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La emision de acciones conservando acciones
de tesoreria. Interpretacion del articulo 133
de la ley general de sociedades mercantiles mexicana*

Por José R. Flores Fernandez

La Exposicién de motivos de la ley general de sociedades mercantiles®, dice:
“la ley se ocupa detalladamente, llenando asi una laguna del Codigo de Comercio,
de los aumentos de capital, qgue en muchas ocasiones pueden significar un efectivo
menoscabo para los derechos de los socios primitivos y un procedimiento para en-

gafar a los terceros™.

Sin embargo, el régimen de los aumentos de capital en las sociedades andni-
mas quedo lejos de la intencion del legislador, puesto que la ley no se ocupa “deta-
lladamente”, ni regula en forma sistematica, el régimen de los incrementos de capital,
de hecho, las normas que rigen a esa operacién estan dispersas en ese ordena-
miento juridico®.

No obstante lo anterior, una de las condiciones previstas en la ley para los ca-
sos de aumentos de capital social, es el pago integro de las acciones ya emitidas.
En efecto, el art. 133 de la LGSM establece: “No podran emitirse nuevas acciones,
sino hasta que las precedentes hayan sido integramente pagadas”. Este dispositivo
legal se ha considerado como un requisito para llevar a cabo un aumento de capital
social.

La préactica corporativa ha venido aplicando este principio de manera constante;
asimismo, la Comision Nacional Bancaria y de Valores ha mantenido, desde hace
tiempo, el criterio de no permitir aumentos de capital social cuando existan acciones
emitidas de tesoreria®, es decir, no suscritas ni pagadas, pidiendo que, en caso de
gue en una sociedad existan ese tipo de titulos, la asamblea que vaya a aprobar un

* Extraido del articulo publicado en la revista “Derecho en Libertad” n° 1, agosto - diciembre
2008, Facultad Libre de Derecho de Monterrey. Bibliografia recomendada.

! Publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 4 de agosto de 1934. Ultima reforma publi-
cada en el Diario Oficial de la Federacion el 28 de julio de 2006. En adelante LGSM, ley de socieda-
des o solo ley. Asimismo, se referird a ésta cuando se cite un articulo sin hacer referencia a ningin
ordenamiento legal.

% La LGSM derogb el Titulo Segundo del Libro Segundo del Cédigo de Comercio relativo a las
sociedades mercantiles. EI Codigo de Comercio fue publicado en el Diario Oficial de la Federacion el
7 de octubre de 1889. Ultima reforma publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 17 de abril de
2008.

*El Cdédigo de Comercio establecia en el art. 207, que acordado un aumento de capital social,
éste “se llevara a cabo con entera sujecion a las formalidades y condiciones prescritas para la consti-
tucion de las sociedades andnimas”. La LGSM vigente no tiene una norma similar; sin embargo, se ha
considerado que al aumento de capital, mediante una nueva emisién de acciones, debe aplicarse las
disposiciones relativas a la constitucién ya que prevalecen los mismos principios protectores del capi-
tal social (Guajardo Suarez, Roberto, Aumento de capital social, México, Jus, 1941, p. 56; lturbide
Galindo, Adrian R., El régimen de capital variable en las sociedades anénimas, México, Porria, 1985,
p. 48).

“ Al concepto de acciones de tesoreria nos referiremos mas adelante.
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aumento de capital social, primeramente acuerde la cancelacidon de las acciones de
tesoreria, a continuacion autorice el aumento correspondiente y posteriormente, Si
se desea, decrete una nueva emision de acciones no suscritas ni pagadas”.

En ese contexto, resulta oportuno revisar si esa practica encuentra su funda-
mento en el art. 133 de la LGSM.

Para ello, es necesario analizar los antecedentes del dispositivo en cuestién, su
ambito material de aplicacion y su justificacién, asi como su naturaleza y alcance,
segun los principios que buscan proteger dicha norma. En este trabajo, nos propo-
nemos examinar las opiniones emitidas por la doctrina en el proceso de analisis de
la norma citada y asi determinar su recta interpretacion.

