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CAPITULO I
ANTECEDENTES

EN EL DERECHO ROMANO

l.a socledad -~ socletas - en el Derecho Romano '“era el -
contrato por ol cual dos o mis perscnas ponfan en comln deter
minados objetos o sus energfas o una combinacién de objetos y
enorgfas para dedicarse a determinadas actividades no necesa-

rtamente econémicas y repartirse los roesultados", (1)

‘por-la‘iey,” pera elia misma admitis"

axistiera otra catogor{a de sujeto formada por un conjunto da -
personas que se reunfan con un fin l{cio vy que adn sin tener —
naturaleza corporal, constitufa una entidad susceptible de adquit

rir derechos y contraer obligaciones,

Aparecen de esta manera las porsonas jur{dicas, ahora -
también conocidas como porsonas morates, nue an forma lenta
y gradual van adquiriendo fisonormfa propla an ol Derecho Ro-
mano, ya como agrupaciones de individuos o asoctaclones, ya -
como soctedados, o simplemente como ordenaciones de bienes

o fundactiones a las que ol loglslador dold de la cualidad de s9

jeto ds derecha en orden a las relaclones de naturaleza patri-
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rmontal, (2)

Se dastﬂcaba como un contrato bilateral - o multilateral -

perfecto, y por tanto, de buena fe, (3)

Las partes se obligaban a cumplir determinadas obligacio-
nes como lo son la aportacidn inicial convenida y el cutdado de
los bienes e intereses do la socledad; y as{ mismo disfrutaban

proporcionalmente de los productos y ganancias obtenidos en las

diversas operaciones,

eép(ﬂw de conflanza, y buena fe, 1o que propovcgmab& un am-

biente de "fraternitas®, (4)

Cuando uno de los soclos obten{a ganancias para la socte-
dad, ne constderaba obligado a repartir entre los demfs una ~

porcibn de las mismnsa, segin ol acuardo establecido para la -

distribucién de las ganancias, Asl mismo, on los casos de pér

didas cada uno de 1os 8OCIOS estaba obityady & vontiHibulr pro-

porcionalmente para liquidarias.

“i_a sociedad romana, salvo raras axcapoeiones, no ora -

una persona jur(‘dlca, un centro de imputactén de derechos y -




deberes; tenfa una eficacia interna, no externa, (5)

El reparto de las pérdidas y ganancias se hacfa por par—
tas {guales. Salvo acuerdo en contrarioc, y ai se habfa prewvisto
una clave especial para el reparto de las ganancias, las pérdi-
das se distribufan en la misma proporcién, st no habfa pacto en

contrarto. (6)

En el Derecho Romano, la accibén por modio de la cual

~pro soclo", de qar‘cher lnfamﬁéribe. y é8 una acclén bilaterat -
que implicaba autométicamente ia tquidacién y disolucién de la

sociedad,

En algunas noctadades antiguas podfa pactarse que algunos
soctos ninca participar{on en las pérdidas da las mismas, lo -
cual no e aceptado on el Derecho Moderno, pucs éste, adopta
una posicidn diferents a talee "soctedadas laontnas” (que deri-
van su nombre do la conocida F8bula de Esopo), y son declara

das nulas, ()

Cuando una sociedad se disolvfa, los aoclon, en vez da ~




) ‘rse l,os Manes,

; Nos monetaﬂos, para. lo cqnl 88 wnd(m loa blenas, ee pagaban

slas deudas y se cobraban los créditos. (8)

_La "OBLIGATIO", en el Derecho Romana, era un término

. adoptado por la primera )uMspmdencm cl&sha ¥ se deaigmba
. .con ello a la, r-elacion pulrtmonial aanclonadn por una lcc'lﬁn o=

Vil ™n personam®, Suponfa, deade lusgo wn,de.wa (debitumy =

una persona f{sica, o moral, respacto a otra,

‘omun"wmdom"yuuaporm aommmwtmudg

del  propletario . (capom - tamar'; (] can la vo!unud d-l proptetn—

_rio, lo cual constituys un préstamo. (8)

. El_Maestro Juan Iglesias nos ensefa que la obltgacién cons
ta da dos elementos: el débito y 1a responaabiiidad; el deber de
cumplir la prostacitn y ta sujsciln g =2 derluva del tncumpli~

- miento. (10)‘

T

Para la obligacién antigua, la responsabilidad se colocabs
ks AL Pbra Ll L i R S i L
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en primer plano por representar (la obligatio) una atadura, un

lazo, un sometimiento personal al poder - menus - del acree=

dor,

L.a més antigua relacién de crédito y de deuda, nace del
mutuo o préstamo de consumo, as decir, de la entrega de dine
ro o de cosas fungibles won la obligacién de devolver, dentro de
clorto tiempo, otro tanto del mismo género y calidad - tantun_
dern ~. Esta relacién no se considera, sin embargo, como ==

“obigatio”; 1a obligatio 68 el nexum, o sea, la mancipatio que

‘cumpla 1a prestactén. (113

En las Institutas de Justinfano encontramos una clara defi
niclén de lo que era la obligacién, en el derecho clvil, cuando
nos ensofa que "Obligatio est juris vinculum quo necessitate ads

tringtrmur allcujus solvendae ret, secundum nostras civitatis ju-

ra", (1Q)

EN EL. DERECHO ALEMAN
£n cl Cédlgo de Comarcio Alemén, uno Us los més mo-

dernos, se reconoce, en el campo de las obligaciones, la soli~



6.
daridad de los acreedores, no admitida por otros debido a su
poco uso en la vida civil, y la acepta como una excepcibn de la

divisibilidad del crédito, extendiendo de un acreedor a otro los

efectos de la "mora acctpiendi". (13)

En el artfcuio 1o. del citado Cédigo, ss define al comor-
clante como "L.a peraona que ejerce una profesién o industria -

mercantil, y a continuacién enumera algunas de las actividades

-consideradas como mercantiles.

prendidas en 1a snumeracién que soRala, perc que por w"naturg
leza o extensidn necesiten una organizaclén en forma mercantil;
deben registrar su fArma individual o razén soctal en el Regis—

tro de Comerclo, y por este medio gquedan también convertidos

.

on comerciantes, Es as{ como las socliedades mercantiles pa-

san a formar parts de este grupo,

L.as sociedadas anérimas, como personas jur{dicas son re
gidas por las proscripciones de los artfculos | al 3 del Gédigo
da Comercio Alemén, en virtud de tener ta condicién de comer

clantes, vYa tengan esta custidad por razén del objeto nue cong
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tituye su trafico (art. 10.); ora por la naturaleza y extensisn
de sus operacionea que exijan una organtzacién mercantil (art,
20.), deben solicitar su inscripcién en el Registro de Comer-
clo, (art. 33); tal as el caso de las asoctaciones del Derecho
Civil que tengan un objeto econSmico (Céd. Civ. art. 22), ~--
También el Estado y otras personas morales de Derecho Pt’ml_t_
co ejercitan continuamente actlvidades que capn bajo la esfera
del Derecho Mercantil; pero en tales casos no estdn obligados

a tnscribirse en el Registro de Comerclo, (14)

- menrcantiles®.

£1 sistema del Cédigo Aleméin es seguido, entre otros, -
por ol Argentino, que da siempre carécter rmercantil a las 80
ciedadas anénimas, cualquiera que sea su objeto, y el del Ja-
pén, al disponor gue toda asoctactén con un fin lucrativo, efer
cite o no actos de comercio, es una soclndad mercantil, siem

pre que se constituya con arreglo a las dispastciones de su ii

bro 11,

En ol Derecho Alernén, la organizactdn dol Reglstro Mer
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cantil se encuentra encomendado a los juzgados de primera ins

tancla, En el Registro de Comercio debe hacerse constar: el
establecimiento, modificacidn, transmisién, y extincién de una
empresa o de una firma comercial; su actual propiletario, apo-

derados o gerentes, forma jur{dica y representacién de las so~

cledades mercantiles.

La inscripctén de una sociedad debe solicitarse en el tri-

bunal en cuya. jurisdiccién tiene el comerctiante establecido su -

caso )aj_s'uqm.q del mismo que se trate de

La sociedad colectiva es aqul, la organtzacién de dos o
més personas fisicas o jur{dicas para la gestibn do los nsgo~
clos mercantiles y en la que todos los miembros responden sin

limitactones frente a los acreedores socliales,

“"La socledad colectiva ¢s genuinarmente una socledad, una
reuntén, una asbctncién individual, pero no es wna persona ju=
r{dica". El patrimonio social, os patrimonio de los asociados.
Estos son, personalmonte, los empresarios dol negocfo, pero
el patrimonio social se represonta, segin el Coédigo Civil (arts.

718 y 719) como una haclenda comiin de todos los asociados, (16)
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La administracién de la socledad y los negoclos socla-

les son regidos por el principlo fundamental del acusrdo unént

me entre los socltos. E1 derecho y la obligactén de adminis~

trar los negoclos soclales corresponde, en principio, a todos =

los socios. Sin embargo, puede uno de ellos ser exclufdo, -

dosde el contrato de constituciém, de dicha administracién, a
dernanda de los deméis miembros y contra su voluntad por resc

lucibn judicial, cuando sea culpable de incumplimiento en algu

~ na de sus obligaciones saclales,

ctén, conforme ala esencla de la socledad colecttvn radica por‘

ministerio de Ley, en los mismos soclos quo la forman. (16)

En sus relactones con los acreedores, en el caso concre
to de las obligaciones de la sociedad, garantiza su cumplimien
to en primer tugar, la totalidad do la haclends soctal. La s0
cledad responde no como una rouidn de sus componentes, sino
como un ente directamente obligado, on razin do la obligactén
aceptada al momento de la firma, stondo necesario, por tanto,

para una ejecuctén judicial, de los blenes do la compaifa, que

se ontable la demanda directarmante contra ella. (17)
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Una socledad puede disciverce por circunstancias que afec
tan a 1a misma, en general, como por el vencimiento del plazo,
o, por el contrario, puede también disclverse por causas rela-~

cilonadas con las personas de los soclos en particdar, por ejem

plo: la muerte y la voluntad.

El contrato de sociedad es el que, en primer término pue
de establecer las normas a que los socios de una compaifa co-
lectiva deberén ajustarse cuando llegue la discluctén de aquella;

0. también. puede regularse por un acusrdo posterior de los imis

‘Los liquidadores tienen la misi{én de repartir el patrimo—

mio total, 1fquldo, de la sociedad. Se repartir& proporcional ~

mente, conforme a un balance final en relaciéh a lasz respecti-

-

vas participaciones en el capital de la sociedad misma.

El Maestro Ermasto Letw, nos ensoila que al lade de las
versonas f{sicamente consideradas ¢ colnca n otra clase de su
jetos de derecho, que ya reconocfa el Derecho Romano, pero -
nue en el Germanc aparecen bajo férmuias ;m‘:ltiples y vartadas,

Estaz porsonhs, que representan un ndmore de tndividuos reu-
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nidos para la realizacién de determinado fin comln, se desig-

nan como personas rmoralee o jur{dicas.

"_as principales y mas conoecldas son: 1o., el Estado.~

20,, los Municiplos.~ 30., lag asociaclones de personas coh

un objeto determinado.— 40., las corporaciones.- 5o0., loses

tablecimientos piblices.~ vy 70., y on clerto modo, la heren-

cla yacente". (18)

- cimento, :
tamblén sucode en Espafa, en donde para qus tongan este caréc
ter s preciso, ademds de la correspondiente autorizacién y re

conocimients, que su duractén aea superior, por lo menos, a

la vida de los individuos que la forman,

Lan poarsonas morales parecen, =i ol Estado les retirala
autorizactén, st renuncian a eila sus miombros, previo sl con-

sentimientoe general, o st falloceen los socios. St al terminarse

una persona jur{dica, sus miembros no disparien del patrimonio,

se Hquidan las deudas, y ol sobrante lo recogs el Estado.




12,

(o EN EL DERECHO FRANCES
Al estudiar la teorfa de las obugacimas en el Derecho ~
Francéds, nos vemos obligados a referirnos al Derecho Romano,

on virtud del logro tnmenso de perfeccibn idgica y técnica de ~

sua institucionas,

Despuds de Roma, el derecho de las obllgaciones ha expe
rimentado, por tnfluencla de factores morales, soclales y econé
micos, una profunda ovolucién en su esplritu, poro menos impor

tante en su téenica.

‘a um&m 'y de 1a voluntad del {ﬁd{vtdub. ah&n@bm al brlnclbiq
do ia autonomfa de la voluntad, on virtud del cual, por una par
te, nadie puede, en principto, gquedar obligado stno por su vo -
luntad (las obligaciones extracentractuales son la excepcidn); por

otra parte, cada cual es libre para contratar a su antojo". (19)

£l Contrato es defintdo por el arl{oulo 1, 101 del Cédigo
Civil Francfis, basfndose en ol definlctdn de Pothler: SEi con-
trato os una convenctdn por la cual una o mAs personas se obl{

yan, hacta otra o varias may, a dar, a hacer o & no hacer ol-

guna cosal's (20)
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En el Derecho Francés existia una cléusula penal por el -
{ncumplimiento de una obligacitdén ya que consistfa, segln el Cé-
digo Francés, en su art. 1229, cn "una compensacién de dafios

y perjuicios impuesta al acreedor por falta de curnplimiento de

una obligacién principal™. A las partes {neresadas corresponde

fljar la tasa como lo estimen més oportuno, (21)

También, debemos seflalar guo en el Uerecho Francés, fue

abolida hace mucho afios la "prisidn por deudas®, que se const=

Loumplimiento de una obligactén

Ast como en el Der, E:Qpaﬁdt. también en el Francés se —
acepta una sibuacidén muy especial en las relactones da (’{a;dor\ v
acreedor; of primero solo pucde ser demandado substidiariamente,
goza del bereficlo de excusidn, pero no tiene més remedio que
pagar, st el principal obltgado se dectara {naclvente,  Y5¢ algu

no de los fladores fuesen tan pobireas que ron oblessen de pagar

su parte, quler fuessen uno o Mmuchoa, son tenudus de pagar to

da la dabda, (Tftulo Xil, Pa, Sa.) (22)
Evolucibén Histdérica de la Teorfa,

{.0on tratadistas francoses modernos han areado al sostener
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que las obligactones son parte {nmutable del derecho, debido a
que desde el stgo XWV1 al XViII la teorfa de las obligaciones ha

sido reconstrufda, utilizdndose materiales romanos, por Dumou

n, D'Argentd, Domat y Pothier. Gracias a esta obra de res

tauracién, el derccho les parecid evidenciar una continutdad que,
sin embargo, resulta histdricamente falga; durante toda la Edad
tMedia, la parte de Francia en que reinaba el derecho consuetu-
dinario, practicé, en materia de contratos y obligactones, un -
sisterma original, de fuente germénica, del cual pudibramos de-

cir que . desplazé el antiguo derecho. romano Aln on. nuestros

con las obligaciones y los contratos tal y como aparecfan regu-

lados en las [nstitutas de Gayo y de Justintano; ademds, desde

1804 se ha producido un nuevo movimiento avivado por la publ{-
caclén del CGdigu Alemén, (23)

