto es, capaz de cre.Jr:, modific<lr:, 

tr.insmitir o extinguir derechos y obligaciones. 1' diferencia 

de lo anterioc, el maestro 8orja Soriano fiel a ta tradiciÓ1"'1, 

se"at.s que la Declaraci6n Unilateral de Voluntad es fuente 

excepcional de las obligaciones, uti \izando los propios 

r~zonamientos de Rojina Ville9as. 

~~e~tra Ley General de Títulos y Operacione~ da 

Crédito ha tomado el criterio unltateralista. Ya qtM f!l 

articulo 71 de la l•Y dice1 •ta suscripción de un t(tuto al 

(321 ROJINA VII.LEGAS, ••9Ún cita BORJA SORIANO, Op. Cit.' P, 
301. 
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pQrtadur ohlig~ a qulen la hace en cubrirlo a cualquiera que se 

lo presente, nunque el t(tulo haya entrado en circulacl6n 

contra la voluntad del suscriptor, o después de que sobrevengan 

su muerte o incapacidad. Y en relaci6n con los títulos 

nominativos el deudor no puede invocar para no cubrirlos 

excepci1rnes relativas a vicios de la voluntad o defectos en la 

creaci6n o emisi6n del título como se consigna en el artículo 

e• de la ley. Por lo que se puede decir que lo que dispone el 

articulo 71 se puede aplicar a todos los títulos. 

hdemás especlf lcamente paca la emlslón de obligaciones 

es decir para la creaci6n material de loe títulos, se est1blece 

en l• ley que ta creación de las obligaciones ~nlca•ente puede 

ser producto de una dP.clar1ci6n unilateral de voluntad como se 

desprende del actlculo 211. ºLa emialón 1erá hecha por 

dectacaclón de voluntad de ta aocledad e~iaora ••• • 

Como consecuencia de lo antes 1eftalado, •• puede 

concluir que los actos de comercio absoluto• co~prenden a los 

títulos de crédito, entre otroa, por aplicación del artlculo 

pcl•ero de la LGTOC y por el articulo 75 del C6digo de Co•erclo 

(con deficl•nch legislativa), y que dichos tltulos de crédito 

son produ.oto de una declaración unilateral de voluntad, 

'l·:&ncionado poc la ley, que puede coexistir con la relación 

causal que le dló oclgen, en el concepto de que dicha relación 
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caun~l no puede ejercltarae simultáneamente con la accidn 

cambiarla, pues en el fondo protegen un mismo derecho. 

Pero la relación causal no se encuentra vinculada a 

todos los títulos de crédit"J, pues en tanto que en algunos 

títulos la causa se vincula a ellos puede producir efectos 

durante t;oda su vida jurídica, en otros, la causa s~ desvincula 

en el momento de su creación y la misma no tlene ya ninguna 

imPortancla para la vida de los títulos, Los primeros son 

d~nominados títulos cau5ales y lo5 segundos títulos ab~tractos, 

Para determinar si· un título es abstracto o causal hay 

q:.Je atender •l momento de su creación. ( 3 3) Siendo un 

titulo abstracto típico la letra de cambio, 

En cambio las obllgaclolles que son materia de este 

eatudio son títulos causales, está es vinculados a la causa que 

les dió ori9en, de tal suerte que ésta sigue produciendo 

.efectos durant• ta vida jurídica de aqu,llos. 

De donde resulta que entre el acto 9enera,dor y la 

emisión existe un vinculo estrecho que desaparece únic1mente con 

(33) CERVANTES AHUMADA RAUL, Op, Cit., P, 30. 
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la amortización. 

Mario Herrera nos menciona cuales son los efectos de 

.~ tal vinculaci6n: 

"a) Los vicios que afecten al acta de emisión afectarán a 

los títulos. 

b) En caso de discrepancia ente.e el texto de 101; títulos 

y el acta de emisión, prevalece ésta,,, 

e} La emisora está facultada para ejercit3r contr~ 

cualquier tenedor, incluso el de buena f9, las 

eKcepciones derivadas del negocio subyacente.~ ( 34 i 

Por cuanto hacia los otros ell!mentos de los título,:; 

de crédito tenemos que1 

a) Por INCORPORACIO!I ... se entil!ncle que el título de 

crd~ito lleva "incorporado" o adherido un ~erecho, en tal 

·nanera que " ••• el rlerecho va íntima.mente unido al título y su 

ejercicio est·á condicionado p:>r la exhibición del documenti>1 

sin exhibir '?l título, no se puede ejercitar '!l derecho en él 

incorporado. Quien poseo le9alrnenta ~l título, posee el derecho 

(34) ~ERRERA MARIO, ºQué •• y cÓllO •• hace la Emisión de 
Obliqaciones•, 2a. Edición, México, 1966, P. 211. 
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en ~t Lncorporado, y su razón de poseer el derecho es el hecho 

de poseer el titulo •.• " (lS) 

Según Vázque2 1Lrminia • ••• estamos en presencia de un 

documento en el que se encuentra incorporado un derecho, en 

presencia rle un ~ocumenta de eficacia constitutiva dispositiva1 

constitutiva, pocque su redacción es neces11ria para activar el 

rJerech~J y dispositiva, pocque una vez constituido el derecho, 

éste no sigue una vida independiente del documento, sino que 

quedan unidos y subs lsten compenetrados, de modo que coft\o dice 

Rocco, la tenencia del documento es supuesto necesario y 

bastante para atribuir el Derecho.• 136 > 

Por au parte, el 11.1.estro Borja soriano 1eft•la, que la 

incorporación resulta de las palabras •doculll.entos n1ce11rlos 

paN ojaccltar el derecho', inspirodo en el Proyecto de C6dlgo 

de Coaercio foraado por la Coalai6n Real para la attoraa de 101 

Códigos do Italia subcomisl6n B para el C6dl90 de Coauclo. 

Borja Soriano ••Plica el concepto diciendo que se ha conaa9rado 

lo regla que reconoce al titulo una influencia cltclal .. 1obre 

la suerte del cr4dlto, co•o si éste estuviese Incorporado en t1 

(35) cenVANTES AffUHADA RAUL, Op, Cit., P. 10. 

(36) VAZQUEZ AR~INIO FERNANDO, Op, Cit•• P. 225, 



- 34 -

título, al menos mientras no so haya destruido. Por lo mi~mo, 

se dispone en el artículo 17 de nuestra ley que "El tenedor rte 

un título tiene la obligación de exhibirlo para ejercitar el 

derecho que en él se consigna. Cuando sea pagado dehe 

restituirlo." Para Borja Soriano esto tiene un efecto 

accesorio en el artículo 18 de la Ley, "la transmisióri riel 

título de crédito implica el traspaso del derecho principal en 

él consignado falta de estipulaci6n en contrario, lá 

transmisión del derecho a los intereses y dividendos caídos, 

así como de las garantías y demás derecho~ accesorios.• {l?) 

bJ Por LEGITIMACION.- debe entenderse en forma activa 

como la " ... calidad que tiene el título de '=rédito do atrib11lr 

su titular, es decir, qui~n lo posee legalment~, la 

f•cultad do uiglr del obligado en el titulo el paqo 1" l• 

p~~stacidn qua en 11 se consigna. 5610 el titul•r del 

documento puede •teqitimarse• como tltuld·r dl!l derecho 

incorporado ""iqir •l cumplhhnto de lo obll9acl6n 

relativa. En su asp"cto pasivo, la leqitimtci6n consist:.& P.n 

que el deudor obligado en el titulo de· cr~dito cumple su 

obligación y por tanto se libero de ell•, pagando • qu len 

~parezca como titular det" docu111ento•. (lS) 

(37¡ ~FR BORJA SORIANO MANrJEL, Op. Cit., P. 314. 

(38) CERVANTES AHUMADA RAUL, Op. Cit., PP. 10 l' 11. 
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Cabe senalar que paca que esté debidamente leqith1ado 

qulen e><iqe el cumplimiento de la prestación de un título, 

deberá pos~er el titulo correspondiente, h'abiéndalo adquirido 

conforme y en armonía con las disposiciones legales qu~ rigen 

su circulaclón. La función de ta le9itirnación es esencialmente 

doble, pues permite al acreedor que exhibe el título legalmente 

adqulildo, el exigir el pago) pero por otra parte posibilita al 

deudor de liberarse plenamente satisfaciendo la prestaci6n 

contenida en el titulo. 

Par principio, para que el deudor el 

cumplimiento ~e la prestación contenid• en el titulo requiere 

exhibir el propio titulo, as{ se desprende del utlculo 17 de 

la Ley que senala que 'El tenedor de un titulo tlene l• 

o~llg•ci6n de e•hihirlo para ejercitar el derecho que en •1 1e 

consigna, Cu•ndo sea pagado, debe r"9t1tulrlo, Si •• pagado 

s6lo parcialmente o en lo 1ccesorio, debe h1cor aenci6n del 

pago en el titulo, Bn los caaoa de robo, ••trivio, d••truccl6n 

o deter loro gtav•, se estar4 a ¡., dhpuuto por loa articulo• 

' 42 al 68, H y 75,' Esta illtilft& frase que 1101 realte a loa 

procedimientos de cancelacl6n y reposlcl6n de loe titulo• de 

cré•llto, son una excepción regulada por la lty, 00110 caso 

o.xcepclonat, en que el titulo no puede ser e•hlbido pira 

realizac el cobro del det~cho consignado. 
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Messineo, sel]Ún cita el maestro Tena, senala r9specto. 

a la legitimación, que "Por el h!!cho de exonerar al posecdrJr 

del título de la demostración de que él es titular del derecho 

que contiene, no se establecen únicamente reglas partlcul:ires 

en materia de pruebaJ en definitiva, se habilit~ para el 

ejercicio del derecho aún al que eventualmente no es en 

realidad titul.1r del mismo derecho, 'con tal de que se halle en 

posesión del documento y lo exhiba. Ciertamente, puesto que el 

deudor está siempre dispensado de investigar el modo con que el 

presentante del título obtuvo su posesión y de indagair, por lo 

>nismo 1 la efectiva pertenecla del derecho, estándola mais bien 

prohibirla se me jan te i nves t i9ac i6n 1 puesto que al poseedor del 

documento le corresponde, sobre la base de la e>ehibici6n, el 

ejercicio del derecho en él contenido, devienP. elemento rli!l 

toilo i,;ecundario la persona d'!l titular del derec~o, mientras 

alcanza má>eimo relieve la calidad de poseedor: (y prcsenta;itP.) 

ttel titulo. De producir tamaftos resultados es suceptlble el 

mec~nismo descrito.• (]g) 

en consecuencia de lo ant'!rlor, no debemos entendl!r 

que la ley no se interesa por el hecho de conocer si quien 

e~hibe el título, lo tiene por vi•~ licitas, •ino que para el 

(39) TENA DE J, FELIPE, Op. Cit,, P. 308. 
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deudor, lo e~ime de la verificación de tal circunstancia 

permitiéndole el que se libere de la prestaclOn prometida 

pagando al que le presenta el título. 

En el caso, las obligaciones circulan en forma 

nominativa, Pº.' lo que el principio de }a legitimacl6n se 

at~mpera en el hecho de que estos títu~os deben reunir diversos 

requisU.os para su li.bre circulación. Los títulos nominativos 

",,,se transmiten con el freno de una correspondiente 

lnscripci6n, que sirve para defender al titular contra ~l 

peligro de perder el crédito con la pérdida del título, En la 

conciliacL6n de estos dos fines opuestos, el de la se9urirlad 

df!l titular, que estriba esencialmente en el r¡¡glstro, y el de 

l~ seguridad de la c1rculaci6n, que estrlb~ en el valor literal 

~el título, ••t' la dif1cult1d de su dlscipli"a jurídico ... • 

(401 

Al9u"º" hin softd1do que ol hecho de que el tltulo y 

sus transmisiones deben lnacrlbirse en un re9lstro, priva al 

titulo de su caricter le9itim1dor, tr1nsfiriendo tal ·virtud a 

•l libro do registro correspondiente, h1 1ido objetado por el 

hecho de que el deudor 11 inscribir a un nuevo titular, no lo 

hace a su arbitrio y 9usto sino como consecuencia de una nece-

(40) V!V/\NTE, según cito TEN/\ DE J, FELIPE, !BID, P. 311. 
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sidad jurídica, que si no la cumple puede ser exigiiJa ante 

autoridad judicial. Bl derecho de solicitar lo inscripción es 

del adquirente del título, que al poseerlo lo legitima a su vez 

para exigir eu inscripción y eventualmente el pago de la 

prestación. 

Por otra parte se ha discutido si el deudor debiera de 

verificar si la posesión del titulo de crédito es de buena fe, 

o bien, si puede negar el pago si sospechare que tal pososión 

no ea licita en el aspecto teórico. Clbe senalar únicamente en 

ar3s de conformarnos con los principios del derecho común, que 

el deudor que conoce que quien le presenta el titulo de 

crédito, h.Jblendo adquirido su posesión por medios ilícitos, no 

solo puede, .sino que debe negarse a realizar el pago, bajo pena 

de rtoble pago,. razón por lo cual, siendo cierto que el orde.n 

jur Íd leo no puede reconocer actos contrarios a derect\o, siempre 

el deudor podrí e•i~ir el pago, 

·h~blén debo lndlc1rse que en el caso do 101 tituloa 

depositados en tl Instituto para el Depó1lto de Valores, S,D, 

Indeval, S.A, de C.V. ln1tltuci6n para el DepÓllto de V1lores 

(en adelante y a fin de abreviar será mencionado únicamente 

lnd'eval, S.A. de c.v.•, en virtud del 

endoso por administración legal de que goza, el emisor cumple 

su prestación entregando al Instituto las prestaciones 
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pecuniarids, por el correspondiente importe los valores 

dcspositados, debiendo entregar el Instltuto las cantidaiien a 

cada uno de sus depositantes, quienes los deben hacer llegar a 

sus depositantes, o inversionistas. 

e) Por LITERALIDAD.- se entiende en que el alcance de 

la prestación que se puede e1<i9ir, mediante el título de 

crédito, es precisamente hasta donde consta y seftala el propio 

documento que la contiene, es decir por lo que •ttteralmente• o 

letra por letra conste en el título mismo. Respecto de esta 

característica se tienen alg_unas eKcepciones, v9r, la acción 

representativa del capital social de una sociedad, en tanto el 

titulo queda subordinado al texto de los estatutos sociales, 

por lo que conforme lo se"ala el m1e1tro Cervantes 

•,, ,1ceptamos que lo literalidad es una car1cterhtlc1 d• los 

titulas de crédito, y entendemos que, pre1unelon1lt11ente, 11 

medido del derecho incorporado en el titulo ea 11 •edld1 ju1t1 

que se contenga en la letra del documento,• t 4l> 

Kay que obeerv1r que en los ll1m1do1 titulo• c1u11le1, 

• .. , H ju191 rupetda 11 literalidad por h rehrench qui en 

el documento 1e conton91 al negocio c1u11l1 11(, por ejemplo, 

en tas obll91cionee emitida• por tao 1ocied1de1 1n6nl••• (LTOC, 

(41) CERVANTES AHUMAD~ RAUL, Op, Cit., P, 11, 
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arte. 205 y siguientes) se puede prorrogar su venci11iento, o, 

en general, modificar las estipulaciones del acta de emisión 

por un acuerdo de la asamblea de obligacionistas, en la que 

estén representados, cuando menos, el 75• de los títulos en 

circulación (~rt, 220), Se opina, de modo probablemente 

unánime, que subsiste la literalidad del derecho porque en el 

título se remite al acta de emisión y a su inscripciión en el 

Registro de Comercio (Art. 210, Frac. VIII), que vienen a 

integrar el docuaento ••• • <
42

> 

S~gún el maestro Tena, el concepto de literalidad 

responde a la concepción romana, en la cual la generación de 

los efectos jurídicos dependía del cumplimiento de ciertos 

actos formales. Asimismo, seftala que el origen de la 

llter1lid1d proviene de lu Instituciones 110diev11u. !l. 

propio autor siguiendo a ~1c1relll, senala que •• generaban 

docuMentoa confeaorioa, que provenían excauaa c••bil, o de 

contrito de c111bio y exc1u11 •utu1 o por contrato d• 11utuo. 

•21 título confesorio excauaa c111bii era ejecutivo, puesto que 

ejecutivos eran todos loa docum1nto1 confesorios, en 101 que la 

doctrino •1dioev1l descubr{1 una confoaalo ludiclali1 1nte 

lite11 cont11t1t111, y1 que el notario 'ante quien ae ••tendían SB 

equlp1raba 11 juez. Y la confeaslo ludlci1lis equlpar4base a 

(42) MANTILLA HOLINA ROBERTO, "T(tulos•. Op. Cit .. PP. 39 y 40, 
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3U vez la confeosio in iure de los romanos, que traía 

aparejarla ejecución, como dotada de la misma fuerza que una 

sentencia ejecutoria. Confessus pro indicato habetur.• C43 > 

C~n el tiempo la ejecutoriedad del documento se 

desprende riel c.;..rácter de una confesión plena del deudor, para 

adquirir una calidad propia, al recibir un reconocimiento 

propio por parte de la legisl11ci6n. Lo anterior se obtuvo al 

transformarse el título de un documento probatorio 1 un título 

que constituye un derecho por el efecto de la incorpor1ci6n que 

el propio título goz• del derecho o prest1cl6n que en 41 

existe. ~si al ser el titulo el instrumento generador del 

rlf!rP-cho, ttl mismo ya no prueba su existencia, sino que define 

s~ alcance y característic~s. 

Con el grado dit evolución que alcanza ol concepto de 

la llter1lldad dentro do nuestro derecho, ol titulo do ar,dlto 

no prueba su 01lid1d, esto es , no 1horr1 un p110 proce1al, 

consistente en lo probanu, sino que Implica la poelbllldad de 

desconocer cualquier elemento que soa ajeno al titulo de 

cr,dlto, con lo cual quien lo adquiere en buena fe, aonoco su 

alcance y contenido en formo perfecta, lin que ua pollble 1u 

•odificaci6n, en tanto lo conserve. 

(43) TENA DE J, F!LIPE, op. cit .. P. 325, 
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Cabe una palabra adiclonal respecto a la letra de 

cambio y el cheque, toda vez que al ser una solicitud de pago 

de una prestación un tercero (girado o 1natituci6n de 

crédito), pui!lera parecer que no existe un obli9ado al pac¡o, y 

por tanto, la literalidad se ve en perjuicio del tomador del 

titulo de credito, pues en caso de que el girado no acP.pt11re 

pagar la letra, o bien la institución de crédito no pague el 

cheque, el instrumento en si, no selUla que el librador deba 

cumplir eon la prestación contenida. Al respecto· como 

atinad1mente lo se~ala el maestro Mantilla, • ••• para conocer el 

alcance de los derechos que confiere una l~tra dG cambio o un 

cheque hay que buscar fuera "" uno u otro documento1 en la 

ley.;. El que crea una letra, el 9ir1dor, est lruPcota:blement_,, 

responsabl.'! de sil pago {Art. 97} J también lo es el libradot do 

un cheque {Art. 83), a quien por lo falta de pago so le imponen 

sanciones civiles, {resorclmlonto de d1"º" y p.rjulclos)... L• 

aceptaci6n de h letra (IHt. 101) o l4 cutiflcaclón del cheque 

l~rt. 199) obligan su pa901 como eot4 obligado por su 

promesa, el suscriptor de un pagaréi v tal1ts ohli~aciones son 

e<l9ibl'" judlclolmente mediante rigurosdS occ1ones ••• c¡ue 

tombi'n •• dan poro oxl9ir lo responsabilidad de quien llbr6 la 

letra o el cheque•. (U) 

!HI MANTILLA !IOLINA ROBERTO, 'Titulas•, Op. Cit. PP. 40 y H. 
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d) Por AUTONOMIA,- se entiende en palabras del 

maestro Cervantes Ahumada como "• .• el derecho que c'ada titular 

sucesivo va adquiriendo sobre el título y sobre los derechos en 

él incorp'orados ••• " ( 45 > 

Los efectos de la autonomía son tanto activos co1no 

pasivosJ lo anterior en virtud de que 31 se librase un título 

por un incapaz, bastaría que fuera signado por una persona 

capacitada para que se genere una obligación plena a su cargo1 

igual ocurrirá con el avalista, quien al estampar su firma en 

el título, no obstante la obligaci6n principal sea nula, la del 

.vol lst• será váll~a, en virtud de que se ha obligado en foru 

autónomo al cumplimiento do la onligoción contenida en el 

título. Por otra parte, 191 tercero que de buena fe obten9a un 

titulo, no se le pueden opon•r como excepciones 11 hecho de que 

lo obtuvo de qulen no er4 l~gal tenedor. 

Mantilla Molino seft•la que et titulo • .. ,lndopendlen• 

temente ~. h rehción o negocio jurldieo que di6 lugu a la 

emisi6n, al •• trata de un titulo eambluio, qut como Ul es 

ahstracto1 t Independiente do la 1ituaclón jurldict en.que 

(45) CERVANTES AHUMADA RAUt, Op, Cit., P. 12, 
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hubiera estado cualquier anterior tenedor•. t 4GJ 

El concepto es ampliamente explicado por el maestro Tena 

al decir que •La voz autonom1a aplicada los tl~ulos de 

crédito, no puede significar mis que una con_dlci6n de· 

independencia de que goza el derecho en aquéllos incorporado. 

Pero ese derecho puede considerarse independie.nte, o bien con 

relación al derecho de un anterior poseedor. 

refiere siempre el concepto de autonomía 

La doctrina 

este Último 

supuesto. Según ella, el derecho documental es aut6nomo no 

precisamente porque se halle desvinculado del hecho o negocia 

jurídico que le dió nacimiento, sino porque, suponiéndolo e.n 

m1nos ~a de un ulterior poseedor: •• ninguna infl.uencia pueden 

ejercer sobre él las deftciencias o nulidades de qtJe acaso 

adolecía el derecho en cabeza de quien lo t?'asp.iaó• •. (.a7) 

Respecto ·a esta caraoter!Stica, debe estarse al hecho 

de que solo pueden oponerse •l pogo de un titulo d• crédltQ las 

9Xcepcion~s cont~nidas en •l artículo a• de l~ ley. C1be 

considerar especl•lmente la fucc!6n xr . que ••ft•lo lo 

posibilidad d• oponer las exc•pcione1 p•reonal•• que ten91 •l 

(H) MANTnLA MOLINA ROBERTO, "TltulQ•'• Op. Cit., P. 44. 

(47) TENA DE J. F!LIPE, Op. Cit., P, 32~. 
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dgmJn.lado contr,, el actoi:-. Esta frac.:lón no constlt1Jy1? u1u. 

exc~pci6n del cac,cter autónomo del titulo ~e or~dito, sino una 

consecuencia Lóqica de conciliar el interés jurídico con la qu~ 

se ha llaMado el carácter abstracto del título~ 

El concepta rl~1 carácter abstracto del titulo ~P. 

.;rédito ez amplt.l.rnente explic;ido por el mae:stro Tena, ~l cual 

sef\ala que al realit:ir los actos, el hombre obra can la rai6n 

.:1co"'!lpaf'\ado de un fin, es decir, de un propósit1 que inovill~a a 

la voluntad para realizar una actividad. Con tal supo~ici6~ e• 

l.Ógico que J.t suscriblr un título de crédito no sea libe.ido, 

por si, sin mayor motivo, ~ino como un instrumdnta ~~l 

c1J:ilerclo, que al cant~:'\~r una. pcom~sa de pa90, ~n !:!l. fut..iro, 

por 'Jn'I t"iqoeza pre'lent~, p~rmit'l el realizar un 1'l:-t ~in dP. 

actos o negocios jJcírlicos. 

~in embar)o, t.1 libre clrcul.1ción clf! los títultls de 

cré1i ito, nrl puade quedar a merced d~ que los Ültimos tnm.:itloc•:'.l 

qu'!.Je1 .:rnj-.!tos a quq ta obll•}-:tción contenlrfa e:i el t;{tula SP..l. 

curnplH:.J:, solo al ta ca'Jsa q1Je to generó e~t& libi:e di'! vicio~, 

porque ~llo~ no e$t'n en conocimi~nto dq los acto~ que 

qur! ~·~ llbc-!ira el titulo de c'!Cé·Jlto. i:n 

ahstra~ paca tus si9ulent~s tomar'loc~c;, a~ las circl\n;;tcp1r;lJ.!I !?"\ 

qú•l 91 mi:J110 fuer.! lihc~do, y el suscripttH, ~ai snlo p•Mlif'J 
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aj<:c:;it-ir ld~ acciones personales q1Je tuviere con el tenedor 

rlel tltulo, y P.n caso de ocr el primer tomador las causales que 

hubler~n ~en~rado el propio título. 

1\3Í la abstrd.cción del título viene en apoyo de la 

iiutonornÍ.J dt?l mismo. El maestro Tena, citando a La Lumia dice 

" ••• el or.-Jen j1uídico, ~ar razones de utilida•tad práctica y, 

en 1~<Jper.i.:il, p:tra hacer el negocio mas fácil y mas seguramente 

tr.insmlalblc, pueñe dt!sprender del contenido del negocio mismo 

cualquier lntP.nto personal y atribuir efectos jurídicos a la 

decl~ración de voluntad, pura y simple." ( 4S) 

Ca~~ seftalar que legalmente no puede eKimirse por 

'azón rh la abstracción al tercero de mala fe que adquiere el 

título de crédito, ?ues si ti'!ne conociinianto de los vicios en 

que fuer1 librado el mismo, se e4it11ría aprovechando dolosamente 

dl-l l,Ji obligación cambiarla. Ni el poseedor de un titulo de 

mala fe, ni el tomador ilícito tienen pues el c1ráctl!tr de 

acreedorc!l, y sobre et •suscritor demandada no pesa ni_nguna 

ohll9ación do '!SI índole". (camblul1) 
(0) "L• 

abstracción ••• funciona solo con relaci6n a la causa del título, 

(48) 18!0, ?, 317, 

(49) !BID, P. 144, 
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inpi1lienrJQ q•M 1!l dor;?udor pretenda sacar 1e la ri?lación 

f•tnrlamentill f!Xcepci1)ncs y •Jefensas contra la acción ejercitalia 

.por el po~~cdor•. (SO) 

La~ caractf!r [stlr:as antes de ser itas '1.Jli:!n por cuanto a 

ln'ii obli9acionf!s, en tanto títulos de crédito, en el concepto 

~~ 1ue de!>e siempre ostarse a s•1s pl?cUlaridadeq específlcas que 

son tcdtad~s a ln l~rgo de e3te trabajQ. 

(SO) rnrn, " 350. 
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CAPITULO II 

CLASES DE OBLIGACIONES 

ot-Jllgaclones pueden cla~if i~ada~ d~sde 

distintas punto de vista, rlependi.~ndo dol ángulo de cz.tudio de 

éstas, así como rle la exlstencia d~ una gran variedad de cld~~s 

de obli')1:1cianes. Aunque toda clas.lfic13ción es vi·~lt'J~a puesto 

q~• lleva a exag~r13ciones, surqiena~ postir1s muy ~rhltriiil~ y 

ta}ant1=Js, .1si111i;,110 la ctasifii:ación de fas iiivi?rsa3 ~la1e.'J tje 

obli9aP":iÓn nos facilitan su ei;tud~o, para poder comprenrter. de 

uia f'lr~a pr~ctica a lJs mis:naq, 

Los JUt·H~:l han rJ~~lo varid.~las r:la'lificacinneJ pa:'.''I ol 

~:;:ti1dio ie tac; divl'!rs_:i!i t:l.Jscs de ohlirp1ciorrns, di! la.i c11a'lQ:·1 

d-JU·~ l l .1s qut.? 

!ii11 e:nbargo, ·ant~:; rJ9 di..:~o estudio trit:H•?1n.'ln otras 

clasi!icaciones que merecen q~e sRan c~tu•llad~s. 
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cu~l se clasiflcan en obligaciones nominativas y .al portador. 

Antes de ver esta ctastficación, previamente 

analizaremos lo que se entiende por títulos nominativos y al 

portador. 

La LGTOC define en su artículo 23 lo que es un título 

nominativo: w ••• los expedidos favor de una persona cuyo 

nombre se consigna en el texto mismo del documento.ft 

El maestro Cervantes Ahumada oplnat •ta ley, 

refiriéndose la forma de ciiculac16n, establece una 

claslflcac!ón bipartita: títulos nominativos y t{tulos al 

partidor. Pero sigul~ndo la construcción le9al, encontramos 

que la ley no es lógica consigo misma, ya que acepta ••• la 

cl•sificación tripartita estáblecida por la doctrina, y que 

divide los títulos en títulos nominativos, títulos a 11 orden y 

títulos al portador•. ! 5l) 

Otros autores no tomando en cuenta la doctrina 

m•nlfiestan "que la LGTOC al hablar de títulos no1dn1tivos, se 

refieren al qénero, existiendo dos especies de títulos 

nominativosJ a la orden y no a la orden, asi-ismo, en ambos hay 

(51) CERVANTES AHUMADA RAUL, Op. Cit., P, 19. 
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ocasiones en qu.e se requiere para su transmisión, no solo el 

procedimiento previsto para cada uno en la ley, sino, además se 

requiere para que surta efectos contra el emisor y contra 

terceros, que se inscriba la transmisión en un registro del 

emisor1 y el emisor no estará obligado a reconocer como tenedor 

le9ítimo sino a quien figure como tal, a la vez en el documento 

y en el registro. 