Los antecedentes de la prohibiciébn de emitir nuevas acciones mientras existan
acciones pendientes de pago, aparecio en las legislaciones de los sistemas latinos
tradicionales en el siglo XIX® “con el propdsito de evitar especulaciones, abusos y
fraudes a que conducian ciertas practicas de la época, tales como incrementar reite-
radamente el capital para crear una imagen de prosperidad y luego especular con
los nuevos titulos, o como distribuir dividendos a los accionistas antiguos con los

recursos obtenidos con posteriores aumentos de capital”’.

Sobre la ratio o justificacion del principio consagrado en el art. 133 se han sos-
tenido varias posturas: por una parte, quienes sostienen que la norma tiene interés
de proteger no a los acreedores o terceros ya que un aumento de capital aumentara
siempre su garantia, sino que la regla busca proteger los intereses de los accionistas
ya que éstos “sufren por regla general, serios perjuicios al decretarse una elevacion
del fondo de capital”®; en el mismo sentido, se ha alegado que la existencia de tal
norma tiene una dimension juridica, que la muestra como protectora de los viejos
accionistas, que en caso de aumento no puedan suscribir nuevas acciones, con el
consiguiente ingreso de nuevos socios y el perjuicio para los anteriores que ello lleva
consigo®; por otra parte, se ha dicho que la razén de la disposicién “es proteger a
terceros para evitar que sufran engafios con un aumento del capital que dificilmente
podra reunirse o sea que se trata de no crear un capital ficticio™.

Asimismo, se ha mencionado que la razén de la norma no es otra que la de
“impedir la entrada a la sociedad de nuevos elementos en tanto los antiguos no
hayan cumplido integramente con su obligacién de aportacién™?; por dltimo, la justi-

ficacidon del precepto se ha encontrado en evitar “aumentar el capital para conseguir

® Esta secuencia de acuerdos se acostumbra tomarlos en la misma asamblea.
® Sanchez Andrés, Anibal, El derecho de suscripcién preferente del accionista, Madrid, Civitas,
1973, p. 23.

Salinas Martinez, Arturo, Las obligaciones convertibles en acciones, en “Estudios juridicos en
memoria de Alberto Vasquez del Mercado”, México, Porrda, 1982, p. 735. Las mismas razones men-
ciona Sanchez Andrés para justificar la incorporacion de la prohibicion, que ya era considerada “de
sentido comun” (Sanchez Andrés, El derecho de suscripcion preferente del accionista, p. 24).

8 Guajardo Suéarez, Aumento de capital social, p. 79.

® Sacristan Represa, Marcos, El aumento de capital: modalidades, requisitos, el aumento de
capital con nuevas aportaciones dinerarias y no dinerarias, en “Derecho de sociedades an6nimas”, t.
[1l, Madrid, Civitas, 1994, p. 295.

1% turbide Galindo, El régimen de capital variable en las sociedades andnimas, p. 53.

! Rodriguez Rodriguez, Joaquin, Tratado de sociedades mercantiles, 72 ed., México, Porra,
2001, p. 634.
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nuevos medios, si la sociedad esta en condiciones de procurarselos usando el cauce
normal de reclamacion de dividendos pasivos” impidiendo “la acumulaciéon de pro-

mesas no obstante la disminucién de sus posibilidades de cumplimiento™?.

Ahora bien, a partir de todas estas razones que explican la existencia de una
norma como la del art. 133 de la LGSM, se ha sostenido que el precepto en cuestion

posee un alcance “general” y que es de tipo “imperativo” e “inderogable™?.

Sin embargo, los autores que consideran al art. 133 como una norma imperati-
va e inderogable, y de caracter general, sostienen que “este principio no debe to-
marse en sentido absoluto y literal”** y mencionan excepciones a la aplicacién de
dicho precepto™.

Este articulo es una norma que refleja el principio de la realidad del capital so-
cial, segun el cual “la ley requiere la constitucidn real del capital social por la aporta-
cion efectiva de una parte del suscrito y por el establecimiento de la posibilidad juri-
dica de su cobro en aquella parte que aun no haya sido desembolsada”; asimismo,
ese principio consagra que “la ley quiere y exige que el capital, ademas de una cifra
sea un valor patrimonial real y tangible, en cuanto al ya desembolsado, y que pueda
serlo en cuanto al que adn no esta™®.

Por lo anterior, consideramos que el art. 133 debe ser de aplicacion estricta
cuando de no hacerlo se ponga en riesgo dicho principio; pero, por otra parte, esti-
mamos que su aplicacién no debe ser literal y mecanica, sino que es necesario
atender a los principios que busca proteger y a sus consecuencias funcionales dentro
de la estructura de capital de una sociedad anénima.