"La parts del Cbdigo Civll Francfis conaagrada a la teorfa

de las obligacionea os de un grand(simo valor jurfdico. Ha si-

do convertida més o menos completarnunts en los Céudtgus redac

tados on ol siple pasado, espectalmente en el Cbddigs Clwll 1ta-

Hano, La concopcldén del Godigo Civil Francds ha predominado

hasta ol da en que cl Cédigo Civil Alemdn presents una conesp
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otén mas clentffica y més abstracta. Las diferencias entre nues

tra legislacién y las de los pafses latinos no son més que pura-

mente técnicas”, (24)

Un acontecimiento importantfsimo ocurrids en la historia
dal derecho mercantil es la promulgacitn por Napolebn del Cé-
digo de Comercio Francés, que entrd en vigor en 1808, En es
te Cédigo, el derecho mercantil se wielve predomitnantemente ~

objetivo: es la realizacion de actos de comercio, lo que deter-

mercantiles y 1a aplica-

" de tomarsa encuenta, ya que se presumen mercantiles

pealizados por un comerciante. (25)

i levada por lag armas napdlebnicas, la legislactén fran—
cesa cjurctd un gran influjo en la mayorfa do las naclones eu-

ropeas", (26)

o, EN EL DERECHO MEXICAMO

En relacidn a los antecedentes histdricos de las socleda-
des anémtmas, escuchemos lo que nos ensain ol tAaestro Man-—
tlla Molina quien, constdera qua''surge verdaderarments la so-

cledad andnima cuando se intentan grandes ermpresas do dencu_
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brimtento vy colonizacién de nuevas tierras, y para ello se or-
ganizan la Compadifa Holandesa de las Indlas Orientales (1602),
la Compafifa Holandesa de las Indias Occidentales (1621), la =

Compaifa Sueca Meridional (1826), etc., que no solamente per-

segufan finalidades econérnicas, atno polfticas. En estas socle«

dades es en las que se origina la estructura de la actual socle~

dad andnima, que tan importants papel desempefia en la economf{a

contermporéneat. (27)

L a més antigua socledad mexicana a la cual cabe conatde

operaciones en Veracruz, con un capital de $230,000.00, forma

dd»por cuarenta y sets acciones de a cinco mil bosoa, Yy con una

duracibn de cinco afios, (21 8 de julio de 1802 se constituyd la

Compafifo de Seguros Marfltimos do Nueva Espafia, a la que in-
dudablemente puade conulderarse cormo una gociedad andnirma, yo
que su capital, do cuatractentos mil pesos, eotaba dividido en ~

ochenta acclones; los soctos solo eran responsables de la inte-

gracifn del capital social y zus acclones eran transmisibles",

(28)

Ahora biten, ya gqua se ha rencionado n las socledades -
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anénimas, escuchemos una antigua definictén que de ella nos da
ol Maestro M.P. Pradiere-Fodere: "Socledad anénima es ague

la cuyos miembros son desconocldos y libres de responsabilidad

con relaclén a terceros', (29)

De los antecedents histéricos de las obl{gaciones, tenemos
gue nacen an el derecho mexicano, para documentar los emprés

tltos estatales, vy de anl se extienden al terreno de las sccleda-

‘des andnimas, por ello se habla, tradiclonalmente, de Yomprés-~

vade mexicano, se mencionan. por v
mera en la ley del 22 de mayo de 1882 "gue aprobb la concesidn
para el Banco Hipotecario Mexicano’, al que se autoriza para -

“amitir tronos nominatives o al portador!, (30)

2 la actualidad, su regulactdn se hace an la LTOC, cuyo
artl{cid o 208 los defins como tltulos "que ropresentan la partici-
pactén individual de sus tenedores on un erddito eolectivo cons~

tituldo o cargo de la sociedad emisora",
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CAPLITULO 11

LOS TITULOS DE CREDITO

Antes de penetrar én el amplio campo des las obligaclones,
6s necesarlo refrescar miestros conocimientos sobre el concep-
to, importancia y caracter{sticas de los tftulos de crédito, pues
as{ como el nifio necesita saber camlnar, para poder correr -~
después tras su pelota, as{ nosotros, para entender la doctrina
de las obligaciones necesitarmos, desde luego, conocer y com--

prender los tltuos de crédito.

r-_‘1 tecniclama "tliulos de crédito" originado en ta dactrina
ltgllana, m sido criticads, principalmente por aJdtores Lﬁﬂuen-
clardos poc- dostrinas germénicas, aducléndose quo la connotacién
gramatical no concuerda zon la connotaclén jur(dica, ya que no

»

en todos los tfLdos predomina coma elemento Fundarnanta!l el de

recho de crédito. (1)

Entre otros adtores que conastderan equlvocado el uso de
la sxpresidn "ftulos de crédito”, tenemon al Maestro Rodrigue>
Rodr{guez (2) que no la atepta porgle a Bu modo de ver "parece

constrafiir ol Ambito de las cosas mercantiles que designa, a -
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una_sola do sus variedades; la de los tltulos que tlensn un con

tenido crediticlo®.

De ligual manera, Felipe de J.. Tena, nos muestra su de-
sacuerdo en relacién al término gramatical "t{tulos de crédito",
pues para su partlculas opinién, dicho término eqdivale a '"do-
cumento en gque se cansigna .n derecho de crédito"; pero para
61, la palabra "crédito" no es la adecuada, va que "o todos los

documentos que consignan un crédita son tlwlos do crédito, y -

due es un documento 8 instrumento da pago, que so débe pagan

a su presentactén. (2).

Mlontras que conforme a la legisiacidn Jdi otros palses

solo algunos tftulos de crédito tlenen carfiler mercantil, y -
atros oln o adguleron en determinadas circunstancias nuestro

doreciv;, medlante la formula araptlsima det art, 1o, L.G.T.O.

C., s deciara a todos csomerciales;, v da ol carfcter de actos

de comwrclo a los consignados en eltos. (4

Al intentar sustituir el Brmino, 60 ha propuesto y ha sids

adoptads en algunas leyes mexicanas, covw la ey 40 Qulebras
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y de Suspensibn de Pagos, el término 'tltulos valores", tradu-
cido directamente del lenguaje técnico alemén, ya que aunque

fue utliiizado por primera vez on la lengua castellana por el es-
pafiol Ribd, (5) el autor original del tecnicismo germénico, fue -

ol Profesor Brunner, de Alemania. (6)

En nuestra modesta opinibn, y comparando las diversas -~
formas de interpretar ambos tecnicismos, pensamos que el té_r:
mino "titulos de crédito" en verdad s{ adolece de muchas fla-

uszas, Como. nos 1o han hecho notar algunos autores; pero de

cé Cervantes Ahumada (7) "pretends castzllanizar una no muy

acertada traduccién™, Por tanto, conforme con el uso gue nues

tras leyos tradictonalmonte han dado a dicho término, al hablar
de docirmentos de crddito, ofectos de erdédito, stc,, preferimos

esta denominacidn a la traducclén alemana,

Aungue en el "Proyocto de Ley Untformae Latinoamericana
de Tftulos velores' se adopta el tecnicismo germénico, en ol
texto del proyecto para el nucvo Codige do Comerclo, se ha

vuslito al tecnicismo tradicional,
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B. . DEFINICION

El Maqscro César Vivante (8), heredb su definicién a nues
tra loy, definiendo: "El tftulo de crédito es un docurmento ne-
cesarlo para ejercitar el derecho literal y autdnomo expresado
en 8l mismo", aungue la Ley Mexicana (9) (L..G.T.0.C.) omite
la palabra “auténomo", estableciendo lfteralmente on su artfculo
B0, ¢

"Son titulos de crédito los docurmentos necesarios para -

ajercitar el derecho literal que en ellos so consigna",

Cervantes Ahumada (10) nos advierte 'guo los tftulos de -

crédito son cosas absolutamente mercantiles, por Lo que su mer

cantitidad no 88 altera porgue no scan cormnarclantos qulenes loa

guscriban o los posean®,

TWllio Asgcarelll define bravemente a los t{tulos de crédito

como Flos dotumentes necesarins para ejorcitar ol derecho lite

ral y auténomo en ellos menclonado™, (11)

Dice el Maestro Salandra, que "sl tfido de crédito es el

documento necesarioc para efercitar v transforir ol derecho en
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€l mencionado, el cual por efecto de la circulacién y en tanto
que ésta tlene tugar por los medios propios de los tftulos de -

crédito, se considera bflateral y auténomo frente a quienes lo

adquieren de buena fé". (12)

c. IMPORTANCIA ¥ SIGNIFICACION
En la historia moderna de la vida jur{dico-comercial, uno
de los fendmenos de rmayor irnportancia es el nacimiento y de-

sar‘r‘olld de esa gran categor(a de cosas mercantiles que son los

_man la riqueza Gomercial, (14)

l.a época actual en que vivimos, mercantliista y materta—
tista on extremo, ha pirovotado dna imperiosa nacesidad de con-
vertir la riqueza material on un fendmeno (deal: Bn conceptos

jur{dicos incorporados en tftutos de crédito.

ervantas Aturnada que en la actualidad un gran por-
centaje de la r{ausza comerelal se representa y maneja por me=~

dio da tales t{tdlos.  17ero sllos no han surgide en los ordena -

mientos positivos en forma intempestiva o coma rmoeditada crea~

clén de los juristas, stno gue su desarrollo se ha ventdo deaer_\.



volviendo en la préctica comercial, gue ha producido las. diver
sas espacies de t{tllos (letra de cambio, pagaré, cheque, cer-
ttflc;.ado de depésito, etc.), para llenar una necasidad comercial
tfpica, Después de aparecldos y desarrcilados on la préctica,

los tftulos de crédito nan sido recogidos y regulados por las df

versas leyes escritas y como su aplicacién se ha extendido a to.

dos los pafses, han ameritado una regulacién internacional, co-

mo se verd al amtudiar ¢l movimiento de unificacién dal dere-

cho en materia de algunos de los titulos de crédito,

s' de crédito, que en el o

éhwﬁtrgﬁos con la vantajg de que, siguiendo Ia§ doctrinas m&a
modernas sobre la materia, la Ley General de T{tulos y Opera
clones de Crédito, de 1932, reduce a una categor{a lnica los
titulos de crédito, cstablece normas generales para rogular sus

caracter(sticas fundamentales y normas especlales para la regu

lacién de cada tipo de tftule, En estos aspoctos, la Ley Mexi-~

cana es, téenlcarnente, una de las mébs adelantadas en esta ma=-
terta, pues ha logrado establecer legislativamente un tratamiento

genoral para todos los titulos de crddito. (1%)

Bl significado de tftuto do crédito a sufrido una paulatina
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asyolucion, ya gue anteriormente solo se les otorgaba valor co=-
mo ‘documentos probatorios de una obligacién, y en la actuali~
dad los titulos de crédito se han convertido, aparte de documen
tos probatorios, en titulos con un valor propilo, y se trata ya

da documentos que en s{ mismos contienen derechos y obliga~

ciones,

Los tftulos de crédito desempeiian tan importantes papel en

la circulacién de la riqueza comercial qua para desempefar tan

importante functén solo se les ha revestido de dos caracterfsti-

Bt

En cuanto a la simplicldad, uhalmmos que tm solo o8
nacesarlo cubrir un minimo da réqulaitus formales. lgualments,
para facilitar su clrculacién, el art, 6 de rwestra {_.G.T.0.C.,
estaplene las formas sencillas para poder transmitjrlos. El -
Mausgtro Salandra (16) nos ensoila en su "Curso de Derecho Mer
cantil” que 'la transmieidén do los derochos de crédito para ser

factitle, debe tener lugar con la mayor simplicidad posibla, s

decir, con la reducclén al mininw do las Formalldades necesa-

riag 4 tal Fin',

£n cuanto a la conflanza, como segurda caracter{stica, «
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diremos, que ya desde el derecho romano desempefiaba una gran
functén, pues la confianza o "crédito", significa creer, toner
fé, y es la situactén anfmica producida en una persona, posee—

dora de un tftulo de crédito, y que conffa en que dicho docu-

rnonto le scrd pagado,

Todos sabemos, sin embargo, gJe a pesar de la tegista~
cfén oxistente, ctrculan algunos tituilos de crédito que producen

gran temor y. Jdesconfianza en el uso comercial, como el che~

_érédito, que se relaciona necesariaments con la ‘o

se tiene en el cumplimiento de una obligacién,

CARACTERISTICAS
De la misra definicidén legal derivamos las principalas

caractor(sticas de los t{tulos de crédito, qus son: La tncorpo-

racién, la legitirnacién, la literalidad y la autonomfa.

a.) La incorporacién. “El tftulo de erdidito es un docu-

mento que lleva incorporado un derecrn, en tal forma que el de

recho va {ntimarmente unido al tftulo y su ejarcicio estd condi-

cinnado por la oxhibicidn del documento; sin exhibir el tftulo, -
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no se puede ejercitar el derechn en 61 incorporado.

Quien po-

see legalmente el tftulo, posee al derecho en 6l incorporado Yy

su razbn de poseer el derecho es el hecho de poseer el tftulo;

de anf la feliz expresién de Moa-a~ "poseo porque poseo", &ato

es, se posee el derecho porque ue poses el tftulo, (17)

El artfculo 17 de nuestra loy ostablace que Yel tenedor de

un tfulo tiene la obligacidn de exnibirlo para ejercitar el dere

cho que en #1 se consigna. Cuando sea .pagado, debe restitulr

Sl es pagado solo parcialments o an 10 accesorio; debe —

£l principlo de la {ncorporacifn se encuentra perfectamen

te fundamentado en los art{culos: 5, 17 y 42 de nuastra L.G.T,

0.C.1 El artfculo 5o. establece "son t{wlos do crédito los do=

cumantus necesarios para ejercitar el dorecho literal que en ~

ellos =e consigna®,

Ll artfculo 17 nos obliga a "exhibirlo para ejercitar el de

recho que on 61 se consigna',

v =l art{culo 42 establece fqua "ol que sufra el extravio o

robo ds un titulo norninativo pueds retvindicario o pedir su con-
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celacién, y en eate Gitimo caso, su pago, reposiclén o restitu~
cibn...", lo cual significa que ya sea original o restitu{do, el

documento seré slempre necesario para exigir el cumpi\mlento

de la obligacibén.

ta incorporacién que, como repetidas veces lo hemos di
cho, consiste en el consorcio indisoluble del t{tulo con el dere
cho que representa, es la caracter{stica fundamental y primera

" de esta class de documentos. La definicién misma del artfculo

i

stel tftulo -

' i&mrél' que en é1 se consigna,

e ‘porque: sin _qa;l ‘dmmm‘tp no =

existe el derecho, el derecho documental, el darecho cartolara,

como dirfa cualguier jurista italiano. Locual quiere decir que

entre ol derecho y ol titulo existe una cbpula nacesaria, o, se-~

gin la palabra consagrada, que el primero va incorporado en el

segundo, (18)

. .. A
B.)  La legitlmacién

. Fn el anflisis de osta segunda ca
racter(stica de los tftulos de crédito ol Maestro Vittorio Salan
dra (19) nos ensefia que "por legitimacidn o entiende el poder

de sjercitar un derecho, independientements de ser o no ser

su tibdar, As{ pues, la funcién de legitimacifn de los tfiulos
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de crédito no consiste en probar que el beneficlarlo o el deten-
tador es titular del derecho en él documentado, sino en atribuir

a éste el poder de hacerlo valer. A su vez, la legitimacién -

tiene necesidad de prueba, y ésta se da con la exhibicién del t{

tulo del cual deriva la legitimacién™.