Cervantes Ahumada define los títulos nominativos 

diciendo • ••• llamados· tambi&n directos, aquellos que tienen una 

cicculación restringida, porque designan a una persona como 

tit11lar, que para ser transmitidos, necesitan el endoso del 

titular la cooperación del obllqado en el tít1Jlo, el que 

deberá llP.var un registro de los títulos emitidos1 ~1 

emitente solo reconocerá como titular a quien aparezca a la vez 

como tal, en el titulo mismo y en el registro que el emisor 

lleve•. ( 521 

por títulos a la orden dice: " ••• aquellos que, 

estando expedidos a favor de determinada persona, se transmiten 

por medio del endoso y de la entre91 misma del ~ocumento ••• s~ 

necesita tradición para co.mpletar el ne9ocio de 

transmisión. Puede ser que siendo el títu~o a l~ orden por su 

(52) IBIDEM 
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naturaleza, algún tenedor desee que el título ya no sea 

transmitido por endoso entonces podrá inscribir en el 

documento las cláusulas: "no a la orden•, •no negociable 11 u 

otra equivalente •• , entonces el título en que aparezcan sólo 

podrá ser transmitido en la forma y con los efectos de una 

cesión ordinaria ••• " (SJ) 

Las definiciones que hace el maestro Cervantes Ahumada 

están de acuerdo con la doctrina, coincidiendo con el maes_tro 

Tena que al hablar sobre títulos definitivos dice: • •• ,la 

deflnlci6n de dichos títulos que formul6 Vlvante ••• se hace ver 

como, por causas del requisito esencial de la formalidad de la 

inscripción, ocupan estos títulos el ínfimo grado desde el 

punto de vista de su aptitud. para circular, la cual, pasando 

por el grado intermedio de loa títulos a la orden, alcanzan su 

m'ximo desarrollo en loa títulos al portador, cuya trans11i1i6n 

se realiza con la mayor soltura y 1encille1.• <
54

> 

Pero de acuerdo con nuestra LGTOC al referirse" a los 

tftulos nominativos y a la orden, establece otra cosa •uy 

(53) IBIDEM 

(54) TENA FELIPE DE J,, Op. Clt,, P. 392, 
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distinta a lo que la doctrina entiendeJ explicando Puente y 

Calvo la definición de la ley sobre titulas nominativos y a la 

orden diciendo: •1os titulas nominativos pueden ser de dos 

especies: 

a) T{tulos nominativos a la orden.- También se llaman 

titulas negociables. En estos titulas el derecho puede 

ejercitarse por la persona a cuyo favor se expide el título o 

por la persona a quien ella ordene en virtud de un endoso 

Los títulos a la orden se transmiten por endoso y entrega del 

titulo mismo. 

b) Títulos nominativos no a la orden.- También ae les 

denomina títulos no negociables. Estos títulos son aquéllos 

que en s~ texto llevan insertas las cláusulas •no a la orden• o 

•no negociable•, y sólo la persona designada en el documento 

puede ejercitar el ~erecho1 si esa persona quiere transmitir el 
título, solo puede hacerlo en la forma y con los efectos de una 

cesi6n ordinaria •• ,• (SS) 

Creemos que, aunque la explicaci6n ~de Puente y' C1lvo 

es incorrecta doctrinalmente hablando, es bastante acertada 

confor~e a nuestra ley, ya que en 'ªt~ se prevee que todos los 

(55) PUENTE FLORES ARTURO y OCTAVtO CALVO MARROQUIN, 
•oerecho Mercantil", Edit. Sanca y Comercio, S·"·• 3la. 
Edición, México, 1987, P, l8l. 
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títulos nominativos se entienden extendidos a la orden, salvo 

la inserción en su texto o en el cie un endoso de la cláusula 

por la cual el titulo sea "no a la orden", Es decir, por regla 

general los títulos nominativos son a la orden y la cláusul~ "a 

la orden" puede figurar expresa en el título o estar 

sobreentendirla. 

También la ley al hablar sobre el requisito de 

registro del título por p11rte del emisor p1.1ra que la 

transmisión surta efecto, no ~e hace ninguna distinción si ésta 

se refiere a títulos nominativos, t1 la orden, o no a la orden, 

por lo cual donde la ley no distingue nosotros no podemos 

distinguir. 

Por Último, podemos concluir que los títulos 

nominativos hablando de conformidad con lo establecido por la 

ley son de dos tipos, a la orden y no a la orden, y en a111bos 

casos la transmisi6n de ~stos requerir& ser anotada· en un 

ce11istro del emisor, siempre y. cuando así lo prevenga el t{tulo 

mismo, o lo e~tablezca la ley que lo rig~. 

Los • tltulos al portador los define la LGTOC en el 

articulo 69 como • •• ,los que no están expedidos a favor de 

pecsona determinada, contengan o no la cláusula •at portador•.• 
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•Los títulos al portador se transmiten por simple 

tradición, es decir, por la entrega material del documento. En 

consecuencia, en los títulos al portador, la simple posesión 

del documento es suficiente para ejercitar el derecho er\ él 

consignado ••• 11 ( 56) 

Hasta antes de las reformas de 1982, las sociedades 

anónimas, podían emitir obligaciones nominativas o al portador 

a su elección. A partir de esa fecha se reformó el articulo 

209 de la LGTOC, quedando de la siguiente forma: "Las 

obligaciones serán nominativas ••• excepto tratándose de 

obligaciones que se inscriban en la Comisión Nacional de 

Valores y se coloquen en el extranjero entre el grdn público 

inversionista, en cuyo caso podrán emitirse al portador.• Esto 

quiere decir que las obligaciones que so emitan en forma 

privada, tanto paca ser colocadas en México como en el 

extranjero, deberán ser nominativas al ig.ual que las que so 

emitan para el gran público inversionist:a en MéxicoJ y Podr&n 

ser al portador Únicamente las que previa inscripción en la 

Comisión Nacional de Valores, se coloque en Bolsas de Valorea 

extranjeras. 

La reforma de diciembre de 1982 no estableció el registro 

(56) !BID, P, lBl, 
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del emisor para las obligaciones. Estas, por lo tanto, deben 

ser títulos emitidos a nombre de una persona determinada que se 

transfieren por P.l endoso y tradición, por io que son títulos 

nominativos a la orden. Esto, lo confirman los artículos 57, 

fracción IV, inciso b y 18, fracción I de la Ley del Mercado de 

Valores. 

En nuestros días, un gr~rn número, si no es qUe casi 

todas las obligaciones, opP.ran por el sistema de depósito de 

valores. La doctrina habla ahora de desmaterialización de los 

valores, por lo cual la transferencia de los títulos se hace 

por medio de anotaciones en el Indeval y en la contabilidad de 

las casas de bolsa. En la práctica, este sistema trabaja de 

modo satisfactorio, .pero es susceptible de generar problemas 

muy graves, producidos por el hecho de permitir que sea el 

intermediario quien tenga los elementos, para determinar quién 

es el tenedor legitimado. Es uri;1ente que se establezca la 

obligatoriedad del registro del emisor, para regularizar esta 

situación. La gran mayoría de obligaciones son negociadas por 

dicho sistema. Se antoja absurd_a la hipótesis de obligaciones 

materializadas que circulen la orden, por endoso y 

tradición. En general este régimen no es apropiado para 

emisiones en masa largo plazo, ya que generaría grandes 

problP.mas al control de la cadena de endosos a lo largo de 

cierto tiempo la circulación. Solo puede concebirse para 
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e111isiones que no se proyectan ofrecer públicamente; lo que ca 

le9aln1ente posible, y de este modo conservar la posibilidad de 

darlos a la circulaci6n. l 57 J 

B. Según el valor de adquisición de la emisi6n: 

ES decir, atendiendo al pago que realizan los 

suscriptores para adquirir las obligaciones, se pueden 

clasificar en: 

l. Obligaciones a la par. 

2. Obligaciones bajo par, 

3. Obligaciones sobre la par. 

Las obligaciones a la par, son aquellas en que ltJs 

suscriptores adquieren, por un precio equivalente al valor 

nominal que aparece e~ el texto del documento. 

Las obligaciones bajo la par, son aquellas en que los 

suscriptores entregan una cantidad inferior a su valor nominal, 

para adquirir el titulo. Cuando la sociedad realiza el 

reembolso, paga al tenedor de la obligaci6n la cantidad por el 

(57) CFR ABASC.u ZAMORA JOSE MARIA, 'Obligaciones Emitidas por 
las S.A.", Estudios Juridicos con Motivo del 75• 
Aniversario, Escuela Libre de Derecho, Sociedad de 
Alumnos, 1987, México, P. 37. 
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valor nominal de ésta; cuando la emisión se ha hecho por un 

valor inferior, obtiene el obligacionista una diferencia que 

Luis de Angulo la define como Prima de ~misión, diciendo que 

ésta • ••• ~s un rendimiento inicial que se concede a los 

ohligacionlstas, entregándoles títulos de un valor nominal 

superior a la cantidad que ellos se obligan a desembolsar, Su 

finalidad es hacer más apeteciblP. la emisión, permitiendo una 

más fácil colocacióri., ." f!iS) 

Las obligaciones sobre la par, son aquellas en que el 

dinero necesario para adquirirlas, es superior al valor nominal 

seftalado en ellas. 

Sobre este Último tipo de emisión, seftala Mario 

Herrera: •una de~anda creciente motiva, por lo general, 

operaciones de compra superior al valor nominal". 
( 59) Pero 

no suele darse en la práctica, ya que el suscriptor aufre una 

pérdida en el momento en que se efectúa la amorti1aci6n de la 

.mis:aa, ya que sólo se le reembolsa el valor no11in11, _por lo 

tanto para que se dieran este tipo de emisiones, 1e requieren 

(58) DE ANGULO RODRIGUEZ LUIS, •ta Financiación de !mpreeas 
Mediante Tipos Especiales de Obligaciones•, Publicaciones 
del Real Colegio de Espafta en Bolonla1 Zaragoza, 1968, P. 
29. 

(59) HERRERA MARIO, Op,Clt,, P, 33, 
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casos muy especiales en el merca~o bursátil, el tipo de 

obligación, y la situación económica del país. 

C. Según el país donde se realiza la emisión o la 

nacionalidad del emisor1 

Las obligaciones pueden clasificarse como nacionales o 

extranjeras. La capacidad para emitirlas en la República 

Mexicana está determinada conforme las leyes mexicanas. 

Asimismo el artículo 252 de la LGToc, regulará la capacidad d~ 

los extranjeros ~ara emitirlas dentro del territorio de la 

República Mexicana. La capacidad para emitir obligaciones en 

el extranjero está deterrlinada por la ley del país en que se 

••itan. 

Ademís el artículo 253 de dicha ley dice que las 

condiciones esenciales para. 11 validez de las obli91ciones 

emitidas en el extranjero y de los actos consignados en ellas, 

se deter11inarán por la ley del lugar donde se ewiitieron. Sin 

enib1r90, ei las obligaciones deben pagarse en la República 

Mexicana, son válidas si llenan los requisitos prescritos por 

la ley mexicana, aún cuando sean irregulares conforme a la ley 

del lugar en que se e•itieron o se consignó en ellas algún acto. 

Con referencia a la regulación que hace nuestra ley 
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sobre las obligaciones y dem&s títulos de cr¡dito, Mario 

Herrera comenta • ••• nuestra Ley ha consagrado el principio de 

~1ocus regit actum• en lo relativ~ a la capaciQad del emisor y 

a los elementos constitutivos de la validez del titulo de 

crédito ••• en cambio el principio de 11 lex rei citae• en.·10 

tocante a las garantías reales que se asignan a la emlsi6n ai 

disponer que loe titulas 9arantizados con algún derecho ·real 

sobre inmuebles ubicados en la República, se regirán por la ley 

me>tlcana en todo lo que se refiere a la 9arantía•. (60}' 

. o. En cuanto a la renta que pto'ducen: 

Oesde este punto de vista hay oblig•ciones: con 

!ntec6s fijo, con lntec~s fluctuante, pactlclpan~e en laa 

utilidades, con prima y con premio o lote. 

l.- Obl19aclones con interés fijo,- En este tipo de 

obligaciones, la contcaprestación que otoegan en favoc de sus 

tenedores es un interés fijo, que se paga según se haya 

convenido~ Lo que se acostunibra es que se paguen los intereses· • en forma tclmestcal¡ peco existe una amplia libertad por lo 

que al pago cespecta, pudiendo ~ste, ser mensual, semestral, 

(60) IBID, P, 32, 
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anual, etc, 

A este tipo de obll9aciones nos atreveríamos 

llamarlas clásicas o normales, puesto que se dan en situaciones 

de mercado estables o en economías sanas o donde el indice 

inflacionar lo es mínimo. Pero debido a la inestabilidad 

económica que ha sufrido nuestro país al igual que muchos 

otros, el que una persona invletta en este tipo de 

obligacton,s, con la pro.qresiv1 devalución monetaria los 

Índices inflacionarios tan altos que se han tenido a lo largo 

de estos Últimos aftos, implicacia una pérdida· en el valor real 

de su dinero, por lo que 1e han creado diferentes tipos de 

obliqaciones para compensar los ~nversionistas, el valor 

económico de sus aportaclon~s adem's del inter's normal por el 

~utuo que celebran con la sociedad emisora~ 

2.- Obligaciones con interés fluctuante.- Este tipo 

de obligaciones son las que actualmente priva~ en nuestro país, 

con taJas de lnt~·rés que varían de acuerdo con la situaci6n 

económica y las tasas de interés. 1'unque actualmente están de 

moda, el fenómeno es viejo, a.si Rodríguez y Rodríguez afirma 

que en materia de obligaciones •existe la más amplia libertad 

en la fijación de los intereses ••• puede pr@veecse el. pago de 

intereses de cuantías diferentes bien sea porque aumenten o .• 
·"disminuya.o en el transcur.so de los anos, de manera que, de un 
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af'lo a otro esté ya prevista el pago de un interés diferente; 

pero más bien nos referimos al problema de sí podrá convenirse 

que la cuantía del interés que se pagará, en una fecha 

determinada, no se conozca en el momento de la emisión, sino 

que resulte de ciertas circunstancias objetivas que deban 

comprobarse en la época del pago de los intereses. La ley se 

limita a exiqir que se fije el tipo de interés y creo que tan 

fijado está el interés cuando su ·cuantía es fija y constante a 

lo largo_ de todo el tiempo de vigencia de la obligación, como 

cuando esta cuantía puede var lar, bien porque se determine 

inicialmente una escala determinada, bien porque estas 

variaciones resulten de hechos objetivos, previamente 

determinados•. {6 l) 

La r~GTOC en el artículo 210, fracci6n v, establece que 

las obligaciones deberán contenerr •El tipo de interés 

pactado•. No dice que el int'!rés deberá ser determinado, por 

lo tanto se puede estipular que el interés sea determinable, 

usando la fórmula que ofrezca mayores cualidades para loa 

inversionistas. 

Este tipo de obli9aciones se están dando en todo el 

(61) RODRIGUEZ y RODRIGUEZ JOAQUrn, 'Tratado de Sociedades•. 
Op. Cit., T. II, P. 251. 
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mundo y al respecto nos dice De Angulo Rodríquez "La.:i 

obligaciones con cláusula de revalorización ("obliqations 

indexées", "obbligazioni parametrate", "stabllized bonds"), son 

aquéllas que dan derecho al reembolso de una suma y goce de 

unos rendimientos, que se hacen variar conforme las 

fluctuaciones de un Índice preestablecido, multiplicándolos en 

cada vencimiento por un coeficiente variable en función del 

Índice adoptado. El juego de esta cláusula de revalorización 

determina una variabilidad monetaria del contenido de la 

obligación, pero precisamente para conseguir una estabilidad 

económica de dicho contenido, Este tipo de obligaciones han 

adquirido gran difusión en Francia y en Bélgica, miP.ntras que 

en EE. uu. ha sido poco empleado." ( 62
) 

Actualmente para la emisión de obligaclones con tasa 

de interés fluctuante, Abascal Zamora nos comer¡t.1 el 

procedimiento que se está aplicando " ••• se usan fórmulas que 

toman como base las mejores ofertas en el mercado de dinero. 

La práct lea de hoy encarga al representante común que 

determinado día de cada mes, compare la tasa de reniiimiento 

neto ofrecida por varios de los más importantes bancos, para 

depósitos de 30 a 365 días y el rendimiento de los Certificaiios 

de Tesorería a 91 días, aceptaciones bancarias y pagarés para 

(62) DE ANGULO RODR!QUEZ LUIS, Op, C!t,, ~. 35, 
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que tome como base la más alta deellas, a la que se acostumbra 

denominar tasa base. Calcula una tasa adicional {sobre-tasa) 

aplicándole el 5%, con lo que obtiene la tasa de rendimiento 

neto. A ese resultado le aplica la tasa alta o definitiva que 

se~ala la Ley del Impuesto Sobre la Renta el rendimiento neto 

mensual lo publica en el Diario Oficial y en uno o varios 

periódicos. Los intereses así calculados se pagan cada tres 

meses. Este sistema ha venido desplazar el de las 

obligaciones participantes en las utilir!ades, que de hecho ha 

desaparecido", ( 631 

3,- Participantes de las utili~ades,- Son tubién 

llamadas por algunos autores obligaciones con una p•rticip1ci6n 

aleatoria, es decir, son aquellas obligaciones las cuales dan 

una participación o renta a sus tenedores sobre la1 utilidades 

que obtenga la sociedad conforme 

anuales de ésta. 

los estados financieros 

Hay divergencias entre los autores sobre ai este tipo 

de obligaciones deben contener el requlslto de pago de 

intereses o no, en adición la participac16n sobre las 

util idadea. 

(6l) ABASCAL ZAHORA JOSE MARIA, Op, Clt. P, 35, 
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Al respecto Rodríguez y Rodr(guez dice que sf los 

intereses • ... dependiesen totalmente de la suerte venturosa o 

a-dversa de la negociación dejarían de ser tales intereses para 

convertirse en una participación típica en los beneficios, con 

lo que se desvirtuaría totalmente la lnstltución juridica que 

examinamos. Las obligaciones no pueden limitarse a percibir un 

tanto por ciento de los beneficios, sino que han de obtener una 

cantidad fija, en los plazos de vencimiento determinado, con 

independencia del resultado econ6mico de la socledad1 ahora· 

blen, en lo que no hay inconveniente es en que, además de 

senalarse un tanto por ciento determinado, se fije una 

participación adicional en loa beneficios ••• • 164 > 

De la ~isma opinión es Abas~al Zamora al decir •No son 

'válidas las obl191clones participantes sin derecho un 

interéu éste debe quedar determinado en el acta de e11isl6n y 

en 101 título• (Arts. 210, Frac. V y 213, Pr1c. ll) 1 14 

portlclp1ción en los beneficios •• 1190 que 1dlcionalunte 1e 

da al obllqaclonlsta. L1a obll91clonea participantes sin 

derecho 1 un lntsrés poco se distinguirían de lu acciones sin 

derecho de voto, que no tienen cabida en nuestra ley•, 1651 

164) RODRIGUEZ y RODRIGUEZ JOAQUIN, 'Tratado de Sociedades'. 
Op, Cit., T, U, P, 252. 

(65) ABASCAL ZAMORA JOSE MARIA, Op, Cit., P, 35, 
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Sin embargo, de Angulo Rodríguez. dice • ••• la 

participación en los resultados de la empresa pueden constituir 

el único rendimiento de las obligaciones, y no un rendimiento 

suplementario; que la participación puede serlo en los 

resultados de la empresa emisora de las obligaciones o de otra 

empresa diferente, en la que se hayan invertido los fondos 

obten id os con la emisión, posibilidad contemplada por 

Moreau-Nér1Jt, Les Valeurs, Pa9. 94, con referencia las 

emisiones francesas de •rniection rapide et conservation des 

bola" en agosto de 1951, y de •orgánico• en 1953,,,• 166 ) 

La Comisión Nacional de Valores en el Boletín Mensual 

10, 1960, Pag. 397, ya prevee este tipo de obligaciones "Es 

legal que las emisoras convengan en cubrir a loe tenedores de 

sus obligaciones, además de los intereses, una participación en 

sus utilidades anuales•. 

En conclusión, como lo hemos visto, en México no ·se 

pueden dar obligaciones que nada más contemplen una 

participación en las utilidades, sino deberán tener intereses 

fijos, Sin embargo, como lo comenta De Angulo Rodríguez en 

otras partes del mundo si sucede al mencionar que •Puede 

estipularse que la participación en los resultados de la empresa 

(66) DE ANGULO ROORIGUEZ LUIS, Op. Cit., P. 72, 
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sea el único rendimiento periódico de las obligaciones ("~ 

~·, •gewinnabhangige Obllgationen"), o que constituya 

Únicamente un rendimiento adicional que se une a un tipo fijo 

t1e lntecés anual C"eacticipatinq bonds", "erofit sharing" o 

"dividend bonds", •gewinnberechtlgte Obli2ationen"). Los 

"Income bonds• han tenido qcan difusi6n en los Estados Unidos, 

mientcas que la fortuna de los "particieating bonds" ha sido 

mayor en Franela, Bélgica y Alemania que en los EE.UU. 

Inglaterra. <67 ) 

En relación a lo que dice De Angulo Rodríguez sobre la 

poslb!lldad de que l• partlclpación de las utilidades en 

sociedades distintas a l.a emisora, oreo que su aplicación en 

Mé~ico no se puede dar. por los mismos motivos que veremos para 

las obliqac1ones convertibles en acciones de otea socfedad 

distinta a la emisora, en un capítulo postecior al presente. 

Tanto en Alemania coma en Austria, se prcvce que para 

las ohligacioncs con participación en las utilidad~s, los 

accionistas de las sociedades emisoras tendrán un derecho de 

preferencia para suscribir las obligaciones que emita la 

sociedad. Aunque nuestra ley no lo prevee, tampoco hay prohihi-

(67¡ IBIO, P. 36. 
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ci6n para lo mismo, por lo que parecen admisibles en México 

normas estatutarias que contengan el derecho de preferencia 

•enclonado, 
( 68) 

4.- Obligaciones con prl•• y con pre11io o lote,-

Estos. dos tipos de obll9aclones las estudiare•os en forma 

conjunta para entender •As clara•ente, 1us dlferenci~•· 

En las dos se paga al tenedor en el •o•ento del 

reembolso o la amorti11ci6n una cantidad. 1uperior al valor. 

no11lnal ele la obllgacl6n o al •onto de lo aportlclo por el 

inversionista, dependiendo del caso, 

Pri•eramente definiremos lo que se entiende por priaa, 

la cual puede provenir de dos ca~sas distintas, coao lo 

menciona De Angulo Rodr(gue1, priJRa es: • ••• tanto la 

diferencia entre el precio de e11lsl6n el valor no•lnal, 

cuanto la diferencia entre el precio de ree11bolso y el valor 

nominal citado. Estimamos que una y otra, que por eupueeto no 

son incompatibles, mett!cen el nombre de pri•••. que no viene a 

indicar más que la existencia de una remuneraci6n especial que 

( 68) CPR FRISCH PHILIPP NALTER, 
Mexicana•, Editorial Porrúa, 2a. 
P, . 223, 

"La Sociedad An6nlaa 
Edlc16n, México, 1982, 
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.. concede a todos los obllqac ion! stu de uno •isma 

t11hl6n., ,•, continuando, dice1 'La pr lma de emlsi6n e• un 

undldento lnlclal que .. concede los obll91cionl1tas, 
1 

entu9hdolH titulo• de un valor nominal auperlor • lo 

cantidad que ello• •• obligan a dese•bolaar. La prha de 

reHbolao. •• un rendllliento final de laa obllgaclonu·, que u 

concede a todos 101 obll9aelonl1tas de una •I••• emisi6n an el 

•0111nto de 11 1•orti1aci6n, entregándoles una su•a superior al 

valor no•lnal del titulo", (&9) 

Rodrígue1 y Rodríguez nos comenta que • ••• la prima se 

atribuye a todas y cada una de lis obligaciones, bien en el 

~o•ento de su 1morti11clón por sorteo, bien en el momento de su 

uorti11ei6n final, bien Incorporada cada una de las 

anu1lld1de1 que se paguen. Se trata de un derecho de crédito 

incondicional, pero sometido a un plazo cuyo término ad que• es 

el ree•bolso1 pero que se puede anticipar.• <
70

> 

Sobre la n1turale1a de la prima hay diversas teorías 

de las cuales nosotros adoptases la que manifiesta que la 

P!ima, no es, m&s que, los intereses retenidos por el emitente 

(69) DE ANGULO RODRIGUEZ LUIS, Op, Cit,, P, 28, 

(70) CFR RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ JOAQUIN, 
Sociedades•, Op. Cit., T. II, P. 257. 

de 
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de las obligaciones y capitalizados que se entregan los 

obligacionistas. (7l) 

Aunque el maestro Brunetti solo habla de premios, si 

bien hace distinción a distintos tipos de estos, de los cuales 

equiparable a la prima, está la obligaci6n con amorti1aci6n 

perl6dlca con premio. (7
2) 

Ahora bien, por premio o lote se entiende como los 

rendimientos extraordinarios que obtienen algunos de los 

obligaoionista-s, determinados mediante sorteo. Abascal Zamora 

dice1 "••.ofrecen un atractivo diferente para las que resulten 

a1nortizadas por sorteo, antes del venciraiento nor11al. El lote 

o premio, se parece a la prima en que es una cantidad adicional 

que se paga al momento de la arnorti11ci6n1 ain e11b1rgo, au 

percepci6n es accidental• solo se obtiene cuando la obligaci6n 

fue eorteada para vencimiento anticipadoº. (?l) 

Sobre este tipo de obligaciones, la doctrinl coincide 

(71) CFR VAZQUEZ ARMINIO FERNANDO, Op. Cit., P. 168 y al •i1110 
respecto RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ JOAQUIN, Op, Cit., T. ll, 
P, 257. 

(72) CFR BRUNETTI ANTONIO, Op, Cit., T. II, P, 556. 

{7l) ABASCAL ZAMORA JOSE MARIA, Op. Cit., P. ll. 
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en que estas emisiones pueden ocultar auténticas lotertas 

contra la entrega de una suma y retribuclón de intereses muy 

bajos, pero con el atractivo de obtener una cantidad muy alta 

en caso de salir sorteadai la obligación. P 4 ) 

Por lo anterior, nuestra t.G':{'OC en el articulo 211 ha 

re9ulado dichas obligaciones de la siguiente forma: •no podrá 

pc!ctarse que las obligaciones sean amortizadas por medio de 

sorteos a una suma superior a. su valor nominal o con pr lmas o 

preraios, sino cuando éstos tengan por objeto compensar a los 

obligacionistas por la redención anticipada de una p.arte a ele 

ta totalidad de t.i emisión, o cuando el lntet'és que haya que 

·pagarse a todo9 los obligacionistas· sea· superior al 4• anual y 

la cantidad periódica que ·deba destinarse a la amortiiación de 

las obllgaciones y al pago de intereses sea la misma durante el 

tl~mpo estlpulado para dicha amortlzaci6n-. 

sobre este tipo de obligaciones con premio. o lote 

manif h!:sta Brunetti que en Italia ª" encuentra consP.ntida por. 

la ley, sólo cuando se haya conseguido una conces16n 

gubernativa. <
75

> 

(74) CFR. BRUNETTI ANTONIO, Op, Cit., T. tl, P •. 556 y BORJA 
COVARRUBIAS M., Op. Cit., P. 304, 

(75) CFR. BRUNETTl ANTONIO, Op, Cit., T, !!, P, 556. 
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E. Obli~aciones con rendimiento en efectivo o en 

especie: 

Los rendimientos en efectivo son los que regularmente 

predominan en todo el mundo1 y en nuestro país podríamos decir 

que solo hay de este tipo. Pero De Angulo Rodríguez prevee 

~ste tipo de rendimientos. en especie y dice que • ••• Estos 

rendimientos en especie son más frecuentes que se produzcan 

como premios, pero en' ocasiones es el rendiraiento ordinario y 

peri6dico de las obligaciones, o las primas de reembolso, las 

que revisten dicha modalidad ••• • y nos menciona unos cuantos 

ejemplos • .. ·•utomóvlles en los emlsones de la FIAT en 1949 ó 

del IRI en 1954¡ máquinas de escrlbÚ en 11 de la Ollvetti en 

19481 ,bonos de 

kilowatios-hora en 

1953 ... " '
761 

gasolina en lo 

lo L'Electrlclté 

del 

dt 

F. Dependiendo del sujeto emisor: 

ENI de 19581 

Franca en 1949 

o 

y 

Los obligaciones pueden sor t•ltldao por Sochdadu 

Anónimos, por el Estado, por Instituciones Naclon1le1 dt 

Crédito o Instituciones PinaneieraN. 

(76J DE ANGULO RODRIGUEZ, Op, Cit., P. 31. 
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En virtud de que este estudio se refiere únicamente, a 

obligaciones e11itidas por Sociedades Anónimas, sr>lo 

mencionaremos algunos tipos de obligaciones emitidas por otras 

entidades como lo son, los bonos hipotecarios, obli9aciones 

subordinadas, cédulas hipotecarias, bonos financieros, bonos 

generales, bonos comerciales y bonos del estado. 

G. Por la forma de ofrecer la emisión: 

Existen dos formas de ofrecer la emisi6n de 

obligaciones, una mediante oferta pública y la otra mediante 

negociación privada. 

l. ia oferta p6blica de obligaciones se encuentra 

regulada por la Ley del Mercado de Valores (LMV) y por las 

circulares de la Comisión Nacional de Valores. 

Unicamente nos limitaremos mencionar rasgQA 

esenc:lales establecidos en dlc:h1 ley por a la ofertá pÚbl lea de 

obli9acionea, para poder entender su diferencia con la oferta 

privada, puesto que en el capitulo VI de este estudio será 

tratada la oferta pública de obligaciones. 

El articulo 2• de la LMV nos define lo que se enti~nde 

por oferta públicar • •.• la que se haga por algún medio de 
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comunicación masiva o a persona indeterminada para suscribir, 

enajenar o adquirir títulos o documentos de los mencionados en 

el artículo siguiente. La Comisión Nacional de Valores podrá 

establecer criterios de aplicación general conforme los 

cuales se precise si una oferta es pública y deberá resolver 

"obre las consultas que al respecto se le formulen. La oferta 

pública de valores y documentos a que se refiere esta Ley, 

re1¡uerirá ser previamente aprobada por dicha comisión.• 

El articulo 3• de la LMV nos define cuales son los 

valores1 • .. ,las acciones, OBLIGACIONES y duás t(tuloo de 

crédito que se emitan en serie o en masa.~ 

Para que las obligaciones sean materi1 de ofert1 

pública se requerlri, además de la previa 1prob1ci6n de 11 

Comisión Nacional de Valores, la inscripción de dichu 

obligaciones en 11 Sección de Valores del Regl1tro N1cion1l de 

Valores e InterMediarlos. (~rt. 11 LMV) 

La oferta pública de obÜ91cione1 puede eer ulli11d1 

de dos for11as 1 l) Que el propio emisor las ofre1c1 al público 

01 2) a través de una Casa de Bolsa, 

El primer método no es .utilizado en la práctico, ya 

que es muy rlesgoso para la sociedad emisora, puesto que por lo 
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general son sociedades cuyo objeto no es el de la 

intermediación con el públ,ico inverslonistá, por lo cual se 

prefiere acudir las casas de bolsa, que son sociedades 

especializadas en el man~jo de valores. 

La oferta pública a través de la casa de bolsa opera 

mediante la suscripción y pago por éstas del monto total de las 

obli9aciones emitidas (llamada suscripción en firme} por el 

colocador, y posteriormente son lanzadas al mercado por dicha 

Casa de Bolsa, la cual asume el riesgo de colocaéión de las 

obligaciones, por lo que el no son colocadas todas, la Casa de· 

Bolsa se queda con el saldo. Por lo regular la sociedad 

emisora tiene previamente contratados los servicios de una casa 

de bolsa, quien es la que se encarga de todo lo referente .J la 

emisión y colocación de las obligaciones. 

