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INIRODUGCION

las sociedsdes andnimas tienen diversos medios para
procairarse recursos econgomicos, entre estos se encuentra
1~ esxisidr de obligaciones convertibles en acciones, y @
lo lzrgo del nresente estudio snalizamos 2 esta figurs Ju
ridics; aesde ci surgimiento de los empréstitos estatales

- tuoieron su origen en el 3iglo XYY, bhasta llegar & —

-z

~uestro yerecno positivo en conde se encuentra rezuliado -
en el arficulo 2I0 bis:ce ls Ley Generel de Titulos y Ope

rzciores de Crécito.

Pratemos ae describir leas bondades econdmicas que —
les obligaciones convertibles em acciones, les proporcio-
nen tanto s las emisoras como & los-inversionistas, tra—
t:.a00 de cooperar aai con ia difusidn ce dicnos valores -

en nuestro pais.



CAPITUIO X

Y. OBLIGACICNES SU HISTCRIA Y CONCEPTO

OBLIGACIQONES SU HISTORIA. La emisidn de obligaciones
por sociedades smpnimas, tiene su origen en los empresti—
tos estatales, y para muestro estudio tomaremos este acon
tecimiento, como pumnto ae psrtiaa, y siguierndo un ordea -
cronoidgico en anuestra investigacidn, nos encomtraremos -
con el surgimiemto ae les sociedaces andmnimss, em el cual
estas llegan & tener las comdiciones necesarias para emi-
tir obligaciones ¥ as{ comstituir un créaito colectivo a

su cergo, terminmaremos esta referencia pnistdrica con la -

evolucidm que presemtd em México.

los emprestitos ae Estsco, surgen em la kaac Nedie;
aebido & gque Lo8 gobermaaores eresn los dmico que l.evaben
& cabo obres importentes, pero comsiaeramao el poder agel
yue estaban imvestiaos, edquirien de los prestascores el -
capitel cue necesitgoan sin aar minguna contrec prestecidn.
Bl Estacc al ejercer su sooerania hacia un -pueblo determi
nsdo y ubicado en un territorio fijo, msnifiesta seguri—-
gad para devolver lo uue pide, provocgndo as{ la contisn-

za de los prestaaores.

pars determinar la época en que aperecieron los em—

prestitos estatales, recurriremos a tres estudios:
1) El Bouviers Law Lictionery, establiece que; el pri

3t



mero de los emprestitos de que se tiene noticia, se remon
%2 a el afo IITI, en Venecia, durante una guerra gsosteni-
da por esta Repiblice y el Imperio Bizantino. (I)

2) Golschmidt, sefiala que, entes de 1171, ya existisn
grupos de prestamistas, por ejemplo; en el afio IY00 los -
comperes monetae, con quince participentes; y en 1154, se
oonatituje el primer prestamo Estatal, con el propdésite «
de solventar los gastos de la ceampaida militar de Tortoss.

(2).

3) Escarra, nos dice que, fué sprincipios del siglo

X1I, cuando se originaron los emprestitos estatales. (3)

En conclusidn, podemos afirmar que fué en el siglo -
X1I, cuendo surgieron 1los emprestitos estetailes, las pri-
heras agrupaciones de prestamistas y las primersas emisio-
nes de titulos para comprobar las apcriaciones efectuadas.
Al dar buenos resultades en Génove y venecis; pronto fué
adoptada por los distintos entes poiliticos de la peninsu-
la Italica, extendiendose posteriormente al continente Eu
ropeoc, donde los pimeros paises en emplearla furon Espa-
fa y Francia. Desde entonces este es el ;sdio utilizado =

B e B

(;) Bouviers Law Dictionary, Nueva York, Funding Sistem,
pag. 256.

(2) Golascamidt, Levins Storia Universale cel Diritto Co-
mexrciale, primersa traduccidn itelians, por Vitorio Poucha
in y Antonio Seisleja, I9I3, pégs. 229, 230 y nota I3U.
(3) ESCARRA, citado por, Vazquez Arminio Pernando, (bl
ciones y su Bmisidn por Sociedades Andnimas. (2a. Edicion,
México; Porruas, I905) pdg. 3I.



con frecuencie, por los gobiernos de los distintos paises
para allegarse recursos extraordinarios destinados a cos-
tear obras, trabajos y servicios piblicos de gran impor—

tancia.

Estos acontecimientos son 108 sntecedentes de la emi
sién de titulos valores por las sociedades endnimas, pue-
de considerarse que son antecedentes de las mismas socies
dades endnimas, ya que, tanto los emprestitos estatales,
como la emisién de titulos valores por sociedsdes andni-—
mas, persiguem un mismo propdsito, que es, obtemer capi—
tal prestado por une colectividad.

Les sociedpdes andnimas, concretemente se originaron

en las Companias Coloniales de los siglos XVII y IVIIL, <

como ejemplo tememos a las siguientes comparfas de las -
Indiss Orientales, creades el 20 de mayo de 1602, median-

te conce3idn otorgade por los Estados Generales de lom pa

ises bajos. Despues surge la Compaafa de San Cristobal, -

ia de Nueve Francia, la de cayena, la de las Indias Orien

Eglos.y le de las Inaias Qccidentales. Estas se conside——
ran sobresalientes por ed hecho de tener un capital perma

nente. Imitando a estas companias se crean las que explo=-

tarfan el comercio maritimo.

Les emisiones de obligaciones surgieron en Fraucia,
en las Companfas de Ferrocarriles y en las de crédito In-
moviliario.

Las compaiifas ferroviarias surgierom el 23 de abril
de 1833, en Prancis, & rafs de la decisién que el Eatado

3



llevd a cabo, de dejar que la explotaciéx de lias vias fe=
rreag fueran por empresas particuiares. Esta comcesidn se
le otorgd con las siguientes condiciomes; acatar las dispo
sicidnes legales que a cadz caso se le impusiera;, y #li -
pot ejemplo tenemos: er. la parte septendriomal aparsce lea
compaififa comstructara del ferrocarril de Paris a Bersalles,
y tambiem la compaania de ferrocarril de momtepellier a Sete
y de Nimes =z Momtpellier, despues de estas compaiifas suegg

Tron otras,

La primera que emitié obligaciomes fué la Compadfa —
Gomstructora de Perrocarril de Orleams, y esta recibid la
conecesidn mediamte la Ley de 7 de junio de 1838.