Cervantes Ahumada (20 resume con claridad y precisién

este concepto, diciéndonos que la legitimacién es una consecuen

cla de la incorporacién, Ademis, nom hace notar l1os dos as=

. pectos.de_la lagitimacién: activo v pasivo, . La \egmmglénjd ‘

facultad de exigir del obligado, en el mismo tftulo, el pago dé
la prestacl&n que en 6l se consigna. Solo ol titular dol docu-
mento pueds "legitimarse’ cormno titular del derecho {ncorporado

y exigir el cumplimiento de la obligacién relativa..

La legitimacién consiste en su aspocto pasivo, en que el
doudor obligado en el tftulo de crédito cumple su obligacién y,

por tanto, se libera de ella, pagando a gulen aparezca como tt

tular el documento, Cuando ol t{bdo cirgula, el deudor puade

desgconocer por comploto a su acreedor, hata sl momento en

que 4cte se presente a cobrar, mostrando el documento, con lo
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cual se perfecciona la legitimacién,

En el aspecto pasivo, el deudor se legitima, al pagar el

documento a quien aparece activamente legitimado en el mismo,

En nuestro derecho mercantil, la sola tenencia de un ti-
tulo de crédito puede legitimar a su poseedor, pero en otras -

ocasiones se deberén cubrir detorminados requisitos previstos

en la tey.

'an de crédito podrén ser, .

nominativos o al pcr‘tador.'

€1 tenedor del t{tulo no puede camblar la forma de su -

circulactén sin consentimiento del emisor, salvo disposicion le

gal expresa en contrarto®,

El Maestro Tullio Apcarellt (21) nos orusofia en el capftulo
1, Que Ma més tmportante distincidn entre los tftulos de crédito

es la que tiene en cuenta la diversidad de las normas que discl

plinan la transferencia del tftdo.
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Y de aquf 1a distinctén de los titulos en nominativos, a la

orden y al portador.

1.) Son titulos nominativos, segdn nuestra ley, =

los expedidos a favor de una persona cuyo nombre se ~

‘consigna en el texto mismo del documento",

Los tltulos de crédito nominativos se expiden a

“favor de.una parsona determinada (Ffaica o jurfdica), cuyo

.y Son tleulos al portador, seglin al art, 89 de 1a

L.G.T.0.C., "Mos que no estin expadidos a favor de per
nona determinada, contengar o no la cliusula "al porta-

dor",

El art. 70 complementa al anterior cuando nos

aafiala, que "Mos tftulos al portador se transmiten por sim

ple tradicién',

Ascarelli (23) opina que Mos tftuwlos al portader

86 transmiten con la stmple bransmisién de la posesién -
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del tftulo, sin ninguna otra formalidad, y, por consiguien

te, con la mayor celeridad y sencillez.

La exhibicién del t{tulo al portador as necesaria

para hacer efectivos los derecnos mencionados en el mis

mo.

fil.)  Son tftilos a la orden, los expedidos a favor

de una pergona expresamente determinada, pero su trais

En algunos casos, la misma ley nos seilala

cuindo un titulo o8 a la orden y determina, por lo mismo,
que, salvo cldusula en contrario, os transmisible por medio
dol endoso (coma ocurre en la lotra de camblo y en ol -
cheque); en otros casos el mismao doudor ¢s guien, al emi
tir el tftulo, lo declara a la orden, y, por consigulents, =

transmistible por endoso.

"El endoso constituye una declaracién escrita,
por lo corntn al dorso del t{tulo, pur ta cual el titular an

wrior que la suscribe (ondosante) se despoajn de sus de-—
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rechos en favor de un nuevo titular (endosatario), indicado
en el endoso. El endosatario puede a su vez endosar el
t{tulo, el que puede circdar as{, pasando réptdamente a

través de muchas manos con gran sencillez,

El endoso puede también no mencionar el nom=

bre del endosatario (endosc en blanco), Es entonces en-
dosatario el que se encuentra en posesién del tftulo y, por
ésto, mijentras no ge llena el endoso, ol tftwlo puede cir-

.cular-a través de ia simple transmisi6n de su posesién”,

'Puest;:‘que lés l:{tulbs dé cré&{ﬁo'esgér;\ deétu.\a«-u
dos a circular l;brenﬁentz, puaden pagar de mano on ma-
no en forma tndefmida.‘ Si se exiginra acreditar la auton
ticidad do cada uno da los endosos, ze perderfan las ca~
ractor{aticas de sencillez, cficacin y confianza qua los ca

racteriza, y que garantizan su agilidad,

¢.) La literalidad. En la dafticton del Maastro César

Vivants (24) se establece gque el tftulo do crédito cs un docu-
mento nacesario para sjercitar el derach: litoral v autSnomo

axprosado an ol mismo", So dico que el darocho cxprasado an
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el tftulo es literal, porque su existencia se regula a tenor del

documento,

Nuestro legislador establece en el art, 5o0. de la L.G.T,

0,6, "son tftulos de crédito los documentos necesarios para -

ajercitar el derecho literal que en ellos se consigna". En cuya

deﬂniclénb notamos que se ha suprimido la caracterfstica do Ma

autonomfa que nos ensefia Vivante.

. que, nos: dice que el de=

‘quiere ésto decir que tal derecho se medird an su eitens

Y
demés clrwnstancias, pbr- 1a letra del documento, por lo quo

literalmente se encuentre en 8l consignado. St la letra do cam

blo, por ejemplo, dice que el acaptante se ha obligado a pagar
il pesos, en determinado lugar y fecha, estaré obltgado en -

esa modida, aungue haya querido obligarse por menor cantidad

y en otras circunstanclas. (26)

Aunque el Masstro Tana (27) nos unsofia que la titeralidad
es una nota esencial y privativa de los tftulos de crédito, es
necesario hacer notar la opinidn de Vicante y Gella (28) quien

creo, qua ta literalidad no os caracterf{stica asoncial y priva=
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tiva de los tftulos de crédito, ya que ta literalidad es caracte-
ristica también de otros docurmentos y funciona en el tftulo de
crédito solamente con el alcance de una prasuncién, en el sen—
tido ds que la ley presume que la existencia del derecho se ~
condiciona y mide por al texto que consta en el mismo docu -
mento; pero la literalidad puede estar contradicha o nulificada
por slementos extrafios al t{tio mismo o por la ley.. Cuando
nos refertmos a un t{tulo tan perfecto como la latra de camblo,

que es el t{tulo, de crédito més completo, alin en este caso la

literalidad puede ser contradicha por \a ley. Por ejemplor &

gdla ir;gape_cttva, y se enbandéré que. por b.g'ovalanch de la ley,
1a letra de camblo vencerd a la vista, independientemente da lo
que se consigna en ol texto de ta misma, (Art. 79)

Una vez conoctdas dichas \imitaclones, aceptamos, como
nos lu anseffa Cervantes Ahumada, "“que la \lteralidad os una
caracter{stica de los tftulos da crédito, y entondemos quo, pre
sunclonalmente, la medida del derecho incoryorado en el tftdlo

es la medida justa que se contenga en la lotra del documento!.

(29)
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d.) La autonomfa, Aunque nuestro legislador suprime
en su definictén la palabra “autonomfa”, al referirse a las ca=~
racter{sticas de los titulos de crédito, ya decfamos en el {nci-

s0 anterior, que otros juristas sf le dan {mportancia al término

"autdnomao® .

£l jurista italfano Vivante (30,)cuya definicidn seflala ‘que

el tftulo de crédito es el documento necesarioc para ejercitar el

derecho literal.y auténomo expresado en el mismo", nos ensefia

Adn conociendo \a opintén de Vivants, en relactén a la au-

tonomf{a como caracter{stica esencial del t{tulo de crédito, os -
tmpropto decir que el t{tulo de crédito as auténomo, ni que sea
auténomo el derechs incorporade en el titulo; pues desde el pun
to de vista activo, lo que debemos entonder gue es autdnomo es
ol derechs que cada titutar sucesivo va adquirtendo sobre el t_i:
tuio vy tiobre 1os derechnos WITOrporadss on
presién "autonomfa' nos indica quo ol derachs del titular es un
darectys {ndependiente, en al sentido de que cada adquirente det
documento adqutere un dereco propio, distinto del derecho det

poseator anterdor.  Puede ocurrir gue quien tranamita el titulo
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no sea un paseedor legftimo y, por tanto, no tenga derecho pa
ra transmitirlo; sin embargo, el que adquiera el documento de

buena fé, adgquirird un derecho independiente, auténomo, dife—

rente del derecho del Gltimo tranarnisor.

Desde el punto de vista paslvo, debemos entender que es
autbnoma la obligacién de cada uno de los signatarios de un I:_(
tulo de crédito, porque dicha obligacién es independiente y di-

versa de la que tenfa el anterior suscriptor del t{tulo.

podrén opohérssle las excopciones 'qge habrfan podido sér opues.

tas a un anterior tenedor del documento. (31)

El Maestro Tullio Ascarelll nos dice que "puesto quo el
tftulo es una cosa mueble y ol tercer poseador da buena fé de
una cosa mueble os proplotario de ta misma, ol poseedor de
buena fé del tftulo es legfttmamente ol titular de 1. Es tam=-
bién titular, por lo tanto, del crédito menclonado en el tftulo,

porque, segin lo hemos dlcho, en los t{tilos de crédilo s ti~

tular del derecho el propletario dot tftule", (32)
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=, DIFERENCIAS CON OTROS DOCUMENTOS EN
' QUE SE RECONOCE UN CREDITO
De acuerdo al anfilisis anterior, se desprende, due para
qua extsta un t{tulo de crédito, es necesaria la concurrencia de

todas las caracter{sticas previamente seflaladas,

Tftulos de crédito y otros documentos. =~ *Distinguese,

pues, cl tftulo de crédito de los otros documentos, ya se trato

‘da los documentos probatorios,  gue sirven solo para probar el

derecho, En efecto, tratindose del tftulo de crédito, el dere~
chs en 81 menclonado, déasl pueds decirse {ncoporado en el tf~
tulo, porque circula con la circulacién de éste, corresponde al

proptatario del tftulo v en las cliusulas del mismo encuantra su

discipt(ha, 1o fgue no acontece con los otros documentosn', (33)

Ttulos de crédito y documentos de logittmacidén, - Los

titulos de crédito son diferentes tambidn a ayudilos documentos
que suelen llamarse de legitimactidn (o scudotftilos de crédito),
gue son docurmuntos cuya posesién facilita ¢l ojercicio de los =~

darachua on ollos consignados, y hasta es decedaria a vaces -

dicha possaldén para poder ajercltarlos.  Sin embarygo, los do-
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cumentos de referencia desempefan tan solo una funcién proba—

toria.

Come sjemplos tomarermos los que nos seflala Ascarelld,
cuando nos dics quo las contrasefias de guardarropa son docu-—
mentos de legitimacién, porque la prenda depositada serf en—

tregada a quien presente dicha ficha o contrasefia, pero no por

ello son titulos de crédito,

- ohjetos pigriorados, una vez pagada la cantidad que fus previa=

rnente prastada,

jgualmente, las lbratas neminativas de las Gajas de Alorro,
que facilitan al poseedor sus depdsitos o retiros de la Caja, no

son, desde luego, tflulos de crédito.

Abora tilen, aparto do conocer la contribuctdn del Maestro
Ascarelll, no podemos pasar por alto las ensefanzas del gran
juriata César vivante (34), quien divide las principales diferen

clag on tros grandes ¢ importantes grupos,
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En el primero se sefala la diferencia entre un tftulo de
crédito y un documento en que se raconoce una deuda, aclar‘éﬂ
donos que el crédito reconocido medlante un documento (chtra’-
grafo) sea privado o un documento auténtico, exlste adn sin el
documento, que constitdye su prueba mds simple y completa,
pero no Unica ni necesaria, El crédito quirografario se trans
mite también sin el documento, y la oesidn es perfecta sin ne-
cesidad de ta entrega, que no es un clemento esoencial de la -

cesidn, elno un acto meramente. confirmativo o cjacutivo de la

otorgado por el acreedor basta para extinguirlo,’

En segundo lugar, veremos la diferencia entre el tiilo de
crédito y la mercancfa, ya que la mercancf{a ticne dentro de s{
su proplc valor, en razén del uso a que se dostina, rmientras -
que cl t{tulo de crédito recibe su valur de la promesa del deu-
dor, 6ésto es, de un valor que no tiene dentro do s, sino que

oxista solamente, si en reatidad

Slebe
10ad SRIGIE, on

daudor,

La tercera gran diferencia, nos la expote al comparar

ol tfudo de erddito y la moneda de papel, sefialandonos, gue
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la aparente semejanza de forma que se observa entre el tftulo
de crédito, especialmentz al portador, y la moneda de papel de
curso legal, oculta una diforenctia esenclal, -porque esta Gitima
posee un valor clarto y presente, impreso en ella por virtud ~
de la ley, mientras que el tftulo tiene un valor en el. mercado,
dependiente de la conflanza que inspira la solvencia del deudor:

éste os portador de un deracho de crédito y aquél de un valor

concreto y actual. (35)
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CAPITULO (D81
NATURALEZA JURIDICA DE LAS OBLIGACIONES
A, NATURALEZA JURIDICA

Segin se desprende det artfculo 206 de la LLTQOC, las obli
giaclones o bonos, son los tltulos de crédito que reprosontan la
participactén individual de sus tenedores en un crédito colectivo

a cargo de una sociledad andnima.