La colocación de las emisiones por medio de oferta 

pública podríamos decir ·1ue es la única existente en nuestro 

pals, Esto os IÓ9!co ya que· las aoc!edadoa ol realizar la 

e:nisión de obligaciones buscan obtener grandes capitales, 1011 

cuales únicamente pueden con1e9uir1e aediante la atomización 

del préstamo en fracciones ofreci~as entre el gran público 

inversionista, único capaz de ofrecer dichos montos de capital 

en préstamo, pues, de otra forraa resulta muy difícil y a veces 

imposible para las sociedades erlisoras tratar de obten!r un 
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mutuo por es~s cantidades de las instituciones de crédito, o 

colocar la emisión en forma privada, ya que es muY difícil 

encontrar a un grupo de inversionistas que den en préstamo esas 

C4ntidades, siendo para las sociedades emisoras, más fácil 

ofrece(las al gran p~bllco inversionista. 

2,- t.a emisi6n privada de obli9aciones: es aquella en 

la c1Jal la sociedad emisora ofrece a determinadas personas ..las 

obliqaciones que emite. 

Para que esta forma de colocación de una emisión pueda 

darse, consideramos que la sociedad emisora previamente deberá 

buscar un grupo de personas interesadas en realizar el préstamo 

por la cantidad requerida por la sociedad y posteriormente 

realizar todos los trámites necesarios para efectuar la 

emisión, es decir, previamente a la emisión de las obligaciones 

la "sociedad deber' tener colocadas las obligaciones por el 

monto total de la emisi6n, de otra forma si la soci~dad 

emitiera las obligaciones y posteriormente tratar4 de obtener 

inversionistas que suscriban su emisión, resultaría muy 

ri~sgoso, puesto que podría llegar a darse el caso de no 

conseguir personas interesadas en invertir en su e11ial6n y la 

sociedad ya haya realizado una serie de ·gastos ln~tlles. 

Para los inversionistas que adquieren las obligaciones 
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mediante la colocación por neqociación privada, pueden mantener 

Los títulos hasta el momento de su amortización o ponerlos a la 

circulación como cualquier otro título de crédito. Pero los 

obligacionistas no 

mediante la oferta 

podrán hacer 

pública, Sin 

circular 

embargo, 

sus obligaciones 

no encontramo3 

nin9una limitación para que el grupo de obligacionistas 

titulares del monto total de las obligaciones en concordancia 

con la sociedad emisora y previa autorización de la Comisión 

Nacional de vaiores, realicen posteriormente una oferta _pública 

de las obligaciones, a través de una casa de bolsa. 

II.2 Determinación d~ las Obligaciones en Cuanto a qu 

Q.!_rantia. 

A continuación v~remos los distintos tipos de 

obtiqaciones en cuanto su garantía, así como las 

peculiaridades que cada una tiene con respecto a su emisión y 

requisitos de éstas. 

r..a emisión de obligaciones puede estar respaldada con 

los siguientes tipos de 9arantia1 a) con garantía sobrt! el 

p~trirnonio total de la socil!dad1 b) con garantía hipotecariaJ 

e) con 9arantía prendaria1 d) con aval1 e) con fianza. 
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En otras palabras, la emisión de obligaciones puede 

garantizarse con cualquiera de las formas que reconoce el 

derecho en virtud de que no se exige forma especial en la ley. 

a) Obligaciones con garantía sobre el patrimonio de la 

sociedad.- También se le conoce en la práctica como 

obligaciones quirografarias, las cuales junto con las 

obligaciones hipotecarias son las únicas dos que se utiliza~ en 

la práctica en nuestro país, aunque las segundas son •ás 

socorridas. 

Para este caso los obligacionistas gozan, como los 

demís acreedores comunes de la sociedad, de un derecho de 

garantía general sobre la totalidad del patrimonio social 

conforme al artículo 2964 del Código Civil para el Distrito 

Federal en el cual se establece que •e1 deudor responde del 

cumpliMiento de sus obligaciones con todos sus bienea, con 

excepción de aquéllos que, conforme a la ley, son inalienables 

o no embargables"J a diferencia de loa obligaciones 

hipotecarlas y prendarias que además de esta garantía goaan de 

una garantía específica, 

si existe incumplimiento por parte de la sociedad 

emisora se hará efectivo el crédito sobre el valor de su 

patrimonio, pero ésta es una garantía común y los 
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obligacionistas asistirán como acreedores comunes. 

Esta determinación es muy importante puesto que si la 

garantía se hace efectiva por incumplimiento del deudor, los 

tenedores concurrirán con la prelación establecida en el 

artículo 261 de la Ley de Quiebras y Suspensión de Pagos, en el 

cual se tiene en cuarto lugar a los acreedores comunes por 

operaciones mercantiles, cuyos créditos quedarán satisfechos 

una vez que se haya liquidado los adeudos correspondientes a 

los acreedores singularmente privilegiados, a los acreedores 

hipotecarios 

orden. 

a loe acreedóres con privilegio especial en ese 

Desde el momento de la declaración de quiebra, 

efectuada por juez competente, las deudas del quebrado dejarán 

de devengar intereses frente a la masa. Excepci6n hecha a 

créditos hipotecarios y pignoraticios, por lo que seguirán 

devengando los intereses correspondientes hasta donde alcance 

la garantía respectiva. (Art. 128, Frac. 11 de la Ley de 

Quiebras y Suspensión de Pagos), 

bJ Obligaciones con Garantía Hipotecarla.- Esta es la 

más usual y la que mas aceptaci6n tiene en el mercado, puesto 

que tienen un respaldo hipotecario dando la más sólida firmeza 

en su garantía y los obligacionistas tienen la ventaja de la 
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prelación privilegiada con que se satisface el crédito 

garantizado por la sociedad emisora, en relación con los 

restantes acreedores, en caso de incumplimiento del deudor. 

Puesto que estas no necesitan entrar en concurso con los 

acreedores comunes para efectuar el cobro de su crédito. 

Rodríguez y Rodríguez la define de la siguiente forma: 

"Las obligaciones con garantía hipotecarla suponen la 

existencia de una hipoteca constituida favor del crédito 

colectivo y de las prestaciones accesorias que resulten del 

mismo, de modo que cada obligacionista y el co.njunto de ellos 

tienen una garantía hipotecaria directa." C
77

J 

Los primeros rastras de obligaciones hipotecarias en 

Mé>eico, se hallan en los contratos de concesión hechos por el 

Estado con las compaftías ferroviarias en el último terciO del 

siglo XIK. '
781 

r.a facultad para hipotecar se otorga en el acuerdo de 

la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de conformidad a lo 

dispuesto por el artículo 182, fracción X de la Ley General de 

-· ( 77 J 

( 78) 

ROORIGUEZ y RODRIGUEZ JOAQUIN, 'Tratado de Sociedades•, 
Op, Cit., T, U, 'p, 283, 

CFR BORJA COVARRUBIAS H., Op. Clt,, P, 363, 



- 80 -

Sociedades Mercantiles. 

Rodtí9uez y Rodríguez opina acertadamente: • ••• solo la 

~samblea General está autorizada para tomar el acuerdo de crear 

este gravamen real sobre los bienes pertenecientes la 

sociedad, pues, aunque la Asamblea puede conceder su 

representante o .mandatad.o facultades de disposición, el 

artículo 182, L.G.s.M., en la fracción citada, coarta la 

posibilidad de que el acuerdo de emisi6n de obligaciones pueda 

ser sustraído 

General.• (7
9) 

la competencia y decisión de la Asamblea 

El articulo 2906 del c6digo Civil para el D.F. 

establece que •sólo puede hipotecar el que puede enajenar, y 

sola11ente pueden ser hipotecados los bienes que pueden ser 

enajenados•. Por lo tanto, la sociedad sólo podrá hipotecar 

los bienes ,de que sea propietaria. Sin embargo el articulo 

2~04 del mismo Código manifiesta que se podrá constituir la 

hipoteca tanto por el deudor, como por otro a su favor. Por lo 

anterior, no existe inconveniente en que los bienes que se 

hipotequen para garantizar una emisión sean de persona distinta 

a la sociedad emisora. 

(79) RODRIGUez y RODRIGUEZ JOAQUIN, "Tratado de Sociedades•, 
Op. Cit., '!', II, P. 289, 
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Para la constitución de la hipoteca, la emisión de 

obligaciones con garantía hipotecaria requiere que en el acta 

correspondiente quede debidamente expresada la hipoteca, el 

objeto sobre el que recae y todos los requisitos legales para 

la valiciez de la misma, así lo prevee la LGTOC en el articulo 

213, frac. III, 

También en los titules que amparen las obligaciones 

deberán contener la especificaci6n del bien hipotecado y los 

datos de inscrlpci6n de éste en el Registro Público de la 

Propiedad correspondiente, así lo prevee el artículo 210, frac. 

VII de la misma Ley. 

En el acta de emisi6n debe constar la declaraci6n del 

representante común de haber comprobado el valor de loa bienes 

hipotecados y de la regularidad de la constituci6n de ellos, 

artículo 2113, frac. V de la ley citada y en el articulo 217, 

frac. II! establece la obligaci6n del representante de los 

obligacionistas de comprobar la existencia de .loa bienes 

hipotecados y en caso de existir construcciones y •ueblea 

inmobillzadoa incluidos en la hipoteca, que estos se encuentren 

asegurados mientras la emisión no se a11ortice total•ente, por 

su valor o por el importe de las obligaciones en circulaci6n, 

cuando éste sea menor que aquél. 
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La hipoteca debe constar en el acta de emisión, la 

cual debe ser mediante escritura pública, 

Público 

misma que deberá 

!nscr!b!rse en el Registro de la Propiedad 

correspondiente al lugar en que se encuentre ubicado el bien 

sobre el cual se constituye la hipoteca. El artículo 214 de la 

Ley, refiriéndose a la inscripción de la hipoteca en el 

Registro Público de la Propiedad dice: •cuando se constituya 

hipoteca, se entenderá que la hipoteca cubre, sin necesid8d de 

ulteriores anotaciones o inscripciones en el Registro Público, 

todos los saldos que eventualmente, dentro de los límites del 

crédito total representado por la emisi6n, queden insolutos por 

concepto de obligaciones o cupones no pagados o amortizados en 

la for11a que se estipula.• 

• ••• la hipoteca constituida 

Además para au cancelación, dice: 

en garantía de la emisión sólo 

podrí ser cancelada total o parcialmente, según se haya 

estipulado en el acta de emisión, cuando se efectúe, con 

intervención del representante común, la cancelación total o 

parcial, en su caso, de las obligaciones garantizadas.• 

Los bienes susceptibles de ser hipotecados, como ya 

antes lo menciona•os, son solamente los bienes que la sociedad 

pueda enajenar. (~rt. 2906, Código Civil para el D.F.) 

La hipoteca, solo recae sobre bienes ~specialmente 

determinados y se extiende aunque no se exprese: (1) a las 
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accesiones naturales del bien hipotecado1 2) las mejoras 

hechas por el propietario de los bienes gravados1 3) a los 

objetos muebles incorporados permanentemente por el propietario 

a la finca y que no pueden separarse sin menoscabo de ésta o 

deter~oro de esos objetos1 y cJ a los nuevos edificios que el 

propietario construya sobre el terreno hipotecado y los 

nuevos pisos que levante sobre los edificios hipotecados, 

(Arts. 2895 y 2896 Código Civil del D.F.) 

•tos bienes hip9tecados para garantizar la emisi6n de 

obli9aciones lo son en la exigencia que en la propia escritura 

se de termine.,.• 
( 80) 

y en limites precisos y extensivos de 

los artículos antes se"alados. 

Pero existe la limitación de que salvo pacto en 

contrario la hipoteca no comprender': 1) 101 frutos 

industriales de los bienes hipotecados, 1ie11pre _que e101 fruto1 

se hayan producido antes de que el acreedor exija el pago de su 

crédito¡ y 2) las rentas vencidas y no satisfechos al tiHpo de 

.. igirse el cumplimiento de la obl!gaci6n garantiuda. (Art. 

2897 del Código Civil para el D.F.) 

La hipoteca puede ser también sobre la unidad indus-

(80) !BID, P. 290. 
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trial y así lo manifiesta Rodríguez y Rodríguez •La hipoteca ha 

de ser especial1 esto es, ha de referirse bienes 

determinados, como expresamente exige el artículo 2895, c.Civ. 

D,F,¡ sin embar90, no veo dificultad en admitir una hipoteca 

sobre el conjunto de la empresa, supuesto contemplado por la L. 

Inst. Cr ••• • 
(81) 

al mismo respecto, Macia Herrera com~nta1 

•La emisión de obligaciones ~uedc efectuarse con garantía 

hipotecaria constituida sobre la •unidad Industrial• de la 

emisora•. (B 2 ) 

La LGTOC no define lo que se entiende por unidad 

industrial. Pero en forma suplctocia en Ley General de 

Organizaciones y ~ctividades Auxiliareo de Crédito en su 

artículo 50 establecía la posibilidad de extensión del gravám~n 

sobre la unidad industrial, en los slguient@s términos1 •tas 

hipotecas conetltuídas ••• sobre la unidad completa de una 

empresa industrial, agrícola o ganadera o dedicada la 

explotación de bienes y servicios públicos, deberán comprend!r 

(81) IBIDEH, 

NOTA. La Ley General de Instlt~ciones de Crédito 
organizaciones Auxiliares fue derogada en lo conducente 
por la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y 
Crédito y por la Ley General de Organizaciones y 
Actividades Auxiliares de Crédito, las cuales están en 
vigor a la fecha. 

(82) HERRERA HARIO, Op. Cit . ., P. 62, 

:¡ 
'I 
:1 
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la concesi6n o concesiones respectivas, en su caso1 todos loe 

elementos materiales, muebles o inmuebles afectos la 

eKplotac16n, considerados en su unidad1 y además, podrán 

comprender el dinero en caja de la explotaci6n corriente y los 

créditos a favor de la ,empi:esa, nacidos directamente de sus 

operaciones, sin perjuicio de la posibilidad de disponer de 

ellos y de substituirlos en el movimiento normal de las 

operaciones, sin necesidad del consentimiento del acreedor, 

salvo pacto en contrario, ••• será aplicable en lo pertinente a 

las hipotecas a que se refiere este articulo, lo dispuesto en 

el act(culo 214 de la Ley General de Titulo• y Operaciones de 

Crédito". En la misma forma se encuentra previsto por el 

articulo 51 de la Ley Reglamentaria del Servicio Públlco de 

Banca y Crédito. 

La garantía hipotecaria de una emisi6n de 

.obli9aciones, debe estar en el grado que se establezca en el 

proyecto reapectlvo, y las emisiones pueden hacerse con 

garantía hipotecaria en segundo lugar, puesto que no existe 

prohibici6n al respecto en ninguna ley. 1831 

Por último, veremos un tipo especial de obligaciones 

(83) IBID, P. 58, 
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hipotecarias, se trata de aquéllas emitidas por comp~ftías 

concesionarias de vías generales de comunicaci6n. 

Rodríguez y Rodríguez trata este t lpo de obligaciones 

y dice que en virtud de •21 régimen de intervenci6n de estas 

compaftías, en funci6n del interés que los servicios públicos 

que prestan ofrecen para la economía pÚbl lea e incluso para la 

seguridad del Estado, tiene claras repdrcusiones sobre el 

sistema que perfila la Ley de Vías Generales de Comunicación en 

materia de e11l.1lón de obligaciones•. ! 94 > 

Trataremos brevemente lo que dispone dicha ley para la 

emisión de obligaciones para este tipo de companíaa1 

Se requerirá la previa aprobación de la Secretarla de 

Comunicaciones y Transportes para la emisi6n de obligaciones 

por p1rte de sociedades que exploten vías generales de 

comunicación. (Ar t. 90, fracción V de lo ley referida). No 

podrá emitirse obligaciones sino después de constituido y 

pagado totalmente el capital social y 1010 cuando el SOt, 

cuando menos, de eete capital haya sido invertido en la via de 

que se trate. El pla10 ~. amortización de las obligaciones no 

(84) RODRIGUBZ y RODRIGUEZ JOAQUIN, 'Tratado de Sochdades•, 
Op. Cit., T. II, P. 291. 
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será supl'!rior al correspondiente a las primeras nueve décimas 

partes del total del tiempo en que se haya otorgado la 

concesión, excepto en los casos de empresas no sujetas a la 

reversión. (Art, 90, fracciones III y IV de la ley referida) 

F.l monto de la emisión de obligaciones deberá ser 

fijado por la Secretaría de Comunicaciones y Transportes sobre 

la base de los presupuestos de toda la obra y de los derechos 

que el concesionario se haya reservado. 

La empresa puede constituir hipotecas 

gravámenes rl!tales sobre todas las líneas vehí~ulos, 

embarcaciones y demás bienes que formen el sistema de empresas, 

o sobre una parte solamente de sus sistemas, por un término que 

en ningún caso podrá ser superior el plazo que se establece 

para la amortizaci6n de las obligaciones arriba seftalado. (Art. 

92 de la ley referida), 

Esta hipoteca salvo pacto en contrario, comprender&.i 

'l) La concesi6n1 2) La vla de comunlcacl6n o 11edlo de 

transporte, con todas sus dependencias, accesorios y, en 

general, todo lo que le pertenezca1 3) El material fijo y m6vll 

empleado con la construcci6n explotaci6n, reparaci6n, 

renovac16n y conservación de la vía de comunicaci6n o del medio 

de transporte, y sus dependencias1 y 4) Los capitales enterados 
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por la empcesa para la explotaciOn y administración de la vía 

de comunicación o medio de transporte, el dinero en caja de la 

explotación corriente, los créditos nacidos directamente de la 

explotación y los derechos otorgados a la empresa por 

terceros." (hrt, 93 de la ley referida) Como se puede v~r este 

tipo de hipoteca es similar a la hipoteca sobre la unidad 

industrial que anteriormente estudiamos~ 

Los acreedotes hipotec!.rios. no tienen derechos para 

impedir la explotación de la vía de comunicación o medio de 

transportei tampoco pueden oponerse a las modlf icaclones que se 

haqan durante el plazo de la hipoteca, respecto de los bienes 

mueble-s e inmuebles. Pero tienen derecho de oponersa a la 

•1enta de la linea o sistema, a la enajenación de parte del 

material de e.xplotación y a la fusión con otras empresas, JJn 

caso de que se or 19inen un peli9ro para la seguridad de sus 

créditos hipotecarlos. (Art, 95 de la ley referid•! 

Exige la ley qui:i en las escrituras de emii:;Lón de 

abliqaciones y en las d~ la hipot~ca se haga constar el plato, 

al cumplirse el cual, los bienes teverslbles pasarán a ser 

propiedad de' la naci6n con sus dependencias y accesori~s, 

libres de todo 9ravamen y responsabltidad, aún con motivo de 

las ot>llqacioncs contraí,das con anterioridad, IArt. 94 ·<ill ta 

loy referid•) 
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En todo lo demás, las obligaciones hipote.carlas de 

este tipa estarán a lo dispuesto por las disposiciones sobre 

esta clase de títulos. 

e) Obligaciones con Garantía Prendaria.~ Se encuentra 

prevista este tipo de garantía en el artículo 214 de la LGTOC 

que. dice •cuando en garantía de la emisi6n se de en prenda 

títulos o bienes, la prenda se constituirá en los términos de 

la sección 6" del capítulo IV, título tt, de esta ley.• 

La Última parte del artículo antes citado nos indica que 

las emisiones de obligaciones con garantía prendaria, 'eta 

tendrá el carácter de una prenda mercantil. 

Mario Herrera dice que "También es usual el 

otorgamiento de garantía prendaria en las emisiones de 

obligaciones.• ( 8 SJ 
Aunque este tipo de obligaciones ha 

caido en desuso no e>elstiendo en la actualidad nin9.una emisi6n 

garantizada con prenda. 

Rodríguez y Rodrlguez dice que 'La eraisi6n de 

obligaciones con garantía prendaria no constituye uria ope~aci6n 

(85) HERRERA MARIO, Op. Cit., P, 63, 
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especial de ninguna clase de sociedades anónimas. En 

principio, toda sociedad anónima, cualquiera que sea el giro a 

que se dedique, puede emitir obligaciones con garantía 

prendaria, es decir, mediante entrega de cosas muebles 

susceptibles objetivamente de ser objeto de esta operación. N 

(86) 

El articulo 2856 del Código Clv!l para el O,F, nos 

define lo que se entiende por prenda ", •• es un derecho real 

constituido sobre un bien mueble enajenable para garantizar el 

cumplimiento de una obligación y su preferenci~ en el pago.• 

"Conforme las ley~s, todas tas cosas muebles 

enajenables son susceptibles de ser pignoradas, ya sean 

corporales o incorporales". t 57
> 

La sociedad emisora puede dar en prenda los bienes de 

los cuales tiene el dominio la misma o un tercero; en este 

Último caso, se puede constit.uír sin el consentimiento del 

deudor (Art. 2867 Cód!90 Civil del D.F.), siempre que se pruebe 

debidamente que el tercero prest6 la cosa a la sociedad con el 

(86) ROORIGUEZ y ROOR!r.UEZ JOAQUIN, "Tratado de Sociedades•. 
Op, Cit., T, ll, P. 293, 

(87) HERRERA MARIO, Op., Cit., p, 64. 
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objeto· de que to empe"ara (Art, 2869, Código Civil para el 

D, F.), 

La prenda se constituye por 11 entrega, endoso en 

ga~1ntí1 o depósito de los bienes, títulos de crédito o títulos 

represen't•tivos de los bienes dados en prenda (Art, 334 de la 

LGTOC el cual preve otras formas, aunque únic·amente mencionaftlos 

las que a nuestr~ parecer son las m&s import•nte~), 

Por lo tanto, para que la prenda se entienda 

constituida, a más tardar en el momento de celebrarse el acta 

'de emisión de las obligaciones, la sociedad emisora debe haber 

entrog•do en prenda los bienes o títulos que garanticen la 

emisión, •l representante de los obligacionistas, y é1to Último 

tiene la obl191ción de declarar en el acto de emisión que ho 

recibido los bienes o título1, (Art, 213, fracción V de h 

LGTOC), 

'Ea prictica muy 1rr1ig1d1 en nue1tro p1í1, conatituir 

en 9or1nt ía de la emisión, prenda sobro títulos vllore1,, ~l 

efecto, suele la emisora designar en el acta de emiai6n, uno 

Institución de crédito autorhada psra actuar como depo1Harlo 

do oquéllos durante la vigencia del crédito colectivo.,,• (ftS) 

(88) IB!OEM, 
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_Actualmente y contrario lo que dice el maestro 

Herrera, y como ya se mencionó, este tipo d~ obllgaoione.s con 

garantla prend1rl1 (de cualquier tipo) ha caido en desuso, Por 

otra parte, y en caso de que ae llegara a dar una emisión con 

garantía prendaria sobre valores, creemos q1.1e se recurrirla al 

S.D. lndeval, S.A. de c.v. !NSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE 

VALORES, o cualquier otra sociedad de este tipo que existiera 

en la •poca, (pues no hay que olvidar que pueden e~istir vatias 

instituciones de este tipo) como depositario de los valores y 

que a nuestro pacecer es la "''ª capacitada y apta para manejar 

esta prenda. 

En el aeta de emisión de las abllgaciunes debe const&t 

por pacte del cepresentanh común de los obli9acionistu •l 

haber comprobado la •~istencia y valor de los bienes dados en 

prenda para 9aranti1ar la em1ai6n, ásimismo el representante, 

verificar' que estén asegur&dos mientras no se amorticen 

totalmente, por su valor o por el importe de la.s obligolciones 

e11 olrculoci6n, cuando éste sea menor quo aquél. (Arts. 213, 

fc&cci6n .V, inciso b) y 217, fracción l!I de la ~GTOC) 

En el acta de emls16n debe constar loa bienes dados en 

pcenda para la omisl6n de las obl!g1clone1, con todos los 

requlstcoa legales debidos para la constitución de tal~• 

garantlu, dicha acta de emisl6n se protocolizará ante notuio 
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público y la escritura se inscribirá en el Registro Público de 

Comercio de la sociedad, (Art, 213 LGTOC) 

Por último, en el titulo que a•pare a una o •'ª 
obligaciones deber' constar la especificación de los bienes 

dados en prenda que se constituyen paro la e•lsi6n. (Art. 210, 

fracción VIII LTOC). 

d) Obligaciones garantlaadas con aval.- Ea una 

garantía, mediante la cual una persona responde total o 

parcialMente de las obligaciones asu•idas por otra. 

Bl maestro Mantilla Molina comenta sobre la natural•~• 

jurldlca del aval: "En el derecho cHblarlo se ha originado un 

negocio juridico, el aval, que, aún cuando tiene •i111ilitud con 

la fianza, y en ocasiones se le ha llan:iado fian11 c111biari1, 

difiere claramente de la fianza de derecho co•ún.• (89) 

Puente y Calvri al mismo respecto dicen que existe 

• ••• una garant[a de naturaleza cambl.aria que es el aval. •• La 

persona que garantiza el pago se lla11a avaltsta1 aquélla por 

quien se presta el aval recibe el nombre de avalado• y continúa 

(89) MANTILLA MOLINA ROBERTO, Op, Cit., P, 178. 
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sobre la diferencia que existe entre la fianza y el aval dice: 

•e1 avalista se convierte en deudor solidario junto con el 

ovolodo y su obllgoclón es válido, oún cuando la obligación 

garantl1od1 sea nula. !ato diferencio el oval de lo flanza1 el 

fiador goza de los beneficios de orden, exclusión y división1 

el 1valiot1 contrae una obl191clón solld1rlo1 odeds, en la 

fianu, si 11 obllgoclón principal es nula, también lo es la 

obllg1cl6n del fiodor ••• • !90l 

Sobre la posibilidad de utilizar la figura jurídico 

del IYll como gor1nt11 pora la emisión de obligaciones, Morlo 

Herrera coment11 •sn nuestro derecho, las obligaciones emitidas 

por sociedades anónimas pueden ostentar esta garantía, aparte 

de cualquier otra que, eventualmente, se estipule en el acta de 

ulslón', ! 9 ll 

El aval debe constar en la obligación o en hoja que se 

le adhiera1 se expresa con la fórmula •por aval• otra 

equlvalente1 debe mencionarse la cantidad que se 9arantl1a, 

indicar la persona por quien se presta y llevar la firma del 

avalista. Si no se menciona cantidad, se entiende que el aval 

(90) PUENTE Y F, ARTURO Y OCTAVIO CALVO M,, Op. Clt, P, 21, 

(91) HERRERA MARIO, Op. Cit,, P, 65, 
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garanti•a todo el Importe de la emlsion de obligaciones. 

(LGTOC, artículos 109 y siguientes) 

Ona emis!6n de obligaciones garantizada por aval 

deber' co~star tanto en los títulos de lae obligaciones como en 

el acta de e~!si6n. 

&n México este tipo de garantía paca la emis16n de 

obl~gaciones, no se da en la práctica. 

e) Obligaciones garantizadas por flan ... - También la 

emlsión de obligaciones pueden ser garantizadas me.diante una 

fianza. 

Bl Código Civil para el D.F. en el articulo 2794 nos 

define lo que se entiende por fianza • ..• es un contrato por el 

cual una persona se compromete con el acreedor a pagar por el 

deudot. si éste no lo hace•. 

Como ya. dijimos 1 al ver al aval, éste y la fianza son 

dos figuras totalmente distintas. 

En la ley se habla de diferentes tlpos de fianzas, - de 

las cuales la llamada fianza convencional es la que requiere la 

sociedad anónima para la emi•l6n de obligaciones. 
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Este tipo de garantía tampoco es usada en la práctica 

para la emisión de obligaciones en nuestro país. 

Por Último, algunos autores preveen el caso en el que, 

la emisión de obligaciones también puede ser garantizada, 

mediante un fideicomiso en gacantla. 192 ) 

El Fideicomiso es la figura jurídica por la cual una 

persona física o moral llamada fideicomitente destina ciertos 

bienes o derechos a un fin lícito determinado, encomendando la 

realización de ese fin una institución fiduciaria, en 

beneficio propio o de otra persona. 

•rtdeicomiso en garantía es aquél cuya finalidad es 

asegurar. el cumplimiento de obligaciones contraídas por quien 

lo constituye o por tercero•. ( 93) 

Este tipo de garantía para la emisión d~ obligaciones, 

al iqual que las tres anteriores no es usada en la práctica en 

México. 

(92} HERNANDEZ OCTAVIO A., •oerecho Bancario Mexicano•, T. I.' 
Edit, Jus, México, 1957, P. 378. 

(93) IB!D, T. !!, P. 285. 
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II,3 Obligaciones Convertibles en Acciones 

Las obliqaciones convertibles en acciones no son 

reglamentadas por nuestra legislación sin partir del decreto 

del 28 de diciembre de 1962, por el cual se agregó a la LGTOC 

el •rtículo 210 bis. 

Este tipo especial de obligaciones aparecen por 

primera vez en los Estados Unidos, donde se desar.rÓllÓ de 1860 

a 1966 y se lee denominó como •convertible bond•, de ah{ pasa 1 

Gran Bretana donde se conocen como •convertible debenture•. 

Posteriormente van apareciendo en diversos paises como Alemania 

en la ley de 1937 (aunque su popularidad principia hasta 1948) 

en Espda (Ley de Sociedades Anónimas de 1951) 

(Ley y Decreto de 1953). ! 94 ¡ 

en Francia 

Se puede definir como obligaci,ones convertible• en 

acciOnes aquellas en las que se otorga a su titular el derecho 

para que en determinado tiempo ejerza libremente dicho titular . 
la opción para que sus títulos de acreedor sean canjeados por 

acciones que lo conviertan en accionista de la sociedad emisora. 

(94) CFR GARCIADIEGO BAUCHE MARIO, •operaciones Bancarias•, 
Edit. Porrúa, 2a. Edición, México, 1974, P, 188, 
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Por lo anterior se entiende que este tipo de 

obligaciones contienen un incentivo adicional para su 

colocación, ofreciendo a los oblic;p11cionistas la posibilidad de 

llegar a ser accionistas, mediante el ejercicio del derecho de 

conversi6n de las obligaciones en acciones. El derecho de 

conversión es unicamente del obligacionista, y se hará siempre 

mediante solicitud presentada por éste dentro del plazo que 

senale el acuerdo de emisión, así lo prevee el artículo 210 

bis, fracción V de la LGTOC, Este es un derecho individual no 

en masa, y por lo tanto tampoco puede depender la converai6n 

del representante común, de la asamblea de obligacionistas o de 

la sociedad emisora. 

Algunos tratadistas preveen que esta facultad para la 

conversión de las obligaciones, puede ser también rla la 

sociedad o inclusive se~ forzosa, al respecto Angulo Rodríguez 

dicer •Es posible la convertibilidad forzosa, cuando, en la 

emisión de las obligaciones o en un acuerdo unánimente aceptado 

por los obligacionistas, se establece que las obligacion~s 

habrán de convertirse necesariamente en acciones, en una época 

-condiciones predeterminadas: en el primer caso,, los 

obligacionistas han consentido inicialmente al suscribir los 

títulos y en el segundo como decimos, es necesario el 

consentimiento individual de todos los obligacionistas. La· 

converti!>illdad facultativa puede serlo, ya para el 
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obligacionista (que es lo normal), ya para la empresa emisora•. 