Ios principios gue rigieron la emisidn de obligacio—
nes por la Companis Constructora del Ferrocarril de QOrleams
fuerom los expuestos por los hermamos Bmilio e Izaac perg;
re, conmsidersbam que el capital mecessrio para llevar a ca
bo tan grande obra no era suficiente les aeciomes aunque -
ge comntars com la concurrencia de los mds podercsos barque
ros, exs necesario mobilizar el capitel de todos los peque
fios shorradores. Tambien eatos hermanos Ricioron la distin
cidn entre obligaciomes y acciomes: las obligaciones queda
rfan sujetas a los riesgos de la empresa y participerém en
la totalidad de sus beneficios, y las obligaciomes permake
cerian ajenas a los riesgos, recibiendo sclamente um imte-

rés moderado.

Las prime:as obligaciomes de sociedgdes de crédito hi

potecario, fueron emiticas por el Banque Fomoiere de Po-—



ris, cuye iniciativa se debe el economista Wolowoaki, se
constituyd por decreto de 28 de marzo de 1802, con un ce-
pital de 52.000,000.00 de francos. segin los términos de
su comisidn el Bangque tendria privilegio exclusivo por un
plago de 25 aros, para conceder prestamoé hipoteceriocs a
los siete departamentos que se encontraban sometidos a 12
jurisdiccién del Tribunal de Apelacidén de paris, y podrie
emitir obligacioneas por una suma igual a los créditos cor
cedidos. A esta comcesidn siguieron otras dos més, pere -
constituirse en el mismo ano. (4)

Las obligaciones pueaies en circulacidn por el Banew
que !oéoiere de paris, otorgaban a sus tenedores un inte-
rés de 5 %, del valor nominal de cade obligacidn de 500 -
francos, y la emisién se llevé e cabo por un monto de -
200,000.00 francos. (5)

A las emisiones de obligaciones de las comparnias de
ferrocarril y de crédito nipotecario, siguieron las de -
las sociedades financieras, mineres, industrisles, etc, -
y el sistema trascendié las fronteras de Francia exten———

diendose a la mayoris de los paises.

Antecedentes en México:; Existieron leyes especiales

que regularon la emisidn de obligaciones poxr empresas, CO

(4) EONTAGNON, Emile; Preité Sur les Societds ce Crédit -
Foncier, Paris, 1882, pégs. od, IVZ y I03.

(5) BUCHERE, Ambrcise; preité Theorique et Practigue des
valuers Moviliéres, paris, 188I, pdgs, I8 y I9.




o la que reguld la industrie minera de 4 de junio de I8®
la Ley del Timbre de 25 de abril de 1893, y la Ley de Ins
tituciones de Crédito de I9 de marzo de I897. En forma ge
neral la que reglamentd la emisidn de obligaciones fué la
Ley General de Bmisidmes de Obligaciones de 29 de noviem—
bre de I897.

le primere empresa que emitid obligaciones en nues——
tro pafs fué ls Compainfa Limitada del Ferrocerril Mexice-
no, sus emisiones fueron definitivas para la terminacidn
de la vie ferrem de importancia com que conté la nacién -
(la de México a veracruz). Esta primera emisidn tubo lu—
gar en octubre de 1808, teniendo como objeto cubrir la —
deuda que se hebia originado hasta ese ado, por la cons—
truccidn del ferrocarril y edquirir fondos para contipuar
el tramo que llegd hasta Apizacd, as{ como la terminacién
de un ramal de Puebla. Se emitieron 500,U00. libras ester
linas (2.800,000.0v pesos mexicanos) en boLoS hipotecaww-
rios al 8%, que se colocaron al 85% de su valor nominal -
quedendo a la compaflia un total de 47,0U0.U0 1librag =—-
(2.380,000.00). Despues de esta emisidn surgieron otras y
el procedimiento se generaiizd y fué prdctica normal in -
cluir en las sucesivas concesiones otorgadas para la cous
truccién de vias ferreas, clausula que facultaba a la com
padfs concesienaria & emitir obligacioanes garaniizadas -
con hipoteca de sus lineas. (o)

- o <t W w0

(6) BORJA COBARRUBIAS, Manuel; Emisién ae Boros u QOblige-
ciones e® el Derecho Privado Mexicano, Revista General -
del perecho y Jurisprudencia dirigida por Alberto vézquez
del Mercado, México, I930, péq. 157.



Les emisiones de obligaciones o bonos, por las xnzf}
tuciones de crédito hipotecario em péxico, se remontan -—
hacia los afios 1882 o 1883, ésta fué llevada a cabo por =
el Banco Hipotecerio Mexicano, fué la primera institucidn
hipotecaria en nuestro pais, creada al 24 de abril de --—
1882, debido & que posteriormente fracasa esta ingtitue—
cién, se da ls oportunidad a que existe inversidn extrap-
jera y los estatutos legales que se eniten pars regular e
esa situacién sparecen el 31 de asgosto de 1888, como con=
sscuencia de esta concesién el banco tomo el nombre de —
Banco Internaciomal Hipotecario Mexicano, eatre las facul

tades que le concedieron estaban las siguientes;

A fin de procurarse los medios suficientes, el banco
queda sutorizado pers emitir.

a) Bonos hipotecarios nominetivos o &l portador, cu-
jo capital se amortice por medio de sortecs en lios termi-
nos que prevengan estos estatutos.

b) Bonos de caja, nominativos o al portador, reenbg;
sables en plagcs fijos, que pocrén variar eantre un mes ¥
cinco aros. (7) -

A este banco se sumé el Banco Agricels e Hipotecario
de Néxico, el primerc de enero de I9UI, posteriormente se
llemé Banco Hipotecario y de Crédite Territorial Mexicamo,