§: pueden: ser nominatlvas, al portador o -

‘nominaciones da $ 100,00 & de sus mdiiplos

Las obligaciones son bienes inmueblas en todo caso, aln
cuando estén garantizadas con hipoteca, y darin a sus tenado=

res, dentro do cada serle, {guales dercchos (arts. 2013 v 209 -

LTOC).

Larvantas Ahumada (1) nos seitala:  "la obligacibn, como

la acaiin, pertenece a la categorfa de lou valores mobiltarios,
o sea aquélios tltWlos que son objeto de negoclaciones en los ~

mercados Hlamados bolsas de valores” (2), s un tltulo do ren
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ta fija, porque produce intereses a una taza predeterminada’.

Una sociedad anénirna puede crear en forma unilateral de
voluntad una emisién de obtigaciones, que se hard constar en

uUna acta notarial a la que la LGTOC (art. 213) llama acta de

emision.

Las obligaciones son t{tulos concretos, porque derivan =.

_slempre del acta de creacién; son titdos tipicos de inversidn,

on renta fija y casl siempre blen garantizados; son as{ mismo

©‘Las obligaciones se distinguen de lss acclones por la pro-

pla naturaleza de aguéllas, Efectivarnente, “mientras las acclo
nes ropresentan una cuota del capilal social, las obligacionas,
por el contrario, atestiguan un crédito contra la spcledad, (a
diferoncia, pues, entre los dos tftulos sa neta, ya que las abti
gaciones ni confioren ningdn derache soctal ni atribuyen, por =
eso, ningln derecho n participar en la gestlén de la socledad;

y por otra parte, doben pagarse {ntogramente antes de cualquier

reparto del capital entrs los soclos”. (3)
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La aceldn ropresenta J4na parte del capital de una socledad
y conflers a su tenedor determinados derechos de participactdén
en la gestibn social., E! accionista es un soclo., l.a obligacidn
cunstliuye una parte fraccionaria do un crédito storgado a una
socledad v no conflere derechs algunn de participacidén en la -

gostidn social, El obligacionista as un acreedor. (4)

1. Defintcidn

Lasg. obligaciones -son los titdloy de . crédits que solo.

"gue reprasentan la participacidn individual de su‘s tensdores en

un crédito colective a cargo de ta socledad emisora",

Raxirfguez y Rodr{gues (9) nos da la sigdalente defi-
nictdn:  "La obligacién es el o valor on quis e fncorporan

los derachos vy obligaciones del titlar do una fraccidn del cré

dito efectivo concedido a una socledad",

f£n las Institutas de Justiniano encontramos la si-
gulents definicldn: "Obligatio est juris vinculum quo necessitate

adstringimur allcujus salvendae rel, scoundurm nostrae clvitatls



jura; que en espafiol reza: 'la obligacidn es un vinculo de de-
recho qQue nos constrifie en la necesldad de pagar alguna cosa =

segin el derecho de nuestra cludad". (6)

2. Concepto

Cervantes Ahumada (7) nos dice que el tirmino "obly
gacidn' es multfvaco. En Derecho Civil se ensefa todo un cur

so de "Obligaciones”. Por ello, algunos ordenamientos jur{di~

cos,

como al argentino y el brasilefo, han adoptado €l término

Asf ';-nismo, se utillza para designar a las ob‘ug‘ac:lmes";l
término "nono!; cho ugo entre nosotros, na quedado mstrhgldo
a la designacién de las obligaciones creadas por el Estado y -
por alpgunag instituciones de crédito, como los bancos hipoteca-

rios y las sociedaden financleras.

Tambidn constderamos mportante la aclaracidon de Cervan

tes Anumoda en relactén a los usos de ia paiabra "Gimisidn
usado con fracuencia en materla de obligaciunes. Sc le utiliza,
primero, nara designar la creacldén de los tliwlos; en sugundo

Lugar, para connotar la totalldad o conjunta de Loy rnismos y,



por Ultimo, para dasignar a la "emisién" propiamente dicha, o

sea al acto de poner los tltulos en circulacidén. Opinamos co=

mo el maestro, en que solo deben usarse en las dos ditimas -

acepciones,

Yoy nadie nlega que la palabra "ooligacién" significa a -

la vez el derecho de crédito del obligacionista y el tltulo que

materializa ese darechw. El obligacionista es una persona que

. presta dinero a la socledud. Esta se obliga a reernbol sirselo

,"Juv(dtcaménte. el obligacionista es esenclalmants L pres

tamista”. ()

ara precisar més, podamos agragar con M, Ramadier -
(informe a nombre do la Comisifm de Legislaclén Francesa, -
anexa a la s68l6n de la Cémara de 25 do febrero de 1932, N,
6417), que la causa del vineulo jurfdico entre el obligacionista
y la sociedad consiste an la entrega, por porte del miemo obll

gaclonista a la socledad, de una clerta suma de dinero a tftulo

de préstamo, y que el objeto del contrato reside:
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1e. En el pago de un interéds hasta el dfa det reembolso;
20.  En el reembolso del capltal en fecha determinada, -
segin los recursos presuntos de la empresa deudora;
3o, A wecaes en el pago, ya dé primas, ya de lotes, en
~ el momento del reembolso;
40.

En la entrega al obligacionista da un tltulo negocla~.

répresentar, necesariaments, un préstamo de dinero. )

No podemoes pasar por alto las ensefianzas del maestro =
Rodrefguez Rodriguez (10) quien en su cap{tdo relativo a las -
Yoperaciones bancarlas pasivas' nos habla con mucha certeza

do ta "erntsién® de obligaciones bancorias", ensefiindonos que

existan dos clases de obligacionos bancarias; las unas, que =~

tlenen como base el crédito territorial, y ciras quo encuentran

su fundamento en el crédito industrial v carrercial, Las pri=

moras son las llamadas obligaciones hipotecarias; las segundas,
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obligactones industriales y comerctales.

L.as obligaciones hipotecarias tienen como garantia espec_g
flca blenes inmuebles construfdos o sin construir., Las obliga-
clones comerclales e Industriales estdn garantizadas por crédi-

tos y documentos derivados de las actividades de una empresa.

tLas cédulas y los bonos hipotecarios son do la primera -

ca;egorfa; los bonos generales y comerciales componen la se-

EL NEGOCIO SUBYAGENTE -

En ests punto, Cervantes Ammaﬁa (11) nos dice qua "en
la determinacidn del negoclo sutyyacente o relactén fundamental
de una obligacion, generalments existe tarmblién confusidén doc-
trinal.  Se suele confundir el motivo o cauna Ammnta de la crea
ctén del titulo, con la causa inmadiata del mismo y con la cau
sa de su emtsidn.

L.a peneralidad de la doctrina dice gque ol —

negocto causal es un préstamo, o méas bien, que tas obllgaclo=

nes representan un préstamo",

Gomo ya 1o estudiamos antoriorrmenta, st art, 208 de
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nuestra ley mercantll, rechaza la teorfa del préstamo, en gra
do tal, que nl la menciona, diciendo claramente qJe las obliga~

clones representan una parte alfcuota de un "crédito colectivo'

a cargo de una sociedad creadora. Sin importar siqulera que

ia causa del citado crédito sea un préstamo, una comgpra-venta,

o cualguler otro negocio.

Para mejor comprensién, el citado autor, nos hace dis=

tinguir tres momentos fundamentales en el procesc de la crea-

‘2,3 " El motivo o causa remota que tmpulsa a una BoslE:
dad a crear nuevos valores, constituyendo un crédito colactivo.

en su contra. Este motivo puede ser diverso: para desarro-

War o impulsar las finalidades de la empresa, para pagar c:m_fa_

ditos anteriures, o para hacer muevas agauisiclones. Esta cau

sa o rmotivo as irrelevante para la vida e los tlhulos, y no -

puedo decirse que constituya la retacion subyacente.

b,y El momento de la creacidn. §oste momento Lo en=

contramos también dividido en dos tiempus: »l acta notarial de

creacién y la creactén matertal de lus tltulos, gue culmina con
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la suscripcién de los mismos por las personas autorizadas. —

Este momento estd desligado del motivo de creacién de los t(-

twtos. El acta de creaclén es la fuente de donde los tftulues -

emanan. L.os vicios del acta de creactén, s{ afectan a las abll
gaclones, y en caso do discrepancias entre el texto de los =

tulos vy el del acta, prevalecera esta ditima. Una vez que las

obligactones fueron creadas, ya constituyen un valor, una cosa

marcantil mueble, un titulo de crédito que ya representa una -

obligacion a cargo de la sociedad emisora,

cireutar 108 'v‘a:to’regi‘ ya creados e incorporados en los ‘tleitos,
Esta es un’.a;to abstracto e independiente de su relacién subyas
cente, la que generalmente serd un contrato de compr*é-ventu
de wvaloren; pero también puede ser una dacldon en pago, o al=
gn otro contrato,  Anhora s, como el valor estd ya creado; -
la socledad creadora estard obligada, adn cuands el tftulo se

ponga en circulactin contra su voluntad o por eristdn violenta

o criminal, como an el supuesto caso de robo de las citadas

obligaciones. (12

LEY DE CIHCULACION DE L.AS OBRLIGACIONES

Nuestra Loy Mercantll, en su art., 200 nos dice: ‘“fay



obligaciones pueden ser norminativas, al portador o nominativas

cor cupones al portador?.

En relactdn a los cupones qua sefiala el artfculo anterior,
diremos 4ue son unos aditamentos que llevan las obligaciones.
5on dos los tlpos de cupones, unos Que represantan interanes
v otros gue representan una amortizacién parclal del tftulo.

En &l preciso momento en que se cabran dichas cupones,

‘asth supeditada & [a existencia de los docurnentos de’ crédito =

" principales, en aste caso, de las obligaciones,

I.a soctadad emisora debard cumplir con el pago de los

cupnnaes, y da no hacerlo asf, procede en su contra la acelén

carrtstaria.  Asf{ nos 1o seRala ol art. 223 do la L,G.T.0.C.,

cuando nos dico: "los obligactonistas podrén sjercitar indivi-

P atal

fualmente las acctones que len correspondg:

L

Fracc, {1, nara
exigir de la woctedad wmisora, on la via ajecutiva, el pago de

los cupones wancidos, de las ubligaclonts vencidas o surteadas

y o las amortizaciornws o roambolsos que =es hayan vencido o




decretado conforme al acta de emisidn®,

D. LA ASAMBLEA DE OBLIGACIONISTAS

También la agrupacién de los obligacionistas tienes sus
asambleas generales, que representan ¢l conjunto de los mis~
rmog, y cuyas decisiones, tormadas en los términos de la ley y
de acuerdo con las estipulacionos relativas del acta de emisidn,
valdrin para todos, incluso loz ausentes y disidentes (art. 218).

Estas dos L';ltgmaa pa'labr_as cof_\ﬂrfman, a nuestro julcle, aguéllia

El representante comin estd obligado a convocar la asarm

blea general las veces que sean solicitadas por un ndmers de
obligacionistas que representen el 10%, por lo menos, de tas
obligacionas en clrculactin, v slempre que especifiquen en su
peticidn los puntos que doberdn trataese en la asamblea. La

convocatoria daberd hacorss en la forma y rmitnos que sefala
el art, 218: "La convocatoria para taw asaiilsas de obligacio
nistas se publicard una vez, por lo menos, on el Diario Oftclal

do la Federacién y on alguno de los perlGdicas de mayor cired

lacion dol domicilio de la sociedad emitsora, con diez dlas de



anticipacién, por lo menus, a la fecha en que la asamblea deba

reunirse. En la convocatoria se expresardn los puntos que en

la asamblea deberan tratarse.

Para que la asamblea se considera legalmente instalada,
on virtud de primera convocatoria, deberdn estar raepresentadas
er ella, por lo menos, la mitad mas una de las obligacliones en
circulacidn, y sus decisiones serdn vilidas, salvo los casos de

que hablaremos después, cuando sean aprobadas por mayoria

tas..

S1.1a asamblea se rewie en virtud ds saginda core

ero-de obligacionistas en ella representadas (artfcudd 218),

E£n los cason excepcionales enumerados en el artfculo 220,
8¢ raguiere para la validez de las doclsiones una representa=
ctbn mintma de un 75% de las otligaciones en circilacién y que
las decistones tean aprobadas por ln mitad mis uno, por lo me
nos,

de los votos comp-tables an la asmnblea,  Si la asamblea

se reung on virtud de segunda convocatoria, las decisiones serdn
valldas cualquicra que sea el ndmero do obligactones de los que

a aquélla concurran,
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- En toda asamblea los obligacionistas tendrén derscho a -
tantos votos cuantos les correspondan en virtud de las obligacio
nes que posean, computindose un voto por cada obligactén de -

las de menor denominacién que sa hayan emitido (art(culo 221,

penditimo parrafo). (13)

L.é agrupacién de los obligaclonistas, cbserva Escarra. (14)

se remonta, en sus or{genes, al origen de las sociedades and-

nimas. El Banco de San Jorge, de Génova, fundado an 1408,

" La maturaleza de la agrupacifn de obligacionistas se dis«

cute mucho., Cervantes Ahwmada safala "que no se trata de una

sociedad, porque el conjunto de obligaciontstas no tiene persona
lldad jur{dlca, y tarnpoco ss una asociaclén en los términos del
Cédigo Civil, porque evidentumente los nexos gue unen a los -

obligacionistas entre s{, s0n no solo preponderanta, sino excdu=

slvamente econdmicos. Se trata de una asoclacidn de tipo as=

pactal y do naturaleza rmorcantil.

En tirminos generales, puede decirse qua las asarmbleas
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de obligactonistas tlenen un régimen semejante al de las asam-—

bleas de accionistas: los titulares se legitiman para concurrir,

con la exnibicidn de sus tftulos, las decisiones se toman por
mayor{a, gque vincula las voluntades de los ausentes y disiden-
tas, y se les aplican, en lo conducente, las norrmas estableci~

das para las asambleas por la ley de Socledades (art. 2212

L.GTOC).

‘La asamblea, que sera presidida por el represantante co

v

nes en_cireulacién, asf 16 pider

se nisga, cltard el Juez del dornicilic de la sociedad’ deudora
a5y

RESTRICCIONES A LA EMISION DE

-

LAS OBLICACIONES

Al estudiar tas restricciones a que ostd sujeta la emislon

do obligaciones, tenemos qui tomar on cusria que dichas timi-

taclones también se refleren a las gus nstin sujetas las sacle—

dadaa andnirmas gue las erniten,
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Sigutendo a nuestra Ley, vemos gue una sociedad emiso-

ra de obligactiones se encuentra restringida en los sigulentes =

puntos:

1. El Artfculo 212 de la L.,6,T.0.C. sefala "que no

puaden emitir obligaciones por cantidad mayor que el actlvo -

neto que aparezca del balance qua se practique para efectuar la

emisién,

8 por eila emitidas.
éfegiu:jera se encontrarfa en la situacidn factible de que no ten-

ﬂr*(a con gque curir y garantizar el importe de la emistdn,

a. La sociedad emisora tampoco puede carmblar su obe

jeto, ni su domicilio nt danominacién social, sin el consenti =
miento de la asamblea gararal de obligaciontstas,

4. La socledad fue emtttd las obligaclones, deberd ha-
cor un balance general anual, y lo publicari en el Diario Ofi-

clal do 1a Federasién una voz que haya sido cortificads por con



tador plblico.