( 95) 

Sobre lo anterior, creemos que nuestra legislación 

debería ser menos estricta al respecto permitir que se 

pudieran dar los supuestos antes se"alados, puesto que en todos 

los supuestos al obligacionista no se le suprimirá el derecho a 

la convertibilidad, ya que lo está ejerciendo en el momento de 

suscripción del título o en el acuerdo unánime de los 

obligacionistas. 

Creemos que el legislador cometió un error al tratar 

de regular las obligaciones convertibles en acciones en un sola 

artículo, puesto que por tratar de contener en una sola norma 

toda la regulación de este tipo de obligaciones, limitó en 

demasía su desarrollo y la posibilidad del surgimiento de 

emisiones con diversas fórmulas que hicieran más atractivas a 

las mismas para los inversionistas. 

Para la emisi6n de estas obligaciones, las sociedades 

anónimas deben tomar las medidas pertinentes para tener en 

tP.sorería, acciones suf le lentes por el importe de las 

obligaciones a las que se conceda el derecho de conversi6n. 

(95) ANGULO RODRIGUEZ LUIS, Op, Cit,, P. 104. 
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Abascal Zamora comenta al respecto de tener acciones en tesare-

ría, lo siguiente: •No veo la necesidad, pletórica de peligros, 

de guardar en caja títulos que aún no han sido suscritos, En 

mi opinión basta con que se faculte al órgano de aeministración 

para que se emitan las acciones en el momento en que el 

obligacionista ejerza su derecho de conversi6n•. (96 ) 

Las sociedades anónimas que emitan obligaciones 

convertibles, cuando usen la designación "capital autorizado", 

deberán acompaftarla de las palabras "para conversión de 

obligaciones en acciones", como una protecci6n para que los 

terceros conozcan que es posible que esa parte del capital se 

cubra con cantidades recibidas en virtud de un crédito otorgado 

a la sociedad, Igualmente, si se hace referencia al capital 

autorizado, también debe mencionarse el capital pagado. 

La cantidad de acciones de tesorería y el monto del 

capital autorizado, dependerá de la relación de cambio de 

obligaciones en acciones estipulada en el acta de emisión, el 

sistema para dicha relación de cambio no se encuentra regulada 

por nuestra legislación, lo cual nos abre la posibilidad de que 

puedan existir las más diversas fórmulas, desde las mas sene!-

(96) ABASCAL ZAHORA JOSE MARIA, Op. Cit,, P, 28. 
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llas como la conversi6n de una obligaci6n por una acción, como 

las más complicadas, como podrían ser aquellas que establecen 

que para la conversi6n se requerirá que el obligacionista pague 

la sociedad emisora una prima adicional, la cual podrá 

depender de los muy diversos factores que sean estipulados en 

el acta de emisión. 

La LGTOC en el artículo 210 bis, fracci6n II establece 

que sobre las acciones de tesorería y el monto del capital 

autorizado para la conversión, los accionistas de la sociedad 

emisora no tendrán el derecho preferente para suscribirlo. Sin 

embargo, aunque nuestra legislación no lo prevee, se les puede 

dar a los accionistas de la sociedad emisora el derecho de 

preferencia para suscribir este tipo de obligaciones, e incluso 

se puede establecer en los estatutos sociales de dicha 

sociedad. El derecho preferente para los accionistas de 

suscribir obligaciones convertibles en acciones ha sido 

reconocido por la doctrina tal como lo menciona el maestco De 

Angulo Rodríguez, el cual al respecto cita a Ferri • ••• la 

operación de emisión de obligaciones convertibles en acciones 

no implica necesariamente la exclusión del derecho de 

suscripción preferente de los accionistas, ya que es posible 

ofrecerles la suscripci~n de las obligaciones convertibles. 

s l 11 embargo, reservar los accionistas un derecho de 

suscripción pceferente de las obligaciones convertibles, no 
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supone respetar su derecho sobre las acciones, sinn lirnit<1rlo, 

obligándoles para poder obtener acciones, el suscribir 

obligaciones'. l 97 l 

Incluso se ha llegado a la consagracl6n legal de este 

derecho en algunas legislaciones como en el artículo 174 de 1~ 

ley alemana sobre sociedades por acciones de 19651 el artículo 

221 de la ley austriaca sobre la sociedad anónima de 1965 

l 99 l y el articulo 195, 2• de la ley francesa de 1966. l 99 l 

En el acuerdo de emisión debe establecerse el plazo 

dentro del cual los obligacionistas deben ejercitar el derecho 

de Conversión, plazo que corre partir de la fecha de 

colocación de las obligaciones. Pero nos comenta hbascal 

Zamora que "No podrá diferirse este plazo para una fecha 

posterior a la primera amortización de capital, pues así se 

privaría del derecho de conversión a los titulares de las 

obligaciones amortizadas. Esta regla es imperativa en F[anciñ, 

(97) DE ANGULO RODRIGUEZ LUIS, Dp. Cit •• P. 140, al citar a 
FERRI G. "Manuale di Diritto Comerciale, Torino, 1960, P. 
330. De la misma opinión es FRISCH PHIL!PP l'IALTER, Op. 
Cit., P. 221. 

(99) FRISCH PHILIPP llALTER, Op. Cit., P. 223. 

(99) DE ANGULO RODR!GUEZ LUIS, Op. Cit., P, 141. 
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p~ro por obvia es aplicable en México". (lOO) 

Por otra parte coincidimos con la opinión de Abascal 

Zamora sobro el periodo partir del cual una obligación 

convertida percibirá utilidades en lugar de intereses, el cual 

comenta que se debe aplicar como regla lógica falta do 

convenio, que las acciones darán derecho a los dividendos que 

se paguen por el ejercicio durante el cual operó la conversión, 

pero no los que se paguen durante el ejercicio en que se 

convirtieran. Asimismo sobre su opinión en relación a que no 

se podrán emitir obligaciones convertibles mientras no estén 

liberadas las acciones previamente emitidas. (lOl) 

La LGTOC prohibe que las obligaciones convertibles se 

coloquen abajo de la par. 

Los gastos para la emisión y colocación de los 

obligaciones convertibles deberán ser amortizados durante la 

vigencia de la misma. 

Durante dicha vigencia la sociedad emisora no podrá 

(l~OJ ABASCAL ZAMORA JOSE MARIA, Op. Cit., P. 29. 

(101) CFR !BIDEM. 
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p~ro por obvia es aplicable en Mé~icoN. {lOO) 

Por otra parte coincidimos con la opinión de Abascal 

Zamora sobre el período partir del cual una obligación 

convertida percibirá utilidades en lugar de intereses, el cual 

comenta que se debe aplicar como regla lógica falta de 

con'lenio, que las acciones darán derecho a los dividendos que 

se paguen por el ejercicio durante el cual operó la conversión, 

pero no los que se paguen durante el ejercicio en que se 

convirtieran. Asimismo sobre su opinión en relación a que no 

se podrán emitir obligaciones convertibles mientras no estén 

liberadas las acciones previamente emitidas. (lOl) 

La LGTOC prohibe que las obligaciones convertibles se 

coloquen abajo de la par. 

Los gastos para la emisi6n y colocacl6n de las 

obligaclones convertibles deberán ser amortizados durante la 

vigencia de la misma. 

Durante dicha vigencia la sociedad emisora no podrá 

(100) ABl\SCAL ZAHORA JOSE MARIA, Op. Cit., P. 29. 

( 101) CFR !BIDEM. 
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tomar acuerdos que perjudiquen los derechos do los 

obligacionistas, derivados de l.:is bases e;Stablecida.3 par.:. la 

conversión. Sobre lo anterior nQS comenta el maestro Abascal 

?.amor.:i: "Esta fórmula es demasiada general y se antoja que el 

autor de la ley hubiera concretado, siquiera sea en vÍJ 

~j~mplificativa, los supuestos más importantes ••• Opino que 

son r'?l)'Jlable5 en el acta de emisión, y que conviene hacerlo, 

t:i.1 .;JirJoJientes cuestiones: Modificaciones del Capital.,, 

Actos de di!iposición t)e reservas y Hod ! f !cacl6n de los 

estatutos en las cláusulas relativas al reparto de dividendos. 

Sobre todo respecto de utilidades no repartldasM. 
( 102) 

CJda ano, d~ntro de los primeros cuatro meses 

siguientes al cierre del ejercicio social, el Consejo de 

Adninlstr:tción debe protocolizar ante Notario Público la 

iieclJración que formule sobre el monto del capital s~s~:itn 

como consecuencia de la conversión de obligaciones en acciones, 

? ~sa d~claración protocolizada debe inscribirse en el Reqistro 

?Jbli~o d~ Comer~io. 

Las acciones en tesorería que no se hayan canjeado por 

obl.lq~cione~ al vencer el plazo estahlecido, deben cancel~rse, 

(102) !BID, P, 30. 
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lo que se hará constar en acta notarial por el Consejo de 

Administración y por el Representante Común de los 

Obligacionistas, deberá inscribirse en dicho Registro. 

Convertibilidad Indirecta.-

Las obligaciones convertibles en acciones se han 

entendido como aquéllas por las cuales sus titulares tienen 

rierecho convertir sus obligaciones por acciones 

representativas del capital de la sociedad emisora, sin 

embargo, cm la práctica ha surgido en diversos paises, incluso 

en ausencia de leqislación, la posibilidad de convertir las 

obligaciones en acciones de una empresa distinta a aquella que 

emitió las obligacionP.s. 

Creemos que en nuestra legislación existe una laguna 

sobre esto último, ya que por la interpr~tación del artículo 

210 bis de la LGTOC se puedé desprender que únicamente se 

regulan las obligaciones convertibles en acciones de la misma 

sociedad emisora, pero no se prohibe ni ah! ni en ningún otro 

precepto de nuestra legislación, que puedan emitirse 

obligaciones convertibles en acciones de una sociedad distinta 

de la emisora, por lo tanto, opinamos que pueden emitirse este 

tipo de obligaciones en nuestro país. 

Este tipo de obligacion~s las define el maestro De Angulo 
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Rodríguez como aquellas que: " ... conceden a sus titularP.s la 

facultad de elegir, dentro de un determinado perlodo de tiempo 

't en condiciones prestablecidas, entre conservar su cualidad de 

obligacionlstas, acreedores de la empresa emisora, u obtener la 

atribución de ciertas acciones, que le hacen socio de una 

saciedad dlfecente de la empresa emisora de las 'obligaciones .. , 

( 10 l) 

Asimismo menciona el maestro De Angulo Rodr!9uez, que 

pueden obligarse a permitir el ejercicio de esta facultad de 

converslón, tanto la empresa que em~te las obligaciones, cuanto 

di.rectamente la sociedad en cuyas acciones éstas son 

convertibles. oo 4 i 

En todo caso caso ..... los fondos conseguidos con la 

emisión de las obli9aciones se destinan precisamente la 

socledad en cuyas acciones son convertibles, pues en ello 

cadica su especial ut l lidad coma instrumento d• 

financiación". (lOS) 

Seffala el maestro De Angulo Rodri9uez que esta modali-

(lOl) DE ANGULO RODRIGUEZ LUIS, Op.C!t,, P. 118, 

(104) CFR IB!DEM, 

(105) IB!D, p, lZl. 
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dad de obligaciones convectibles son especialmente aptas, tanto 

paca las sociedades financieras (entiéndanse éstas, como 

aquellas dirigidas canalizar, organizar y adminlstrar las 

inversiones mobiliarias) como sociedades de financiación 

(Institutos públicos de financiación, bancos industriales o de 

negocios, etc. dedicados a financiar empresas). Esta modalidad 

de obligaciones ha sido muy utilizada tanto en países 

anglosajones, cuanto en latinas. (l0 6) 

No hay que confundir esta modalidad de obligaciones 

convertibles, con aquellas obligaciones con cupón adjunto en el 

que se incorpora un derecho de suscripción de acciones, que 

conceden a su titular, o quien éste transmita el 

correspondiente cupón, la posibilidad de suscribir un 

determinado número de a.cclones, pero sin que ello determine 

mutuación alguna en su cualidad de obligacionista, acreedor de 

la empresa emisora. ("bonds with stock purchase warranta", 

•optionsanlelhan" u "Obligationen und aktien.optlon arech·t") 

( 107) 

En nuestro país en Últimas fechas surgió lo que en 

(106) CFR !BID P, 119, 

(107) IBID, P, 36, 
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otros paises se llaman "units" (lOB) que son paquetes de 

determinado número de acciones y de obligaciones que se venden 

en forma conjunta. Esta modalidad de obligaciones fue ofrecida 

recientemente por algunas Sociedades Nacionales de crédito, al 

sacar la oferta pdblica los Certificados ~e Aportaci6n 

Patrimonial (CAP'S}, ofreciéndose en paquetes que contenían un 

determinado número de obligaciones en relación con las acciones 

que se adquirían, aunque posteriormente cotizaron en forma 

Independiente, este tipo de obligaciones se les ha 

denominado como Obligaciones Subordinadas, las cuales son 

convertibles en Certificados de Aportación Patrimonial, 

surgiendo con este tipo de obligaciones, por primera vez en el 

país el que fueran quirografarias sin restricciones financieras 

par3 el e:nisor. 

II, 4, Difern·ncias Semejanzas con las Acciones 

Después de haber analizado en capítulos anteriores las 

caracteristiCas de los títulos obligaciones, como queda 

clasificado de acuerdo a sus elementos, así como las diversas 

modalidades que pueden existir de estos títulos, pasaremos a 

estudiar las diferencias y semejanzas entre éstos y las acciones 

(108) !BID, P, 37, 
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que emitan las sociedades an6nimas. 

Las sociedades anónimas pueden obtener importantes 

capitales que implicarán recursos frescos para el niejor lo9ro 

de sus objetivos través de las acciones o de las 

obligaciones, de las primeras mediante aumentos de capital, las 

segundas mediante la emisión de obligaciones que es un mutuo. 

Al respecto .Tullio Ascarelli citado por Rodríguez y Rodríguez 

dice 11 
••• acclones y obligaciones responden econ6micamente a un 

fin genericamente común (la obtención de medios financieros a 

la empresa), y no es raro que una determinada empresa pueda 

conseguir el mismo propósito indiferentemente con un 11edio u 

otro'. (l0 9) 

Roddguez y Rodríguez manifiesta que existen 

diferencias claras entre los tipos cl&sicos de acci6n y 

obllqaci6n a~nque esas van desapareciendo a medida que ·nos 

planteamos ciertos casos limites, en los que la diferenciación 

dista mucho de sec clara y precisa, (llO) 

El maestro César Vivante, citado por Antonio Brunetti 

(109) RODRIGUEZ y RODRIGUEZ JOAQUIN, 'Tratado de Sociedades•, 
Op, Clt,, T, 11, P, 230, 

(110) IBIDEH, 
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hace una distinci6n tajante de las acciones y las obligaciones 

al decir: •ta aparente uniformidad de los títulos encubre una 

antltesis esencial de características jurídicas y econ6micas, 

porque las primeros son los documentos del contrato social '/ 

los segundos, de un préstamo hecho a la sociedad•. {lll) 

Por lo antes expuesto y aunque las acciones y las 

obli9aciones tienen un fin similar que es el de dar nu~vos 

capitales la sociedad, los accionistas y obliqacionlstas 

tienen posiciones jurídicas distintas ya que mientras el 

primero es miembro, el segundo es acreedor de la sociedad. 

continuaci6n mencionaremos las principotes 

diferencias y semejanzas existentes entre los tipos clásicos de 

acción y obligación: 

DIFERENCIAS: 

t. La acción representa una parte del capital de la 

sociedad1 mientras que la obligaci6n representa una fracción de 

un crédito colectivo a cargo de la sociedad. 

(111) BRUNE'rTI ANTONIO, Op. Cit., T, II, P. 551. 
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2. El accionista es miembro de la sociedad1 el 

obligacionista es un acreedor de la misma. 

3. Las acciones pueden ser con o sin valor nominal1 

en cambio las obligaciones, según se desprende del articulo 209 

de la LGTOC deben emitirse en denominaciones de Sl00.00 o de 

sus múltiplos. 

4. El accionista percibe un beneficio esencialmente 

variable que puede existir o no, según los resultados anuales 

de la sociedad1 el obligacionista tiene derecho recibir 

intereses determinados o determinables que se establecen 

anticipadamente. 

s. Las acciones pueden representar aportaciones de 

dinero, de bienes muebles o .inmuebles e inclusive de trabajo1 

en cambio las obligaciones siempre son representat~vaa de 

crédito en dinero a car90 de la sociedad. 

6. La acci6n puede ser amortizada, pero con la 

amortizaci6n no es preciso que se rompa el vínculo entre la 

sociedad y el accionista, ya que pueden emitirse las llamadas 

acciones de qocei en cambio, en el momento en que ae amortizan 

las obligaciones, se corta en forma radical toda vinculación 

entre el obligacionista y la sociedad. 
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7. Los accionistas toman parte en la administración 

de la sociedad; en cambio el obligacionista puede intervenir 

excepcionalmente en determinados casos en los negocios de la 

sociedad previstos en el segundo párrafo del artículo 212 de la 

LGTOC. 

a. El accionista no se comporta como acreedor de la 

sociedad en lo que se refiere al empleo de su aportaciÓnJ el 

obligacionista si. 

9. Las acciones pueden ser emitidas por sociedades 

anónimas o por comanrtita por accionesJ las obligaciones solo 

las pueden emitir sociedades anónimas. 

10. Las acciones y su transmisión deben inscribirse 

en un libro de registro de acciones que al efecto lleve la 

sociedad; las obligaciones se transmiten por el simple endoso y 

tradición del título. 

11. Las acciones son valores de especulaciÓnJ las 

obligaciones son valores de inversión. 

12. La amortizaci6n de las acciones no es una 

necesidadJ lo es, en cambio, la amortización di! Lis 

obligaciones. 
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ll. En caso de disolución y liquidación de las 

sociedades, los accionistas solo tienen derecho a la devolución 

de sus· aportaciones hasta después de que se haya pagado a los 

acreedores de la sociedadJ las obligaciones se cuentan entre 

los acreedores de 13 sociedad. El mismo caso es para la 

quiebra, en que la acción no es reembolsada por la suerte que 

sufrió la sociedad y la obligación participa con los demás 

acreedores en la masa rle la quiebra. 

SEMEJANZAS: 

1.- Ambos documentos son títulos de crédito, esto 

quiere decir que se trata de documentos que son necesarios para 

ejerceé el derecho literal que en ellos se consigna. 

2 ... su suscripción y transmisi6n es una operación de 

naturaleza. mercantil. 

l.- Son bienes muebles por disposición de Ley, pues 

se establece en la Ley que las acciones se considerarán muebles 

-no obstante que la sociedad la que per~enezcan posea 

inmuP.bles¡ y qui:! las obligaciones se consideran muebles a pesac 

de que estén garantizadas con hipoteca. 

4.- Ambas son nominativa3 excepci611 del caso 
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previsto para las oblilJaciones en el artículo 209 de la LGTOC 

que pueden ser al portador. 

5,- Les confieren a sus titulares iguales derechos 

dentro de cada serie. 

6,- Son títulos negociables e indivisibles. 

7,- La suscripción y transmisión de dichos títulos de 

crédito son operaciones de naturaleza mercantil. 

e.- Ambos títulos representan un aumento de liquidez 

de la sociedad cuando la aportación se hace en efectivo, puesto 

que la acción representa la aportación que incrementa el 

copitol social, la obllgoción representa la parte individual de 

un crédito colectivo que incrementa los recursos de la socie~a~. 
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CAPITULO 11 I 

EMISION DE OBLIGACIONES 

Antes· de proceder al estudio de la forma de operar y 

requisitos necesarios para la emisión de las obli~aciones, 

veremos brevemente cuales son los motivos por los cuales una 

sociedad anónima puede llegar a inclinarse por una emisión de 

obligaciones en lugar de otros m6todos de incrementar sus 

recursos monetarios. 

En un principio la sociedad obtiene su capital por las 

aportaciones que realizan los accionistas al momento de la 

constitución de la mls~a. Pero posteriormente la sociedad 

puede requerir de mayores inversiones, ya sea, bien porque ésta 

ha tenido un desarrollo exitoso, y necesita mayores recursos 

para· consolidarse en el mercado, o bien, porque la sociedad no 

ha tenido un buen des.Jrrollo, que le ha ocasionado pérdidas, y 

requiere de una inyección de capital para salir de sus 

problemas económicos. 
} 

En c11alquiera de los casos antes mencionados en ,que se 

encuentre una sociedad, ést~ tendrá dos opciones para allegarse 

rP.cursos, una interna, que es mediante el aumento del capital 

soci~l, y otra externa, que es la obtención de un crédito. 

Ambas opciones producirán el mismo efecto en la 
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sociedad, es decir, que ésta incremente sus recursos 

económlcos1 el medio que escoja la sociedad dependerá de 

diversos factores como son el mercado de dinero, su estado 

financiero, la actividad a que se dedica y el monto de dinero 

que requiera. 

El aumento de capital social puede ser mediante una 

nueva aportaci6n por parte de los accionistas, sin embargo, 

pueden existir rHficult:i:des para efectuar el aumento, ya se.:i 

porque éstos no puedan o quieran invertir mas dinero en la 

sociedad, o que al no aportar todos la cantidad que ·les 

correspon·da, puedan variar de tal manera los porcentajes de 

participación que no esté permitirio en los estatutos o en la 

ley. También puede realizarse el aumento de capital mediante 

la admisión de nuevos accionistas, sin embargo, esto puede 

traer como consecuencia qtJc los antiguos accionistas llegaren a 

perder el control de la sociedad, o no se quiera compartir los 

beneficios con otras personas, siendo en algunas ocasiones una 

mejor opción para la sociedad la emisión de obligaciones. 

Al respecto Brunetti cita al maestro Vivante, quien 

dice "Se prefiere este medio a la emisión de nuevas acciones, 

cuando el aumento de capital sea necesario sólo tenÍporalmentl':!, 

cuando no se quieran dividir los beneficios sociales con otros 

accionistas, o no sea fácil encontrar personas dispuest.1s a 
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compartir los riesgos de la empresa. El fin ecan6mica del 

negoc\o es aumentar por un clerto tiempo el capltal disponible 

empleándolo de modo que se encuentre con su rédito cuando se 

necesita para pa9ar sus intereses para extlnguir en plaaos 

sucesivos incluso el mismo débito: la sociedad que realiza la 

opecación cuenta con hallarse, al terminar la operación sin el 

débito y con un patrimonio aumentado.n (ll 2) 

sl la sociedad para incrementar SUB recursos 

econ6mlcos recurre al medio externo, e~ decir, a la 

financiación mediante el crédito, éste lo puede ohtener 

través de una instituci6n de crédito o bien recurriendo al 

mercado de capital o de ahorra, es decir solicitando el 

préstamo a la colectividad. 

Medlant'e ta emisi6n de obligaciones se obtiene de la 

colectividad los fondos necesarios, ofreciéndole a la misma un 

i.nterés pa9adero en fechas determinadas y a tasas muy altas, 

haciendo atractiva la inversi6n y sin que corra algün riesgo~ 

Pac eso Rodc{guez y Rodríguez ha llamado títulos de inversión y 

na de especulación a las obligaciones, (ll)} 

(112} BRUNETTI ANTONIO, Op, Cit., T. 11, P, 547, 

(lll) RODRIGUEZ y RODRIGUEZ JOAQU!N, "Tratada de Sociedades•, 
Op. Cit., T, II, P, 2n 
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nos. comentan . ol porque en algunas 

ocasiones es una mejor opción la emisi6n de obliqaciones: "S~ 

dlce que el crédito es colectivo porque se obtiene del público 

en 9ener~l, de las diversas personas que adquieren estos 

títulos de crédito llamados obllqaciones. Mediante este 

procedimiento la sociedad puede obtener crédito por cantidades 

de importancia que no prestaría una sola persona o banco~" 

1114) 

Por último, otra ventaja es, como varios autores 

opinan, que cuando la sociedad ya no necesita mas el capital 

que le fue prestado, puede amortizar las obligacionesi en la 

forma en que debe preveerse con motivo de su emisión, a.sí se 

termina todo vínculo entre los obli<,Jacionlstas y la sociedad, 

operación que no es pasible para el, caso de los accionlstaR. 

IIl.l Naturale2a Jurídica 

Para entender cual es la naturaleza jurídica de lü 

eml.slón de obligaciones como acta ci:eador de dichos títulos, 

hay que determinas: dos aspectos: 

(1141 PUENTE ARTURO Y O. CALVO, Op. Cit., P225. 
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l. Cual es el acto jurídicio que realiza la sociedad para 

crear los títulos. 

2. Cual es el negocio subyacente en la emisión de dichos 

títulos, 

El primero , es decir, cual es el acto jurídico que 

realiza la sociedad emisora para crear las obligaciones, fue 

estudiado en el capítulo primero de esta obra, en el cual nos 

adherimos a la teoría de la creación o unilateralista, la cual 

establece que los títulos de crédito son creados por una 

declaración unilateral de la voluntad por parte del emitente. 

Sobre el segundo, es decir, cual es el negocio 

subyacente de la emisión de obligaciones, la doctrina ha dado 

las mas variadas soluciones. Según algunos, debe considerarse 

necesariamente que existe un préstamo, otros indican que el 

origen de la emisión puede contener cualquier otro origen 

jurídico, como la compra venta. 

La importancia de determinar la naturaleza del negocio 

del cual surge la emisión de obligaciones tiene un carácter 

eminentemente práctico, en virtud de que al ser la obligación 

un título causal, éste se encuentra ligado a la causa que ,le 

di6 origen su emisión y por lo tanto dicha causa tiene 
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Injerencia en la vida del título. De ahí que sean títulos 

sujetos a las excepciones del negocio de donde tomaron su 

origen. 

Como antes se coment6 han surgido diversas teorías 

para explicar el negocio subyacente de la emisión de 

obligaciones, siendo la que más aceptaci6n ha tenido entre los 

tratadistas, aquella en la cual se dice que la emisi6n de 

obligaciones resulta de un mutuo. 

Mencionaremos brevemente las diversas teodas que han 

surgido para explicar el negocio subyacente de la emisión de 

obligaciones, siguiendo la explicaci6n que de éstas que realiza 

el maestro Mario Herrera: 

Teoría del acto asociativo.- 11 Sostlene esta teoría, 

hoy día totalmente abandonada, que el obligacionista es un 

socio aún cuando no figure con tal carácter ni en los estatutos 

sociales ni en los títulos representativos de sus derechos. 

Bisase en la circunstancia de que el obligacionista se hace 

solidario o partícipe de los fines del socio y de los 

proCedimientos puestos en juego por éste para alcanzarlos, 

realizando al efecto, aportac16n de medios financieros para -el 

logro de aquellos". ( ll 5 l 

(115) HERRERA MARIO, Op.C!t.' P. 2, citando al maestro Ple Paul. 
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Manifiesta en contra de esta teoría el maestro Mario 

Herrera que el obligacionista ni se solidariza con el 

programa de operación colectiva que en los estatutos formulan, 

ni persigue metas trascend.entes a lo lucrativo, ni da vida al 
1 

ente social, ni participa de sus riesgos, ni su existencia es 

indispensable a la de éste. Su participación está limitada al 

campo financiero pues se concreta ·a proporcionar numerario a la 

empresa, y aún as{, su papel es supletorio porque s6lo concurre 

cuando el capital social y reservas son insuficientes para 

lograr el objeto propuesto•. ( 116) 

Teoría del mutuo.- En esta teor ia ae afirma que el 

" ••• emisor y los obligacionistas realizan un contrato conforme 

al cual éstos como mutuantes se obli9an transferir la 

propiedad de una suma de dinero a la sociedad, quien, como 

mutuatario, se obliga a su vez a devolver otro tanto, •'• 101 

intereses pactados, Las modalidades específicas de este 

contrato serian la unidad del negocio y su dlvial6n en 

fracciones, su cuantía, ordinariamente considerable, y su 

plazo, normalmente largo," 
(117) 

Mario Herrera nos comenta· 

que esta teoría ha sido defendida por 11uchos tratadistas, entre 

(116) IBID, P, 3, 

(117) IBID, P, 4, 
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ellos Navarrinl, Moreau, Soprano y Brunetti. 

Al respecto Brunetti dice1 "El negocio acordado por la 

sociedad con observancia de determinadas formas no es más que 

un mutuo de relevante importe largo vencimiento, que la 

sociedad contrae con los portadores de los títulos a los que se 

obllga abonar un cierto interés anual prometiendo el 

reembolso de las sumas mutuadas según las modalidades fijadas 

en el plan de emisión,• (ll 9 l 

Comenta Mario Herrera qu'e el problema de esta teoría 

es que en el mutuo se intercambian cosas fungibles y en 

ausencia de esta circunstancia, se podría estar en el caso de 

una compraventa o permuta, como cuando la sociedad emisora 

adquire a título de dominio, patentes de invenci6n, marcas, 

clientela, etc. Tampoco pudiéndose aplicar esta teoría en el 

caso de una emiSi6n de obligaciones convertibles en acciones. 

( 119) 

Teoría del préstamo aleatorio.- "Conforme esta 

teoría el negocio subyacente de la emisi6n seria un contrato 

(118) BRUNETTI ANTONIO, Op. Cit., T, II, P, 548, 

(119) llERRERA MARIO, Op, Cit., P, 5, 
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"sui-~éneris" que participaría la vez del préstamo con 

interés y del contrato aleatorio (Pie Paul},.. es aleatorio 

porque la prestaci6n debida al obligacionista depende de un 

acontecimiento incierto: la elección de los títulos por 

amortizar mediante sorteos, amortlzaci6n anticipada de la 

deuda, cambio imprevisto del poder adquisitivo de la moneda en 

que ha de efectuarse el pago, alteraci6n de los impuestos sobre 

la renta, etc •• , pero el carácter aleatorio... no es, en 

realidad, un r11sgo esencial del mismo, sino puramente 

accidental". ( 120) Siendo el negocio en algunas ocasiones 

aleatorio y en ·algunas conmutativo, pues es frecuente que la 

emisi6n de obligaciones se amortice y los intereses se paguen 

conforme una tabla que consigna fechas exactas de la 

extinción de las diversas porciones de la deuda. 

Teoría de la venta de crédito.- Conforme ea ta 

teoría: • la sociedad necesitada de numerario, ofrecería y 

vendería una promesa de pago dividida en fracciones. Esta 

promesa estaría representada por títulos negociables que 

constituirían una de las prestaciones del contrato, siendo la 

otra la cantidad pagada por el comprador.• <
121

> Quienes 

11201 rnro, P. 6. 

(121) IBID, P. 7, 
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su ten tan esta teoría aducen como argumento la llamada 

colocaci6n por oferta al público, en la cual en el ánimo del 

inversionista no existe la idea de que esta operación sea un 

préstamo a la emisora sino una compraventa. 