Finalmente y balances de las dos instdtuciones, for-

T S D D i - T I

(7) VAZQUEZ ARMINIC, F.: op. cit. pdg. T4.



mulBcos el 3I de diciembre de 1903, & esa fecho existian
bonos hipotecarios en circuiacidén emitidos por ambos, por
un total de 40.974,300.00 pesos mexicenos, de las cuales
correspordian 17.273,700.U0 pesos mexicanos, al Banco In-
ternacionel Hipotecario y de Crédito Territorisl. (3)

CONGEPTO DE OBLIGACIONES. La Ley Genersl de fitulos
¥ Opersciones de Créaito, en ei articulo 208, nos da le -
siguiente idea de ob.igaciones "“son t{tulos de Crédito =
que emiten las sociededes andaimas y que repreeenten la -
participacién indiviaual ce sus tenedores en un crédito -
colective comstituido & cargo de la sociedad emisora. De
esta definicidn podemos bacer un desglosamienio en cuatro

partes, y son:

I.- Las obligaciones son Titulos de Créaito .

2.- Son emitides por sociedzdes andnimes.,

3.- Participacidn de cade tituler en el crédito co—
lectivo,

4.~ Constituido dicho crédito & cargo de la sociedad
emisora. ®

I.- En cuanto & las obligaciones como titulos de cré
dito, se analizard més adelante, por Lo pronto quedsrd —

mencionadsa.

2.- Les obligaciones son emitides por sociedades and

T = S A D D D

(8) LPEZ ROSADO, Diego: Eunsayos sobre Historia Economics
de mMéxico, México, 1959, pédgs. I46 a I50.



£iszs. Las sociecsdes andnimes uecesiten a veces zunertar
218 recurios, ye sSea porgue yuieran iaprimir mayor aesc-—-

T =l

™

Sus negocios o oiyue hayrn sufrido pérdidas; ea
wzateaqo er caplte. sociei Cresnuo nuevas acciones o recu
rriendo ¢l prestsao. Si ie sociedzu prefiere la segunda -
0pcidn, no se cirige & unes o verias perconas ce sntemano

aster.inadas, en solicitud de lios fcncos .jue necesits; GE
@G - _.zn ¢sl siempre una canticsza congiverab.e, se ciri-
e 21 odbiics, asi coud lo hizo z: prircipio para censti-

suilr et caypitei socizal.

.- Jage tituisr participe en et crédito colectivo.—

(0}

o frzccior.:isnto cel crédito solicitzco, es en cantida—
ces ijuwz.cs y 38e invita ¢ cuelquier persona parz gue Jres
te w - 2 u44s veces la swne represenisda por cada uno de -

195 -itaieres.

1 ’ Iy ~ - -
4= 51 credito es zcargo de lz sociecsa =smiscra. 1a

sociecs¢ zdyuiere e. cazracter ae deudora, &en virtud a que

Q
o
o
e
a

ne el créaito asucsrgo; & psrte gue ocupa ei carac—
ter de screeaor, esta formada por eir cojunto de obligacio
nistes, estos tienen la cuslidaa ae ser acreedores indi!i
Guzies, es cecir, yue la sociedad eusisors adgquiere una —_
oblizacidn ante caa2z uno de Llos obligacionistas, cue con~
Siste zn pegsrles un interés perigdico y reembolszrles la
suw.z que fué prestszca.

2. ACCIONES SU HISTCRIA Y ICNCERTO

aJCICNES SU ZISPORIA. Le invesiigecidn histdrics a -



demostrado que la palabra accién, que se encusntira mencio
nada ya en antiguos documentos del siglo XV, fué useda -
por primera vez en Holanda en los albores del sigle I¥I,

con el significedo de fraccidn de capital social, por las
grandes compaifas creadas para la conquista y el aprove-—
chamiento de las colionias de ultramar. Y COmO muy proba.~
blemente agquellas conpaﬁias tubieron su origen em el con~
dominio naval puede adelantarse la hipotesis de que la ac
cién se derive histéricamente de los carati, esto es, de
las cuotes de aquells comuniaad naval, Hoy puede usarse -
la palabra accidn en diversos significados, a2 108 que co-
rresponden tres distintos conceptos.

En efecto asdemés de sumir el significado correspon--
diente al origen histdrico del vocablo, esto es: fraccidén
de capital social gue fija el limite de reapogsabilidad -
del socio, indice tembien la palabra accidn el derecho .
trimonial correspondiente & tal fraccién de capital, y el
documento que certifica La_participacidn en le vida del -
ente sociasl en todos los derechos y obligaciones que le -
van unidos.

ACGION CONCEPTO. Es el titulo valor em gque se incors
poranm el complejo ée'relaciones juridiéas QQrivadas de le
asuncién de parte del capital fundaciomsl y la ebligacién
de aportacidp del acaioniste.

(9) BRUNETTI, citedo por, Rodriguesz Rodriguez, Joaguin —
Pratado de Sociedades Anénimas, tomo I: Porrus, 1959, pés
I52,

10



Bste concepto y la doctrina en general conciuyen en
que la accidén puede considerarse cesde un triple punto de
vigts; a) Como t{tulo:valor; b) Como parte del capital
cial y; 4) Como expresidén de la calidad de sécio.

a) La accién como titulo valor, &ste puntc quedard -
sdlo mencionado debido & gue en &l punto cuetro lo enali-

zaremos amplismente.

b) La accidn como parte dei capital. le escriturs —
constitutive de la sociedad especifica el monto del cepi-
tal social y la cantidad de cada una de:las fracciones en
que se divida, artfculo 9I fraccida II y III, de la Ley =
General de Sociedades kercantiles.

En el derecho mexicano la eccidn representa siempre
une parte fraccionaria de capitsl social como expresidn -
de dinerc. El valor real de la accidén, no se encuentra en
el valor nominal incertade en el tftulo, sino en la situa

cidn que tenga dentro del mercado de valores.