El Artfculo 217 de la L.G.T,0.C,, nos menciona las ~
obligacionas y facultades del representante comin de los obliga
clonistas, de las que en este capfiido solo mancionaremos las

citadas en las fracciones X. "Convocar y presidir la asamblea
ge;'\eral de obligacionistas y ejecutar sus docisiones; >1. Asig

tir a las asambleas generales de accionistas do la sociedad emi

sora y recabar de los administradores, gerentss y funclonarios

PRESCRIPCION

De conformidad, y respetande estrictamente el contenido
del Art, 227 de la L ,G.T.0.C,, nos encontramos que “las ac
ciones para el cobro de los cupones o de los intereses vencl—

dos subre tas obligaciones, prescribirdn en tres afos, a partir

del vencimionto.

L.as acclones para el cobro de las obligaciones prescribt

rén en cineo akos, a partlr de la facha en que se venzan los



plazos estipulados para hacer la amortizacion, o, en caso de

sorteo, a partir de la fecha en que se publique la lista a que

se reflere el artfculo 222.

Cervantes Ahumada (16) en su libro de los Tftulos y Ope
raciones de Crédito hace la recomendacidén de que la acclon -
para el cobro da los cupones y los intereses deber{a tener un

plazo de prescripcldn mayor, para mayor seguridad y mejor -

¢ atractivo de los Inversionistas,
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CARPITULO IV

LA EMISION DE OBLIGACIONES VY SUS
EFECTOS JURIDICOS

NATURALEZA JURIDICA
Es muy importanta analizar la clase de negocio que celebran
la sociedad emisora y los obligacionlstas que participan en la em_t_
s16n de los tltulos, para lo cual expundremos varias de las teor{as

que la doctrina nos ha recopliado sobre el tema de la naturaleza -

jur(dica de la emtsién de obligacionas,

‘1. - - Teorfa del Acto Asociativo

" 1os mismos fines que los ‘asoclados,

monio para poder logrw los mismos,

Por consigutente, sogdn asta teorfa, los obligacionis-~
tas son soclos, y adquieren aste carbcter adn cuando no aparece =

con esa cualidad nl en los astatutos tnternos, nl en tos tltutos que

garantizan sus derechos,

Para defendar esta teorfa, sus segutdores se apoyan -
en conslderaclones de tipo econdmico, sepin las cuales tanto los -
gcelonistas como los obligacionistas participan y contribuyen con =

sup aportnciones al flinanciamionto de unNa empresa.,
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£n 1a actualidad, esta teorf(a ha sido totalmente recha

zada, en virtud de gue la participactdén del oblligacionista es muy -

limitada.

Los soclos, desde la creaclén de una socledad se ~
comprometen a cumptir el programa de‘ operaclén de la misma, -
formulado en logs estatutos que los rigen, por lo cual aceptan gin
condiclones los riesgos que depare el futuro de la emprasa; como
consecuencia del acto asociative se forma la socledad con vida to-

talmente independients a éstos, la cual busca la satisfaccién del -

 cual ya podemos entender claramente que el

la eamisifn de obligaciones no ss aseme)a al acto asociativo que da

racimiento a una emisiin de acclones.

Teorfa do la GCompra=Venta :

Para loa exponentes de esta teorf{a, la emisidén dn -

obligaciones v su adqutsicidn, es un contrato da compra=verta, -

r{n, In soctedad ormisora de los ttutos actda como
vendedora, y como compradard, 1A5 porsonss gue Sahscriben 1ng -

opligaciones,  Por virtud de dichs cotrato, (o socindad se obliga

a transmittr la propledad de las obligaciones a camirdo de una [204)

tidad detarmiinada de Jdinero que entrega ol invapstonista.
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£n conalderamos, apovlndonos en diversos au—
tores, que la teor{a de la compra-venta es errénea, en virtud de
que es aplicable solo en el caso de que los tltulos han entrado en

circulacidén y han pasado a segundas Yy terceras manos por trangs=

misiones  sucesivas,

El Maestro César Vivante critica fuertomente esta ~
teorfa, pues considera que un bien, objeto de compra-venta, tiene

tanto un valor en sl mismo, como un valor de camblo. Las oblt

gaciones no tisnen valor en s{ mismas; no tianen cualldades mate

rechos,. se ha realizado por medio de 1a emisién, gara el orlgen
de éstas, no es da 1a cbmnra venta, 8ino de una oparadcibn do- ==

préstarmo, que @S un negocio subyacenta muy diferents.

3. Toor{a del mMutuo

(o acuerdo a estn teur(a, el nogucio subyacente de -~
la ermiiptdn de cbligaciones, es un contrato doe matuo, sogln lo cual,

los ebligaciuniisias o ity

uantes, al colabrar ol contrato, se obligan
a transmitir ¢n propiedad una determinada cantidad de dinero a la

socisdad emisora, gulen como mutuaric, 88 compromate y obliga

a raintegrarlo en un plazo determinado, miAs un interés previamen

te astipulado.
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Como se puede ver, se trata de una modaildad rmuy
agpeclal del contrato de mutuo en virtud de su gran cuantf{a y su

largo vencimiento, por lo cual, se hace necasario dividirlo en my

-‘ehas fracctones.

Al igual qua las anteriore teorfas, encontramos que
hay autores que ia sostienen, como son: Antonto Brunottl, Sopra
no y Navarini (1), pero también hay quienes la critican, como Ma

rlo Herrera, quien nos dice que de acuerdo con la doctrina tradi-

clonal, el contrato ds mutuc se caracteriza por Intercamblar.la -

de permuta. - También nos enseRa la imposibilidad da sxplicar con
base en el contrato da mutuo, la ermisidbn de obligaciones convort:._[
bles en accionos ya qua el mutuario, tiene que cumplir con la oty

gacibén de devolver blenes de la misma especie y calldad de los ~

recibidos iniclalmante.

4, Teor{a del Préstamo Aleatorio

L.os autores que sostienen esta teorfa, nos dicen que
el negacio subyacante de la emistdn de vbiigaciones es un contrato
sul=gfineris, en virtud de tratarse de un nagocio en el que inter-

vienan tanto un contrato de préstamo con intards, como un contra

to alealsrio, Para ostos exposltores, la caracter{stica de aleato-




rio proviene de que ia fecha de reambolso del capital, depende de

un sorteo, existiendo también otras circunstancias tales éomo la
variactén en el transcurso del tiempo, de los impuestos sobre la
renta y el valor de la moneda en relacién con su poder adquisitivo,
provocando estos acontecimientos y algunoa otros, clertas dificul=

tades para calcular el monto de las gananciay sobre ta inversitn

intcial .

En relacién a la teor{a que nos preocupa, encontra-

.mos también. autores que se oporwn a ella y la critican, pues en

una fecha exacta para la amortizacldn de los titulos, por lo gue sl

nardcter de aleatorio es tan solo un rasgo accldental, También -~

nog dicen que es postble que en la emilsifn ansrszcan cléusulas pa

ra garantizar a los tenedores de tos tltulos do las posiblas fluctua

clonas de la monnda, y do asa manera el obligacionista, garantiza

1a rocuperacidn raal del dinero gue haya aportado,

5, Teorfas Eclécticas

Visto el anéllsis antertor, conclulmos que el negocio
asubyacents de una emistén de obligaciones pueda ser resuitado de

divorsns clases de contratos indistintaments,



El AMnastra Frane neafis quae flae ohl

gaciones son otras tantas deudas pecuniartas que una sociedad. asu
me frante a los terceros de quienes ha racibldo un préstamo" y &
continuacién sefala que "sin embargo, si la causa més frocuents =
de la emisién do obligactones es el mutuo (préstamo) es posible ~
también que esta constituya el medio para ‘consolidar' doudas &

existentas) de la sociedad, o bien, el medic de pago de adqu\slcl_o_

nas que la socledad hace y que no le es cémodo pagar al contado,

Por otro lado, Alfreds do Gregorio (3) nos dice “qua la emi

WPM .

No es ‘exacto por 1o tabi:o, qua las obligaciones sean tltus’
los ‘representativos de un mutuo, Este constltuye fmcuenteh'aentd,

pero no siempre, el negocio subyacento".

El Maestro Bauche Garcfa (4), en uu texto también analiza la
opinion de Gluncario Fré, quien dice que "ahora ya se admite pacl

ficamente que La relacidn causal no es nocusariamente un mutug, -

ALy e
aLmQa

@

2
Aot soan ol pmes aed
fute m2a ol cags mé

A BaCicdad (aeds, o -
efgcto, emitir obliyaciones para darlas en "pago" a los proplos acroe
dores, o bien sca para la adquislelén de maquinaria, de inmuebles,
de acciohes de otra sociedad, quedando sin embarga, sujeta en ca

da cano a W digelplina del mutus el deracio (hcorporado an el t{-
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tuto. Y por otra parte, Hupin y Bosvieux nos dicen que #ss de-

be considerar a la obligacién como un deracho de crédito resultan
te de un contrato de préstamo’, a lo cual se opone Rodrigusz Ro-
drig-ez (8), quien por clerto también demusstra un criterto ecléc~
tico, diciendo gue "no estimamos correcto el planteamiento del pro
blema porqgue nos parece que confunde una de las formas on que -

puede presentarse la ralacién causal, con la relacién causal cons{

derada en abstracto., (s declr, que la emisién de obligaciones -

unas veces resudlta de un préstamo, otras de una compra-venta e

inclusy puede resulfar da un erés_uo“.

mentales en la emtstéﬁde obhgac!ms, y las cuales soni 1.5 El
motivo o negoclo causal, que no es otra cosn, sino la razbn por

la cual una socledad emite obligaciones para autofinanclarse. 2.)

£l momento de creacidn de las obligacionss, que como ya se hizo

notar, una cosa es o acta notarial de la emvisién y otra, la crea=-

cibn material de los tidos,  3.) v por Glthno, el momuento en que

g2 haca Ccirceias las obligacionos.  E&a mamenfc, @8 Uun Guceso -

abstracto, indopendiente del negocio causal que motivo la creactdn

de los titulos. El valor de los mismos 40 encuentra ya creado y

la socladad emisora se encuentra ya oblignda, adn cuando dichas

oblinaciunes 50 Mciaran circalar contr,

valurted, como sucede

rfa por cjermplo an el causo de un robo o extravio de las rmismas.
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o, diramos; dua la emistén da obligaciones puede
tenar su orfgen en un negocio jur{dico de cualquier naturaleza. -
Por tanto, puede originarse de un contrato de mutuo, de una com

pra-venta, de un depdsito, etc., peroc el negocio causal rmis fre-

cuante es el mutuo,

Proceso Para La Emiaidn de Obligaciones
Para poder realizar una emisién de obligaciones, s necesa=

rig cumplir estrictarnente algunos actos preparatorios a la emiston,

los cuales seran estudiados a continuactdn:

n.  Guando la situacidn financlera de una empresa =
obliga-a la sociedad. que la forma a emitir obltgaclc:neé, cley=
berd elaborar un proyecto de la emisién, el cual deberd soe

presontado a la Comisidn Macional de Valores para su anpro=-

bacifn,

Este proyactso deberd cuvplie todos los requisi=

tos gue safalan loz Artfoules 10 y 11 da ta Lev de la Comi~

si6n Nactonal de valores as{ como lod nque exige el Art, 213
de la L.,G.T.0.C.

El Art, 10 do la Ley cltada, nos dice que "og



valores que rayait 5 por instituctonas de erédita,
con la previa aprobaclén de la Comisién Nacional Bancaria,

asl como aquellos emitidos por socledades, con gar-antfa 0 -
con la Intervencidn de [nuiituciones de crédito, cuando dichag
amisiones, garant{a o intarvencién, hayan sido aprobadas ore
viamente por la propia comisidn, se inscribirdn en el Reyis
tro Nacional de Valores y podrdn ser inscritas en la Bolsa,

sin necesidad de aprobacidn de la Comistén Naclonal de va-

loraes™.

iﬁtahvehésfvh de lﬁstltuatme.s de icrldvlm, se ss'amdhérén"a ta -
: brevla autorizacién de la Comistén Nacional de Valores y a-
las reglas gencrales que oxpida dicha comistion®,

3. Comio es ruuy mportante <:mocc;~ ta situaciin 113
nanclera de la saciedad emisora, os requisito tmnortant{sirno
al slabsrar culdndosamonio un balance general con ol objoto
de preparar y calcuiar ia emisids,
cado por contador pitlico titdado, y o su resultads dopends
el monto do la oinisién, ya qua ol Act, 212 de to L.G.T.0,
C. ostablece que "o se podrf hacer emtsion algana Je sty

gactonos por cantidad mayor gue et active neto  de ta nocle=-
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dad arnlsora que aparezca del balance'. En relacién con la
{ntarpretacién exacta de lo que es activo neto, la Comisién

Nacional de \Valores toma el critarlo del Coleglo de Contado~
res Plblicos de México, A,C., v nos dice qua "ia expresifn

de activo neto a jue se rafiere la L..G,T.0.C., an su Art.

212, debe Interpretarse como equivalente a '"Capital Contable',
©)

c. En un estudio técnico realizado por la socledad

emisora, se deberdn hacer notar lo sigulentes datos: el mg

et 210 de la

Fracc, v "la aspacificacidén dol emples que haya

da darse a los fondos producto da la emisidn®; también se -
hard notar en Que sé va a hwertir la suma; se ssfiatard asf
mismo, los efectos financieros gque producird la ermistén so-
bre la empresa omisoraj v por Vitlmo, en dicho ostudio se =

calificar& la capacidad de pago do ta socicdad (nteresada en

1a emislén,

d. &l Art, 182 do lp L ,G.T.0,C,, nos seiala que

fyon asambleas extracrdinarias 1ns quo so rounen para tra-

tar cualquiera da loa sigulentos asuntos) Frace., X, "emistdon
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da bonos', Lo cual slantfica, que ol acuerdo de realizar ia
emisibn de obligaciones deberd ser tomado precisamente en
una asamblea extraordinaria.

e. Una vez tomado el acuerdo de realizar la emj-

sién de obligaciones, el consejo de adrnintstraciin de la so-
ciedad s¢ reune para designar a las personas que deberdn -
firmar el acta de emisidn y suscribirla; lo cual estd estable

cido por ot Art. 213 de la L..G.T.0,C,, que dice "el acta —

 de emlsibn debard contenar; Frace |, c) "el acta de la se~

amisidnn,

f.