Esta teoría ha sido objeto de una crítica muy severa 

por parte de la doctrina francesa, quienes argumentan que la 

compraventa del crérHto podría aplicarse lo operación 

realizada entre los tenedores sucesivos del título. Pero dicho 

contrato de ninguna forma puede explicar el neqocio realizado 

por el deudor y el primer acreedor. 

Teorías eclécticas,.. Hay autores que afirman que el 

negocio subyacente de la emisión de obligaciones puede resultar 

indistintamente de di.versos contratos. El maestro Alfredo de 

Gre9orio según cita Mario Herrera afirma • ••• ta emisión de 

obligaciones tiene su ori9en en una relación subyacente que, 

como sucede con la letra de cambio, puede ser de n<1turale2a 

diversa, No es exacto, por lo tanto, que las obliqaciones sean 

títulos .representativos de un mutuo. Este constituye 

frecuentemente, pero no slempre el negocio subyacente.• (122 ) 

Rodríguez y Rodríguez coincide con esta teoría, y al 

(122) IBID, P. 8, 
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efecto hace los siguientes ·comentarios: ",.,la emisión de 

obligaciones, unas Vf!!Ces, resulta de un préstamo, otras, de' una 

compraventa, incluso, puede resultar de una operaci6n de 

dep6sito, aunque haya una operación complementária de crédito 

como base necesaria de la emisión." 
( 123 ¡ 

su 1nterpretaci6n 

la basa na solo en el texto legal vigente, sino en la ley de 

1097, que senalaba que las obligaciones representarían 

solamente la participación individual de cada obligacionista en 

el crédito constituido por el contrato que origina la emisión, 

el que, no obstante ésta, conservaría el carácter jurídico que 

le dieran las leyes. 

"Se habla en efecto, de la existencia de un crédito 

colectivo, pero esto no puede tener más alcance que el de 

·afirmar que existe una prestaci6n colectiva contractual y 

una contraprestaci6n diferida por parte de la sociedad. El 

negocio jurídico, en atenci6n al cual se realiza la emisión, 

puede ser efectivamente de muy diversa naturaleza: un préstamo, 

una comprav~nta, un- arrendamiento, una conversión consentida de 

dividendos, etc." <124 ) 

( 12 3) RODRIGUEZ y RODR IGUEZ JOAQUIN. • Trata do de Socl edade •• ' 
Op, Cit,, T. II, P. 227. 

( 1241 IBIDEM 
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Sin embargo, no obstante que aquel origen de la 

emisión, pueda ser var lado, en tanto constituye una promesa de 

sociedad, debe definitivamente pago por parte de 

considerarse un crédito, definido como la entrega de riqueza 

actual, por la promesa de la devoluci6n futura de riqueza. 

Pero es importante determinar que se debe entendet por 

una prestaci6n colectiva para la emisión de obliqaclones. No 

hay que entender que el carácter colectivo se lo da el vínculo 

a~oclativo que existe entre las personas que realizan la 

prestación a la sociedad, ni cuando una pluralidad de personas 

convienen en otorgar un crédito a la sociedad. Sino más bien 

Jebe entenderse como manifiesta Rodrí9uez y Rodríguez •, •• en 

el hecho de que exista un solo acto de creación de un número 

cierto de obliqaciones i9uales que se presenta como un negocio 

jurídico único, aunque desde el punto de vista de los 

obll9acionistas, éstos pueden set una pluralidad de personas, 

es decir, la sociedad emisora crea por un acto único de 

voluntad una pluralidad de puestos de acreedores, cuyos puestos 

pueden ser ocupados por una o por varias per:sonas. En eate 

aspecto, lo esencial del crédito colectivo es la unidad 

jurídica del negocio creadorJ la sociedad crea un número 

concreto (fijo y por cuantía eKacta) y determinado de puestos 
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de •creedores, en virtud de un solo negocio jur[dlco.• (llS) 

En concluai6n. en nuestr• opinión, ·.adhit iéndonóa a la 

teor(a ecléctica antes •en.clonada, el negocio subyacente del 

cual proviene la ealsión de obligaciones, puede aer diverso, ya 

sea •utuo, co•praventa, perauta, arrenda•lento, etc., sin negar 

que en la gran aayorfa de los casos, este n•ciocio subyaceilte ea 

el •utuo. 

1'ueatr• legiahci6n sigue este ahte•• ecl,ctlco, aln 

nuestra ley h• ln•tltu(do P•r• l• conatltuci6n y funclon••iento 

del crédito cartul•r deno•lnado obllg•ción. 11261 

P11ra deteralnar que negocio• pued•n encajar b1y que 

entender antes que nada, que ent:re el negocio .aubyacente, el 

acto generador y la· fln•lldad de la ••lalón, ealate ,una 

relación de dependencia, eapllcando Rarlo Berrera, que la 

aocledad reallaa la ••lsi6n por la necesidad de allegarse 

fondos1 obtiene dicho flnancla•iento •edl•nt• la creacl6n y 

colocaci6n de una •Ua de docuaentosi y loa •plica •ot obtenldoa 

(US) 1BtD, P. 221, 

11261 RARIO BBRRIRA, Op. Cit., P. 12. 
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a: pago de capital de tr:abajo, consolidación de pasivo, 

adquisición de activos, etc. 11271 

Co11prendido esto, procedere•oa deter•inar que 

negocios pueden encajar dentro de nuestra legislación, para lo 

cual hay que atender a las diversas prestaciones que las partes 

se pueden otorgar en la e~isi6n de obllgaciones1 de acuerdo con 

la Ley, y siguiendo el análisis del ••estro Mario Berrera, 11 

sociedad puede otorgar nu•erario y derechos o única•ente 

numerarios por parte del acreedor, éste puede otorgar nu•erario 

o bienes distintos a nu•erario. 
(128) De acuerdo a 1•• 

cuatro combinaciones que se pueden dar confor•e a lo antes 

menciOnado, cuando a•bas partes se oto~guen co•o prestación 

numerarlo, estaremos ante la posibilidad de que el •utuo sea el 
;~ ..._, 

negocio subyacente, que casi en la totalidad de los casos este 

es el negoc lo que se da, aunque seftala · lllar io Re rrera • ••• el 

11utuo no es el único negocio en que l~a partes se obligan· a 

entregar nu11erar lo por nu•erar io. Puede ta•bién titular con 

obligaciones el comproniiso de restitucf6n del nu•er5rio 

recibido en dep6slto.• 11291 

(127) IBID, P. 9. 

(129) IBID, P. 12. 

(lH) IBID, P, lJ. 
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Cuando es numerario y como contraprestaci6n por bienes 
1 

distintos a numerario, el negocio subyacente puede ser tanto la 

compraventa como el arrendamiento, dependiendo si sobre dichos 

bienes se pact6 el uso o se transmitieron en propiedad los 

mismos. 

Por la entrega de derechos y numerario contra 

numerario, el negocio en este caso será la compraventa. 

Por último, para el caso de que se entre9uen derechos 

y numerario contra bienes distintos de numerario, el negocio 

será la compraventa o permuta dependiendo si el numerario que 

pague la sociedad sea igual o mayor a los derechos que está 

otor,gando de conformidad con lo dispuesto por el artículo 2250 

del Código Civil parO, el D.F. 

II!,2 Procedimiento de Emisión, 

2.1 Condicione= de la Emisión. 

Antes de estudiar las di•ersaa condicione9 que •e 

requieren para que una sociedad anónlm1 pueda emitir 

obligaciones, hay que recordar ·que dicha emisi6n co.n1tituye una 

declaración unilateral de voluntad de la sociedad 1mieor1 de 
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acuerdo a lo previsto en el artículo 213 LGTOC 

Entre los diversos tipos de sociedades que se 

encuentran reguladas en Ley General de Sociedades Mercantiles, 

la sociedad an6nima (con la modalidad de capital variable o sin 

ésta} es la única que se encuentra autorizada para emitir 

obligaciones (Art. 208 LGTOCJ. 

La sociedad an6nima debe encontrarse debidam8nte 

constituida e inscrita en el Registro Público de Comercio del 

domicilio social. F.:sta inscripci6n es necesaria para ·que la 

sociedad pueda inscribir el acta de emisión en el Registra· 

Público de Comercio, de acuerdo lo establecido por el 

artículo 21, fracción XIV del Código de Comercio y el artículo 

213 de la LGTQC, 

El acuerdo de emisión debe ser resuelto en una 

Asamblea General EKtraordinaria de Accionistas. Aun cuanr!o, 

como senala el maestro Rodríguez y Rodríguez, en • ••• los 

estatutos hubiesen reglamentado la emisi6n de obligaciones con 

todo el detalle necesario •• ,• fl 30J 

(130) RODRIGUEZ y RODRIGUEZ, 'Tratado de Sociedades•, Op. Cit., 
T, II, P, 236, 
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Sobre lo anterior, ~xiste una imprecisión en la Ley 

General de Títulos y Operaciones de Crédito, pues no especifica 

si el llCUerdo se debe tomar mediante una asamblea ordinaria o 

extraor~inaria, sin embargo, en la Ley General de Sociedades 

Pitercantiles en el artículo 182, fracción X, ae subsana dicha 

imprecisión al establecer que 'lo uisión de bonos" 

(obligaciones) deber' ser tratada en una Asamblea General 

Extraordinaria de Accionistas. 

En nuestra opinión, no cabe controversia alguna sobre 

lo anterior, adhlrUndonos a la opinión de toda la doctrina 

mexicana que senala que el acuerdo de emisión debe ser to11ado 

por Asamblea Extraordinaria1 asimismo es lógico que 1e tome el 

acuerdo por Asamblea Extraordinaria en virtud de la iNportancia 

económica que ~lene el negocio para la sociedad. 

Nuestra legislación ha establecido un ~onto límite 

para la emisión de. obligaciones, el cual dependerá del activo 

neto de la sociedad emisor& de acuerdo con el artículo 212 de 

la LGTOC que a la letra dice1 'No se podrá hacer emisión alguna 

de obligaciones por cantidad mayor que el activo neto de la 
1 

sociedad emisora que aparezca del balance a que se refiere la 

fracción II del artículo 210 ••• • 

Esta limitación por el monto de la emisión ha sido 
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aprobada por gran parte de los tratadistas, entre ellos el 

maestro Rodríguez y Rodríguez, quien apoyando dicha limitacl6n 

comenta: •s1 no existiese este límite, sería fácil la 

realización de fraudes y la comisión de abusos en la emisión de 

obligaciones que no tendrían garantía real alguna. Por eso, 

esta exigencia debe conservarce como una norma de derecho 

público en favor de los .obligacionistas.• ( 131) 

Pero por otro lado hay tratadistas que· defienden que 

no deb'eºrf.a e1Clstir monto límite para la emisión de obligaciones 

(tl2) 
lo cual se encuentra permitido por algunas 

legislaciones extranjP.ras. 

Nos adherimos en parte la opinión de que debe 

e>tistlr un monto límite para la emisión, en cuanto que dicho 

limite únicamente debe existir en el caso de obligaciones 

quiro9ralarias, hipotecarias y prendarias, ya que en el caso de 

que se trate de obli9aciones garantizadas por aval o fianza, 

pensamos que el único límite que debería existir en la emisión 

sería hasta por el monto que dicha garantía amparara. 

El monto límite que establece nuestra legislación será 

(131) !BID, P, 237, 

(132) VAZQUEZ ARMINIO FERNANDO, Op. Cit., P. 85, 
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el monto equivalente al activo neto de la sociedad emisora. 

Los tratadistas han tenido amplias diferencias sobre que se 

debe entender por activo neto, sin embargo, nuestra opinión es 

que el legislador al hablar de activo neto de la sociedad, se 

refiere al capital contable de la misma, adhiriéndonos a la 

opini6n que ha tenido más fuerza entre los tratadistas y que es 

la que s'e utiliza en la pr&ctica. 

El activo neto es el que aparezca en el balance que se 

practique p·recisamente para efectuar la emisión, el cual deber& 

ser certificado por contador público. 

LGTOC) 

(Art. 213, Proc. I b) 

Sin embargo, volviendo a la idea respecto a limitaci6n 

del monto de la emisión fijado por nuestra le9islaci6n, la 

misma ha establecido una excepción por la cual el límite del 

monto podrá ser superior al activo neto de la sociedad cuando 

" ••• la emisión se haga en representación del valor o precio de 

bienes cuya adquisición o construcci6n tuviere contratada la 

sociedad emisora". (Art. 212 LGTOC). Es decir. la sociedad 

puede emitir oblig.aciones por un monto superior a su activo 

neto, cuando ha adquirido bienes inmuebles, maquinaria, etc., 

aún antes de que los mismos ingresen al patrimonio, ya sea, que 

instrumente el pago al vendedor mediante obligaciones, o que 

adquiera capital de los obligacionistas para adquirirlos. Pero 
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el activo· total de la sociedad se aumentará en dicho caso, por 

la adquisicl6n de los bienes de QU;e se trate, por lo cual se 

mantend[A el p<lnclplo de segu<ldad. 

2.2 ~eta de EMlel6n 

La emisión de obllgaéiones, como ya antes se mencionó, 

debe ser hecha por declaración de voluntad de la aociedad 

emisora, que se har' constar en acta anta notarlo, debl4'ndose 

inscribir el acta respectiva en el Registro Público de Comercio 

del domicilio de la sociedad e•isora en todos los casos y en el 

caso de que la emisi6n estuviere garantizada mediante la 

constituci6n de hipoteca, el acta de emisión también deberá 

inscribirse en el Registro Público de la Propiedad que 

co<<esponda a la ubicación de los bienes, (a<t{culo 213 LGTOC). 

En dicha acta de emisión queda<á establecido las 

circllnstancias y motivos de la emisión y los compromisos para 

la socledad emlsora. 

El acta de emlsl6n extendida ante notario, deberá 

contener una serie de requisitos que 

mencionan: 

cont lnuac i6n se 
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l. Los datos de identificación de lo sociedad emisora 

como son la denominación, el objeto y el domicilio de la 

sociedad, artículo 213, fracción t, que remite a la. fracción Il 

del artículo 210 de la LGTOC 

incisos 

Cabe aclarar que en este inciso 1, así como en los 

y S siguientes, cuando citamos el articulo 213 de la 

LGTOC que remite a diversas fracciones del artículo 210 de 

dicha ley, y para que exista lógica con el estudio que se 

realiza en esta obra, citamos la fracción que sigue la 

fracción del artículo 210, a la cual. nos remite el artículo 

2131 en virtud de que el legislador al realizar las 

modificaciones relativas la nomltivización de las 

obligaciones en el ano de 1982, adicionó como una nueva 

fracción en el artículo 210, la actual f racci6n primera, 

ocasionando que las demás fracciones se recorrieran, pero, 

omitiendo modificar el artículo 213 para ajustarlo 

modificación, por lo cual se perdi6 toda relación y 

la 

lógica 

entre las fracciones a las cuales nos remite, con lo que dicho 

articulo está regulando al citarlas, 

2, "El importe del capital pagado de la sociedad 

emisora y el de su activo y de su pasivo, según el balance que 

so practique precisamente para efectuar la emisión". 

213, Frac, I que remite al Art. 210, Frac, III de LGTOC). 

(Ar t, 
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Dicho balance se deberá insertar en la escritura que 

contenga la emisión, deberá ser certificado por Contador 

Público, (l'<rt, 213, Frac. I, Inciso b) 

l. También deberá insertarse en el acta de emisión el 

acta de la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas que 

haya autorizado la emisión. (Art. 213, Frac. I, inciso b) 

Consideramos que dicha l\samblea, además de autorizar 

la emisión, únicamente debe aprobar el destino que tendrán los 

fondos que se obtengan con la emisi6n, y el importe de la 

emisión, pues el Consejo de Administración puede determinar 

todos los demás aspectos como son: el valor nominal de las 

obligaciones, el tipo de interés que se vaya a pagar, el plazo 

dentro del cual se decida paqar los intereses y el Capital a 

los obli9acionistas, condiciones forma como se vayan 

amortizar las mismas, la aprobaci6n del balance que se haya 

preparado para la emisión, la forma en que se garantizará la 

emisión, el texto del clausulado de la emisión, etc. 

Cabe recordar que dicha Asamblea Extraordinaria ~e 

~ccionlstas, así como el acta que se levante al efecto, deberá 

reunlr todos los requisitos legales estatutarios para la 
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celebcación de "ta misma. 

4, El acta de la sesl6n del Consejo de Admlnlstracl6n 

en que se haya hecho la designaci6n de la persona o personas 

qua deben suscribir la emisión, la cual también debed 

insertarse en la escritura que contenga la emisión. (Art. 211, 

Frac. I, inciso e). 

La Seal6n del Consejo de Admlnlstroci6n, así como el 

1cta que a• levante al efecto, al igual que para la Aaa11bl'!1, 

debedn reunir los requisitos legales y estatutario• paro •u 

vallde1. 

5, Lo regulación y característicos de Ú e11lsión, 

artículo 211, fracci6n II, que nos remite a las fraccione•. IV, 

v, VI y VII del articulo 210 LGTOC, los cuales establecen lo 

siguiente• 

"IV,- El !~porte de la emisi6n, con especlficacl6n del 

número y del valor no11inal de las obligaciones que 1e emitans 

v.- El tipo de interés pactado¡ 

VI,- El término se"alada para el pago de interés y d.e 

capital, y los plazos, condiciones y manera en que las 
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obligaciones han de ser amortizadas1 

VII,- El lugar del pago¡• 

6. •La eapecit:icación, en su caso, de las garantías 

eapec~alea que se consignen para la emisi6n, con todos los 

requisito• leg1lea debidos para la constitución de tales 

garanttu•. (Ar t. 2ll, Frac. !U LGTOC) 

7. La especificación del empleo que haya de darse a 
101 rondo• producto de la emisión, para el <;aso de que la 

emiai6n sea mayor al activo fijo, y la misma sea en 

representación del valor o precio de bienes cuya adquisición o 

canstrucci6n tuviere contratada. fi\rt. 213, Frac. IV LGTOCJ 

8. La designación de representante común de los 

obligacionistas y la aceptación de éste. Al respecto Rodríguez 

y Rodríguez hace notar un punt~ muy importanter •oebe llamarse 

l~ 1tenci6n sobre el hecho de que el repres~ntante común de los 

obligacionistas no ea nombrado por éstos, sino pOr la sociedad. 

emisora, puesto que su nombramiento debe figurar en ol acta, 

ju?tamente con su aceptación, y esta circun1tanci.s ea previ8 a 

la emisión y 1 la exlstené:la miama de las obligaciones y, por 

consiguiente, a la posibilidad d• la celebración de una 
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asamblea de obligacionistas para nombrar su representante.• 

( lll) 

Pero cabe la posibilidad de que .el representante coa~n 

pueda ser removido y se designe un nuevo representante común de 

acuerdo a lo previsto en las f racclones I y !! del articulo 220 

LGTOC, 

Lo aceptocl6n por porte del representante co11~n debe 

traer lo dtcl1roci6n1 

•aJ De haber comprobado el valor del activo neto 

manifestado por la socledad1 

b) De haber comprobado, en el caso, 11 existencia y 

valor de lo~ bienes hipotecados o dtdos en prendo ptrt 

gortntlatr la emlsi6n1 

c) De constituirse en depo1itorio de loa fondo1 

producto de la emlsi6n que se destinen, en el cuo a que •• 

refiere el primer párrafo del articulo 212, o la construcción o 

odqulsiclón de los bienes resp~ctivos, y hostt el momento en 

(133) RODRIGUEZ y RODRIGUEZ JOAQUil'I, "Trotado de Soc !edades •• 
Op, Cit., T, !I, P, 242. 
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que esa adquisición o conatrucc16n se realice,• (Art, 213, 

Frac, V) 

Como 1e puede a.preciar de acuerdo a los requisitos 

antes aeftalados, la sociedad emisora, previaftlente al acta ele 

em1ai6n, deber' realiaar una serie de actos prepa.catorio~, loa 

cuales d•t•_r11inarán, en ocasiones, la valides y aceptaet6n que 

llegue a tener 11 misma. 

Los avl1os y propaganda que se realicen, en c;:aao de 

obl191clones para oferta pública, deber'" contener loa 

requisitos antes seftalados, y en aaao de incumplimiento, 

quedacán solidariamente responsables sujetos da«os y 

perjuicios aquellos a quienes la violación sea imputable, (Art. 

2ll LGTOC) 

La sociedad emisora de las obligaciones deberá 

puhllcar anualmente en el Diario Oficial de lo Federación su 

balance anual, el cual deberá ser certificado por Contador 

Público. (Art, 212 LGTOC) 

La soctedad no podr' reducir su <'5pltal sino en pro• 

porción al reembolso que haga sobre las obligaciones que tenga 

emitidas, ni cambiar su objeto, domicilio o denominación, sin 

el consentimiento de la asamblea de obligacionistas. !Art. 213), 
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También la emisora deberá, en caso de que la 

colocaci6n se r~alice mediante oferta pública, proporcion1r la 

Información que establece la circular 11/11 de la Comisión 

Nacional de Valores qui:! posteriormente se analizará, así como 

la demás informaci6n que dicha Comis16n determine mediante 

reglas de carácter general. 

2.3 Requisitos de las Obligaciones 

Es conveni'!nte recordar que las obli91ciones ·siempre 

serán bienes mu'!bles aún cuando las mismas esten garantizadas 

con hipoteca. 

Los requisitl')s que deberán contener loa títulos 

obligaci6n que emita la sociedad emisora vienen previstos en el 

articulo 210 de LGTOC, y que slgulendo la expllcac16n que hace 

el maestro Rodríguez y Rodríguez <134 I se pueden dividir en 

trP.s categorías: 

l. Los;, relativas a las personas que intervienen en la 

emisión: 

a)~Nombre, ~acionalidad y domicilio del obligacionista, 

(134) IBID, P, 247, 
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excepto en los casos en que se trate de obligaciones emitidas 

al portador, siendo el único supuesto cuando las mismas se 

inscriban en la Comisión Nacional de Valores para ser colocadas 

en el extranjero entre el gran público inversionista. (Arte. 

209 y 210, Frac, t)· 

Esta fracción primera del articulo 210 ae adicionó 

mediante· el decrato que nominativiza a 1.as obligaciones entre 

otros títulos, publicado en el Diario Oficial de la Federación, 

el 30 de diciembre de 1982, 

b) •ia denominación, el objeto y el domicilio de la 

sociedad. (Art, 210, Frac, II) 

e) "La firma autóg~afa de los administradores de la 

sociedad, autocizados al efecto, o bien la firrn.1 impresa ~:"I 

facsímil de dichos administradores, a condici6n, en este último 

caso, de que se deposite el original de las firmas respectivas 

en el Registro Público de Comercio en que se haya registrado la 

sociedad emisora•, (Art. 210, Frac, X) 

No habla si los administradores serán propietar los o 

suplentes, por lo que se estará lo dispuesto por los 

estatutos sociales y en caso de que no est~ regulado· podrán" ser 

tanto los propletarios como los suplentes, 
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d) •La firma aut6gcafa del representante común de los 

obligaciOnl"stas, o bien, la firma impresa en facsímil de dicho 

representante, a condic i6n, en este últinio caso, de que se 

deposite el original de dicha firma en el Registro Público de 

Comercio en que se haya registrado la sociedad emisora•. (Art. 

210, Frac. Xt) 

Como se comentó •nteriormente, la desl9naci6n del 

representante la realiza la sociedad emisora. 

2. Requisito objetivo o real1 

"El Importe del capital pagado de la 1ocled1d eml1or1 

y el de su activo y de su pasivo, ugún el b1lance que se 

practique pucloa11ente para efectuar la e11isión.• (Art. 210, 

rrao. 111) 

l, Lo1 requisitos relativo• a la eal1ión o que 

conciernen 11 documento en el •iamoa 

a) •11 !aporte de h emisión, con upeclfloaclón del 

número y del valor nolftlnal de ha obllg1clon11 que H e•lten.• 

(Art. 210, Prac. IV) 

El importe de la emisión, significa la fijación de un 
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ccédito electo constituido a cargo de la sociedad emisora. de 

acuerdo a las necesidades de la 11isma, emitiéndose titulas 

fraccionarios representativos de partes del mismo. 

El valor nominal de las obligaciones deberá aer en 

denominaciones de cien pesos o de sus múltiplos, (Art. 209) Al 

respecto comenta el maestro' Rodrigues y Rodríguez que los 

tltuios obllgacl6n podrán •~r entre si de distinto valor 

nominal, pues no existe como p•ra las acciones, 11 li11itaci6n 

de que deberán tener Igual valor nominal, (llS) 

Las obligaciones dentro de cada ser le deber'n otorgar 

a sus tenedores iguales derechos y en. caso de incun1pllmiento, 

el tenedor del titulo podr' solicitar la nulidad de la emlsl6n, 

b) ºEl tipo de lnterea pactado.' ·(Art. 210, Frac. V) 

Que como ya antes aa expllc6 en el capitulo segundo de 

este estudio, puede ser desde la forma da sencilla del pago de 

lnterh fijo a lu mas variadas f6rmulas que protejan a los 

• lnvoralonlatao do la pérdida del valor adquisitivo del dinero. 

e) ºBl término eeftalado para el pago de lnteréo y de 

(135) IBID, P, 248, 
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ni en los convenclonales se comprenderá el dia que les sirva de 

punto de partido, (Art, 81) 

l,• tl endoso en propiedad de una obllgacl6n, obliga 

11 endosante 1olid1riamente con los demás responsables pot el 

valor de la 111lua, (lirts, 90 y 34) El maestro Rodríguez y 

Rodd9ue1 counta que la 1pllcocl6n de este artículo no es 

oonceblble para las obligaciones. <
1371 

4,- La obllgaclbn debe ser presentada par• su pago el 

dio de su venolmlento. (Art. 127) 

5.- El tenedor no puede rechazar un pago parcial• pero 

debe conservar la obligacl6n en su poder mientras no se le 

cubra íntegramente, anotando «n ella la cantidad cobrada. {Art. 

l l 2). 

6,- SI el tenedor de lo obllqac!ón no exige el pago a 

su venei~lento, la sociedad emisora tiene el d~rech~ de 

1epo1ltar en el Banco de México, el Importe de la obligación o 

!e los Intereses según sea el caso. (Art. 132) 

7.- La falto de pago de Intereses o capital debe 

ill7) !B!OEH, 
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y sobre la par, recordando que para el caso de obligacionc:

convertibles, éstas no pueden ser colocadas bajo la par. {A.rt. 

210 bls, Prac. IV LGTOCJ 

Las obligaciones pueden ser colocadas dentro del 

territorio nacional o en el eKtranjero, como lo prevee el 

artículo 209 LGTOC, 

Existen 2 métodos para colocar entre los inversionis

tas las obligaciones, uno llamado en firme o sea en forma 

global, de modo que en un solo acto queden suscritas tod11s las 

obligaciones que integran la emisi6nJ y la otra llamar1a 

sucesiva, por la cual la suscripción de los títulos se va 

realizando de una manera paulatina. 

Actualmente en México, podríamos decir que casi en 

forma única, se utlllza el método de suscripción en firme, en 

virtud de que la colocación de las obligaciones se realiza a 

través de una casa de bolsa, quien es la que suscribe el monto 

total de la emisi6n, sin i1t1portar que posteriormente ésta las 

vaya l•nzando paulatiiiamente al mercado, pues para efttctos de 

la e11isi6n, únicamente interesa la suscripci6n que realiz6 la 

casa de bolsa, la cual tiene que pagar íntegramente la emisi6n, 

sin importar que dicha casa de bolsa coloque o no todas las 

obligaciones, 
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La totalidad de los tratadistas meKicanos manifi.estan 

que de acuerdo con la ley, las obligaciones deben set 

íntegramente pagadas. ~l respecto el maestro Matio Herrera 

comenta: ll'Conforme al espícitu más bien que a la letea do la 

Ley, puede afirmats\} que las obli9aciones suscritas han de ser 

paqadas ínte9ramente sin que exista la posibilidad de efectuar 

pagos parciales•, Y continúa diciendo • ••• la Ley no prevé la 

eJdstencla de obligacionea paqadoras. Cada vez que se refiere 

a las obligaciones en circulación lo hace en el supuesto de que 

se encuentran íntegramente pagadas. Es lógico suponer que si 

la intención del legislador hubiera sido lo <le autor!11r la 

circulación de tales valores, parcialmente pagados, se hubiera 

visto pceoisado a establecer normas relativas al plazo en que 

debiera quedar cubierta la totalidad de su valor •• ,• (ll8l 

Sobre el mlsmo punto el maestro Rodrlguez y Rodrigue& 

manifiesta& •En el derecho mexicano, podemos decir que las 

obligaciones que se emit•n han de ser (ntegra111ente pagadas al 

ser suscritas, sin que sea posible un desembolso p1rci&l•. 

(ll9) 

Asimismo manifiesta Rodríguez y Rodríefuez .i arti 

(138) HERRERA MARIO, Op, Cit., P, 80, 

(139) RODRIGUEZ 'i RODRIGUEZ JOAQUil'I, "Tratado <le Sociedades•, 
Op, Cit,, T, II, P, 240, 
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culo 215 parece imponer la necesidad no s6lo de la suscripci6n 

de todas las obligaciones sino también la del desembolso 

íntogro del i•porte total de las mismas.,,• (lCO) 

l!!l articulo 215 dice a la letra, "si la emlsl6n fuere 

hecha para cubrir un crédito ya existente cargo de la 

sociedad e~isora, el representante común suscribirá los titulas 

y autorizará su entrega al acreedor, una vez que se acredite 

debidamente la cancelación de los títulos, documentos, 

inscripciones o garantías relativos al crédito en cuya 

sustltucl6n se haya hecho la emls16n. Cu1ndo la emlsl6n se 

haga con el objeto de representar un crédito nuevo par.i la 

sociedad emisora, el representante común suscribirá los titulas 

y autorizará su entrega, previa la comprobación de que la 

sociedad emisora ha recibido los fondos correspondientes o de 

que se ha abierto a favor de ella, en una instituci6n de 

crédito, un crédito irrevocable cubriendo el valor de la 

emisión. El valor de la emisión ser,, para efectos de este 

artículo, el valor nominal de todas las obligaciones que la 

misma comprenda, menos las deducciones que en el acta de 

emisi6n se hayan estipulado expresamente por concepto de 

primas o comisiones para colocar la emisi6n y, en su caso, 

por concepto de un tipo de emisión inferior al valor nominal·de 

¡140¡ raro, P, 244. 
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las ob\iqaciones." 

De acuerdo a lo que se desprende del artículo arriba 

cit-ldo, podemos decir que se preveen dos hip6tesis, una cuando 

se substituya un c'rédlto ya existente mediante la emisión de 

obligaciones, para lo cual el representante común pre·1la 1.a 

flema y entrega de los título.es, rlJ:!bl!r~ vorlElcar que se hayan 

cancelado los títulos, documentos garantías relativos al 

r:r4:dito sustituido; la otrtl, cuando es para la obtención de un 

nuevo crédlto, el r~presentante común previa la firma y entrega 

de los títulos, deberá comprobar que la sociedad haya ·recibido 

los fondos o tenga abierto a su favor un crédito irrevocable 

cubriendo el total de la emisi6n. 