¢) La eccién como expresidn de la calidesd de soccio.
La accidn como t{tulo valor incorpora todos los derechcs
que forman el status de sccio, por lo que se dice, que el
t{tulo es la unidad de valor en el gque s8e incorporan ta-—
les derechos, as{ como cada accidn atribuye derechos & su
tenedor, al respecto, Joaquin Rodriguez y Rodriguez divi-
de los derechos patrimonisles de los socios en principg—
les y accesorios.. Principales, son; el dividendo prefergp
te, 18 cuota de liquicacidn, y la esportaciém limitada, —
Por lo que se refiere & los accesorios, los divide em: o0
tencidén de certificados probisionales y titulos accidnmes,

>



canje de acciones, transmisidn de ecciones y, obtencién -
de acciones de goce.

En cuanto a los derechos de administracién y vigilan
cia que este autor denomina "consecucidén® los establece -
eaf; aprobacidn del informe financiero, determinacidn de
honorarios, aprobecién de gestidn, denunciea a los comise-
rios, derecno de impugnacidén de los acuerdos sociales y -
derecno de sus-pender la ejecucidn de los acuerdos., (I0)

18 accidn significa el total de los derechos relacio
ngdoa con la calided de socio y.que sdguieren por la par-
ticipacidn en el capital social y se transmiten a travez
del propio documento. La postura de considerar a la situa
cidn de socio como un autentico status, & sido discutida

pero esta conmsideracidén es-la prevaleciente.

3. TIPOS DE OBLIGACIONES Y CLASES DB ACCIONES

TIPOS DE OBLIGACIONES. Atendiendo a2 el sujeto que —
las crea, las obligaciones se dividen en bonos del Estado,
bonos bancarios y cedulss hipotecaries.(II) Les obligacio
nes convertibles en acciones, se consideran tambien de ti
po especial debido a el aerecho que le otorgen a su tene-
dor y que corngiste en la oportunidad de ser socio, este =

tipo de obligaciones serf nuestro tema de estudie.

(I0) BRODRIGUEZ RODRIGURZ, Op. cit., pég. 357.

(II} CERVANTES AHUMADA, Reul; Tituios y Operaciones de -
Crédaite (décima segunda edicidn; Herrero, S.A., 1982) pég
147,
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A continuacién explicaremos brevemente cada uno de los 3}
pos especiales de obligeciones, anotados en el parrafo an

terior.

I.- Bonos del Estado, & e3108 3@ les aplican el mis-
mo ordenanmiento juridico que 2 las obligeciones emitidas
por sociedades andnimas, la dnice diferencig consiste en
que los t{tulos pierden el caracter ejecutivo, y& que, -

contrs el Esteam® no se puede despachar ojecuci6n.

2.- 10s boroz bancarios son; bonos financieros, bo-—
nos hipotecarios y, bonos de ahorro; los bonos financie~
ros los crea la sociedsdes fiencieras; los bonos hipoteca
ries, las sociedades de crédito hipotecarie y; los bonos
de &borro, los bances autorigados en depdsito de ahorroi~
estos se reglamentan en la Ley General de Instituciones -
‘de Crédito y organizaciones Auxiliares, y cada institucid
que enite los t{tulos menciopados, otorga un tipo de ga-

rantia especifica.

2.I.- Bonos financieros. Las sociedades financieras
ofrecen uns garantia o coberturs constituida por bienes ¥
créaito determinedos en un grupo de proporsiones, segun -
gssen los bienes que constituyan el fomde de le garantie;-
ei se trata de créditos prenaarios sobre mercanciss, cré-
dito de habilitecidm o avio o refacciomario, valores esta.
tales y valores cresdos pOr empresas présperas (esta dem
minacién la reciben las empreses qué obtienen utilidades
en las yltimos tres sunos) la cobertura podré ser hasts e
del I00%, del importe total de los bonos; ei la covertura

consiste en valores creados por empresas que no hayan ob-
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tenido utilidades, en los ultimos tres afios siempre que -
haysn sidd eprobades por la Comisidn Necional de yalores,
la garantia podré ser hasta del 5u%, del valor toisl de -
los bomoe; y sl se trata de créditos concedidos directaw
mente & empresss de nueva promecidn o ‘qwno.reunan el requi-
5ito de la prosperided en tres aios, el importe de ls co-
vertura podrd ser hasts del 3U% del importe totel de los
bonos. Ios valores que coanatituyem la coberturs, le insti-
- tucidn deudora los mantendri separados para garantizar -
los créditos constituidos a favor de los tenedores de 1os

i

bonos,

2.2.- Bonos hi otecerios, estoz son obligaciones a -
cargo de una ﬂociedaatcrédito hipotecario y esta los cres
mediante uma declarscidn unilateral de voluntad tienmem un
plezo méximo de 20 =rosZ, y Su cobertursa consiste em acti-
vos de lg sociedad consistente en créditos hipotecarios,
a favor é- la gcciedead o em cedula y bonos creados 0 ga=
rantizados pdr otras imstituciones de la mism; especie. -
En cuanto al procedimiente para llevar a cabo lé cobertus
rae se utilizan las mismas normas ya estud;adas en los bo-

nos financieros.

2,3,- Los bonos de enorro tienen como garenjis espe-
cifice un cojunto de los bisnes del active del banco craa
dor, a este tipo de obligaciomes es plicsble lo dispuassto
en los bonos finmancieroe en lo gque se reiiere a la forma