De esta forma, validamente se ha juzgado que dicha disposicion no tiene un
valor general, es decir, no es aplicable a todas las hipétesis de aumento de capital’.

Es importante recordar que la cifra del capital social puede ser aumentada me-
diante dos procedimientos: el primero, por aportaciones de los socios o de terceros,
es decir, que el aumento de capital social traiga consigo un aumento en el patrimo-
nio de la sociedad, lo que se conoce como aumentos “reales” de capital social; el
segundo, cuando el aumento en la cifra deviene de una mera operacion contable al
capitalizar reservas, primas, utilidades retenidas, etc., sin que se altere el monto del
patrimonio; a este procedimiento se lo conoce como aumentos “contables” o “nomi-
nales” de capital social®.

2 sanchez Andrés, El derecho de suscripcion preferente del accionista, p. 24.

'3 Barrera Graf, Jorge, Instituciones de derecho mercantil, México, Porria, 1989, p. 395; Frisch
Philipp, Walter, La sociedad andénima mexicana, 22 ed., México, Porrda, 1982, p. 535; Herrera, Mario,
Obligaciones convertibles en acciones, México, 1964, p. 24.

4 Barrera Graf, Instituciones de derecho mercantil, p. 401.

'* Frisch Philipp menciona que el requisito previsto en el art. 133 no es aplicable al aumento
nominal, ni cuando se fija el capital autorizado en una sociedad de capital variable (La sociedad an6-
nima mexicana, p. 543 y 547; Herrera, Obligaciones convertibles en acciones, p. 24).

16 Rodriguez Rodriguez, Tratado de sociedades mercantiles, p. 234.

v Rodriguez Rodriguez, Tratado de sociedades mercantiles, p. 634.

'8 Barrera Graf, Instituciones de derecho mercantil, p. 619; Frisch Philipp, La sociedad andnima
mexicana, p. 533; Guajardo Suarez, Aumento de capital social, p. 58; Mantilla Molina, Roberto, Dere-
cho mercantil, 222 ed., México, Porria, 1982, p. 340.
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De esta forma, el art. 133 tiene un ambito de aplicacién sélo en los llamados
aumentos “reales” del capital social; es decir, cuando hay introduccion de recursos
externos a la sociedad y emision de nuevas acciones, ya que la prohibicion tiene
como base la conviccion de que la sociedad no necesita recurrir a nuevas aportacio-
nes, porque en su patrimonio tiene el capital que necesita, por lo que sélo basta con
obligar a los accionistas a desembolsar lo que le adeudan y la sociedad podra dis-
poner de los bienes que esta necesitando. De esta forma, la regla del art. 133 no
aplica al caso en los aumentos “nominales” de capital social, que sélo tiene como
consecuencia aumentar la cifra del capital dotando a la sociedad de un crédito ma-
yor, sin que la sociedad reciba dinero u otros bienes®®.

En el mismo sentido, el impedimento de aumentar el capital mientras haya ac-
ciones pendientes de pago se aplica sélo a los aumentos reales de capital social
cuando éste haya de pagarse en efectivo y no cuando el aumento provenga de la
emisién de acciones que deban pagarse mediante aportaciones en especie o deri-
ven de un procedimiento de fusion®, ya que en estos casos la oportunidad de que la
sociedad se haga de bienes que pudieran ser estratégicos para su desarrollo en
condiciones Optimas, no puede estar supeditada a que los accionistas morosos no
hayan cumplido con su obligacién de pago, ademas de que en estos casos, por defi-
nicién legal del art. 89, fraccion IV de la ley, las acciones que se emitan deberan es-
tar pagadas en su totalidad, eliminando el riesgo de emitir nuevas acciones que se
paguen parcialmente, estando pendientes otras igualmente incompletas de pago,
aparentando un capital que en realidad no se posee y que dificilmente podra reunir-
se siendo por tanto ficticio.