F:n conclusión adhiriéndonos a la opinión 9enerali-aada 

de la doctrina me>eicana, nuestra legislación no permite la 

e>eistencia de obligaciones parcialmente liberadas, asi como 

tampoco que el monto de la emisión no esté totalmente paqado, 

pues hasta el momento en que dicho monto está absolut1monte 

cubierto, tiene autorizaci6n el representante común a entregar 

los titulas que amparan las obligaciones al ser éstas, 

títulos de crédito, se requiere el ~ocumento para ejercer el 

d~recho literal que en ellas se consigna sin éste, el 

obllqacioni.sta no podrá acreditar 'i hacer valer los derechos 

que le corre.sponden como tal. 
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CAPITULO IV 

LOS OBLIGACIONISTAS 

IV.l Derechos y'olbli91ciones 

Los obli9acionistas tienen una única obligación, la 

cual dependerá si la emisión es para representar un crédito 

nuevo o para la sustitución de uno ya existente. 

En caso de que la emisión sea para representar un 

crédito nuevo, el obligacionista queda sujeto a la entrega de 

la contraprestación establecida, de acuerdo al valor di! 

colocación de la emisión, el cual, como ya fut;t estudiado en un 

capítulo precedente, puede ser a la par, bajo la par o sobre la 

par. 

En el supuesto de que la emisión sea para sustituir un 

crédito ya existente, dependerá si con la sustitución ~el 

crédi:o hay una sustitución de acreedor, en cuyo caso el 

obll9aclonlsta tendrá que pagar la contraprestación 

correspondiente a la emisora, para que ésta pague el crédito 

anterior, pero si la sustitución dei crédito no implica la 

sustitución de acrdedor, entonces el obligacionista. corno 

contraprestación deb~rá entregar o en su caso autoriz:H la 

cancelación de los documentos, títulos, inscripciones o 

9arantías relativos al crédito antP.rior. 
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Los derechos del obligacionista de acuerdo con el 

análisis de la ley, siguiendo la fórmula del maestro Rodr!gu~z 

y Rodríguez, se pueden dividir en trea grandes grupos: 

l. Derechos que corresponden personal 

individualmente a cada obligacionista frente a la sociedad, 

2, Derechos en cuanto miembros de una colectlvidarl. 

1 

3. Derechos que competen los obligacionistas 

ejercidos por el repCesentante común. fl 4 l) 

Dentro del primer grupo se encuentran las acciones de 

nulidad que el obliqacionista puede ejercer individualmente en 

contra de la sociedad, mismas que están reguladas en el 

artículo 223 de la LGTOC y son las siguientes; 

a) .Para pedir la nulidad de la emisión cuando en ésta 

no se otorgue a los tenedores de las obligaciones, dentro de 

cada serie, iguales derechos.· 

h) Para pedir la nulidad de la emisf.6n cuando se pacte 

(141) RODRIGUEZ RODRIGUEZ JOAQUIN, 'Tratado do Sociedades", 
Op. Cit., T. II, P. 250. 
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la amortizaci6n de las obligaciones por medio de sorteos en 

contravención a lo establecido en el artículo 211 de la LGTOC. 

ta acción de nulidad de la emisión a que se refieren este 

inciso y el anterior, solo tendrán por objeto hacer eKi9ible el 

pago de las cantidades pagadas por los obligacionistas. {1trt, 

224 LGTOC) El maestro José María A.basca!, opinamos que con 

fundamento, hace una severa critica a lo establecido en este 

precepto diciendo: •La redacc lón de e ate artículo es 

lamentable, ya que no se puede privar a cada acreedor: del 

dere:cho que tiene a reclamar el pago de los danos y perjuicios 

a cargo de los responsables de la nulidad. Entre ellos, la 

sociedad, sus representantes y cómplices, el reptesentante 

común, etcétera. ( 142) 

e) Paca pedir la nulidad de las resoluciones adoptadas en 

la asamblea general de obligacionistas, cuando se pecten 

requisitos de asistencia inferiores a los establecidos en el 

artículo 220 de tG~oc, o cuando dichas asambleas no hayan 

cumplido los requisitos establecidos para su convocatoria y 

celebraci6n, 

d) Paca exigir a la sociedad emisora en vía ejecutiva, el 

(142) ABASCAL ZA"ORA JOSE MARIA, .Op, Cit., P. 49, 
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pago de cupones vencidos, obligaciones vencidas o sorteadas y 

amortizaciones· o reembolsos que se hayan vencido o decretado 

conforme al a~ta de emisión. 

e) Para exigir del representante común, que practique 

los actos conservatorios de los d~rechos correspondientes a los 

obll~acionistas en común, o haga efectivos esos derechos. 

f 1 Para exigir la responsabilidad en que •l 

representante común incurra por culpa grave. 

Excepto para el último caso, las acciones individuales 

de los obligacionistas no serán procedentes cuando sobre el 

mismo objeto esté en curso o se promueva una acci6n del 

representante común o c•Jando sean incompatibles dichas acciones 

con alguna resolución debidamente aprobada por la asamblea 

gene<al de obligacionistas, 

Asimismo, cualquier obligacionista ~n forma individual 

podd solicitar al juez de primera instancia, del domicilio de 

la sociedad emisora, la desi9naci6n de un representante común 

interino para el caso previsto en el articulo 216, ler. párrafo 

de la LGTOC, 

Por último, dentro del primer grupo de derechos que 
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tiene el obllgacionista. se encuentran como nos comenta 

Rodríguez y Rodri9uez1 • ••• tos derechos típicos de acreedor, de 

loa cuales, alqunos se for~an expresamente en la Ley de Títulos 

y otros, se hallan implloitos, por estar i•bíbitos en la 

ca.llficaci6n de acreedor•. (143) 
s lendo los típicos la 

obtención del título o títulos, el cobro de intereses, de 

capital, primas y premios o lotes. 

Sobre dichos derechos solo mencionaremos algunas 

cuestiones en relaei6n con la obtención del título 'f el cobro 

de intereses, en virt.LllJ de que el análisis de todos estos 

derechos corresponde a otros capítulos de este estudio. 

Obtención del título,- El obl lgacionista debe 

exigirle al emisor la entrega del título o titulas, pues 

recordemos que la obllgaelón es un título de crédlto, y por lo 

tanto, los decechos que le corresponden por ·la adquisición de 

la obligación al titular de la. misma, se encuentran 

incorporados al título y únicamente con éste los puede ejercer. 

El titulo debe ser entregado al obligacionista una vez 

que se cumplan los requisitos previos sobre suscripción y pago 

( 143) ROOR!GUEZ y ROORIGUEZ JOAQUIN, 'Tr~tado de Sociedades•' 
Op. Cit., '!', I!, P. 250, 
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de las obligaciones, establecidos en el artículo 215 de la 

LGTOC y que fueron analizados en el capítulo precedente, 

Cobro de intereses,- Los intereses son como Rodríguez 

y Rodríguez lo explica: "• •• la causa de la obligaci6n, esto 

es, 

con 

se constituye el crédito en el que consiste la obligaci6n, 

objeto de percibir intereses•, Cl 44 l 

Existe la m's amplia libertad, como estudiamos en 

capítulos anteriores, para fijar el interés que se paga a los 

obligacionistas, aunque el interés pactado deberá figurar en el 

acta de emisi6n y en las obligaciones. (Arts, 210, Frac, V y 

213, Frac, U) 

El lugar de pago de los intereses debe constar en los 

títulos obligacidn. Por lo regular el pago de los in~ereses s~ 

realiza en las oficinas del Representante Común. 

La época de pago debe figurar en las obligaciones y en 

el acta de emisión. (Úts, 210, Frac. VI y 213, Frac. II) 

El cobro de los intereses se realiza mediante la entre-

(144) IBID, P. 251. 
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ga del cup6n correspondiente, aunque la ley no regula en forma 

específica la existencia de cupones, si hace referencia a los 

mismos en los art(culos 214, 227 y 228, 

La fecha de prescripci6n para el cobro de intereses se 

encuentra regulada en el artículo 227 como si9ue1 •tas 

acciones para el cobro de los cupones o de los intereses 

vencidos sobre las obligaciones, prescribirán. en tres aftas, a 

partir del vencimiento•. 

Para el cobro de los interese.e vencidos 1 la ley le 

otorga a los obligacionistas las acciones para exigir a la 

sociedad emisora, en vía ejecutiva, el pago de los cupones 

vencidos. 

El estudio sobre los derechos de los obligacionistas 

como miembros de una colectividad y aquéllos que se ejercen por 

el representante común, serán estudiados al hablar sobre los 

temas de la Asamblea de Obligacionistas y del Representante 

Común, respectivamente. 

IV,2 La Asamblea de Obli9aclonlstas 

Antes de proceder al análisis de la asamblea de 

obligacionistas, es necesario el estudio de que es la 
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agrupación o conjunto de obligacionistas. 

El vínculo asociativo entre los obligacionistas se 

remonta como lo ha demostrado el maestro Escarra, citado por 

Cervantes Ahumada: " ••• al origen de las sociedades anónimas. 

El banco de San Jorge, de Génova, fundado en 1409, fue una de 

las primeras sociedades anónimas se fundó para representar a 

los suscriptores de un empréstito estatal". 
( 14 5) 

El conjunto do obligacionistas nace coino comenta el 

maestro Joaquín Garrigues: ",,,para remediar la situación de 

desamparo en que se encuentran los tenedorP.s de las 

obligaciones frente a la sociedad emisora. A diferencia d~l 

acreedor de Derecho común, que se encuentra asistido de sólidas 

garantías, a las cuales no puede escapar facilmente su deudor, 

el obtigacionlstJJ apenas puede controlar la solvencia de la 

entidad emisor'J. El obligacionista desconoce la conducta del 

deudo~; ignora la · inversi6n que ~ste da las garantías 

establecidas a su favoq no puede adoptar en un 
1

momento dado 

medidas que impidan un ·posible fraude de su derecho. De aquí 

la necesidad de unirse en un esfuerzo común que remedie estos 

inconvenientes. Para ello se ofrecen dos caminos: uno, deaignar 

(145) CERVANTES AHUMADA RAUL, Op. Cit., P, 145. 
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uno o más mandatarios que representen a los obligacionistas 

frente la sociedad emisora1 otro, constituirse los 

obligacionistas en una agrupaci6n o entidad colectiva que 

conduzca sus intereses comunes•, ( 146) 

La naturaleza de la agrupación de obligacionistas 

tiene las siguientes características de acuerdo con la ley: 

1.- Se encuentra integrada exclusivamente por los 

tenedores de una sola emisi6nJ esto es, no existe la 

posibilidad do que los tenedores do omisiones diferentes, 

formen un s6lo conjunto de obligacionistas. 

Sin embargo, existen algunc:cs autores como José Maria 

Abase a 1 Joaquín Rodríguez que difieren de lo antes 

manifestado, opinando que de acuerdo a la interpretación de l;s 

Ley General de Tít.ulos y Oper:aciones de Crédito, únicamente 

puede haber un conjunto de obligacionistas sin importar que sea 

una o varlas las emisiones existentes. Esto lo deducen dichos 

autores, de las expresiones de los artículos 216, 217 y 218 que 

hablan de un solo conjunto de obligacionistas, de una asamblea 

(146) GARRIGUES JOAQUIN, "Curso de Derecho Mercantil", Tomo I, 
Editorial Por rúa, S.A., 4a. Reimpresión, México, 1994, P. 
53 s. 
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de éstos y de un representante común. 
( 14 7 J 

Sobre la interpretación que dan dichos maestros, 

opinamos que la misma va en contra del principio de igualdad de 

derechos entre los obli9acionistas, opinando Vázquez Arminio 

que dicha interpretación se basa: " ••• en un error de 

interpretación, el sentido de la ley confirmado por la 

práctica se inclina hacia un sistema que en el punto no difiere 

del que adoptaba la ley de 18971 es decir, reunir los 

obligacionistas de una misma emisión en una agrupación, cuyo 

funcionamiento es independiente de las otras posibles 

agrupaciones que comprenden a los obligacionistas de distintas 

emisiones ••• Nuestro argumento se basa en el principio de' 

igualdad entre los obligacionistas que imperativamente impone 

nuestro legislador , •• " (l 49 > 

En adición con la que manifiesta el maestro Vázquez 

Arminio, opinamos que nuestra ley al regular las obligaciones, 

establece las reglas que deben darse para cada emisión en lo 

particular, par lo que en cada emisi6n existirá un conjunto de 

obligacionistas, una asamblea y un representante común. 

(147) AMSCAL ZAMORA JOSE MARIA, Op, Cit,, P. 48 y RODRIGUEZ Y 
RODRIGUEZ JOAQUIN, "Tratado de Sociedades", Op. Cit., T. 
rr, P. 271. 

(148) VAZQUEZ ARMINIO FERNANDO, Op, Cit., P, 181. 
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2.- La agrupación de los obligacionistas es impuesta 

por la Ley, no por voluntad de los miembros que la integran. 

Así, la existencia de la agrupación es obligatoria y no 

facultativa, por lo que consideramos sería nulo de pleno 

derecho un convenio de los obligacionistas para no constituir 

la agrupación. 

J.- De las características antes mencionadas, se 

desprende que: "Las normas que rigen su funcionamiento en sus 

aspectos más importantes: integración, derechos, forma de 

hacerlos valer frente a la emisora, representaci6n por medio de 

un representante común, asambleas, quorum, etc,, son de 

carácter imperativo y no supletorio de la voluntad de las 

miembros•, (149) 

4,- Esta agrupación tiene. un carácter permanente, ya 

que; • ••• las funciones de su asamblea y las atribuciones de su 

representante com6n alcanzan desde el momento de la e~isi6n de 

las obligaciones hasta el de la amortización de las mismas y, 
1 

por consiguiente, abarca todo el ciclo de vida de las 

obligaciones•. 
( 150) 

(149) HERRERA MARIO, Op. Cit,, P. 100, 

(150) RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ JOAQUIN, 'Tratado de Sociedados', 
Op, Cit., T, 11, P, 270. 
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5.- Su finalidad es la de oc9ani2ar a los 

obligacionistas. 

6.- Carece de personalidad juridlca. 

7,- El conjunto de obligacionistas está integrado por 

aquellas personas titulares de la oblig:aci6n, sin embai:90, los 

tenedores de la obligación, pueden ir variando en virtud de la 

posibilidad de circulac16n de que gozan dichos t(tulos, Esto 

es, la lntegraci6n del conjunto de los obligacionistas no es de 

acuerdo a las cualidades de sus miembros,. sino de que sean 

tenedores del titulo, 

La naturaleza jurídica del conjunto, agrupación o 

vinculo asociativo entre los obligacionistas sin Importar 11 

denominación que se utilice, de acuerdo con lOB 

caracteristicas que se mencionaron, no puede asiailarse a 

figuras juddlcas como son la asociación y sociedad clv!l, la 

sociedad mercantil, la copropleded y a la junta de acreedores 

eotableclda en la Ley de Quebras y Suspensión de Pagos, ni a 

ninguna otra figura juridica, sino más bien es una Institución 

distinta con perfiles propios y exclusivos. 

Pa<a que el conjunto de obl!9acionlstas pueda expresar 

su voluntad y hacer valer sus derechos, la ley lo ha dotado de 
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dos Órganos, uno la Asamblea de Obligacionistas, destinado a 

formar la voluntad de la colectividad, el otro, el 

representante común, para ejecutar la voluntad · de la 

colectividad y hacer efectivos los derechos de la misma. 

La Asamblea General de Obligacionistas es aquella a la 

que la ley confiere la facultad de representar al conjunto de 

éstos y formar la voluntad de la agrupación. Siendo v&lidas 

las decisiones que se tomen a través de la Asamblea para todos 

los obligacionistas aún los ausentes o disidentes, (Art. 218) 

El maestro Octavio Hernández la define como: • ••• el 

órgano creado por la ley, mediante el cual 

voluntad común de aquéllos• (oblig•cionlstas), 

se manifiesta la 

(151) 

La convocatotia para las Asambleas serán hechas por el 

representante común. En cualquier tiempo los obligacionistas 

que representen el 101 de las obligaciones, en circulaci6n, 

podrán solicitar al representante común que convoque a una 

Asamblea General, especificándole los puntos quo deberán 

tratarse en dicha As11111blea. El representante común tendrá la 

oblig1ci6n de convocar par1 que la Asamblea se celebre dentro 

(151) HERNANDEZ OCTAVIO A., Op. Cit., T. t., P. 385. 
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del mes siguiente partir de la fecha en que recibi6 la 

notificación. En caso de que el representante común 

incumpliera con lo anterior, el obligacionista que lo haya 

solicitado podrá acudir ante el juez de primera instancia del 

domicilio de la sociedad emisora, para que dicho juez expida la 

convocatoria para la reunión de la Asamblea. (Art. 218) 

Los gastos que se originen por la convocatoria y 

celebración de las asambleas solicitadas por los 

obligacionistas en los términos antes mencionados, serán 

pagados por los solicitantes si la Asamblea no aprueba las 

decisiones propuestas por ellos. (Art. 226) 

La convocatoria deberá contener loa puntos que se 

tratarán en la Asamblea, y deberá publicarse por lo menos una 

v~z en el otario Oficial de la Federaci6n y en alguno de los 

periódicos de mayor circulaci6n del domicilio del emisor, con 

por lo menos 10 días de ant!cipaci6n a la fecha en que se 

celebre la Asamblea. 

La ley establece que para todo lo no previsto por esta 

o por el acta de emisión, será aplicable lo dispuesto en la Ley 

General de Sociedades Mercantiles, respecto a las .Asambleas de 

Accionistas de las sociedades an6nimas. Por lo anterior, 

opinamos que pueden existir Asambleas ordinarias, extraordina-
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rías y especiales. 

Las asambleas ordinarias tratarán todos los asuntos 

que no sean materia de asamblea extraordinaria. 

Las asambleas extraordinarias trat.arán los siguientes 

asuntos, previstos en el artículo 220: 

1.- Cuando se trate de designar representante común de 

los obligacionistas. 

2.- Cuando se trate de revocar la designación de 

representante común de los obligacionistas. 

l.- Cuando se trate de consentir u otorgar pr6rrogas 

o esperas a la sociedad emisora, o de introducir cualesquiera 

otras modificaciones en el acta de emisión. 

En relación con el último párrafo del inciso tres, 

cabe mencionar que para las modificaciones que se realicen en 

el acta de emisi6n ·Be requiere, adem's de la resoluci6n de la 

Asamblea de Obli9acionlstas, ser aprobadas por la sociedad 

emisora. 

La modificación al acta de emisión, de que habla la 
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l~y, se refiere a los cambios que se pueden hacer sobre las 

modalidades de la emisión, mas no, para cambiar los requisitos 

esenciales de la misma o sobre aspectos de carácter imperativo 

establecidos en la ley, es decir, "• •• el texto legal que se 

examina otorga a la asamblea extraordinaria de obligacionistas 

facult3d para introducir cambios en los atributos no 

substanciales del acta de emisi6n." (1S 2) 

De acuerdo a lo antes mencionado, podemos decir que 

las modlf icaciones que se podr'n hacer al acta de emisi6n serin 

sobre la concesi6n de prórrogas o esperas en la sociedad 

eniisora, reducción del tipo de interés, reducción del plazo de 

la eraisión, alteración de la garantía, traslado del lugar de 

pago, diversiflcaci6n del destino previsto para el importe de 

las obligaciones e•itidas en la hip6tesis excepcional del 

párrafo primero del artículo 212. 

Consideramos que la Asamblea de obllgaclonist11, 

facultada para resolver sobre el cambio de denomtn1ci6n, objeto 

y dodci lio de la sociedad emisora, de que habla el segundo 

párrafo del artículo 212, deber¡ ser una 11111ble1 

extraordinaria, 

(152) HERRERA MARIO, Op. Cit., P. 107. 
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Por último, las asambleas especiales serán aquellas 

que traten los asuntos específicos de cada serle de una misma 

emisión, conforme a lo previsto en el artículo 209 de la LGTOC 

y ~l artículo 195 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

Para que las asambleas ordinarias de obligacionistas 

se consideren legalmente instaladas en primera convocatoria, se 

requerirá que esté representada la mitad flás una de· las 

obligaciones en circulación, y sus resoluciones ser'n válidas, 

cuando sean aprobadas por la mayoría de votos. En segunda 

covocator la se considerará legalmente instalada cualquiera que 

sea el número de obligaciones representadas. (~rt. 219) 

Para laá asambleas extraordinarias. el quorurn de 

asistencia para que se considere legalmente instalada en 

primera convocatoria, será cuando menos el 75• de las 

obligaciones en circulación, y sus resoluciones serán válidas, 

cuando se tomen p~r lo meno1 por la mitad más uno de los. votoR 

computables en la asamblea. En segunda Convocatoria las 

resoluciones serán válidas cualquiera que sea el número de 

obligaciones en ella representadas, (Art, 220) 

Será nulo todo pacto que establezca requisttOs de 

asistencia o de mayoría inferiores a los antes senalados para 

las asambleas ordinaria y extraordinaria. (Art. 220) 
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Para asistir las asambleas, los obligacionistas 

deben depositar sus títulos o certificados de depósito, 

expedidos respecto a los mismos por una institución de crédito, 

en el lugar que se designe en la convocatoria de la asamblea, 

por lo menos el día anterior a la fecha en que ésta deba 

celebrarse. Para las emisiones que se colocan mediante oferta 

pública, lo que ocurre generalmente, es que los títulos se 

encuentran depositados en el s.o. INDEVAL, S.A. DE c.v., 

instituci6n que expedirá los depositantes constancias no 

negociables sobre las obligaciones depositadas. 

LGTOC y 78 de la Ley del Mercado de Valores) , 

(Art, 221 de 

Los obligacionistas podrán hacerse represen~ar en la 

asamblea por apoderado acreditado con simple carta poder. 

No podrán ser representadas en la asamblea las 

oblÍgaciones que no hayan sido puestas en circulación de 

acuerdo con el artículo 215, ni las que la sociedad emisOra 

haya ad qui rldo, 

Los obligacionistas tendrán derecho en la asamblea a 

tantos votos como les correspondan, en virtud de las 

obligaciones que posean, computándose un voto por cada 

obligación de las de menor· denominaci6n emitidas. 
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Los administradores de la sociedad emisora podrán 

asistir a las asambleas de obligacionistas, pero los mismos 

deberán estar debidamente acreditados. (Art. 221) 

Las asambleas serán presididas por el administrador 

único o en el caso del artículo 218 por el juez de primera 

instancia. 

De la asamblea se levantará acta que deberá ser 

suscrita por quienes hayan fungido como Presidente 

Secretario, al acta se le agregará la lista de asistencia, 

firmada por los concurrentes por los escrutadores. Las 

actas, títulos, libros de contabilidad y demás datos 

documentos que se refieren a la emisi6n y a la actuaci6n de las 

asambleas o del representante común, serán conservadas por éste 

podrán, en todo tiempo, ser consultadas por los 

obligacionistas, los cuales tendrán derecho que, sus 

expensas, el representante común les expida copla~ certificadas 

de dichos documentos. (Art. 221) 

Los derechos de los obligacionistas como miembros de 

la colectividad, son establecidos en el acta de emisión, aunque 

la ley ha previsto una serle de derechos mínimos a su favor con 

independencia cualquier pacto contenido en el acta de 

emisión; siendo estos derechos mínimos, loa siguientes: 
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l. El derecho a participar en las asambleas generales. 

2. El derecho de voto. 

3. El derecho de participar en las asambleas a través 

de un representante. 

4. El derecho de igualdad, 

s. El derecho de elegir el representante común, 

derecho que como comenta .Joaquín Rodríguez: " ••• no desaparece, 

ni queda afectado por el nombramiento inicial de representainte 

común, hecho por la sociedad emisora ••• " (lSJ) 

Por Último, queda la cuestión si las resoluciones de 

la asamblea pueden prevalecer sobre la voluntad de cada 

ohligacionista. En principio la voluntad de cada 

obligacionista debe sujetarse a la voluntad de las mayorías, 

aunque hay algunos casas en los cuales no puede la mayoría 

mediante la asamblea imponer su voluntad, dichos casos son como 

comenta Abascal Zamora, la conversión de obligaciones en 

acciones, crear desigualdades entre los obligacionistas, 

renunciar de modo total y definitivo al reembolso de las 

obligaciones y sus intereses. 
( 154) 

( 153) RODRIGUEZ y ROORIGUEZ JOAQUIN. "Tratado de sociedades". 
Op, Cit., T, II, P, 282, 

(154) ABASCAf, ZAMORA JOSE MARIA, Op. Cit., P. 47, 
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IV.3 Representante Común 

Es la persona encargada de ejecutar la voluntad de la 

colectividad. Octavio Hernández lo define como: •,, , la 

persona física o moral que la emisora designa para que vigile 

los intereses de quienes suscriban las obligaciones que 

( l 55) 

El representante común de los obligacionistas obrará 

como mandatar lo de éstos (Art, 217 LGTOC). 

La asimilaci6n del representante común a la figura del 

mandato, establecida en la Ley, ha originado la divecgencia de 

diversos autores mexicanos, opinando unos que el representante 

común no es un mandatario y otros asimilándolo a dicha figura. 

Al respecto Cervantes Ahumada nos dice: "No puede 

considerarse mandatario, porque eidste desde antes d~ que los 

obligacion\stas eKistan ... " 1156 1 

Sin embargo, otros autores como son Octavio Hernández, 

(155) HERNANDEZ OCTAVIO A,, Op. Cit., T, l., P. 382, 

(156) CERVANTES AHUMADA RAUL, Op, Cit., P. l4G. 
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José María A.basca! 
( 157) 

y Mario Herrera manifiestan que el 

reprei:1entante común sí es un mandatario. Este Último hace un 

estudio mucho más profundo para explicar que la institución del 

representante común puede encajar en la f !gura del mandato, 

manifestando "Las características peculiares que presenta en 

nuestro derecho no son suficientes para configurarla como 

institución distinta, sino más bien como un mandato de tipo 

especial, estructurado por el legislador con el propósito de 

instaurar un mecanismo de protección de los obligacionistas a 

efecto de que éstos tengan quien los represente y defienda 

desde el instante en que se verifican las primeras 

suscripciones de los títulos hasta la extinción de la deuda,• 

(158) 

Aqre9a que, conservando los lineamientos báslcos del 

mandato, el legislador le ha impuesto ciertas notas peculiares 

efecto de obtener un máximo de protecci6n del tenedor, 

Prueba de este aspecto lo constituye el hecho de que cada rasgo 

de tal institución encaja en la construcción que nuestro 

derecho civil hace del mandato, explicando que la Ley General 

de Títulos y Operaciones de Crédito configura a este tipo de 

(157) HERNANDEZ OCTAVIO A., Op. Cit., T. I, P, 384 y ABASCAL 
ZAMORA JOSE MARIA, Op. Cit., P. 47, 

(158) HERRERA MARIO, Op, Cit., P. 115. 
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mandato como obligatorio, personal, renunciable, revocable, 

remunerado, y de duraci6n indeterminada. ( l 59) 

El representante común es mandatario del conjunto de 

los tenedores de obligaciones, por lo tanto, el mismo no 

representa a cada uno de los obligacionistas en lo particular. 

-La designación de representante común, como ya antes 

se vi6, se realiza en el acta de emisión, aunque los 

obligacionistas podrán removerlo en todo tiempo mediante una 

Asamblea de Obligacionistas, siendo nula cualquier estipulación 

en contrario. 

En virtud de lo anterior, Cervantes Ahumada opina: 

1 Debe distinguirse entre representante común provisional, que 

es el que designa la proPia sociedad creadora para que 

comparezca al acta de cteaci6n, y representante definitivo, que 

es el designado por la asamblea de obligacionistas.• 
( 160) 

Sin embargo, Bauche Garciadiego hace una muy \atinada 

critica a lo expuesto por Cervantes Ahumada diciendo: •No cona! 

( 159) IBIDEM, 

(160) CERVANTES AHUMADA RAUL, Op, Cit., P. 146. 
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dero muy acertada esta diferenciación, porque la ley no impone 

el deber a los obligacionistas de invariablemente revocar el 

nombramiento de representante común que haya hecho la sociedad 

emisora. Por lo tanto, puede suceder que el primeramente 

nombrado continúe en el desempefto de su cargo con duraci6n ';;/¡ 

indeterminada, •• " 
( 16 l) 

El representante común sólo podrá renunciar a su cargo 

por causas graves, que calificará el juez de primera instancia 

del domicilio de la sociedad emisora. (Art. 216, 2º párrafo} 

El representante común únicamente podrá otorgar 

poderes judiciales. 

El representante común podrá no ser obligacionista. 

Dicho cargo es personal y será desempeftado por el individuo 

designado al efecto, o por los representantes ordinarios de la 

inetituci6n de crédito o la sociedad financiera que sean 

nombrados para el cargo (Art. 216, l• párrafo). La LMV en el 

artículo 22, fracci6n VI autoriza en forma expresa a las casas 

de bolsa para desempeftar el cargo de representante común, 

siendo en nuestros días dichas instituciones las que generalmen-

(161) BAUCHE GARCIADIEGO MARIO, Op. Cit., P, 182, 
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te ocupan el cargo. 

Para el caso de que llegare a faltar el representante 

común, será sustituido, para el caso de que fuere una 

institución de crédito, por otra institución de crédito que 

designarán los obligacionistas, y en los demás casos, por la 

persona o institución que designen los obligacionistas. 

Mientras se nombra al nuevo representante común, una 

institución autorizada para actuar como fiduciaria, será 

designada con el carácter de representante interino. Este 

nombramiento se deberá hacer, petición del deudor o de 

cualquiera de los obligacionistas, por el juez de primera 

instancia del domicilio de la sociedad emisora. La institución 

designada como representante interino deberá expedir, en un 

término máximo de 15 días, a partir de la fecha en que acept6 

el cargo, la convocatoria para la celebraci6n de la asamblea de 

obligacionistas. En caso de que no fuere posible designar a 

una instituci6n fiduciaria, en los términos antes mencionados, 

o de que la designada no aceptare el cargo, el juez expedirá 

por sí mismo la convocatoria antes mencionada. 

Último párrafo) 

(Art, 216, 

El representante común tendrá de acuerdo al articulo 

217 las siguientes obligaciones y facultades además do las que 
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se establezcan en al acta de emisi6n! 

I, Comprobar los datos contenidos en el balance de la 

sociedad emisora que se formule para efectuar la emisión. 

II, Comprobar la existencia de los contratos en caso 

de que la emisión sea por una cantidad mayor al activo neto de 

la sociedad, y la misma se haqa en repcesentaclón del valor o 

precio de bienes cuya adquisici6n construcción tuviece 

contratada la sociedad emisora. 