de llevar a cesbc la coberiurs,

3,- Cedulas hipotecarias, este tipo de titu.os de -

crédito hipotecerie funcionsnde la siguiente forms, ums

i
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JETsOn2 cue tengz la dispos:cidn ce .n bien inmuebie cors
titaye por la cecierecidn unilateral ae voluniea, que se -~
debe hacer constetar em e. 2cta noteriel un crédito hipo-
tecerio a su cargo con garsntie aipotecaris del immueble,
Se establece en el scta que el crédito hipotecario queda=
rd civiuico en tentas porciones comc ceaulas hipotecaries
Se creen y en cacg umra ae las ceaulas quedaré incorporade
z le respectiva porcién cel créaito aipotecario.las Socie
aades ae Créaito Hipotecario, esten sutorizaaes para ga-—
raentizer la emisidn ce ceculas representstives ae hipote-
ce. piche socieaa@ zaguiere iz caiiuad de avalista-en ca-
da una aqe les ceaules, sa situacidm ae internediario en-
tr@ el deudor nipotecario creaaor de ias ceaulas y el to-
nadof de estas, tiene esjeciales perfiles se comatituye -
en represéntaute comunm obligaao dei comjunto de tenedores
y deben veiar por ios intereses de estos. Para mayor segu
ridza para los temeaores de cedulés nipotecaries, la cogi
sidn Nacional Besmcaria, vigile .a existencia y la debids
prosorcion aei valor ue ia garantia nipotecaria, Las sc—
ciomes derivadas de uma cedu.sa unipotecaria som de dos ne-
turalezas; nipotecaria contra el deudor prinecipal, y cam—

biaria airecta comtra e. bauco svalista.

-

Obligaciones convertibles en acciores. pebiao a que
la creacidn de obiigaciones signitfica un cargo pera la 80
ciedaa, en el semtido gue tenarsd que pagar, cue.es-quiere
yue sezsn 108 resultzaos de iLos megocios socieles, los in-
tereses & 108 tenedores e 188 obligaciones, Por elio sue
Le aarse el caso, cu2nao la sociedac se ve em situscidn -

aificil , &l propomer & sus obiigacicuistas de convertir
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sus créditos en capital. Esta conversién consiste en gam-
bier las obligaciomes por scciones, y en esia forma el ca
pital se aumenta y se dismimuye el pasivo de la sociedad
¥ los obligacionistas quedanr comvertidos en socios.

los obligacionistas decidea en que momento dede el -
curso de¢ los megocios, sea pars ellos més conveniente por
lg mayor productividad que ofrezcan las acciomes, conver-
tir sus créditos em capital.

CLASES DE ACCIONES:

@) Acciomes pagsdomas, son aquellas cuyo valor momi-
mal no hg sido kntegramente cubierto (articulo II7 de la~
LeGoS.H.Je

b) Acciones liberadas, son aquellas cuyo valor momis
2al ha sido totalmente pagado (artficulo II6 de la 1.G.S.H)

G) Acciomes de goce, en caso de que Xa sociedad ten
ga utilidades suficieates podréd amortizar parte de sus -
acciones y sutoriza que ea sustitucidén de las emotizades
se expidan scciones de goce (articulo I36 de la L.G,S.M.)
Estas escciones tienen derecho & utilidades ifquidas despu

es de que heys pagado a las acciones no reemboldables el
dividendo sefialadc em ol comtrato social; em este comtre-
-to puede ser que se estipule conceder el derecho de voio
& las acciomes de goce. Em esso de liquidacién, las sccio
Res de goce Comcurriran coa las mo reembolsadas, en el Ie
perto del haber socizl, despues de que estas hayem cidp -

integramente cubiertas.
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d; Acciones @e vete limitado, estas clases ds esccioa

res ofrecen 2 sus tenedores la oportunidac de percd
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trata de €iertas reformas a lz escriturz constitutiva. El
iden

heve pzgedo 2 lzs scciones orcinaries el dividendo previa

mente pegado & las de voto limitado.

e; Accionszss de trzbzjo, =cbre estas ecciones el art{
cule TIA 32 7 L.G.S.H.s; nos aice "si as{ lo establece 1a

sssriturs copssitutive, pcordn emitirse & favor de perso-

le3, ec l2s gue fig..-u l=g normas Irespectic 2 1s Sorme
pilissa y demés condiciomes particulares =
Jus ies correspoanden®, Este tipo de eacciones la Ley lss -

Lecid pere cempiimentsr lo dispuesto e los incisos

ot
X
!
b

vI y IX, del erffculo IZ3 constituciomal, er cuanto esta-

blscen gue e€n cada empresa sagricola, comercial,mercantil,-

ica no pueden comciderarse acciones, pOrque nO, represSel——
parte algunz del cepital socie. y en le préctica estos 1

tuics no han tenido eplicacidrn. (I2)

-t o i

(I2) CERVANTES AHUMADA, R.s Ope Ct., pdgs. 137 8 I3S.



LAS OBLIGACIONES Y LAS ACCIONES COMO TITULOS DE CREDITO

LAS ACCIONES COKO TITULOS DE CREDITO. El titulo de -
créaito fué definido por Cesar vVivante, de la siguiente -
forma, "el t{tulo de crédito es el documento necesario pa
re ejercitar el derecho literal y autonomo en el mencions
dos". (I3)

Este definicidn la recogid nuestra legislacidm y la
formuld en los siguientes términos "son titulos de crédi-
to los documentos mecesarios para ejercitar el derecho 1i
teral que em ellos se consigna", (artficulo 5 de la iey Ge
neral de Titulos y Operacicnes de Crédito). De esta defi-
nicién se desprende que el documento es:iggtsario para el
necimiento, conservacidén y disfrute del derecho, sin el -
no es posible hacer éfcctivo el créaito en el incorporsdo
en contra del obligedo, ni transmitirlio & um tercero ni -
darlo en garantfia. (I4) Los dosumentos poseen una doble -
nsturaleza, a) Material y, b) simbélica.

@) Haterial, porque comstituye un objeto corpeoral.

b) Simbdiica, porque la existencia de um objeto inmate

rial se expresa en el documento; el déerecho del tenedor.

Como podemos analizar, las acciones reunen los dos -

aspectos ya vistos. Por lo tsate, podemos decir, gue sSa~—

(13) vivante, Cesar: Tratado de Derecho Mercantil, vol, -
111, Milano, 1929, pdg. IZ3.