En el proyecto de emisifin se puede hacer men-

cidén de las garantias que aseguran ls ermisibn, pero también
por separado la socledad puade hacer unn relacidn de los bia
nes que constituyen dicha garantfa. i1 no existe ninguna ga-

rant{a también se hard notar,

g. Por Gltlmo, se daberd solicitar la certificactsn
dol Ragistre Pablico de la Propledad, sobre los blenes qie =

constituyen la garant{a; lgualmente, & soltcitard la certif{-

cactdn dul Registro sobre la certificacion de inscripctues o
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constancias en los libros respecstives.

11, Soltcitud y Docurnentacibén

La socledad deberi presentar por escrito una solicitud
de autorizacién a la Comisidén para efectuar la emislfn de obliga~

ciones, la cual ir& acompafada de los documentos ya sefalados, y

de los sigulentes: a.) Normbre de consejeros y acclonistas de la ~

gocledad solicttanta; b.) un informe do las caracter(sticas de la

emisién y el plan de armortizacién; c.) la descripcién de la acti-

{dad: propia de la sociedad y el programa de |8 inversién; d.) ba

por escrito que contenga 18 utilidad neta, ‘dividsndos pagados; ra=
servas del capital, éstos corre's.pondlenbaa' a loa Giumos cinco afos

de actlvidades de la soctiedad solicttante.

La Comisién Nacional de Valores ser§ quien astudie

y resusiva dicha solicitud, autorizlndola o rechazandola,

. Una vez autorizada ta solicild

v amisidn, se for
maliza @l actn respectiva y sa cubron todos toa requisitos forma-

les gque sefala la laey.

fZn virtud de que la asambléa extraordinaria de acclo
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nistas dectdid efectuar una emisién 42 obliaacionen, ésta se hace

por declaracién unilateral de votumtad de la socledad emisora, a
10 que se ltama acto creativo de las obligaciones, En el acta de
creactdn se harén constar todos los hechos y datos menclonados y
st existe una hipoteca como jarantf(a de la emisibn, ésta se ins-

cribird en el Registro Piblico de la FPropiedad y ol acta de emi-

sién se deberéd inscribir en los libros del Reglstro de Comercio

de la jurtsdiccidn,

[El Art, 210 de la L.,G.T.0.C., nos seflala los requi -

1. La denominacién, el objeto y el domiciiic de la

k socledad emiéora 5

I, El importe dol capital pagado de la socledad em_g_

sora y ol do sy activo y de su pasivo, segin ol balance que

Be praclique precisamente para sfsctuar ln emistdn;

111, €l importe du ia amizibn, con espucificactén del

nGmero v del valor nominal de las obligactones que se emi~

tan}

IV, El tipo de interés pactadoj
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dor,

Registro de Comercio;

61.

. El término sefalado para el pago de interds v

de capital, y los plazos, conditiones y manera en que las -

obligactones han de ser amortlzadas;

Vvi. El lugar del pago;

VIiI. La espocificacidn, en su caso, de las garant{as
especiales gque se canstituyan para la emiston, con exprestién

de las inscripclones relativas en el Registro Pablico;

facka de la amiaénv,r con aspecifica~

IX. La firma de los admintstradores de la soctedad,

autorizados al afacto;

X, La firma del representants comin de los obliga

cionistas,

L.as Goarant{as de la EmistOn de Gbligaclones

Al rospecto, Fellipe de J. Tena (7) nos dice que el tegisla=-

convencldo de 1a necestdad de protegor el ahorro o niversién

de los obligacionistas, procura garantizar su participaclin contea
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\aus asochanzas tendidas por la mala fé da las sacledads,

®
o

3
4

ras.

Veamos junto con 81, como: ha resusltc nupstra ley el pro-

blema de la tutela que debe al obligacionista:

La ley cornienza por prohibirle a la socisdad emligora (ar-tfcg

lo 212) que haga la emisatén por cantidad mayor que el activo neto

con gue cucnta, segin &l balance que para tal fin debe practicar,

arnitidas, ni podrl camblar su objeto, domicitio ¢ denominacibn,
sin.el conssntimiento de la Asarrblea General de Obligacionistas,
Tamblén deberad publicar en el Diario Oficial de la Federacidn su

palance anual, certificado por Gontador Pdblico,

La emisiin serf hecha por declaractdn e woluntad de la go

cledad amisora, que se hard constar on actn ante nztarle vy se tins

cribird an ¢l Realstro PUhtico An la Praniodad que

la ublcnasién de los bienas, st ean garant{fa de la emisién se consti
tuye hipoteca, y en el Registro da Comercio dol doraiciiio de la -~

socledad,  en toda caso.
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Resumtendo las divarsas maneras de garantizar Jna emistdn

de obligaciones, nos encontramos cori lap sigdientes:

1. Le garantfa mis comdn y simple en una emisidn de -
obligaciones lo constituye el patrimonis social dp la sociedad emi~
sora. A estas obligaciones se les conoce corno Y'cormnunes o qQuUirg
grafarias", y son reguladas por el Art. 2064 del Cbdigo Civil que
dice; Yel doudor responde del cumplimiento de sus obligaciones
con todos sup blenes, con excepcién de aguetlos que, conforme a

Bon inalienabies o no embargables®.

rén quedar inscritas fielmente en &l Registro PAbAI

dad de ta jurisdiccién de los bienes afectados,

3, Otra manera de asegurar la recuperacin de la irrver
aldén, es la garantfa prendaria, gue se encuentra enunciada por el
Art, 214 de la LL.G.T.0.C., aue dice: "cuando en garantia de la
amisldn ss den en prends *ftudos o wienes, la prenda se constitui-

rA on lou tdrminos de la Seccidn VI G Capltdo v, Tldo 1, de

esta lay",

K
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Resumlendo las diversas mancras de sarantizar una emisidn

de obligaciones, nos encontramos con las sigJulentes:

1. La garant(a mas comin y simple en Jna emisién de -
obligaciones lo constituye el patrimoni> soclal do la sociedad emi-
adra. A estas obligaciones se les conoce como "comunes o quiry
grafartas’™, y son reguladas por el Art. 29864 del Cbdigo Civil que
dlce: "al deudor responde del cumplirmniento de sus obligaciones

con todos sus bienes, con oxcepclén de aguellos que, conforme a

1a tey son inallenablas o no embargables”,

rantiiad&s cmv una hipoméé, ipc;avr io cua! se les canace como "Jvmbll
gacténes htpétecarlhs". Las nipotecas a que noa refsrimos debe-
ran quedar tnscritas fielmente en el Registro Plblico de ta Propie
dad de la jurisdiccién do los bienes afectados.

3. Otra manera de asegurar la recupzracidn de la inver
sifn, as la garant{n prendaria, que se encuertra enunciada por el
Art, 214 de ta L.,.G.T.,0.C., que dica: “gcuandas an garantia de la
emistdn se don en prenda iftulos o bieras, la drenda se constitul-

rd en los tbrminos de la Seccidn V1 del Capltdo |v, Titulo 11, de

asta lay",
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4, También

ga puada garantizar una emisién de obligacio
nes por medio del aval. Esto, lo menciona claraments 8l Art. ~
109 de nuestra ley mercantit diciervio que "mediante el aval se pa

rantiza en todo o en parte el pago ...".

El aval es considerads como una garantfa camblaria y

debe constar por escrito en el cuarps mismo del documento.

La figura del aval, se diferencia claramente de la flan

28,

Esta diferenciacién se Mce notar, ya gde una emisién de oblf

el cuerpo mismo del tltdo de crédito, o en una hoja adherida al -
misma; an camblo la flanza es un contrato que pueds oelebrorse -

independientementa.,

£8 importante hacer notar gue solo el respresentante comdn
de lou obligacionlstas, puede, conforrme al Art. 214 de la L..G.T.

0.C., cancelar total o parcialments las garant{as prendaria o hi-

1
©»
{3
s
[¢]
o
0

Jal dehord cumelle das roquisitos legales que
son: qdJe la cancelacién se ancuentre ostipdlada en el acta de ermi

aldn de las obligacionas y que se realice total o parcialmente la -~

cancatacibdn de las obligaciones previamente garantizadas,
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a. Derocho de les Qbligacionistas
Para anatizar estos derechos, trataremos de interpretar y =

resumir las ensefanzas de Rafael de Pina Vvara. (8)

a. Pago del capital @ intereses. E! obligacionista tiene
dorecho a que la soctedad emisora le reembolse sl capital repre-

sentado por la obligacién y los intereses correspondientes, al tipo

pactado, en los plazos, condiciones y forma establecidos en el ac

ta de emisidn.

el proceso econdmico rredlants el cual se cancela Un smpréstito, =
Gensista esencialments, en reintegrar a plazos el total de la deu=

da, a los tenedores de los tltulos que la representan”.

b, Derecho de voto. Los obligacionistas tienen, ademds,

el derechn da particlpar on las deliberaciones 4o ta asamblea de ~

obligacionistas e intervenir an la formacitn de sus resoluctones me

dianta al daracho de voto. Asf, establace ol Art, 221 de la L.G,

T.0.C., qua los obligacionistas tercirfn derccho a tantos votos co
mo las correspondan en virtud de las obligaciones gue posean, cam

putAndose un voto por cada obligacidn de las da menor denomina-

ctén emitidas,
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-9 Darecho de Informaclin. Los obligacionistas tlenen -~
el derecho de consdltar en todo tiempo las actas de las asambleas
generales de obllgacionistas, as{ como los tltulos, libros de conta
bilidad y demis datos y documentos gue se refieren a la emisidn,
as{ como los que se refieran a ta actuaclén del representante co-

min o a la asamblea.

d, Otros derechos. Por otra parte, los obligacionistas

tendrin accibn para:

tlculos 208 y 21 de 1a’L.'.G’.T.0Q¢. La-ﬁmiud'ae,‘a emi-
8ibn, en estos casos, tendrfn por objeto solamaﬁta hacer ex{
gible el pago ds las cantidades entrepadas por los obligacio=-
riistas,. (art. 224 L.GTOC)

2, Pedir la nuilidad do las resoluciones de las asam
bleas genarales du obllgacionistas cuando los requisitos de -
aalsteﬁcla o de mayorfa hayan sldo Interiores &
dos legalmente o ai no ss man cumptido los requisitos impues

tos para su convocatoria o celebracibn (art. 23, frace. 1,

L.G.T.0.C.)
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§. Para exigir dal rspresentanta comin que practi-
que los actos conservatorios de los derechos comunes de los
obligactionistas o haga efectivos tales derechos. (Fracc. 111

del art. 223, LGTOC).

4. Para exigir, en su caso, la responsabilidad en

que el representants comin Incurra por cJlpa grave (art. =

223, frace. IV, LGTOO).

Lag acciones a que se refisren o8 puntos 1o.,

;o' -3 pro&\w una acclon’ del- representants comin o cdardo se
fncompﬁttblas con alguna resoluctén debidamenta apmbada por la -

asamblea general de obligacionistas. (art. 223, LGTOQC)

0. Deracho de conversién de las obllgaciones en acclo-

nes, [Zste derecho es de reclents creaclbn, ya que an ol estado

anterior de la legislacidn no era realizable la conversién de las

onligaciones en acclones, wsta posiciliday fua introducida en vir

tud de la adicién del artfculo 210 bis a la LGTOC, seygdn decreto
publicado en ol Diaric Qficial de la Federacién el d{a 29 de di-

clembre de 18902,
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fero para conocer otro criterio de la cla;slflclaclén de los =
derechos de I_os obligacionistas, resumiremos ahora las enseflanzas
de Rodriguez Rodriguez (9), gulen clasifica los derachos de los -’
obligacionistas en tres grupos: “forman el primer grupo, aquellos

derachos que corresponden personal e individualmente a cada obli

gacionista frente a l1a socledad. Constituye el segundo, los dzre~-

chos que competen al obligacioniata frente a la socliedad, pero son

ejercitados por el represantants comin, E Integran el tercero, -

los derechos de los obligacionistas en cuanto miembros de una co=~

lectividad®,

cada obligacionista que son;

a. Deracho que tienen los obligacionistas de recibir

tas Ahlinaalamam -~=
tee onligaTishIs o

Gwee S b WUrLUO pardg ge su capitat,

.

b. Oereacho de los obligacionistas de percibir inte-

rases qua 88 hayan pactado en el acta de emisién,

c. Deracho qua tlenan también a percibir el pago -

del valor nomlinal de las obllgaclonan,‘ nrecisamente en la fa

cha acordada,
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t.a amortizaclén puede hacerse: 10. amortiza-

cibn total y 20, amortizacibén parcial,
d. Tienen derecho a pedir la nulldad de la emisidn,
de acuerdo con las estipulaciongs del art. 223 de la L.G,T.
0.,C. "los obligacionistas podrfin ejercitar individualments -~
las acciones que les correspondan: Fracc, 1, para pedir la
nutidad do la emisién en los casos de los arts, 208 y 22 vy

de las resolucicnes de la asarmblea, en el caso del pArrafo

final del Art., 220 y cuando no se mMyan curmplido los requi-

e. Derecho de 198 ‘obligacionistas a’una garant(a e
Wﬁrftcﬂn

FPara a1o, 1o sucicuas

f bt
v LTLETIGTSNMR abaeng -

estos derechos al constituir ta garantfa cspeclfica, con el ab

jeto de atraer a los futuros lnversionistas garantiz8ndoles su

tnversién,

Derecho a la conversiin do ins obligaciones en

scclones,

el segunda grupo de dercchons, se colocan aquilios



Gus son elercitados por medio dal raprasentante cornln de los obti

‘gacionistas mismos.

~ Estos derechos son los de vigilancia, custodia, tnfor
macién en relactdn con la emisidén de obligaciones, y son hechos

valer a través del representante comin de obligaciontstas.

3. En el tercer grupo encontramos aguellos derechos de

los obtigaclonistas como miembros de una colectividad y son:

‘20, El derecho do voto.

30. Derecho de reprasentacidbn, o sea, el do con-

currir a las asambleas por medio de un repressntante, co-

mo 1o establece el Art, 221 da la L.G.T,0.C,

lagin wn serresantants coamdn,
50. El derecho de tgualdad, da acuerdo a los arts,
209 y 212 qde se resume en rocibir on trato igual al do ias

obligacionas de la misma serie.
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fa. El derecho de exigir del representante com(n -

que practique los actos conservatorios de los derechos corres

pondientes a los obligacionistas en comin o haga efectivos -

esos derechos; y

70. Derecho de exiglr, si es necesario, la responaa

bilidad en que Incurra el recresentante comin.