Ilt. Comprobar la existencia y el valor de los bienes 

dados en prenda o hipotecados en garantía de la em1si6n, as! 

como que los objetos pignorados y, en su caso, las 

construcciones los muebles inmoviliiados incluidos en la 

hipoteca estén asegurados mientras la emisión no se amortice 

totalmente, por su valor o por el importe de las obligaciones 

en circulación, cuando éste sea menor que aquél. 

IV. Cerclorarse de la debida constituci6n de la 

hipoteca. 

v. Obtener la oportuna inscripción del acta de 

emisión en. el Registro Público de Comi!rcio del domicilio de la 

sociedad emisoca, y en su caso en el Registro Público de la 
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Propiedad del domicilio donde se encuentren ubicados los bienes 

inmuebles si la emisi6n está garantizada con hipoteca. 

VI. Recibir conservar los fondos relativos como 

depositario y aplic<Hlos al pago de los bienes adquiridos o de 

los costos de construcción en los términos que senala el acta 

de emisión, cuando el importe de la emisión, o una parte de él, 

deban ser destinados a· la adquisición o construcción de bienes. 

VII. Autorizar las obligaciones que se emitan. Esto 

es, el representante común suscribirá los títulos obligación y 

autorizará su entrega, una vez que los obligacionistas han 

cumplido con la cancelación de los créditos o la entrega de loa 

fondos al emisor, de acuerdo a lo establecido en el artículo 

215. 

VIII. Ejercitar todas las acciones o derechos que al 

conjunto de obligacionistas corresponda por el pago de loa 

intereses o del capital debidos o por virtud de las garantías 

sena ladas para la emisi6n, así como los que requiera el' 

desempefto de las funciones y deberes a que este articulo se 

refiere y ejecutar los actos conservatorios respectivos. 

IX. Asistir a los sorteos. 
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x. Convocar y presidir las asambleas de 

obligacionistas y ejecutar sus decisiones. 

XI. Asistir a las asambleas generales de accionistas 

de la sociedad emisora recabar de los administradores, 

gerentes y funcionarios de la misma todos los informes y datos 

que necesite para el ejercicio de sus atribuciones, incluyenrlo 

los relativos a la situación financiera de aquélla. 

XII. Otorgar, en nombre del conjunto de los 

~bli9acionlstas, los documentos o contratos que con la sociedad 

emisora deben celebrarse. 

Será a cargo de la sociedad emisora salvo pacto en 

contrario, la retribución del representante común que le 

corresponda por el desempeno de su puesto, (Art. 226) 

Asimismo, y salvo pacto en contrario será a cargo de 

la sociedad emisora los gastos necesarios para el ejercicio de 

las acciones conservatorias de los derechos do los 

obllgacionistas, o para hacer efectivas las obligaciones o las 

garantías consignadas para ellas. 
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CAPITULO V 

AMORTIZACION 

La amortización es el pago que realiza lo sociedad 

emisora del principal prestado por los obligacionistas, el 

cual: "· •• constituye la más importante de las obligaciones que 

incumben a la emisora ••• " (lG
2

) 

El término, los plazos, condiciones y manera en que 

las obligaciones han de ser amortizadas deberán venir 

contP.nidas en los títulos obligación y en el acta de emisión 

respectiva. (~rts. 210, Ftac. vr y 213, Frac. III) 

Aunque nuestra Ley prohibe algunos tipos de 

amortización, sin embargo, se puede decir, que la misma permite 

las más variadas formas para proceder al pago de capital. 

Estas formas pueden ser normales anormales, y para su 

análisis seguiremos, aunque con algunas variantes, la 

exposición que al respecto realiza el maestro Mario Hetrera 

<
163

1 de la siguiente forma: 

1, AMORTIZACION NORMAL 

Dentro de este rupro se incluye casi la totalidad de 

(162) HERRERA MARIO, Op, Cit,, P. 89, 

(163) IBID, P, 90 y sigs, 
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las formas en que se puede amortizar las obli9a~1ones. ~a 

amortización normal incluye diversas subclasificar.f·•nes que_ a 

continuación se anali1an: 

AMORTIZACION EN EPOCA DETERMINADA E INDETERMINADA, 

1.- La amortización en época determioada incluye dos 

modalidadesr 

a) Se puede establecer en el acta de emisión que a una 

fecha deter•inad• se cubrirá el monto total de las 

obligaciones, Sin e11bargo, no es muy común, en virtud del 

la sociedad desembolso cuantioso que la 

e•iaora, 

mi••• implica para 

bl Por otra parte, ee puede establecer que el pago 

d'l capital lo realice en pagos parciales y periódicos, Por 

este •étodo existen tres ca•inos: 

(il La reducción progresiva y periódica del valor de 

toda• y cada .ana de las 

amortilación perfectamente 

obligación debe contener. 

obligaciones mediante 

establecida, que 

Así la.· sociedad 

periódica•ente una porción de cada una de las 

quedando totalmente reembolsadas tas mismas al 

una tabla de 

cada título 

emisora paga 

obligaciones, 

llegar 1., 
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fecha establecida. 

( 1i) La sociedad emisora amortiza determinado número 

de títulos conforme a una tabla de amortización contenida en el 

acta de emisi6n y en los títulos. En dicha tabla se deberá 

seftalar las fechas en que se realizará cada reembolso y los 

grupos determinados de obligaciones o series de las mismas, 

perfectamente identificadas, que se reembolsen en cada fecha. 

(iil) El reembolso lo realiza la sociedad emisora 

sobre el. valor total de cierto nómero de obligaciones, 

determinadas por sorteo. En este sistema la emisora y los 

tenedores única11ente conocen las fechas en que se efectuará 

cada sorteo y el monto de obligaciones a ser sorteadas, ,mas no 

las obligaciones específ lcas a ser reembolsadas. 

Para proceder la amortizaci6n través de este 

Último sistema, se deben cumplir la~ siguientes formalidades 

previstas en el artículo 222 de LGTOC1 los sorteos deberán 

efectuarse ante NotarioJ en dichos sorteos deberá intervenir el 

representante común y el o los administradores de la emisora 

autorizados al efecto• el resultado del sorteo deberá 
1: 

publica[se en el Diario Oficial de la Federaci6n y en un 

periódico de los de mayor circulación del domicilio de la 

sociedad emisora, dicha publicaci6n deberá contene"r una lista 
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de las obllqaciones sorteadas con los datos necesarios para su 

identificaci6n, y eKpresando en ella el lugar y fecha en que el 

pa90 deberá hacerse, fecha que deberá fijarse precisamente 

dentro del mes siguiente a la fecha del sorteo. Asimismo, el 

artículo 222 establece: "Las obligaciones sorteadas dejarán de 

causar interés desde la fecha del sorteo, siempre que la 

sociedad deposite en una institución de crédito el importe 

neces<!.rio para efectuar el pago. El depósito deber' ser hecho 

dentro del mes que siga a la fecha del sorteo y no podrá ser 

retirado por la sociedad sino noventa días después de la fecha 

senalada para !nielar el pago de las obligaciones sorteadas.• 

2. Amortlzacl6n en época Indeterminada, 

También es denominada por algunos autores como 

amortlzacl6n anticipada, La lndetermlnac16n de la amortl1acl6n 

no significa que no se fije fecha de amortl11ci6n, pue1 do 

acuerdo con la Ley, existe la obll9acl6n de f ljarla tanto en el 

acta de emis~6n como en los títulos, mas bien, se refiere 1 la 

posibilidad de la sociedad de reembolsar en forma anticipada a 

la fecha de amortlzaci6n previamente fijada las obl19aclones, 

consistiendo la indeterminaci6n en que el reembolso se podrá 

hacer en cualquier fecha anterior a la previamente fijada. 

El artículo 211 de LGTOC prevee este supuesto .al 
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establecer: •No podrá pactarse que las obligaciones sean 

amortizadas por medio de sorteos a una suma superior a su valor 

nominal o con primas o premios, sino cuando éstos tengan por 

<objeto compensar los obligacionistas por la reducción 

anticipada de una parte o de la totalidad de la emisión ••• • 

Los motivos por los cuales la sociedad emisora puede 

optar por reembolsar las obligaciones en forma anticipada a la 

fecha establecida, pueden se/ diversos, por ejemplo que la 

sociedad no requiera mas del dinero prestado, que el costo del 

dinero sea muy barato, etc. 

P;ira que este sistema proceda, deberá venir previsto 

en el acta de emisión. Aunque la Ley no regula lo anterior, la 

opinión de los autores mexicanos es en ese sentido, Al 

respecto Rodrí9uez y Rodrí9uez nos dicei •si en '!l acta de 

emisi6n, la sociedad emisora, deudora del crédito, ha hecho 

constar de un modo expreso que en caso de necesidad o de 

conveniencia, podrá proceder restituir por anticipado el 

cré1Hto representado por las obligaciones, no cabe duda de que 

en las hip6tesis previstas, o en cualquier caso que ocurra si 

el supuesto es más general, la sociedad emisora podrá amortizar 

anticipadamente las obligaciones existentes, pagando por ellas 

las cantidades previstas en el acta de emisión para t~t 
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supueRto," ( 164 ) 

AMORT!ZAC!ON A LA PAR, CON PR!HA O CON PREMIO 

De acuerdo a la cantidad que reembolsa la sociedad 

emisora al obligacionista en relación con la cantidad que éste 

entregó al suscribir el título, la amortizaci6n pueder ser a la 

par, con prima o con premio: 

l. Amortización a la par.- aquella en la cual la 

socied3d emisora reembolsa una cantidad igual al valor nominal 

de los títulos, siempre y cuando, el obligacionista, al momento 

de suscribir el título, haya entregado la misma cantidad. 

2. Amortización con prima o premio.- aquella en la 

cual el obligacionista recibe una cantidad, como pago del 

principal, mayor a aquélla que inicialmente prestó al momento 

de suscribir los títulos, 

Las diferencias entre los conc9ptos de prima y premio 

o lote fueron analizadas con anterioridad en el capítulo 

segundo de este estudio. 

(164) ROORIGUEZ y RODRIQUEZ JOAQUIN, "Tratado de Sociedades•, 
Op.Cit,, T, !!, P, 258, 
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Para la amortización de obligaciones una suma 

superior a su valor nominal cuando se efectúen por sorteo, 

nuestra Ley en el artículo 211 establece ciertas limitaciones, 

el cual la letra prevee: •No podrá pactarse que las 

obligaciones sean amortizadas por medio de sorteos a una suma 

superior a su valor nominal o con primas o premios, sino cuando 

éstos tengan por objeto compensar a los obligacionistas por la 

redenci6n anticipada de una parte o de la totalidad de la 

emisión, o cuando el interés que haya de pagarse a todos los 

obligacionistas sea superior al cuatro por ciento anual 'J l.:i 

cantidad periódica que deba destinarse a la amortizaci6n de las 

obli9aciones y al pago de intereses sea la misma durante el 

tiempo estipulado para dicha amortización. CualP.squiera de los 

obligacionistas podrá pedir la nulidad de la emisión hecha\ en 

contra de lo prevenido en este artículo.• 

La razón de esta norma restrictiva es dada por 

Rodríguez y Rodríguez al cita·r al maestro Borja Covarrubias: 

11 El objeto de las dos condiciones e>eigidas para permitir la 

emisión de las obligaciones con prima, consiste en evitar el 

que por este medio, se verifiquen operaciones que en el fondo 

resultarían verdaderas loterías, para las cuales el Código 

Penal exige una 1icencia ••• 11 y continúa diciendo 

•Efectivamente, podrían emitirse obligaciones, que, sin 

producir ningún interés, o produciendo uno irrisorio atraj~ran 
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al público por el o[rP.c:lrnlentn 11e tp1e Ion primero!'! nÚml'."ros 

sacados nn c.,•h snrtPo tuvlernn rlnri:icho íl c1111lb1n1!en m&n o 

menoA elevadarJ, eq11lv.1lenten .1 loe prPrnlne de una lnter[a." 

( 165) 

hMOílTl1AClll" ron PAGO DlllECTO E Jllllf RECTO. 

•ntnl:lngue .11 efecto líl dnctrlnn ent.re paqo directo e 

indirecto, Co11alnte el primero "ll t.i r>ntreg.1 del numerarlo o 

blen~o distl1tton de 11umerarlo por parte dQl de11dor al acrecdor1 

y el sequ11d11, cu~11do ene 1nl~1no 1enultn~o oc ohtleno ¡1or 

conducto de 11n proce<llmlento t6c11lco legnl intcrme1llarlo." 

(166) 

l. l\mo1tlz,1cl1)11 por (lll'Jº '1lrro1,t.o,- !Je conal1l~r1111 co11Jo 

focma de ¡1ílgo directo de prl11clp~l todoR loR slste1n~n de 

aMortilnc16n nnten nnallzadon. 

2. f\mortlzac16n por paqo Indirecto.- son la n 

w1guicntes: 

(1651 mm, P, 257. 

(1661 llf:RRr.RA MhRIO, Op. Cit., P, 95, 
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a) La amortización por rescate en bolsa de las 

obligaciones. Al realizar la operación de rescate en bols~, la 

parte del crédito que representa las obligaciones adquiridas, 

queda extinguido por confusión, en virtud de que en una sola 

persona, esto es, la sociedad emisora, se reúnen las calidades 

de acreedor y deudor. (Art. 2206 del Código Civil para el O,F,) 

b) La amortización por el ejercicio de los tenedores 

del derecho de conversión de obligaciones en acciones. La 

conversión de obligaciones ya fué estudiada en capítulos 

anteriores, por lo cual únicamente analizaremos ciertos 

aspectos que consideramos importantes mencionar en este 

capítulo. 

En l~ conversión de las obligaciones el titular de las 

mismas deja de ser acreedor para pasar a ser accionista de la 

sociedad, extinguiéndose el crédito como un efecto de la 

convers16n. 

En el acta de emisión debe establecerse el pl~zo 

dentro del cual, a partir de la fecha en que sean colocadas las 

obligaciones, debe ejercitarse el derecho de conversi6n. (Art. 

210 bls, Frac. III) Han surgido diversas f6rmulas parR 

establecer el plazo en el cual se ejerza el derecho de 

copversi6n, así por ejemplo se puede establecer un solo período 
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para que todos tos obligacionistas ejerzan el derecho de 

conversión1 o varios períodos de conversión escalonados, de 

modo que cada obligacionista pueda elegir entre dichos periodos 

aquél en que más le interese convertir, o diversos períodos 

escalonados para grupos determinados de obligaciones o series 

de las 111ismas, de modo que cada obligacionista pueda converti.r 

en ~l período que le corresponda a sus títulos. 

Anualmente, dentro de los priiaeros cuatro meses 

siguientes al cierre del ejercicio social, se protocoli11ri la 

declaración que formule el consejo de administraci6n, indicando 

el monto ~el capital suscrito mediante conversión de las 

obligaciones en acciones, y se procederá inmediatamente a su 

inscripción en el Registro Público de Comercio. 

Frac, VI lI) 

(llrt, 210, 

Las acciones en tesorería que en definitiva no hayan 

sido canjeadas por obligaciones, debei-án ser canceladas, 

debiendo el consejo de administraci6n y el representante común 

de los obligacionistas levantar un acta al efecto ante Notario, 

que deberá inscribirse en el Registro Público de Comercio. 

(Art. 210, Frac, IX) 

2, AMORTIZACION ANORMAL 

Los sistemas antes mencionados son considerados como 
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formas notaalea de amarti11cl6n de la emisi6n en virtud de que 

se encuentran previstos en el acta respecttva,. Sin embar.90, 

eM: l sten for:t1as anor11ales para. amor ti 11r las obligaciones que 

son clrcunstanclas aupervlnlentes a la emisión que pue~cn 

i"'posibilitar a la sociedad el curtplir sus comprornisos cori la 

masa de tenedores, tales como la quiebra o la disolución 

anticipado de la sociedad. 

Nuestra Ley en el articulo 225 menciona ambos casos 

estableciendo para los mismos lo siguiente1 •sn caso de 

quiebro o llqu!dac16n de la sociedad emisora, las obllgac!ones 

sólo se computarán en el pasivo por las sumas ya vencidas y no 

pag3das y por la cantidad que resulte reduciendo a su valor 

actu.al, al tipo de interés nominal estipulado en la e1nisi6n, 

ios paqos periódicos que estuvieren por vencer. 

Para el casa de quiebra, la Ley de Quiebras 

Suspensi6n de Pagos en el artículo 128 establece qu'! desde el 

momento de la decl~raclón de quiebra, se tendrán por vcncidrts, 

para los efectos de la quiebra, las obligaciones pendientes del 

quebrado. Asimismo, establece que dejarán de deveng:llr 

inteceses frente la masa las obligaciones emitl<las, 

excepción de aquella garantizada con hipoteca o prenda, caso e~ 

el cual devengarán intereses hasta donde alca.ne'! la respectiva 

ga<antía. 
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Loa oblig•clonistu urin pag•doa en h prehcl6n que 

•at•bhc• el art(culo 2'1, •llH que a.pender' al son 

obli91clon-• hipot•c•rl••• prendarlo• o qulro9raf•rl••· 
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CAPITULO VI 

llOULACION DI LA INISION PUBLICA DI OILIOACIONIS 

Nuestro mercado de valores, siempre ha tenido presente 

como un objeto de inversión a lu obll91cionea. CHO 

especialmente conocido aon 11• emitidas por Teléfonos de 

México, S.A. de c.v. Sin embargo, as a partir de 1982, en que 

su partlcip1ci6n ha oido de mayor trascendencia, en virtud de 

las condiciones económicas que han imperado en el paía. Por un 

lodo, loa prolongados períodos de r .. tricci6n e red i t lela en la 

banca nacional, reduciendo las opciones de 111 empresas para 

obtener fondos, aaí como de la necesidad de financiar el 

déficit público mediante recursos internos, restando liquidez a 

los sistemas_ financieros, ha obligado a las empresas a buscar 

diversos instrumentos de captación de fondos. 

En el caso de necesidades temporales de efectivo, las 

sociedades emisoras contraen créditos a corto plazo, que 

eventualmente pueden ser renovados, como el llamado ~apel 

comercial, que no es sino un simple pagaré auscrito por el 

deudor, o la colocación de papel extraburaítil, entre otros 

instrurnentos. 

Sin embargo, el desarrollo de las empresaa requiere de 

inversiones a mediano o largo plazo, a fin de poder ampliar sus 

¡nstalaciones fabriles y comerciales, y pagar la inversión 
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varios -anos después de su construcción, considerando que en 

ocasiones, inclusive el proceso de diseno y pl1ne1ción puede 

llevar largos períodos, 

!n estas ocasiones la• e11pr1sa11 requieren 

financiamientos, ta11bién a largo pl110, ya que 1ua t11oreria1, 

y en su oaeo, la generación de efectivo no pueden 1oport1r el 

pago de intereses y el principal financiado sino hasta que lis 

lnv~rslones inicien au etapa productiva. 

Para la oportuna satisfacción de estas necesidades 

crediticias, se encuentra la emisión de obligaciones, tanto 

quirografarias, como hipotecarias. 

Para que se pueda ofrecer al gran público 

inversionista, las obll9acione~ emitidas por una sociedad, se 

deben satisfacer ciertos requisitos a que se refiere la Ley del 

Hercado de Valores (LMV), las Circulares emltld1a por la 

Comlsl6n Nacional de Valores al amparo de tal Ley, y i diversos 

usos, que pudieramos llamar bursátile$. 

VI.l Ley del Mercado de Valores 

La LMV regula los requisitos, funciona11iento y 

características esenciales para que se de la emisión pública de 
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v•lore• y l•• oper•cione1 con 101 •i1•01, ••Í t1abién regula • 

las in1tituciones que se relacion1n con el aercado de valores. 

En virtud de la1 diversa• cue1tlon11 que ion regul•da1 en dich• 

ley, únicamente 1nall11re•o• lo que 1 nu11tro parecer, ion 101 

prlncipale~ punto1 referente• en la e•i1i6n pública de 

El 1rticulo primero de 11 LMV regula l• oferta pÚbllc• 

de v1lore1, la intermediaci6n en el mercado de é1to1, las 

1ctlvid1dea de quienes en él intervienen, y lu autoridades y 

1ervicioe del •i••o. 

En el artfculo segundo de la LMV, se define la oferta 

pública como aquella que •ae haga por algún medio de 

comunicación masiva o a persona indeterminada para suscribir, 

enajenar o adquirir títulos o documentos de los mencionados en 

el artículo siguiente.•, en el concepto de que para realizar 

ofecta pública de algún valor se requiere la aprobación de la 

Comisión Nacional de Valores, 

Por eu parte, el artículo tercero de la LMV define a 

las acciones, obligaciones y demás títulos de crédito que se 

emitan en serie o en masa como valores. 

Conforme al artículo décimoprimero de la. LMV, s6lo 
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pueden ser matP.ria de oferta pública 101 docu111ento• que ae 

inscriban en la Secci6n de Valores del Registro Nacional de 

Valores e Intenedlar lo• que lleva la Co11lsi6n Nocional de 

Valores. El 11ismo requisito deber 11 observado para que loa 

valores sean objeto de intermedlaci6n bursit!l. 

En consecuencia, para que se coloquen y se interaedien 

las obligaciones entre el gran público inversionista, deben ser 

lnsc.ritas en tal Registro, para lo cual, las emi•ionea deben 

cumplir con los siguientes requisitos, prevl1tos 

sustancialmente en el art[culo 14 de la LMV1 

al Que exista solicitud del emisor ante la Coahl6n 

Nacional de Valores. 

b) Que a juicio de la Comlsl6n las carocter(1itlca1 d• 

lis obllqaclones, permitan una colocacl6n si9nlflcatlv1 y que 

no cause perjuicio al mercado. 

c) Que las obligaciones puedan llegar 

clrculaci6n amplia. 

tener una 

d) Que se prevea razonablemente que los emi1or11 

tengan solvencia y liquidez. 
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e) Que loa emisores 1i91n políticas, respecto de 'su 

participaci6n congruente con los intereses de los 

inveraionilt11, Hgún criterio• de 11 Secretada de Hacienda y 

Crédito Público, oyendo la opini6n d1 la Comioi6n Nacional de 

Valores, criterios que se encuentran en la Circular· 11•14 

•~itlda por la citada Co•isi6n. 

f) Que loa emisores proporcionen a la Comlal6n 

Nacional de Valorea y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de 

c.v., la inforucl6n que la Com!ai6n determine mediante reglas 

de carácter 91ner11, reglas que 11 contienen en 111 Circulares 

11-10, 11-10 Bis, 11-10 Bis 1, 11-11 y 11-11 Bie 1 emitidas por 

dicha Comiai6n. 

g) oue loa emisores no efect~en operaciones que 

modifiquen artificialmente el rendimiento de las obi.lgaclonos, 

así como el que se abstengan de otorgar sus tenedores 

prestaciones que no se deriven de la naturaleza de los títulos, 

o que no se hubieren consignado en los mismos, salvo 

autorización de la Comisión Nacional de Valores. 

Por otra parte, conforme al artículo 16 bi5 de la L~V, 

relativo a la informaci6n privilegiada, se prevé que aquellas 

personas que por su posición en el mercado de, valores o de 

algún emisor en especial, tengan informaici6n privilegiada de 
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alguna de lis e•isoras, deberán •batenerae de ef1ctu1r 

opera'clones con cualquier cl11e de valores e•itidoa por tal 

sociedod, hasta en tonto lo infor•ación no seo divulgodo entre 

el público inversioni1to, 

Por lnfor•ación privilegiada se entiende el Criterio 

que lo Co•isión Nocional do Valoreo ha e1tobl1cldo en 11 

Circular 11-12, 

Nor•al~ente, la aociedad que pretende coloc•r 

obligaciones, preoont•r' • lo Co•isión Nacional de Volore1 uno 

solicitud la que acompafta diversa infor•ación finonciero, 

entre otra, copia de sus estados finonciero• por los últhos 3 

ejercicios, salvo que ya tuviera colocado entre el público 

inversionista otros valores, así como proyecciones a 1u1 

estados financieros y propósitos de la emisión, 

Lo anterior con el fin de que la Comisión Nacional de 

Valores conozca el desenvolvimiento y objetivos del emisor, en 

el concepto de .que conforme al espíritu propuesto por la 

autoridad, la emisión de obligaciones no debo servir lo 

consolidaci6n o refinanciamiento de pasivos, sino a la 

realización de nuevos proyectos a través de inversiones, ya que 

conforme a un uso bursátil, utilizado hasta 1987, no raáa del 

20% del monto de la emisión debla canalizarse al capital de 
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tr•b•jo Y reclenteatntt tl lODt dt l• t•isión debe dtatln•rse • 

Inversión, puea se pre1u•• que el c•pltd de tu'b•jo H puede 

obt•ner ele otru fuentu, 11u propóllto 1irvt p•u ueguur 

... aojor pollclón pera el deudor, ya quo al obllgule • 

upander 1u phnh, incruenta 1u1 •ctlvoa que rupddan 1us 

co11proai101, y pollblllt• nuevo• lngroaos en el futuro, ~ue 

f•clllt•r•n •l P•go de 11 e•l•IÓn, 

All11ilao, el Hiaor debe presentir el proyecto del 

Ach de h A11ablH General Extraardlnar la de Acclonl•tu que 

•pruebe la ealsión y del prospecto del clausulado para re•ll1ar 

l• e11lsl6n. 

También el e11lsar presenta un proyecta de las títulos 

obllgaci6n que amparen la emisión, de aviso de oferta público y 

del prospecto de colocaci6n. 

Finalmente la emisora, en caso de que no tenga otros 

valores colocados, presenta su escritura constitutlva, 

e9crituras en que constan las reformas sus estatutos 

sociales, así como los documentos que acrediten el nombramiento 

de consejos de administración, órganos de vigilancia, y sus 

principales funcionarios. 

La información que se· presenta es estudiada por la 
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Comisión Nacional de Valores, para deterininar si ea procedente 

inscribir los obllqoclones. 

Asllftismo, el emisor presenta una· solicitud, 11i11il1r a 

la que exhibe ante la Comisión Nacional de Valores, ante la 

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v., la cual, previos loa 

estudios correspondientes, sorne te ª" Conaejo de 

Administración, para que apruebe que las obligaciones sean 

operados en tal Instltucl6n. 

La Comisión Nacional de Valores ha sostenido que la 

Asamblea General Extraordinaria de Accionistas que resuelva 

respecto la emisión de obligaciones, debe conocer el texto del 

clausulado de la emisión, situación en la q"ue consideramos se 

excede de sus facultades legales, pues basta que la Aaamblei de 

Accionistas manifieste a través de una declaración unilateral 

de voluntad, su acuerdo de emitir las obligaciones, aprobar el 

destino que tendrán los fondos obtenidos con la emisi6n y del 

Importe de la emis!6n. 

Se ha sentido una estandarizaci6n en el mercado de 

valores, respecto a dicho clausulado, a fin de facilitar a las 

autoridades su revisi6n. Normalmente tienen las siguientes 

cláusulasJ 



- 200 -

!) de emlsi6n da lis propias obligaciones, divididos 

en series y con cupones para el pago de intereses y en su caso 

omortiuci6n1 

II) denominoci6n de lo emisión¡ 

III) c1racterl1iticos de 101 títulos que amporen lo 

emlsi6n1 

IV) relativa a los intereses, que han variado en sus 

bases, pero que normalmente han oscilado en la comparaci6n de 

Certificados de Oep6sito Bancarios, Certificados de la 

Tesorería de la Federación, Aceptaciones Bancarias y m'3 

recientemente Pagarés Bancarios con rendimi~nto liquidable al 

vencimiento, más un porcentaje o puntos adicionales1 

condiciones que han variado en relación con las condiciones del 

mercado en cada ocasión en que se emitenJ 

V) el plazo de la emisión, que en emisiones recientes 

no han excedido de siete aftos1 

VI) de las fechas y términos para la amortización de 

las obli9aciones1 

VII) de la forma de pago de las amortizaciones, 
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normalmente contr~ entrega de 101 recibo• que tiene el tltulo o 

la entrega del tltulo en 1!1 

VUII del derecho que· se reserva el Hhor de 

a11orti1ar anticipadamente la e11isi6n1 

IXI del lugar de la uortiucl6n y pago del int•r'•• 

que general~en~e se cubre a tr•v'• del Repre1ent1nte Coa~n con 

el auxlllo del S,D, Indeval, S,A, de c.v. y de instltuclonu 

bancaria• en el Interior de la Repúbllca1 

X) del dep6slto, que el representonte común H obliga 1 

realizar en Nacional Financiera, s.N.C., del pago de intere1e1 

o amortlzacl6n, si dentro de los JO dlaa siguiente• a la fecha 

da cobro, no es exigido por el acreedor corre1pondient1, 

efecto de que corran los tírminos de prescripci6n1 

XI) llmitaclonee a la estructuro financiera y corporativa 

del e11isor, o la i11posicl6n do hlpotecu a los bienes de la 

sociedad, Tambi'n esta cl,usula prev' la preaentaci6n 

trimestral de informes financieros en los que 11 exprese el 

cumplimiento de los diversos compromisos, se faculta al 

Representante Común, y se le obliga, que en caso de 

incumplimiento del emisor, convoque una Asamblea de 

Obligacionlstas1 
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XIII rel1tlv1 11 no•br1•l1nto de Repr1aent1nte Co•dn, 

el cu1l hace lu d1cl1raclon11 reftrldu en la fracción V del 

articulo 21J de 11 LGTOC1 

XIIll rel1tlva a lao f1cult1des del Representante 

Co•ún1 

XIV) de 11 re•uneracl6n del Representante Co~dn1 

XV) relativa al réglHn d• 

Obll9aclonl1ta11 

XVII del lncu11pll11lento del 91lisor al pago ·oportuno de 

sus compromisos, que dan por vencida la emisi6n1 

XVII) del destino de la emlsl6n, en los términos do la 

fracci6n IV del articulo 213 de la LGTOC1 

XVIII) de los gastos originados en la ernisl6n, que son 

soportados por el eMisor1 

XIXJ de las facultades y llberac16n al emisor, si el 

S,O, tndeval, S.A. de c.v. es depositario de lo$ títulos que 

~mparan la emisi6nJ 
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XX) de los tribunales competentes en caao de 

controversi11 

XXI) del domicilio del emisor y ·1u ~odlflcocl6n1 y 

XXII) definiciones respecto a como entender los 

compromisos financieros a que se obll96 el e~isor. 