(I4) TENA, Felipe J.: Derecho Mercantil Mexiceno (decime~
edicidén; rPorrus, I980) pdg. I22.
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o8 & los srficulos 184 y 205, de la L.G.S.¥.

c) Litersliszd.Y¥a aualizemos el artfculo 5 de la —
L:GeTey OeCes ¥ €B la cual ccm respecto a la literslidsc
nos dice que, el derecno incorpofado en ol tftulo es li-
teral; o sea, el derecio se mediré en su extencidn y de-
pds circustancias, por la letrs del documento, por lo —
jue liters.mente se encueira incorporado.

Aiguno8 autores han otserbasaoc el siguiente problems
2l encusdrarse le literslided en las acciomes.

El artfculo I25 de la L.G.S.E,, mencions que los tf
tulos de las seciones, aeben conmtener entre otras frac—
ciones, las siguientes; ls denominacidn, domicilic y du=
racidn de la sociedad; ls fecna de comstitucidn de la ®
ciedad y los datos de su inscripcién em el Registro pi-——
blico de Comercio; el importe déel capital socisl; el ni=
‘merc total y el valer nomimal de las acciones. Ahora nos
preguntamos, jque pzsa 8i alguno de esios conceptos lle-
gara ¢ sufrir modificaciones estatutarias? tel parece —
que se estubiers contradiciendo el principio de literail
dad. Bste planteamiento comnlleve al siguiente ragonamien
to: en la accidn existe un derecno imcorporgde (ls condi
cién de socio) que como tal, comfiere a su titular el —
STATUS SOCIX, de que se derivan uns serie de derechos, -
esos derechos puedea sufrir variaciones ean cuanto & su v
extencidm y su ejercicio. Por lio tanto podemoz conoluir
en que, el titulo acciém si pesee esta caracteriatica de
literalidad, y& que el dereche ihcerporade es la condi-—
cién de socie, y ésts permsnece imalterada per nmids que -

varien les dividences y las facultades del tenedor,

1



d) Ia autonem{a, indica que el dereche del tf{iunlar,
€8s un derecho independiente, en el sentido de que cads —
persoms que va sdquiriendo el documente, sdguiere un dere
¢che propie, distinte del dereche que tenis o podria tener
quien le trensmitid el titulo.

Er una seciedad de capital come leo es la sociedad a-
péuima, caca une de los tenederes de le acciém, va zdqui-
riemde aereches pers con ls sociedad emisora. Joazquinm Re-
driguez Re, respecto e esto, mes dice; Tede Vez que la &C
cién es un titule apto pare circulsr y trausmitir dereches
es ume exigencis imexcussble del tréfice mederms y ecsso
heys side la2 circunstenciz que ads cticasmente contribuyd
& le expancidn de ls Socieaad Andmima.

En cuanto & las sacciones noﬁinmtiv:s, no existe pro-
blema pera conseiderar la aplicabilided de la autononia a
estos tftules, porgue la imscripcidn (ue exige el artfce
lo 129 de 1la 1.G.S.r., 8¢ es un fremo sars ls tranasmizidn
" de dicnhos tftulos, s# que lz sociedza eaisores al regis——
‘rsr 2l nuevo tftulsry no ejecuts un acto libre de volun-
te?, sino que s8lo estd cuupliendaoc con lg cbligacidn jue
originsriamente contrajo, ae registrar cualguier transfe,
reucia ante el simple requerimiento del nueve tftular, y
el dnico etecto sers &ue la sociedsd conozce el %tenedor -
actual,

Debido & gue son aplicaoles # las acciones las carac
teristices de los tftulos de crédito, pouemos afi:mar jue

las acciones pertenecen & este tipo de documentos,



OBLIGACIONES COKO TITULOS DE CREDITC. L& obligacidn
como documento diene dos aspectos, materiel y simbdlico -
siendo que la obligzcidn reune estas dos caracteristicas,

se puede considerar un documento.

Doctrinariamente los documentos se dividen en; a) —
Probatorios: B) Constitutivos o dispositivos; e) Recogni-
tivos; d) Reproductivos. Ias obligaciones pertenecen & ios
documentos dispositivos o conatitutivos; porque, la redgp
cién er las obligaciones, constituye un punto necesario _

pera originmar el derecho y este queda unido &1 §ftulog.

Para verificar si las obiigaciomes en cuadran en loe
t{tulos de crédito, analizaremos los cuatro concepios que
encierre el artfculo 5 de la L,G.T.y 0.C.pgB:dacual, som -
los siguientes; &) Incorporacién; b) Literglidad; c) Aulo
nomfe: y d) Legitimacidn. '

a) Incorporacidn, este elemento existe en los titu~
los materia de estuaio; porque la relscidn que esziste sn=
tre la participacidéam del obligacionista y el documento, -
¢n el que se hace constar, es de tal modo estrecha que he
ce al documento mecesario, no sdlo pars constituir el de-

recho mismo, simo tambiem pars su ejercicioc y ciroulacidn.

b) Literalided, las obligsciones tiemenincorporados
derechos literales debido & que son documentos de efice-
cia constitutiva o dispositiva. L& literalided de las o-
bligaciones se desprende de los artficulos 228, que decle-
ra aplicable a_las obkigaciones lo que establece el arti-

culo Io7, y éste nos remite al articulo 8-.de.la L.G,T.¥0.C

n
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de estos articulos seldesprende gue, no som aplicables &
los t{tulos de esta clase, toaa$ aquellas escepciones =
que no se funden em el texto del documento, salvo el case
y como en cualquier titulo de crédito, las escepcicmes —
procesales y personalea.

pebido a que los documentos sse refieren a ctros dogg
mentos aandoc valor a las estipulaciones ahi estampadas =
por virtud de la mencidn hecha em el t{tulo, doctrimaria-
mente se les denomina incompletos.

" Bl tenedor de una obligacién se encuenirs sujeto &
las-eacepcioncs;derivadas tento de tas estipulaciomes del
t{tulo como del acta de emisidmn. Peroc esta circunstencia
en opinidm general de la doctrina, no le quita a las ob&}
gaciones el caracter literal pues la mencidn em el titulo
wes suficiente para que pueda sfirmarse el requi ito de -
literaiidad®.