8o, Derecihw de impugnar los acuerdos de las asam-

bleas de obligacionistas en los casos que la ley establece ra

£l Representante Comdn de los Obligacionistas
Cervantes Ahumada, (10) sefala qde "para representar a los

obligaclonistas, en sus relaclones con la socledad deudora, se in?_

tituye el repraesentante Cormur, eix distinguicss ottt

REPTV IRt o B
tante comin provisional, quae es el que designa 'a propla sociodad
creadora para gue comparezca al acta de croacidn, y representarn=

te definltivo, que es el designado por la asamiblea de obligacionis~

Lm0
@GS .

Aungque el Art, 217 de nuestra ley dica (ua Yobrard como un

mandatario", no es en reatidad Jn mandatario, El es drgano de

ajecucidn de los acuerdos de la asamblea dao obligaclonistas v el



s considerarse mandatario,
porque existe desde antes de que los obligacionistas existan, ya -

que éstos, por definicién, son obligaclonistas en cuanto son tenado

res de los mismos,

El representante comin deberd cerclorarse de la veracidad -~
de los datos del balance practicado especlalmenta para la creacién
do las obligaciones; que daberd comprobar la existencla y regula=
ridad de las garantfas y constituirse en depositario del producto de

la colocacibn de los titulos, cuando se destine & adquisicién da bio

firmar las bb\(gact&%es; ‘agigtir a 165 sorteos; cmvocar v presidir
las asambleas y, como furdamentales, la facultad de otorgar todﬁn
los contratos o documentos ¢ue deban otorgarss entre al conjunto
de obligacionistas y la sociedad deudora, y ia de "ejercitar todas
tas acciones o derechos gus al conjunto de obugucl.onlstas corres—

ponda por el pago da los intsreses o el capital debldos, o por vie

tud de las garant{as" que w¢ hayan creado para asegdrar ol crédi-

m
fexy

L.os obligacionistas podrin cjercitar individuslmonte acclones
do cobirs; pero uus acctlones serfn atrafdas por el juicio calectivo

qua intcie al representants comin, de dicha asamblea de obligacio




niataa,

El inversionista ellgé a sJ represontante comin desde el mao
mento en que se ided la emisién, hasta el momento en que ésta -

se extingue, é! es quien estd al cuidadn do los interases de la in-

versién.,

El Art. 216 de la L.G.T.0.C,, dice: '"para representar al

conjunto de los tenedores de obligaciones, se designard un repre-

sentante comin que podrd no ser obilgacionista. El cargo de re-

Institucién de crédito o de 1a sacledad financieéra que sean nombra=

dos para el cargo.

jruade ser representante comn, tanto una persona ({sica co
mo Jna persona rmoral, no requiercn de ninguna capacidad jurf{dica
especial, requiriéndose dnlcamente quis sen capaz para contratar,

De acuerdo con sl Codigo CGlvit, Yson tibilos para contratar vy obli

Garco FUBGhaAs N

wxewpluaans por la ley™ (Art. 1798),

B. FUNGION ECONOMICA DE LA EMISION DE OBLICACIONES

Rafael de Ploa (11), nog dice qa "en determinada etapa de

au vida, las sociadades anfmimas pugdsn legar a necesitar nuovos
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rocursos patrimontales, con los cuales

axplotacién de su emipresa. Una de las formas en que la socle=

dad pueda allagarse nuevos recursos econdmicos es mediante la
emisién de obligaciones (expresiones equivalentes en nuestro siste
ma legal), En cste Gitirmo supuesto, la socledad, mediante la eml

si6n de obligaciones, ubtendrd un crédito colectivo que le parmitl

r& hacer frentc a sus nacesidades. También la opinién dol Maes

tro Felipe de 4, Tena (12) es muy concreta y clara al sefialar que

iNas sociedades anfinimas necesitan a las veces aumentar sus re-~

cursos, ya porgue guieran imprimir mayor desarrollo a sus nego

acclones, 6 recurrir 8l préstamo. St 14 socledad prefiere este -

segundo rnedlio, no 86 dirige por lo comin’' a una o varias perso-~
nas, de antermanc deterrminadas, en sollcltud de los fondos que ne

wenitag COMO 85los Importan casi siempre una suma considerable,

.

se dirige al plblico, emitiendo tltulos, como antes amiticra acclo-

nes para 1o constitucién del primitivo capttal soctal. €1 trmmporte

del préstamo solicitado se divide en una gran cantidad de fraccio-

nos tauales, v we invitn a cualepilers: perscns para GUE prosie, uwna

S0 Mmas veces, o s va representada por cada una de aquéllas, Lowm
dorachos Que corrcaponden a lus prestamitsias (obligacionistasy a -

consecuwencla do un préstarmo realizado an esa forma, sc consignan

en un titulo de créditu que se Llama obligastén®,



de obligaciones, pero las més importantes son

fo. Con la emisidén de obligaciones la socledad se encdJen

tra en posibilidades de ir amortizando ese pasive en forma men=
sual, semestral o anual; el amortizar la deuda en esta forma, ha

ce mas facll el cumplimiento del pago por parte de la sociedad.

20. Otra ventaja, radica on gue las obligaclones emitidas,

por ser t{tulos de crédito hacen circular las riquezas.

resulta para’ ellos ura inversidn qus lés asegura no solo.el ’rqém{u
bolse de su préstamo, sino también-la percepcibn de Interases pr*g

vinmente pactados.

C, DIFERENCIAS Y SEMEJANZAS CON LAS ACCIONES
Cervantes Ahumada (13) nos dica qua Lanto la accldn como la

obtigacién son valores mobiliarios o efactos de comerclo creados ~

ar o marle . g et o e e N . e ¥
BN B8iTiS, ¥y amoos s O auCiadidus, Las principaies -

diferencias entre ambos tftulos son:

a, L.as acclones pueden ser croadaus por las socladades -

andnimas v las socledades on comandlta por acclones: la obliga=-
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cibn solo puede cer creada por una soctedad andénima, con inter-
venclén de una socledad de este tipo (como en el caso de las cédu

tas hipotecarias), o por el Estado (como es el caso de los bonos).

4

b, Las acclones son nominativas o al portador; las sbif-

gaclones en la practica son generalmente al purtador.

c. La ascibn incorpora, segin dijimos, como elemento -~

fundamental, la facultad de conferir a su tenador la calidad de so-

clo, de miarnbro de una entidad cooperativaj la abligacidn incorpo-

‘det ‘o'fg‘aﬁ‘lar‘h,o"mc(al y el ébilbaé&oﬁlsm es uh slements Biternn,
que estd frents a tal organismo. En tanto que el soclo es partlcl

pe en la sociedad, el obligaclonista es un acreedor de slla. Esta

- e P . L . L
L T L R R R P i T N TV B S TH IRV K SISV

", Las acciones son valores da renta variable; las obliga

clonsn to son de renta Mja. Lay primeras dan derecno a un divi-

dendo proporclonal a las  utilidades soctalew; las segundas dan de-

recho a un interds, que no depende dol resultado de los negocios -

de la socledad, y que se deberd pagar aGn cuando lus resuilados ~

arrajen pérdidas,
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A pasar do la hledez que ocasionan ios fenSmenos

{ndicados,; creemos gue la diferenciacién entre acciones y obliga=~
clones se mantiene en el fondo y tras las situaclonos transitorias

surge cada una de las instituctones, con sus propilas caracter(stt

cas"., (14)

SEMEJANZAS

1. Tanto las acclones como tas ofligaclones son tltulos

de crédito y ésa as su principal semejanza. Ambos reunen las =

caracter{sticas esenclales de dichos titulos, Se les considera tf=

2.

Ambpos titulos son blenes inmuebles, por disposictén

de la ley, segdn lo establecido por el Art. 755 dal Cédigo Civit

QuUe dius Mse rerulan meacuics G0 antiomaes s carda

aoclo tieno -

en as assciaciones o sociedades, adn cuands a Eutas portonezcan
aturios blenes nmaebles'; las chlbjacionss tambidn eon bienes in

mektles ) aln cuando estén jJarantizadan oon hipoteca e, 209 de

T Avgegn
LR A A A L

Mae onlinactones serdn blones muebles adn cuando =

estdn garantisadas con hipoteca'ty,

u, Pussto que ambos tiulos sun cosas mercantiles, son

g vaturaleza cnercanttl todos los astobh que con ellos se realixan,
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Ampbas confleren a sus tenedores, iguales derechss

.dentro de cada serte. El Art. 209, L.G.T7.0.C. establece "as =~

obligaciones dardn a sus tenedores, dentro de cada serie, iguales

_derechos”.

5. Tanto la accidén como la obligacién son indivistbles, ~

Tena (15) nos dice que Yesta indivisibilidad la imponen las condi-
ciones practicas, La divisién entre kheredaros de un acctonista o

de un cbligacionista, complicaria la situacidn de la soctedad'; pe=~

ra s wer.te :habar*_copromedad da una accldn 3 o8 una obl((gac(&nv.

o,

OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES
Por decretn del 28 de diciembre de 1962, publicado en el ~

"Diaric Ofictal® del dfa siguicnte y gua entrd on vigor tres dlas -

daspubs, se adiciond la materis de obligacioras con ol sigulents -

art{cdo;

Artfcalag 2106 bis.  LLas socledades anfnimas que pretenden -

emitir shligaclores convertibles en acclunes so sujetarn a los st-

gtantas eagulaitos

1. Deberdn tomar las modidas pertinentes Para tas
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ner an tasarer{a acclonas por el {mporte que requiera la con

version;

1I. Para los efectos del punto anterior, no serid -~

aplicable lo dispuesto en el articulo 132 de la Ley General -

de Sociedades Mercantlles;

I, En el acuerdo de emisidn se establecors ol pla

zo dentro del cual, a partir de la fecha en que saan coloca-

das las obligaciones, debe ejercitarse el derecho de conver—

65

IvV.  Los obllgjacimeu . convertitlos

na podrén’ colocar
sé abajo de la par, Los gastos de amisién y colocacién de-

1as obligaciones se amortlzarfn durante la vigencla s la -

misma;

V. La conversién de las obllgaclones en scclones —

s¢ hard stempre mediante solicitud presentada por log obli=

~

Vi, Durante la vigencia de ta emisidn de obligacio-

nes conwvertibles, la emisora No podrd tomar pingun acuordo



P B N s oy e Lo
Guits peirjudiaae 1os daraah

de las bases establecidas para la converstén.

Vil. Slempre gue se haga uso de la designacién ca~
pital autorizado, debari ir acompaRada je las palabras “pa=

ra conversibn de obligaciones en acclones",

En todo caso en que 50 haga referencia at capl
tal autorlzado, deberd menciomarse al mismo tiempo el capi

tal pagado;

~ses siguierites al clerra del sjerciclu social, se protocolizas
ra la dedtaracidn ques formule el Consejo de Administracion
tndicando el monto del capitml sugscrito moediante la conver-

siHn de las obligaciones en accionek, y se procederf Inma=

Matamente a su inscripcidn en el Reglstro PGLllco de Comen

elo;

1%, Las acciones on tesoraria gque on definitiva o

sy canjoen por obligaclones, serfs canceladas, Con este =
motivo, el Consejo de Administraciin v ol Repressntante Go

mén de los Obligazionistas levantarfn un acta ante Notario

que serf Inscrita on el Ragistro Palico da Comaercio™,
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"Algunos pafsas como Alemania (Ley de 1837), Frarcia (De
creto da 1953), y Espafia (Ley de Sociedades Anénimas de 195i)
han reglamentado el tip> especial de obligaciones que dan derecho
a sus tenedores para convertir sus t{tulos en acciones y conver-

tirse ellos, por tanto, en accionistas de la socledad". (16)

Hay ocastiones en que las sactedades anbnimas necesitan alle

garse capitales para incrementar sus operaciones. Los medios = -

mas utilizados en la préctica son los aumentas de capital, con

_g:r*eaci&'\ de nuevas acciones o la creacidn de ohligaclones a cargo

1. 74 estudiamos,

L4 creacibn de obligaciones

sociaies, los intereses a los tenedores de las abugacimaﬁ. Por

ello, suele darse el caso, cuando la socledad sc ve en sltuacibn

dftcit, ge propuws « S8s

shligacienistan la conversidn de gus -

créditon en capital,  Esta conversiin so opera cambiindose las

obligaciones por acclones, y en esta forma al capital se auwmnenta
y 8¢ dinminuye ¢l paslvo de la socledad, v los obligactonistas -

auedan convertidos on soclos. (17)
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CAPITULO V

A, ‘CONSIDERACIONES DE TIPO FINANCIERO EN CUANTOD

A LAS EMISIONES DE OBLIGACIONES POR -
UNA SOCIEDAD ANONIMA
Para efectuar un verdadero anélisis del tema que nos preo-
cupa, ¥y poder formar algunas consideraciones de tipo financiero,
es necesario centrarnos perfectamente en los dos elementos que ~
nos interesan, para la cual debemos entender dasde un punto de =
vista comercial 1o que son tanto la socledad anénima como la ne-

cesidad de emitir obligaciones por ella misma.

Es la que existe bajo una denominacidn soclal vy se compone

exclusivamente de soclos cuya obllgacidén se Limita al pago de sus

acclones (Arts. 87, 88 y B3 de la Ley Genvral de Socledades Mer

cantites, Al emplearse la denominaszidn se indicari a continuactdn

de ells Ia abreviatura $,A,

Sie requiere para su constituctén (Art. 99 de la L,G.S5.M.):

. Que haya elnco soclos como minlmo y gue cada uno

de ellus auscriba una accidn sor lo menos,

il Que el capital soctal minimo soa de $25,000 y
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que ostd htegramente  suBerito.