Vt.2 Informaci6n y Criterios que deben proporcionar 

las Emisoras. 

obaervat 

Las sociedades que hubieren colocado o que pretendan 

colocar obligaciones entre el gran público inv1rslonl1ta, deben 

cumplir con los disposiciones de i .. Clrcuhru 11•6, 11-10, 

11-10 Bis, 11-10 Bis l, 11-ll, ll-11 Bl1, 11-12 y 11•14 

eKpedldas por la Comls16n Nocional de Valoreo, el 3 de mor10 de 

1982, 18 de enero de 1984, 16 de enero de 1985, 19 da febrero 

de 1985, 18 de diciembre de 1984, 19 de febrero de 1985, 18 de 

diciembre de 1984 y 20 de agosto de 1987, respectivamente, 

cuyas principales caracteríslticas y obli91cionea son laa 

siguientes: 

I. Circular 11-6 

Uno de los propósitos y requisitos necesarios para un 
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111ercado sano, coneiate en que el pdblico inverei~ni1t1 cuente 

con 1uficiente información r••P•cto • las aoci•d1dea emisora&, 

con el fin de poder deteninar cual valor dabe adquirir, por 

ajuatarse a sua expec:tatlvu y necealdadu de inversión, pera 

lograr lo anterior, se requiere que la infor111aci6n que laa 

emisora~ presenten aea comparable, ea decir, que la agcupacl6n 

de cuentas contables sea com.pa.rable y que las bases pa,.ra su 

formulación lo sean. 

Con la presentaclón del fen6Meno inflacionario en nuestro 

país, ya la Comisión Nacional de Valorea requirió les 

sodedades emisoras, a travh de h Circular ll-3 del 22 de 

mayo de 1980 (abrogada por la Circular ll-10), que en la 

presentac lón de los Estados Financieros consignaran la 

valuación de su• actlvoa fijos y que dicha valuación se 

formulara por conducto de valuador:es independienttts que 

estuvieran autorizados por la prop!a Co~lal6n, pat~ los efectos 

previstos en el ert!culo 116 de la Ley Genec«l de Socl.,dades 

Mercantiles, 

Para lo anterlot, la Comisión Nacional de Valores, 

determinó la convenienc:la de que al realizar los avalúos, los 

valuado[es y las sociedades se ajusten a ciertas reglas 

procedim.lentos que qacanticen una correcta valuación de los 

bienes. 



.. 

- 204 -

mercado sa~, consiste en que el público inv1rsiont1t1 cuente 

con suficiente inform1ci6n respecto a las eoci1d1dt1 e11iaor11, 

con el fin de poder deter11in1r cull valor debe adquirir. por 

aju•t1r111 a su• 1xp1ct1tiv1• y nece1idad11 de inv1r1i6n, p1r1 

lo9r1r lo anterior, 11 requiere que 11 inform1ci6n que laa 

emisoras presenten sea comparable, es decir, que la agrupaci6n 

de cuentas contables sea comparable y que las bases para au 

formulación lo sean. 

Con la presentación del fen6me.no, inflacionario en nuestro 

país, ya la Comisión Nacional de Valoreo requirió las 

sociedades emisoras, a través de la Circular 11-3 del 22 de 

mayo de 1980 (abrogada por lo Clrcullr 11-10), que en lo 

presentación 

valuación de 

de los Estados Financieros consiqnaran 

sus activos fijos y que dicha v1lu1ción 

la. 

•• 
formulara por conducto de valuadores independientes que 

estuvieran autorizados por la propJa Comisión, para los efectos 

previstos en el artículo 116 de la Ley General de Sociedades 

Mercantiles. 

Para lo anterior, la Comisión Nacional de Valores, 

dtterminó la conveniencia de que al realizar loa avalúos, los 

valuadores y las sociedades se ajusten ciertas reqlas 

procedimientos que garanticen una correcta valuación de los 

bienes. 
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Entre otro1 conceptos incorpor1do1 a 11 Circular, •• 

encuentr11 1) el que ae debe realizar un avalúo co•o una 

estl•acl6n de valor físico en uso y en condiclonea de operacl6n 

nor1111l, •• decir, el bien •• debe con1td1r1r co•o un• unidad 

productiva y no considerarse el valor que tendrla 1i 11 

ven~lere en for•a lndlvldual o como empresa (principio de 

negocio en morcha) 1 i I} la lnformacl6n que se debe proporclonor 

al valuador, incluyendo la prohiblci6n de que el valuador 

practique avalúes directamente sobre las relaciones anal[ticas 

o documentacl6n relativa al activo fijo, sin haber realludo 

una revisión física de loa bienes, l!i) la deflnicl6n de loa 

valores del avalúo, iv} los métodos de valuación y aus 

fórmulas¡ v) las reglaa de formulación del avalu61 y vi) la 

obligaci6n de 11 empresa de asumlr loa valorea de avalúo y 

responaabillzaree de ellos. 

II. Circular ll-10 

También dentro del propósito de que la lnformaci6n que 

se presenta al público inversionista sea conf'i1ble, por 

reflejar razonablemente las condiciones de· los eniiaore1, y de 

que sea comparable, la Comiei6n· Nacional de Valores requiri6 a 

través de esta Circular que los emisores {salvo instituciones 

de crédito, or9anizaciones auJCiliares de crédito y sociedades 

de inversión, así como afianzadoras y aseguradoras) el que 
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apliquen el Boletln B-10 Hitido por el In1tituto Muiceno do 

Cont1dore• P~blicoe, relativo 11 reconoei•i1nto de loa efectos 

de 11 lnfloción en la lnfor•ación f lnanclora con las 1i9ultnt11 

c1ractorhtic111 

l) Valuar invent1rio1 y coitos de venta con el 

procedimiento· de Ultimas Entradas-Primeras Salidas, 

actualizar inventarios a valorea de reposici6n. 

il) Valuar los activos fijos, mediante sistema de 

c1Jstos especíticos, sobre avalúo realizado por perito 

independiente, separando lo información histórica de lo 

actualizada. 

111) Que valúe por m'todo de participación las 

acciones de las empresas en que pOsca un 25t o más del capital 

social, 

lvJ Que valúe costo las acciones de otras 

sociedades., si es propietario do menos del 25t del capital 

social y la inversión no excede del lD• de los activos de la 

sociedad tenedora. 

v) Que valúe mediante método de consolidaci6n las 
• 

inversiones en aquellas sociedades en que posea más del SO\ dP.l 

capital social. 

vi) Que en la lnformaci6n se presente por separ•do la 

depreclacl6n histórica y la proveniente de actualización. 

vllJ Que se presente por separado la utilidad de la 

·controladora de la proveniente de sociedade~ subsidiarlas y 
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asoci•das. 

vil!) Que •• seftal• en laa nota• de 1oa eatadoa 

financiero• una conclllacl6n d• loa resultados, ai9ulendo el 

Boletln 8•10 y aln seguirlo, 

111. Circular 11•10 Ola l 

La Circular 11-10 Bis complementa a la Circular 

11-10, mediante la obllqacl6n de presentar en los !atados 

Financieros una conclllaclón entre 11 lnforMaclón deflnlda 

mediante el procedimiento 1 que se refiere •l Bolatln a-10, y 

lo obtenida de no haber1e seguido lo preceptuado en dicho 

Boletln, pero si en 101 demás principios de Contabilidad 

gqneralmente aceptados. 

Circular 11-11 

htabloce Información f lnanclera, jurídica Y 

admlnlatratlva que presentan las socledadea elliaoru de 

valores, y en su caso los formatos en que deben ser exhibldoa, 

tanto la Comis!6n Nacional de Valores, como a la Bolsa 

Mexicana de Valores, S.A. de c.v. 

.La información· .que se presentan tlene el carácter de ! \ 

'\ 
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onual, tri•estr•l y exporidic• co•o si9ue1 

a) InforHci6n Anual. 

Bl dh hibil siguiente, o tretbdoae de e11i1oru que 

tengan su do•icilio 1oci1l fu1ro del Distrito Pederol, 1 ds 

tardu el tercer día siguiente, al d1 la celebraci6n de la 

Asamblea General Anual Ordin1ria de Accionistas que se 

refiere el Artículo 181 de la Ley General de Sociedade1 

Mercantiles, 1e debe presentar; 

a.l Resumen de los acuerdos adoptados en la Asamblea. 

a.2 Copia del inforne del Consejo de Administración, 

en los términos del inciso a) del artículo 172 de la Lty 

General de Sociedades Mercantiles. 

1. 3 Infone del Co11isario en los términos del 

,¡rticulo 166 de la ,Ley General de Sociedades Mercantilt:t.s, 

a. 4 Estados Financieros en los términos del artículo 

172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

a,5 En su oportunidad, ejemplar del periódico en que 

se hubieren publicado los Estados Financieros, en los términos 
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del articulo 177 ~. la Ley General de Sociedades Merc~ntlle1. 

a.6 Rela~l6n de lnver1lone1 en acciones, obll91clone1 

y otros valores, haciendo la separaci6n de 1ubaldl1rias y 

asociadas, 

a.7 Estado del activo fijo. 

a.8 Informe de los servicios de aaorti11cionea y pago 

de intereses, seguros y riesgos cubiertos y t.n su c110, del 

cumplimiento de ll11ltaclones flnancleru flhdu en el acta de 

omisión de obligaciones, 

•·q ta conciliación que se Hftala en lo Circular 

ll-10 relativa al reconocimiento de loa efecto• de la lnfl1cl6n. 

a.10 Estados financieros con1olld1do1, al la aocl1d1d 

emisora es tenedou del 50\ o d1 del c1pltal aoclll da otra 

sociedad, o que la Inversión represente 20\ o ah del capltU 

pagado de la emisora. 

a.ll Estados financieros de las 1ocledade1 en que 11 

emisora sea titular del 25\ o m's del caplt1l 1oolal, 

a.12 Relación de ai911bro1 dol Conujo de 



- 210 -

Ad•inlotraci6n, Co•learloa y principales funcionarios. 

a.ll Cectlflcaclón suscrlt• por el Secretarlo del 

ConHjo, respecto el estado de actuallución de los libros 

corporativos. 

b) La lnfornación trimestral. 

Consiste en cierta informaci6n financiera que s~ 

Integra prlnclpal1 .. nte por el cuadro de Estados básicos de la 

Información Plnanclera {de Situación Plnanclera, de Resultado•, 

de Variaciones ·a1 Capital, de flujo) y 11 informacl6n r4l~tlv• 

Inventnlos, A.ctlvos !ljos, Inversiones en Subsidiarlas y 

.\soelodas, Pasl•1oa Contingentes, Otros Activos Slgnlflcotlvos, 

el cumplimiento de limitacione• del emisor, el ·monto en 

clrcul1ción de obligaclon•s, y otr• que el emisor considere 

tc1acendente. 

o) La Información jurídica que •• presenta, consiste 

c.l Copi• de la convocatoria a asambleas, el día 

anterior a au publicación. 

c.2 Copla de la acta de la as•mblea y de la ll•t• de 
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asistencia, en los cinco días hábiles slguhntes • su 

celebración, tratíindose de reuniones, de 1ccionist1s~ de 

obliqacianistas, o de tenedores dt otros valore•• 

c.l En el plazo de 45 d{as hábiles, testimonio de las 

11tscrituras, en que hubieren protocolizado asambleas de 

accionistas, obllgacionistas u tenedores de otros valores, y 

ejuphr cancelado o copla fotostátlca de títulos que 

represente~ 

constltuci6n 

Importantes. 

acciones 

reformas 

obligaciones, y tutlmonlo de 

de las sociedades f lllales 

la 

ds 

c.4 En pluo de 60 dlas, los ·datos de lnscrlpci6n de 

las eacrituraa mencionadas en el punto c.3 anterior, que deban 

·inscribirse en otro• Registro aparte del de Comercio. 

c,5) Bl dla hábil siguiente, o tratándo1e de tMisoras 

con do•lclllo socld fuera del Distrito Federal, a da tardu 

el tercitr día siguiente, al de la celebración, infori11 de los 

contratoa de crédito que Impliquen otorgamiento de garantías 

especificas o limite la estructura corporativo financiera, 

especlalnente aquellas que limiten el pago de dividendos, 

informe respecto a las caracter lsticas del seguro que debe 

contratarse, de acuerdo a la fracci6n 111 del artículo 217 de 

la LGTOC, si la sociedad ha colocado Obligaciones Hipotecarlas, 
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d) El dio de su publicación, o si no fuera h'bil, el 

slguientea copia del aviso a 101 accionistas para que ejerciten 

el derecho de preferencia para auscrlbir 1cciones en los 

tér•inoa del articulo 132 de 11 Ley General de Socledodco 

Mercantllea1 copla de los avisos de entrega o canje de 

acciones, obll91ciones otros valores e•itidosr copia del 

aviso de pago de dividendos o lntereses1 y co.pia de cualquier 

otro aviso dirigido los accionistas u obligacionistas, 

Trat,ndose de emlaoras tuera del Distrito Federal, deber' 

entregarse dicha información a más tardar el torcer dh h'bll 

siguiente al de su publicación. 

e) Por otra parte, los administradorP.s, funcionarios 

comisarios, y los accionistas con el 10• o m'a dQ las 

acciones representativas del capital social, y sus c6nyuges, 

informarán la Comisión Nacional de Valores, de las 

operaciones que realicen en un trimestre con valores emitirlos 

por l• sociedad la que est'n vinculados. AsiA.iarno, la 

c i re u lar contiene rest r lec iones y avisos que deben presentar 

funcionarios de organismos públicos relacionados con e\ 

mercado, y de agentes de valorea, y la posi,bllidad de que la 

Comisión Nacional de Valores boletine dicha información. 
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Circular 11-12 

Establece los criterios de infor•acl6n privilegiada 

que se considera debe ser d lvulgada entre el p~bllco 

inversionista, y que sustancialmente comprende: 

Acuerdos de ór9anos de 1dl'!linietr1ci6n 

directivos, 

Cambios de director general. 

Pro9r1mas de expansió~. 

Substitución en loa proveedores. 

Políticas de dividendo•. 

A•ortizaci6n de acciones, mediante 1u compra. 

Amortl1aci6n anticipada de obligacione•. 

Préstamos. 

comités 

Adquisici6n o constltuc16n de qrav,menes, cuyo Importa 

sea Igual o mayor a un 20t del capital contable, o qua 

Impliquen la p'rdida del control de cualquiera da laa 

5 filiales más importantes, 

Contratos de servicios de ulltencla 

tecnología o propiedad Industrial. 

Resoluciones gubernamentales lndlvlduall1adaa. 

Fusiones o transformaclone•. 

Pérdida de un cuarto o más del capital social. 

Huelgas, suspensiones de pago y quiebra1. 

t4cnlca, 
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Hechos extraordinarios de las sociedades filiales. 

Circular ll-14 

Pretende que los emisores de valores sigan ciertos 

criterios que ·sean congruentes con los intereses del público 

inversionistas y cubre tres capítulos principalesr 

l. - Si el emisor es una sociedad 1n6ni11a de. capital 

Nariable deber' eatablecera 

1.1 Un capital mlnlmo fijo n!lclente pau apoyar lu 

operaciones sociales. 

1.2 Que la parte variable del capital 1oclal, no 

exceda de 10 veces la porcl6n.~lnlma dé dicho capital. 

1.3 Que los aumentos y disminuciones de capital, en la 

porcl6n variable, se protocolicen, salvo las disminuciones al 

capital que derive del derecho de retiro. 

t.4 El valor que se tomara para el pago del reembolso 

de acciones y las fechas en que será exigible, de acuerdo al 

procedimiento del derecho de retiro a que se refieren los 

artículos 220 y 221 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 
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2.- st el ramlsor P!1 1rn.1 !';OC"lt'!r1n1l r.ontrolilrfora, <letierá 

eatablflcerr 

2. 1 1.a prohfhlcló11 de que noC"ledarlf!n r 11101 "" 

inviertan en acclonPs rl¡:;. ln cn1lt'rnln•lnra V en ni11<¡11na soc(tidarl 

que sen acclonltita m11yorlt.;trla rl11 lil cn11trnl.i1lora 1 o que !1{11 

eerlo tenga cono~imlento c)P 1i11e rn 11crlnnlRt~. 

2. 2 J,a s conrJ l !! l 1)llf!!1 ¡Mr<J que el Conn~jo 1le 

Admlnlntraclón, 1tpr11ehP. la nd11t1i"ll1~lú11, P.naj('n.1ció11 J?l 

1jerclclo del derocl10 de retlrn rPRf1ecto de otran ~ocledndes, 

2 • .1 F:J pllct:o 1le qun qJ C1111sejo dn l\dmlnlntrilclón 

d•ctda nl sontl<lo del voto quP. Ir:! corr,.nponrltl Pll las AAilmlilP..in 

de AccJonlatan !fQ lna noclc1lndon filiales. 

2.4 J.a obligación de que 1.1 f\samblea de l\cclonlnt.1!1 

de la cont.rolndora conozca PI lnrorm" " qllP. Al'! reflf'.lre ol 

art(culo 172 de la Ley Ge11eral ~~ So~!Prl3des Mercantll~o, 

respecto el~ lan flll.ilen qua ri:oprPRPllt:Pn t111 ZOI 1J~l captt.il 

contable de la cn11trnlArlora. 

l. P.ntrihlPCPr 11'1 {lRtr:ucturn y r1111clnnami1>11to rfo Ion 

6rganoa lnter:medlos de admJnlstracl6n q11e te11ga el emisor. 
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La ln(ormaclón íJlll! !'Je> prP.o~ntr.i a la CoPlfsfón Uaclonal 

de Vnlorng P.O rurnncfl!lmentf! lr1+S11t.lcr1 •l la que sn fllltrega ,, ln 

DolBft. 

Pnr otra parte, para l1acer la colocaci6n de laa 

obllgnclonoA, RO rl~ponlt11 un rnncrn t:fl11ln, que pnnt;r.rlorrnpntri 

oanjean por ilJstJntoR tftuion 011 una lnntltuc16n 

conCP.!1ionni1~ para el llepó~lto do v.ilore!l (S.D. INUF.VAf,, S./\. de 

c.v.), el c11al Jos recllrn con un flnrloso en a1lminl~tr,1clón, en 

los térmlnoA de loa artículos ".i7 y 7~1 r1e la Ley del Herc.:1du de 

Valorea. 

Rn concJ11ni6n, nuQntro merna~o burs~tll, siendo aan de 

tamono pequono, fortalece la cn11~oll1laci611 del captt~l on 

nuestro p.1{a, dos.1rrollttndo l11ntlt.ur::lo11~n, rloutro de 1.10 

cualun, la f11nlslón de ohlitJacl0111•R co11i:1tftuye un rivanco en la 

cnpt..ictón dn recuraon y orl1wncli'111 •lf:'I ptÍhl 11:0 l11•1en1tonl_r¡f.,1. 

Esperamos V•?C pues, emisionca de oblJgaclones aflar1~ada9, 

aval;t1IB!J y 1'1'"1flqt1radn!1, '111~ pl:'rmlt..ir1 111111 meojor c11Jdl .il l1.11cléJn "" 

la1 QmprennR y dco3rcollo d~l pa(n. 
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CONCLUSIONIS 

l. Las obligaciones constituyen un medio por el cu1 

las sociedades pueden obtener el financiamiento de grande! 

sumas de capital, y como consecuencia la facilidad de que lai 

mismas puedan ampliar sus instalaciones fabriles y comerciales. 

2. Las obligaciones al ser instrumentos dt 

financiamiento largo plazo, benefician las sociedadet 

emisoras a realizar el pago del principal financiado, cuandc 

las inversiones hechas, inicien su etapa productiva. 

J. Por medio de la omisi6n _de obligaciones la! 

sociedades generalmente obtienen créditos mas blandos de lo~ 

que pudieran obtener normalmente en las instituc10fes dE 

crédito. 

4. Por lo antes manifestado, podemos decir, que 

mediante la emisión de obligaciones se puede loqrar el 

crecimiento de la planta productiva del país y come 

consecuencia la generación de puestos de trabajo, dieminuyendc 

por lo tanto, el índice de desempleo. Asimismo, el aumento de 

la planta productiva trae como consecuencia la generaci6n de 

riqueza, el incremento de la oferta, parte de la cual se puede 
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destinar • la exportación, originando la captoci6n de divisas y 

por Último la generación de impuestos que benefician al Eatado. 

Por otra parte, las emisoras al recurrir al 

financiamiento de loe inversionistas privados, per1t1iten que las 

sociedades nacionales de crédito enfoquen sus recursos a otros 

campos de la economía del país. 

s. Las obli9aclones son instrumentos que fomentan el 

ahorro del público, ya que los mismos son títulos de 1nversi6n 

en renta fija y no títulos de especulac!6n. 

6. Las obligaciones son actualmente uno de los 

instrumentos más attactivos de inversión para el público, esto 

se debe al desarrollo que han tenido las cláus;las referentes a 

los intereses~ que mediante su perfeccionamiento, se ha lo9rado 

que las obligaciones continúen siendo instrumentos atractivo& 

entre los valores ~xistentes en el mercado. 

Asimismo, "'ediante el des.arrollo de dichas cláusulas 

de intereses, se ha logrado brindar al páblico una protecci6n 

al valor real de sus .inversiones frente a la pérdida del valor 

adquisitivo nominal que actualmente ha sufrido la moneda en 

nuestro país. 
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1. En las emisiones públicas, los inversionistas 

tienen la ventaja adicional, que se deriva del hecho de que su 

desenvolvimiento es vigilado por la Comisi6n Nacional de 

Valores, organismo cuya principal función es el proteger los 

intereses de los inversionistas, manteniendo un mercado sano y 

confiable para los mismos. 

8. Las obligaciones que contienen la opci6n de 

conve·rtfbilidad, han surgido como instrumentos rauy atractivos 

para los inversionistas. Esto se debe al beneficio adicional 

para los inversidnistas que implica el hecho de tener la opción 

de ejerc~r el derecho para convertir sus obligaciones en 

acciones de la emisora, de acuerdo a las perspectivas de dichos 

inversionistas sobre el desarrollo que puede tener 11 sociedad 

emisora. 

9. La participación creciente de emisiones de 

obligaciones en el mercado bursátil ha ayudado a logr1r una 

mayor madurez y desarrollo del mismo para beneficio de sus 

partes. 

10. Creemos que los beneficios que tiene la emlsi6n 

obsoletas existentes en nuestra Ley General 

diversas disposiciones 

y I 
en• 

de Títulos 

de obligaciones se ven limitados por 

Operaciones de Crédito y del espíritu limitativo existente 
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algunas disposiciones de dicha Ley, 

Consideramos necesaria una modificación del Titulo I, 

capítulo V de la LGTOC, para cambiar el carácter li111itativo de 

algunas disposiciones, regulando única11ente en fortaa limitativa 

los derechos que protegen los obligacionistas y las 

estructuras básicas de las obligaciones, estableciendo los 

demás aspectos referentes las obligaciones ~e una man~ra 

enunciativa. Lo antecior se propone en virtud de que resulta 

imposible para el legislador imaginar todas ·las circunstancids 

que podrían surgir en cada emisión de obligaciones, así como 

por las características que tiene éste título de crédito la 

tendencia a su mayor utilización en los mercados de valores en 

todo el mundo, haciendo que las obligacfones tengan un 

desarrollo vertiginoso, 

Por otra' parte, con la modificación de la ley, en los 

términos antes expuestos, se fomentaría ·la utilización de este 

rP.curso por las socied:ides, J.HH:nitiendo la posibiliílad de que 

surjan diversos tipos de obligaciones, de entre los cuales, la 

emisora pudiera escoger el que más se adapte sus 

n1?cesidades. Con lo anterior, se promovería el surgimiento <le 

una competencia sana entre las sociedades par:i . crear 

obligaciones y valores en general más atractivos par~ lo5 

inversionistas, que incluso podrían llegar a atraer capitales 



- 221 -

extranjeros al pols, lo que Implicarla un beneficio adicional. 

Por lo anterior, a continuaci6n se exponen algunos 

puntos que consideramos deberían tomarse en cuenta en caso de 

que se modlf !cara la LGTOC: 

I. '.l artículo 208 de la LGTOC permite únicamente la 

emisión de obli9aciones por sociedades anónimas. Sin embargo, 

consideramos que debería per:nitirse a otras sociedades 

mercantiles emitir obli9aciones, sociedades como son la 

sociedad de responsabilidad limitada y la sociedad en comandita 

por acciones. 

La emisión de obligaciones por este tipo de sociedades 

se encuentra per111itida en Espa"ª· Consideramos que la 

limitación existente en nuestra ley, así como el hecho de que 

las demás sociedades mercantiles no se hayan desarrollado paira 

satisfacer a las necesidades actuales, ha ocasionado que las 

mismas caigan en desuso, convirtiéndose en institucionl!s 

arcaicas que por no modificarse algunas características, 

fundamentándose .en la defensa de la naturaleza jurídica, se ha 

limitado el uso de las mismas. 

Lo sociedad de responsabilidad limitada, es la única 

que po:Jria decirse que tlene un mayor uso en nuestro derecho, 
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esto se debe no a su funcionalidad, sino oreemos que en 11 gran 

mayor!• de los casos por el hecho de que la• sociedades 

anónimas de acuerdo a nuestra conatltución política no pueden 

adquirir, poseer, ni administrar f~ncas rústicas, pues en caao 

de que •• permitiera, las socled•des de responsabilidad 

limitada también hubiera caldo en desuso. 

Se ha manifestado que uno de los grandes problemas de 

la economia nacional es el campo. ¿Porqué no permitir que l:is 

sociedades de responsabilidad li~itada puedan financiar sus 

proyectos vía la emisión de obligaciones?. Esto podría ayudac 

a mejorar la situación agraria del país, claro que pata lo cual 

se tendrían que modificar algunas disposiciones referentes a 

ese tipo de sociedades. 

Por Último creemos es una desgt'acia que por mantener 

ciertas catactet'Ísticas accaicas, se fomente la desaparlción de 

las demás sociedades met'cantiles, proponiendo que las mismas se 

modificaran para actualizarlas, incluyendo que algunas pudieran 

emitir obligaciones. 

!t. ~· modificación del articulo 209 y 221 penúltimo 

párrafo, pat'a aclarar la farina en que deben tomat'se en cuenta 

el valor de las obligaciones, cuyas denominaciones no 

coincidieran, para ~factos de las votaclones en las asambleas 
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de obligacionistas. 

III. La reestructuración del artículo 210 ble en 

varios artículos, unos con cariicter li•itativo y otros 

enunciativo y l• adición de •ás normas referentes a dicho tipo 

de obligaciones, incluyéndose cuestiones como: 

a) La posibilidad de que se den emlslonu de 

ohli91ctones que 1e conviertan en acciones del capital de 

sociedades distintas a aquéllas que emitieron las obligaciones, 

o inclusive sin la deter•inación de en que tipo de valores ae 

pueden convertir para permitir que surjan dlstlntH 

subespecies, como podría ser, la posibilidad de que se 

conviertieran en partes sociales de una sociedad de 

responsabilidad li•itada, as( como las regulación necesaria 

para lo anterior. 

b) La opción para la emisora de no tener accione• en 

tesorería que pueden hpllcar un riesgo para la •ll•a. 

Interpretando la fracción correspondiente como la expedición de 

los título•. 

c) Que los accionistas de la sociedad 1obr1 la cual ~e 

convertir'n las obligaciones en acc~onea, tenga el derecho 

proporcional para suscribir loa obllg1clone1 e11ltldu en 
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proporc i6n a 1111 acciones de que sean tenedores. Dicho "erecho 

deberán ejercerlo los accionistas en la As1mble1 en que 

aprueben la emlsl6n do obllgaclones. 

d) La poslbllldad de que, ya sea el obllgaclonlata, el 

e~i1or o ambos, o inclusive sujeta a una condici6n, 11 facultad 

de declsl6n para la conversl6n de las obllgaclonea. 

IV, Actualizar el artículo 211, ya que la llaltac16n 

para la amorti2aci6n anticipada en cuanto a que se requiere que 

el Interés que so pague a los obligacionistas sea superior al 

4\ anual, resulta obsoleto. 

Asil'llismo, creemos que se debe incluir la acl1ración de 

que para poder 111orti1ar en forma anticipada la e111i11i6n, esta 

posibilidad deberá venir prevista en el acta de omisión o si no 

viene contenida so requerirá la autorilac16n de la 111yorh de 

los obli9acioniatas de cada serte, o en caso de que no existan 

distintas series, por la mayoría que representen la emisión. 

V, t.a modificación del párrafo i • y 2' del articulo 

212, para permitir obliqaclones por cant~dades 111ayores que el 

activo neto de l• sociedad, cuando las mismas sean 9aranti1adas 

mediante aval, fianza, fideicomiso, etc. 
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VI. La corrección del artículo 213, en lo que se 

refiere a las fracciones y II, ya que por un error del 

legislador al modificar el artículo 210 para que solo 

existieran las obligaciones nomitativas, olvidó ajustar dichas 

fracciones, las cuales remiten fracciones erróneas del 

artículo 210, 

Asimismo, se debe determinar que cuestiones aon 

requisito indispensable que apruebe la asamblea de acctontstae, 

dejando la opci6n de que el Con•ejo de Administración deter•ine 

las demás características de 11 emisión. 

VII, La aclaraci6n en el artículo 216, párrafo 

tercero, sobre que procedería en el 0110 de que ninguna 

institución de crédito acepte 11 cargo de representante co•ún, 

cuando el 

crédito. 

desaparecer. 

anterior representante 

En nuestra oplni6n 

era uno instituci6n de 

ésto li•itaci6n debería 

VIII. La achraci6n de que cad• Hhi6n de 

obll91clones tendrí ou Ao .. blea de Obligacloniatu y su 

Representante Co•ún. 

IX, La prohtblci6n dt que la Aa111blu lxtraordlnarla 

de Obl19acloni1taa pueda reaolver sobre uuntoa que lleguen a 
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perjudicar Únicamente a una o más series de obligaciones de la 

emisión, sin el consentimiento de la mayoría de los 

obligacionistas que puedan verse afectados. 

X• La existencia de Asambleas Especiales de 

Obligacionistas, para el caso de que existan varias series de 

obligaciones en la emisión, los obliqacionistas de una de 

dichas series quieran resolver sobre modificaciones en el acta 

de emisión cuando únicamente éstos sean los afectados, 

XI. Opinarao• conveniente la inclusi6n en el articulo 

223, del '1erecho para que los obligacionistas puedan exigir por 

medio del representante común, o en su caso, individu~lmente, · 

los da"ºª y perjuicios que les cause la sociedad e1dsora, sus 

representantes, o incluso, el representante común, para los 

casos de nul ida.d de la emisión a. que se refiere el articulo 

224, el cual establece en for~a injusta que los obligacionistas 

sólo tondrín derecho a exigir el pago de las cantidades pagadas 

por éstos. 

XII. La regulación on el capítulo establecido paro 

l•• obli91cione11, de las c1racteristicas y funcion1lftiento de 

las 11is11aa, Y• que consideramos una falta de técnic1 jurídica 

la re~islón a otros titulo• de crédito y a otras leyes, pues en 

algunos caeos no 11 concebible su 1pllc1ci6n para las 
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obligaciones, y en otras, se ocasionan omisiones al no ser 

totalmente aplicables las disposiciones 

caracterísiticas especificas de las obligaciones, 

por las 

como son por 

ejnplo para el primer caso la aplicaci6n del articulo 90 de 

LGTOC y para el segundo la remisión las Asambleas de 

Accionistas de las sociedades an6nimas. 
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