Cabe mencionar, en apoyo de estas excepciones a la regla del art. 133, que le-
gislaciones afines a la nuestra como la espafiola, consagran una norma similar des-
de la ley societaria de 1951. En este cuerpo normativo se establecia que para la
emisién de nuevas acciones era requisito previo el total desembolso de la serie o
series emitidas con anterioridad. Esta disposicion fue objetada por estar concebida
en términos muy generales, pues si el fundamento de tal exigencia era no recabar
nuevas aportaciones mientras no se cumplieran integramente las prometidas, no
tenia sentido que la norma en cuestidén se aplicase a aquellos aumentos de capital
gue no exigian esas nuevas aportaciones, como era el supuesto de aumentos de
capital con cargo a reservas o plusvalias, o incluso a las aportaciones in natura®.

De esta forma el legislador espafiol de 1989 recogié esas criticas doctrinales
reduciendo la prohibicion de aumentar el capital en el supuesto de que el aumento

19 Barrera Graf, Instituciones de derecho mercantil, p. 617; Frisch Philipp, La sociedad andnima
mexicana, p. 547; Guajardo Suarez, Aumento de capital social, p. 80; Salinas Martinez, Las obliga-
ciones convertibles en acciones, p. 737.

% Barrera Graf, Instituciones de derecho mercantil, p. 619; Salinas Martinez, Las obligaciones
convertibles en acciones, p. 737. En contra Guajardo Suarez quien considera que en el caso de fu-
sion rigle el principio contenido en el art. 133 (Aumento de capital social, p. 81).

De la Camara, Manuel, El capital social en la sociedad an6nima, su aumento y disminucion,
Madrid, Colegios Notariales de Espafia, 1996, p. 312 y Sacristdn Represa, El aumento de capital:
modalidades, requisitos, el aumento de capital con nuevas aportaciones dinerarias y no dinerarias, p.
296.
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sea con aportaciones dinerarias®?, dejando fuera de su ambito de aplicacién los au-
mentos mediante aportaciones en especie y los aumentos nominales o contables.

Asimismo, en adicion a las excepciones apuntadas se ha sostenido, incluso,
que el art. 133 tampoco se aplica aun en el caso de que haya acciones pagadoras,
ya que la existencia de accionistas morosos no impide un nuevo aumento de capital,
si la sociedad esta exigiendo la aportacion®.

Igualmente, otra hipotesis relacionada con las acciones pagadoras es la que se
plantea si a sus tenedores se les dio un plazo demasiado extenso para cubrir el total
de la aportacion, y antes de que se cumpla el término, la sociedad se encuentra en
la coyuntura de captar nuevos recursos por medio de un aumento de capital social.
No creemos que la prohibicién del art. 133 sea un obstaculo para ello®.

Ahora bien, para estudiar la exégesis del art. 133 conforme a lo que conside-
ramos su justa interpretacion, es necesario analizar dos conceptos fundamentales: el
de “emisién” y el de “precedentes”.

Respecto del primero, se ha sostenido con acierto que la expresién “emision de
acciones” tiene diversos sentidos y es utilizada errbneamente en nuestra ley de so-
ciedades.

Se entiende por “emision de acciones” la decision de la asamblea de determi-
nar la naturaleza, clases y modalidades de las acciones que cubriran el aumento de
capital resuelto por la asamblea; también se refiere el concepto a la época de la
emisién, es decir como sinénimo de plazo de suscripcion; una tercera acepcion se
vincula con la puesta en circulacion de las acciones, mediante el cumplimiento de la
totalidad de los requisitos de la decision asamblearia respecto de la emisiéon de las
mismas, que seran entregadas a los suscriptores como consecuencia del contrato
de suscripciéon, tendiente a cubrir el aumento del capital social acordado por la
asamblea; por ultimo, se ha entendido como “emisién de acciones” la materializacion
de los titulos que representan las acciones?®.

Como se menciond, nuestra LGSM utiliza el concepto de emisién de acciones
en forma ambigua y se refiere a él en las siguientes disposiciones: 72, 114, 115,
123, 1251V, 132, 133, 136 1V, 182 VIII, IX y 216.

2 Art. 154 del real decreto legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el
texto refundido de la ley de sociedades an6nimas. “Aumento con aportaciones dinerarias. 1) Para
todo aumento del capital cuyo contravalor consista en nuevas aportaciones dinerarias al patrimonio
social, sera requisito previo, salvo para las sociedades de seguros, el total desembolso de las accio-
nes anteriormente emitidas. 2) No obstante, podra realizarse el aumento si existe una cantidad pen-
diente de desembolso que no exceda del tres por ciento del capital social”.