1. Que se exhiba en dinero, cuando menos el 20% del -

valor de las acclones pagaderas en numearario, y

1AV Que se exhiba integramente el valor de cada acctdn - -

que haya de pagarse, en tado o en parte, con biengs distintos de

numaerario,

A los furddadores puede dirseles participacién en las utitida=

pagado a las acclongs un dividendo de cusnda menos ol 6% Robre =

el valor exhibido.

l.as socledades anénimas pueden constitiirse por ta compars
cancta ante notario, de las parsonas gque olorguen la esceitura so-

cial, o por suscripeidon pablica. (1)

Sobre la funcidn acondmilca de la soclsdad andnima podemos
decir que ésta poseo una estructura jurf{dics aque la hace especlal-
maonte adecuada para realizar emnprosas de gran magnitued, gque -~

normalmiente gquodan fuara del campo e acelim da los tndividuos o



106,

do las soctedades da tipo personalista, que carecen dei capi:ai‘su-
flclente para acometerlas o que no conslderan prudente - aventurar
1o en una empresa que, de fracasar podrfa conducirlos a la ruina
y que, en muchas ocasiones, ha de aubsistir durante un lapso au=
perior al dbe ta duracibén de la vida Hszma. Pz:;r el contrario la-
Sociedad Andnima permite dbotener la colaboracibn econdmica de =
un gran nimero de individuos, cada uno de los cuales, ante la -—
perspectiva de una razonahle ganancia, no teme arriesgar una por.
ciébn de su proplo patrimonio, que unida a la do muchos otros llg_

ga a constituir Lna maea de blenes de la mngnlwd requarida. pon=

de ias viclsltudes -de 15 v;da de ‘etl\.c:;{ ’qu:::n/t{;a pnﬂ:;, '\nvfﬁcu -

v négoctébutdad dél tltAo que repraesenta 1a aportacibn daet soclo, le
permite consideraria como un elemento 1{guido de su patrimonto -~
que, como tal, Facilmente puedas convertirse en dinero.

Pror ditlmo, debe notarse que para los torceros que contra=-
tan con la socledad es vna garant{a ccondnitca de gran interés la
existencia de un patrimontio que solo resporvdds de las deudas socia
los; pues sl contrataran con un individuo, por molverte que se \n-
saponga, los acreedores por regoclos conwrainlos gue realizara -

dichn ndividio podrfan vorse en coneurss con sus acreedores par

ticulares, o motito de cuyos crdditos ea totalmente tmprevisible.,




Por allo, ia legistacién meoxicana exige que las tnstituciones de -

crédito, de seguros y de flanzas se organicen como S.A.: de es

te mado las obligaciones contra{das por ellas, y que se puedan

calcular sobre bases téconlcas tienen adecuada garantfa en el patri

monio social, qua no se verd ninca gravada, cumo en el de un -

{ndividuo, con deudas extrafias & los fines de la Institucién,

(2

Una vez ublcados debidamente, procedamos a analizar algu-

nas cons(dcracicnes dosde el punto de vista financlero en relacidn

won la emial&n de omlgm.lones por parte de una Socledad Anénima'

de Financlamiento a largo plazo por 1o cusl solo verdaderss popitos
financleros de la ernpresa deben decidir cuando vy bor' cuanto eaprd

la emisidn. Desde este momento, se trata ya de una institucidn-

jurfdica fntimamente lgada con las finanzas.

fodermos entendor por ol térming finanzas al esfaerzo roali-
zado por una determinada empresa para la consacuctén de dineros

requeridos por la nmiama, para roatizar gun finee)

v oen las mejo~

res condictonas para olla.  La (tnalidad principal es mantener a -

la negociaciin con fondos suficientes para Lograr sus prondsitos

progarands para ello administrar parfectamonto sus ingresos.
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Fzrn Soloman (3) nos ensefla en Lres praguntas vy sus res-

poctivas rospuestas cudles son las principales funciones financie=

ras de una empresa:

R !

1. LQué activos concretos debs adquirir una. empresa?.

2. LQué volumen total de fondos debe comprometer una
empresa?.,

3.

2Cémo deben financiarse los. fondos necesarios?.

clén financlera de la ‘empresa. = Las primeras das preguntas se -
rélacionan. a 1a functdn de decisién sobre Inversiones ¥ \a tercera

a la funcidn de financtacidn de los fondos.

LLas sociedades andnirmas se ven necesitadas de reunin cier-

tas cantldades da dincro para cumplir con sus objetlvos y progra
s a largo plazo, cumpliends puntualmente primero tos planaes a
cort Waza, woana dn Lava functonoas de 1os noritos encargados do
las financas de tales socledades, es la do tormar y dirigie an da
partamento bajo sy cartgo, para estudiar lau moeyores formas de -
addgatetr fondos

4 asf la minpresa Ltormpre odente con los direeros

nocasitloy, no solo para cumplier tos comprumigsos contrafdon, -
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sino también pora alcanzar buenos indrgenes de ganancias.

La funcibn Financiera de los expertos, tamblén tratard de -
crear para los acclonistas ol mfiximo valor en sus aportaciones.

Quiere decir, que tratarfn de lograr el méximo rendimiento de -

su inversién iniclal.

Desde la constitucidn de la empresa, la direcclén de la mis

ma administrard los fondos existentes, y aparte podrd sollcitar ~

continuamente nuevas cantldades. Uno de los motivos que ]

pulsan a financiar et‘nggovclo‘ e

‘sea de productos

Cuando una empraesa necesita aumentar su capital | sueae Sp=

tar por tras daecisiones;

1. Aurmentar su capital social, con una nuova emistdn de

accluonag, en que podrén invertir los goclos ya existentes, o admi

ttendo vinvos socios.

2 Obtenor nuevos créditos por prdstamos bancarios,

tratos refacetonarios, contratos de habllitacién o avio; o bten, pro

curande una emislon de obligaciones,



obtenidas por la empresa.

Como podemos ver, las dos primeras opciones son de finan

clacidn externa y la Gltima es una forma de financlamiento intarno,

Es funcién muy importante de la direccién de la empresa, -
ol saber tomar las decisiones adecuadas y oportunas sobre que -
clase de valores son mejores para financlar sug operacioes. En

ocasiones ea muy conventiente emitir coligacliones; en otras, acclo

sa opte por sugerir una combinacién bien sstudlada.

L.asser (4) muy acertadamente nos dice gqua convienn obtener
el capltal por medio de una emisién de obllgaciones, cuando le es
posible a la ompresa refinanctar o devolwr el préstamo, llegada
ld fecha de su vencimiento, sl ol tipo ds intereses pactados a tar

go plazo se haya por debajo dol porcentajs probable cn el futuro,

MNog dice gue se busca capital, a targo plazo, con una emi-
s16n do obligaciones, solo para financiar ta compra de terrencs, -
dn oniilpo, materta prima y edificaciones e garanticen uha pro-

ducclin Bptirma; y se debe procurar que la duracién de la deuda =



111,

cotncida més ,6 menos con la vida productiva de dichos blenes,

Par otra lado, el mismo autor nos dice que conviene obtencr

el capital mediante una ermisién de acclones, cuando:

La empresa desea evitar deudas; st la economla se orienta
hacta un perfodo de deflacién; si la fecha de vencimiento de las -
obligaciones, o bien; los gastos fijos que de las mismas se deri-
van, constituyen una carga a la gque le es imposible hacer frente;

si la situactén de la empresa en cuanto a capital vy crédito acusa

po - de equﬁtoa financieros

quienes hardn un satudio completo para no excaderse la socledad
an el monto de la emlsidn de obligaciones, pues de lo contrario,
'se tienen que oaoar rlavados intarasas innacararine . demasiadnag

impuestos sobre la emisidn, ademds de tener que reforzar \a ga

rantfa por el valor total de la emisidn,

£l exporto financiero Gllbert Harold (B) en un andlisis sobre

las emprasas que trabajan con emisiones de ubligaciones nog da -

sus conclusiones:

1. Cuando una sociedad trabaja con diners prestado, tie
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no la ventaja do hacer noeibla distribu

- e an
b

naysires dividendos por

“mectdn, que sl la sociedad basa su ﬂnmclamlentp dnicamente en -

emitir acciones.
2. Pero tliene tamblén la desventaja de que una emisibn
de obligaciones puede causar que no se distribuyan dividendos, e

inclugsive proplciar una situacidn sumamente peligrosa para la em~

presa, hasta llevaria a una quiebra trremediable.

‘Por lo cual, .sa suglere no prectpitar a wna sociedad

Debe - quadar  perfactamente claro que ertre las diferenclas -

existentes entre las acciones y la emisibn de obligacionos estd \a
Ue yue tas primaras son participaciones do propledad en una socie_

dad anfntrna, y las segundas son deudas privilegiadas de la empre

sa emisora,  Dasde ol punto de vista flnanclaro, la diferencia fun

damantal en cuanto a la tnversidn, es el elesyo y la oportuntdad -

de aspaculactfin ceontna o o . Desde un punto de vista de -

la sociedad, en las acciones existe una roclamacibn contingonte vy
ninguna fecha do voncimiento, on cambio, vm\ fan obligasiones, hay
un cargo fijo, una tfecha do vancimisnto; sin ombargo, ol page de

interases fijos y 1a amortizactén del capital constituyan un peligro
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vardadero para la socledad emisora.

Durand y Robert (6) hos sefala "gue sl se pusde ganar més
dinaro del que se tiens que pagar por el dinero prestado, el acclo
nista comir se beneflclari, contando con que los rlesgos resulto.g_

tes no sean demasiado grandes.

Esto en términos financieros es conocido como “oparar con

las diferenclas",

83 la conviena captar sus recursos ccondmicos por madio de tales

amisiones, cuando la sociedad percibe Ingresos regulares y cons-

i

= miim dmsma s ween haisane o irmami] anas
, &% U inmssasas son baiaas J o .
conviens més a dicha empresa financiar sus operaciones por medlo

do una emisidén de acciones gqua no pona en peligro su estabilidad

y extstoncia.

aciendo, ya para terminar, un resumen de las conslderucig
nes mfAs oportunas y frecuentomente utllizadas, vemos que éstas
SO L

la prosperidad o futuro de la emprasa an relacidn a sus in=

grasus; el costo de capltal; problomas, mpugston y repercusionss
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fimcales; peligros y riesgos para ia empresa; utilidades que se ~

percibirén; locallzactén y perfeccién del control; circunstancias en
torno al mercado de valores; oportunidad en el momento de lanzar
la emisién al mercado; etc. Estudiando perfectamoente estas con=
sidoraciones y tomando muy en cuenta la autorizada opinién de los

paritos flnancleros de la empresa, se puade garantlzar el éxito de

la amisidn, y para los acclonistas se garantizan muy buenos frutos

an su inversién.

8. o . CONGLUSIONES -

principlos que han rasistido el paso do 1os siglos para beneficio -
de la humanidad.

1. En consecuencia, también dobemos aceptar que los to

mae do aste trabajo no tlienen un nachimlento reclente, sino que -
cast todos vieron la tuz y se perfecctonaron graclas a los juris—

cohsultos romanas, como es el casa do ta socledad — societas -,

la obligacion ~ obligatio =, la accién “actlu pro soclo" (derecho =

da raclamar), y otras,

11, En cuanto al teentclsrno Mt{tlos da crédito" que algy

nos @itores pretenden camblar, 1o conaldaramos més aproptado =
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qua ol término “tltulos valoras! del lenguaje técnicon alemén, oor
“pretendar Gste castellanizar una no Enuy acertada trduccidn’ como

lo dice el Maestro Cervantes Ahumada.

V. Tomamos como buena la definictén do Gésar Vvivante

sobre el tftulo de crédito "es un documenta hecasario para ejerci
tar el derecho literal y ad4tbnomo expresado en 6l mismo", vas(, -
sin omitir 1a cualidad de la autonomia.

V.  Realmente los tftulog de crédito nan facilitado. Las ope

- "Gés Incorporados ‘en titulos da crédito,

V1. La definlcidn de Obligacién - obligatio - que nos here

L
e

Suatinaaind we ol wlimieno U8 1os actuaies conceptos, aungue la
proplarmente tlamada emistdn de obligaciones avarece aponas en el

siglo XiIx, desarroldndosc junto con las rompaiifas ferrocarrileras,

Vil Aceptamos como g de crdodtitn tamis & la

noacciones

coma a las obllgaciones ya que reuneh las cualtdades legales de -
108 inismos; poro debemos hacar notar tanto sus semajanzas como
sug diforanclas slendo la principal, el gue los acclonistas tionen -

calidad do socios y los obligacionistas son acreedorea de la socie~
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dad emigora.

viil, .Las obligaclones son tltulos de crédito que solo pus~
den ser arnitidos por soctedades anbnimas, la Federactén y los Es
tados pravia autorizacién de la Comisidn Naclonal de vValores, y -
tenlendo como cauan subyacente un negocto jurldico de cualgquier -

naturaleza: acto asoclativo, compra=venta, mutuo, préstamo alea=

K]
torio, atc.

Los: principales derechos dé los obiigacionistas son:

X,

108 drganos principales al ocurrir una smistén de ‘obi}

gactones son: la anamblea general de obligacionistas y ol reprasan

tante comin, quisn s numbrado por la socledad emisora para ge~

fendor los interesos de los inverstonistas,

x1, Los inversionistas que adguioren obligaciones conver=—

tibles en accionus purde convertirse Us acrsador 2 oeonlo de \a 8o
cledad emisora; bo percibe ya trtereses flijos, stno wtilidades de -~

la inversién,  Esto tamolén significa que las woligacionos converty

bles on acclones trPacn como consecuencia para la anclodad smigo-

ra, W aumento de au capital soctal.
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Xil. L.a emistdn de obligaciones puede ser considerada cg
mo una opepacién o tictica financiera, considerando quJe el objeto
de las Finanzas es el proporcionar a una socledad los recursos. ~
ecmémicos. necesarios para ampliar sus operaciones, o tiquldar -

otras deudas o créditos en las condiciones mas favorables admimg

trando las inversiones provechosamente.

XIil, - Los sistemas para obtener medlos de Finarictamiente

son: los extarnos, adtmentandoe el capital social por medio do una

emisién de acciones y mediante la obtencidn de créditos, entro -

xav,

Una concluslédn muy trmportante nos lleva a afirmar -

aue son muchae lna farkamas Ais Voan amanmeadas Ao Plnmaees s ot o

estudiar y analizar, para poder tomar la decisién mas correctn =~

en cuanto a la cotveniencia y oportunidald de emitir los valores -
més adacuados a la socledad.  Entro diclns factores mencionare=
mos: ingrosos y egresos de la emprosa; monto det capttal; troel |
caclones e Impuostos fiscales; rlesgos; wtilidades; control de la -

inverstén vy mercado de valores.

>V, Qe acuerdo con los principtos fuindamentales de las
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finanras, cunnds una sactadad andnima tions ingresos {mportantes

en forma regular, segura y constante deberdi sugerir una emlsidn
.de obligacicnes. Por el contrario, st la misma socledad no tiens

tngresos o son irregulares, deberd emitir acclones,

»Vi. Para los tnversionistas en obligaciones deben tomarse

en cuanta ciertos consejos pricticos: debe hacer un estudio del =

balance de la empresa, su estado de pérdidas y gananclas y com=

probar sus ingresos. Los Inversionistas deben ver y calificar la

nonastidad,

seriedad, y calidad do la gente de dicha empresa, y

< tun riesgo de’ alta calidad". . Pef*o’lp que (W\nétﬁalmerka" debe bus

car el futuro obligacionista, es la garant{a de que la emprasa emi

sora tenga Juna amplia capacidad para obionar busnas gananctas en

cava invarstion.
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