Se presents otro problema al decidir que estipulacién
va a prevalecer, en caso de contradiccidn entre el acta de
cmisidn y la obligacidn, Vivante al respecto nos dice; —
“er caso de contraaiccién éntre el texto del titulo desti-
nado a la circulacidm y aquel al cueal hace.referencia, de
ve prevalecer el primero, porque es preciso protejer la -
buena fe ae los poseedores comtra iamcidiosas sorpresas”.
(15).

Amalizando que el acta ae emisién es integrante del

O T 2 2 D A D D

(I5) VAZQUEZ ARMINIO, F. op. cit. pégs. 222 a 23I.
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acto de cracidm de las obligaciones; conr@ideramos que son
las estipulaciones dei acta las que deben prevalecer y lo
que es més, podemos decir lo mimo, com respecto a las ul-
teriores modificaciomes que legalmente se introcugcan enm

el acta mencionads.

Concluyendo, podemos decir ques las obligaciones son
documentos que incorporaa derechos literales, en el sen}}
de de que los derechos y escepciones, que existen entre -
el tenedor de une obligescidn y la emisora, se encuentran
delimitados por el texto del documento y el texto de la
escritura a la cual se refiere, (incluyendo las escepcio-
nes del artfculo 8 de ie L.G.T.y 0.C.) siendo definitivo

el contenido de esta en caso de civergencia.

c) Automomfa, este concepto es atribuido a las obli-
gaciones por les doctrima en forma undmime. la autonomis -
en la obligacién, quiere decir, gque el derecho incorporss
do er el tftulo pertenece & su poseedor, oor el 8610 hea
cho de le relacidn que el documento guarda con el aerecho,
éste se vuelve independiente de las relacicnes que exis-
tieron entre el tftulo y sus anteriores poseedores, cons-
tituyendo un derecho originario y por lo tanto inmune & -

las escepciones que eran oponibles =z los tenedores seden-

t

m

=2
-~

d) Legitimacidn. Las obiigacisnes son titulos de le-
giti:eiién; worque la posesidn del documento tiene la fgp
cidn de atribuir la titulesridad del derecho y la fecultad
de ejercitarlo.

25



purante este znalisis hemos comprcbade que las obli-
gaciones reunen todos y cade uno de los conceptosgues en-—
cierra la definicidn legal de tftulos de crédito y debids
a esto, podemos comcluir diciemdo que, las obligaciones -
son t{tulos valores, ¥ gue al reglamentar el legislador -
1 emisidn de cbligacidmes dentro del wtitalo I, capitulo
V¢, del ordensmiento en donae se regulan los tftulos de -
crédito, lo hace em base 2 copocimientos jurfdicos acerta
dos.

ARALISIS COMPARATIVO DE LAS OBLIGAJIONES Y LAS ACCIORES
Seme janzas entre las acciones y las obligaciones;

a) Ambas son t{tulos de créaito y por lo tanto cosas

mercantiles;

b) La suscripcidn y la transuisidn de dichos t{tulos

son operaciones de naturaleza mexrcantil;

c) Son bienes muebles por disposicién de la ley, les
acciones son muebles mo .obstante gue a les sociedad perte-
aezcan algunos inmueblies y les obiigaciones tambien 1lo0 -

son aun cusndo estengarentizeaas cor hipoteca;

d) Los derechos que ambas contienen se hecen repre-——
senter en titulos de crédito que tiemem igual valor, ¥y —
que confieren a sus tenedores iguales derecnos "deitro de
cada serie" dice el artfculo 209 respecto & las obligaci-
nes; "pars cada clase", expresa el artfculo II2 de 18 -

L.G.S.M., con relacidn e la accidn.
e) Le inaivisipilidad se presenta em &moos titulos -

26



de crédito, y esto es resultado de la igualdaa de valor =
y de derechos, en cada serie txatandoese de obligaciopes,
¥y em cada clase refiriendomos 2 las acciomes, asi tenemos
que, la divisidn entre los Hjeredercs de um accionista o -
ée um obligacionista complicarfe extremsdamente la situs-

cidén de la sociedad.
Diferencias entre las acciomes y las obligaciones;

a) La diferencia fundamentsl consiste emn que, la sc-
cidn incorpors, como elemento fundamental la fecultad de
conferir a su tenedor la calidaa de socio; la obligacidn
incorpora un derecno de crédito comtra La sociedad ereado
re del t{tulo. Por tanto, el acciomista es un elemento ip
terno que forme parte del organismo sociel, y el obligfe
cionista es un elemento externo, que estd freate a tal or
genismo. En tanto que el socio es partfcipe de la socie—

dad el obligsciorista es um acreedor de esta,

b) Les acciones pueden ser creadas per las socieda-——
des andnimas y por ies sociedades en comanaita por accio-
nes; les obligaciones adlo puedenm ser creqdas por sociece
des andnimes o con intervencidn de uma sociedad de eae ti-
po ( como en caso de les cedules hipotecaries), o por el
Bstado (los bonos).

c) Las acciores son valores de renta variable; y les
obligaciones lo son de reata fija. L2s aceiomes dan dere
cho a um dividendo proporeional a las utilida&ea gsociales
las segundas den derecho & un interes que no depende del

resultado de los megocios de la sociedad, y gque se deberd
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peger aan cuamcn lc: resujteces arrojen pércides. Son pu—

Cy

es, las obligaciores vziores e mera inversidn, mientras
cue lss acciones 1o son de eSgecuLacién. 188 ecciones de
voto limitaeo con um dividenco Iijo, y lés acciones que -

v

gevengsn intersses aurzhte un perioco nc aa,o

~
Q
[47]
<t
+
[(14]
"

efios y por uma tesa no mayor ce nueve por ciento gnuel, -
artfcutc I23 de lg L,G.%. M. , Weatiila FMolinz 2l res—
pecto dice; se trats oc¢ .os liamacos intereses o dividen—
dos constructivos, ¢ue se permiten paras estimuler ls in--
versidn de capiteles en empresas uue necesitzn tiem o lar

g&o para desarrollarse y procucirs (Io,

d) Los accionistas participsn en .c: zsambleezs y en
general, em la aamiristrecidn de los megocios sociel:s, -

en tanto que los segumneos no gozan de tales csreschos.