2 Rodriguez Rodriguez, Tratado de sociedades mercantiles, p. 634 y 635. En caso de que la
gestion de cobro haya sido infructuosa, el autor parece inclinarse por que se reduzca el capital social,
previo al aumento correspondiente. En contra, Frisch Philipp considera que aun cuando la cantidad
pendiente de pago sea muy pequefia, que se encuentre vencida o no, o que se hayan tomado todas
las medidas para su cobro, el art. 133 se aplica (La sociedad an6nima mexicana, p. 535).

! Flores Fernandez, José R., Régimen juridico del aumento de capital social en la sociedad
andénima, México, Tesis Profesional, Universidad de Monterrey, 1988, p. 4.

% Garcia Cuerva, Héctor M., El contrato de suscripcion de acciones, Bs. As., Depalma, 1988, p.
59. En la doctrina mexicana, Iturbide Galindo s6lo se refiere al concepto como sinénimo de creacion y
de puesta en circulacion (El régimen de capital variable en las sociedades anénimas, p. 109).
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En la primera acepcion, es decir como acto creador de acciones, parecen in-
cluirse los arts. 136 IV, 182 VIl y IX y 216, cuando dicen “acciones emitidas y no
suscritas™®.

En cambio, como sin6bnimo de puesta en circulaciéon se refieren los arts. 72,
114, 115, 123, 132, 133 y 216 cuando mencionan “las correspondientes emisiones
de acciones™?.

Por dltimo, la palabra emision en el art. 125, fraccion IV, parece referirse a los
requisitos que deben contener los titulos que representen las acciones cada vez que
éstos se materialicen.

El concepto emision en el art. 133 debe entenderse en el sentido de que no se
pueden poner en circulacién nuevas acciones, pero nada impide que no pueda acor-
darse su creaci6n®®

Incluso se ha afirmado que el acuerdo de emision, como sinébnimo de creacion
de las acciones, puede vdlidamente adoptarse aun no pagando el importe total de
las anteriores, en tanto su ejecucion no se realice, sino después del desembolso to-
tal de las mismas®. A igual conclusién han arribado la doctrina y la jurisprudencia
espafiolas®

El segundo concepto relevante para interpretar el art. 133 es el de “preceden-
tes”. La exigencia de que las acciones “precedentes” deban estar integramente pa-
gadas se aplica sélo a las acciones ya emitidas y suscritas, pero parcialmente paga-
das, es decir, a las acciones en sentido juridico pleno, pero carece de validez esa
norma cuando existen acciones que no tienen todavia titular y por lo tanto no se ha
pagado de ellas nada®

En efecto, existen ciertos titulos que emiten las sociedades andnimas y que lle-
van la denominacién de acciones aunque en sentido impropio, debido a que no re-
presentan una parte del capital social, lo que por definicion es la esencia del concep-
to de accion®

6 Mantilla Molina opina que la ley habla impropiamente de “acciones emitidas y no suscritas”;
pues es evidente que tales acciones estan creadas, pero no emitidas, ya que la emision se realiza en
el momento en que la sociedad las pone en circulacion, entregandolas a su suscriptor (Derecho mer-
cantil, 5) 426).

Barrera Graf considera que no es propio hablar de emision en esta parte del art. 216, porque
no existe tal negocio juridico por parte de la sociedad anénima (Instituciones de derecho mercantil, p.
426)

Salmas Martinez, Las obligaciones convertibles en acciones, p. 736.

Rodrlguez Rodriguez, Tratado de sociedades mercantiles, p. 634.

° Carrera Giral, Juan - Carrera Lazaro, Enrique, Ley de sociedades andénimas. Interpretacion
jurisprudenmal vol. lll, 52 ed., Barcelona, Bosch, 1995, p. 1675; De la Camara, El capital social en la
sociedad anénima, su aumento y disminucion, p. 313; Garrigues, Joaquin - Uria, Rodrigo, Comentario
ala Iey de sociedades andénimas, t. Il, 32 ed., Madrid, 1976, p. 271.

! Salinas Martinez, Las obhgamones convertibles en acciones, p. 736. No debemos dejar de
mencionar que Frisch al analizar el art. 133 menciona que esa disposicion es aplicable a acciones
gue hayan sido emitidas y a acciones de tesoreria, dado que las dos son “precedentes”. Sin embargo,
el autor se contradice al decir, nueve paginas adelante, que las acciones de tesoreria “carecen de
valor” gFI‘ISCh Phillip, La sociedad an6nima mexicana, p. 535 y 544).

Frisch Phillip, La sociedad anénima mexicana, p. 240.
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Cabe recordar que en el derecho mexicano las acciones siempre son parte del
capital social; no obstante, la LGSM regula algunos tipos de titulos que aunque llama
acciones no son tales®, pues no representan capital social, por ello se les ha dado
en llamar “acciones impropias™*.

Las llamadas “acciones de tesoreria” es decir, las que han sido emitidas (crea-
das) pero no suscritas, pertenecen a ese grupo de acciones en sentido impropio™.

La ley se refiere a ese tipo de titulos en el art. 216, parr. 2°, como “acciones
emitidas y no suscritas”. Normalmente representan, en las sociedades de capital va-
riable, el capital autorizado que al aumentarse, se entregan para su suscripcion y

36
pago™.

Estas acciones no representan el capital social, porque no confieren derechos
a una persona ya que carecen de tenedor y como no forman parte del capital, tam-
poco responden a ninguna aportacién; no otorgan ningun derecho ni a la sociedad ni
a terceros, a quienes no se les puede conceder ningun interés o derecho, directo o
indirecto®’. En este sentido, constituyen una “simple posibilidad de llegar a servir

como instrumentos del ejercicio de derechos subjetivos™®.

Los tribunales federales ya han tenido oportunidad de pronunciarse sobre el
tema en una tesis aislada del Segundo Tribunal Colegiado en Materia Administrativa

% Se encuentran en esta categoria las acciones de trabajo, reguladas en el art. 114 de la ley y
las de goce, reguladas en el art. 136 de la ley. Barrera Graf, Instituciones de derecho mercantil, p.
500.

% Barrera Graf, Instituciones de derecho mercantil, p. 500; Frisch Phillip, La sociedad anonima
mexicana, p. 240 y Rodriguez Rodriguez, Tratado de sociedades mercantiles, p. 261.

® Barrera Graf, Instituciones de derecho mercantil, p. 512; Mantilla Molina, Derecho mercantil,
p. 426; Rodriguez Rodriguez no se refiere a acciones, sino a “documentos que la sociedad emite sin
titular” gTratado de sociedades mercantiles, p. 876).

% puede darse el caso de gue una sociedad de capital fijo emita acciones de tesoreria, es de-
cir, acciones emitidas y no suscritas, cuando haya acordado la emision de obligaciones convertibles
en acciones y conforme al art. 210 bis, fraccién |, de la ley general de titulos y operaciones de crédito
tome “las medidas pertinentes para tener en tesoreria acciones por el importe que requiera la conver-
sion” ya que una medida seria la de acordar la implementacién del mecanismo de capital autorizado y
la creacion de acciones de tesoreria destinadas a la conversion. Salinas Martinez, Las obligaciones
convertibles en acciones, p. 722. La ley general de titulos y operaciones de crédito fue publicada en el
Diario Oficial de la Federacion el 27 de agosto de 1932. Ultima reforma publicada Diario Oficial de la
Federacién 20 de agosto de 2008. Mantilla Molina se refiere a las acciones de tesoreria como las que
se “conservan en la caja o tesoreria de la sociedad, hasta que el consejo de administracion considere
oportuno colocarlas en el mercado” (Derecho mercantil, p. 425). La opinién de este autor parece muy
general por dos imprecisiones: la primera, porque menciona que se conservan “hasta que el consejo
de administracién considere oportuno” y conforme al art. 216 de la LGSM los estatutos pueden prever
gue sea la asamblea la que acuerde su colocacién y no forzosamente sea el consejo de administra-
cion, y la segunda, porque su colocacion no necesariamente es “en el mercado”, pues salvo que el
aumento sea mediante un mecanismo en los que, legal o funcionalmente, no opere el derecho de
preferencia consagrado en el art. 132 de la ley, esas acciones deben ser ofrecidas en primer término,
para su suscripcion y pago, a los propios accionistas (Iturbide Galindo, El régimen de capital variable
en las sociedades anénimas, p. 109; Rodriguez Rodriguez, Tratado de sociedades mercantiles, p.
876).

% Barrera Graf, Instituciones de derecho mercantil, p. 512.

* Herrera, Obligaciones convertibles en acciones, p. 22.
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del Primer Circuito, sentando que las acciones no suscritas ni pagadas, es decir las
llamadas acciones de tesoreria, carecen de valor®.

Esta resolucién es de particular relevancia pues confirma el criterio ampliamen-
te reiterado por la doctrina, en el sentido de que las acciones de tesoreria no causan
efecto alguno con anterioridad a su emisién, es decir, a su puesta en circulacion®,
por lo tanto, para los efectos del art. 133, no pueden ser consideradas técnicamente
como “precedentes”, justamente por no estar suscritas*.

A similar conclusion podemos arribar si existen acciones de tesoreria destina-
das a la conversion de obligaciones, ya que igualmente se trata de acciones no sus-
critas, que se conservan en tesoreria para los fines especificos del cambio de obli-
gaciones por acciones*.

Por lo anterior, el supuesto que previene el art. 133 debe interpretarse en el
sentido de que esa norma se mantiene mientras exista algun dividendo pasivo a
cargo de los accionistas®, y no cuando existen acciones de tesoreria.

En efecto, esa regla parte de la base de la existencia de acciones “preceden-
tes”; que ya se encuentran suscritas y que conforme al art. 89, fraccion Il se exhibi6
s6lo una parte de su valor, por lo menos el veinte por ciento, y el resto queda para
ser pagado posteriormente. Por |lo tanto estamos en presencia de acciones en senti-
do propio, pues representan parte del capital social*.

De esta forma, después de haber efectuado un analisis de las disposiciones le-
gales en vigor en el contexto del sistema de la LGSM, y segun los principios que la
rigen, de haber precisado algunos conceptos y de haber estudiado las posiciones
adoptadas por nuestra doctrina respecto del alcance, interpretacion y aplicacion del
art. 133 de la ley, estimamos que una sociedad anénima tiene capacidad suficiente
para llevar a cabo el aumento de capital social y emitir las acciones que representan
ese capital social, aun cuando conserve acciones de tesoreria toda vez que:

a) El art. 133 contiene una norma protectora del capital social que a pesar de
su texto, redactado en términos absolutos, hace posible derivar excepciones, permi-
tiendo una aplicacion mas funcional, sin que se pongan en riesgo los principios que
busca proteger.

%9 Registro 251.703, localizacion: séptima época, instancia: Tribunales Colegiados de Circuito,
Semanario Judicial de la Federacion, 127-132, sexta parte, p. 87, tesis aislada, materia administrati-
va, amparo en revision 562/79, John Deere SA, 2/8/79, unanimidad de votos, ponente: Manuel Castro
Reyes, secretaria: Catalina Pérez Barcenas.

*° Frisch Phillip, La sociedad anénima mexicana, p. 544.

*! Salinas Martinez, Las obligaciones convertibles en acciones, p. 736.

*2 Salinas Martinez, Las obligaciones convertibles en acciones, p. 739.

*3 Barrera Graf, Instituciones de derecho mercantil, p. 401.

* Iturbide Galindo menciona gue en un proyecto de la LGSM se limita la prohibicién estable-
ciendo gque “no pueden emitirse nuevas acciones pagaderas hasta que las suscritas con anterioridad
hayan sido liberadas” (El régimen de capital variable en las sociedades anonimas, p. 54). Salinas
Martinez cita el proyecto de Cédigo de Comercio de la Secretaria de Industria y Comercio de 1964
que en el art. 244 confirma este criterio: “No podran emitirse nuevas acciones, aun de las que se con-
servan en la tesoreria de la sociedad, sino hasta que las emitidas con anterioridad hayan sido inte-
gramente pagadas”. El autor hace énfasis en que el concepto de “emisidon” se usa en el sentido de
poner en circulacién, dado que la prohibicion se extiende a las acciones de tesoreria y que en lugar
de hablar de acciones “precedentes”, se refiere a las “emitidas con anterioridad” (Salinas Martinez,
Las obligaciones convertibles en acciones, p. 737).
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b) Las acciones de tesoreria no pueden ser consideradas como “precedentes”
para los efectos de esa regla, de tal forma que en ningln momento un aumento de
capital, manteniendo acciones de tesoreria, contraviene lo establecido en el art. 133.
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