e) La sociecaa eiisora aebe cubrir al oblig=cioniste
el interés pactsdo antes de toco aivioenao repartiblie en-
tre 10s acciomistas, esta idez se pueae representar en 12
siguiente formula; el ceapitalil-zcciones sirve ae cerantia

al cspitai-obligaciones. (IT)

f) La irensmisidn de las zcciones nominativas tiene
que inscribirse en er registro yue para ese efecto debe -
llever la socieaaa andnime, mientras que Las obligaciones
nominatives circulan por simypie enanso y entrega del tify

lo mismo.

i o e D D i e >

(Io) CERVANTES AnUkAuL, Re: 0p. cit. pécs. I44 y T45.
(I7) TENA, F.; op. cit. pég. Hb3.



&) Ies acciones representan tantc dinero cowo otros
bienes inmuebles o muebles que son aportedos a .a socie—
cad, no asi las obligaciones que siempre reypresentan ump -

crécito a cargo ue la sociedad. (I8)

ue este anédlisis obtenemos la siguiente comclusidn;
entre las obligaciones y le&s acciones, existen ciertas se
mejanzas, pelrn las aiierencias son mids fuertes o marcadas,
-por Lo que podemos decir gue, las obligaciones y las ac-
ciones guzrean su propia inaiviaueliicad como tftulos de -

créaito en la Ley, 28f comc em ia aoctrina.

(I8) BARRERA GRAFT, Jorge: Zstucios ae Derecho kercantil
(Porrua S.A., Eéxico, I958) ondg. 220.
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CAPITULO II

I. CBLIGACIONES CONVERTIBLES El ACCICONES

Concepto; Las obligaciones convertibles son titulos
ae créaito que rebresentau una pearte propgorcional ce un -
créaito coiectivo, comseaics a uns sociecsa sndnima y que
ousae ser canjeaaa »0r acciones, en ila jroporcidn y Iforms

ceterminzaas en el acte ue ewisidn ae ias mismas. (zU)

EL objeto primoraial oe estns valores es procurer re
cursos & lz socieaza 2 lreves ae La conirztacion de pasSi-
VoS que en un womento conveniae pueuen convertirse en ca-
pital, increwmentznao asi Los nesoeres propios de iz emiso=-

ra y por .0 taato Su capacicza para uuevos adeuuzmientos.

El mecaniswo ae Las obligaciones convertibles es sen
Ccilio, sus poseedores coumienzzn por ser obiigacionistas -
puros y siuples, lo yue quiere gecir que le serdn cubier-
tos los intereses regulzrmente, sin ea ei czsSo en que no
neya beneficios. Sin ewbirgo, al aorirse piazo 1ijaco pa-
ra la conversidn, 10s obiigucionistas pourén cambiar su -
caiiaaq de acreeaor por ia ae accionista, operacidn con -
la gue obtendrin granaes Vella jas cusnao lLa sociedaa oros

pera. De esta maners, se councilian La seguriocad de 1los ——

Pmm o w——

(20) JOSE ALFRELO REINOSA fUIZ, Qorigaciones Couvertibles
en Acciones; Léxice L.F, IYT72, pdg. 42.
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rendimientos presentes, con .a posibilicad de grandes be-~

neficies futures. (zI)

Per Lo generel, ia ceanvertibilicad opera per lz sim-
ple selicitua ael obiigacieniste, quien pueds ejercitar -
su facultad después ae transcurrice un cierte tiemne, que
puede ser de verios aunes; oeriodo cuye fin es el de asegu
rar la estabiliaea financiera de Ls seciedaq, tambien per
mite a los ooliigacionistas una atentez y meaitadas valers——

cién de ias conuicienes econdmicas de ia empresa, (22)

Ue la emisidn de ebligaciones cenvertibles se deri—
van ventajas, tante para ia ewisors,.Cowe para e.L 20Qui ==
rente de aicnes titules, éstas se pesarian enumersr de isa

Siguieute iforma.

Para ls emisers;

@) Pago de un tipo de interés inferior que compensa
con la pesible utiliced pare e. gceienists al momente del
canje.

- 0) Paci.itar ia colecacidn ae iz emisién perque pre-

Senta al inversieuista un aeblie plau de inversidn a ie vez.

Pers el inversionisia;
e) Obtener un veler que confiers ceiidad de screeder

con la segurided que esto representa, cen la pesibilidad

- > s ey

(2I) HENRI DECUGIS, Iraité préctiqué ae Secetes yar pc———
tions, T7a. ea. pig. ©il.

(22) GUSPAVO HINERVINI, Obirigscini Cenvertidili in Azieni
in RIVISTA ce Lirite Comercisie ¥iian, 1946, pég. S02.
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ae canjearlo por acciomes, si asi Le conviene una vez . ue€
se convenza ae la& boncau ce su inversidn.

b) La seguricad de un renaimieato de su capital amien
trass considera la conveniencia ae cambiar su situacidn de
acreeaor a accioniste.

c) Posibilicad dc que 8u inversidn aumente ei valor,
si el srecio de Las &cciones en el mercado es superior al
orecio conveniao para e. canje. s _

a) Proteccidn en caso ae aevaluacidn mometaria ya ——
sue si esto suceciers eL precio ae .as accioues tenaeria
a sumentar & causa ae revaluaciones de activo fijo de la
emisién y de um ajuste en sus precios de vente, existien-

co adi uns mayor utilicaa en isa conversidii. (23)

Estas ventsjes nan hecho yue .&s 5D¢igaciones conver
tibles en acciones constituyen titulos atractivos para g}
.rerentes tipos ae inversionistes, tando pera los que jre-
tenaen seguriaac en sSu inversidn con un rendimiento garan
tizaao; asi como taubien pares equeilos que pgreiieren mayo
res ries_os a caxpio de po03ibies gsnancias superiores a -

1z de caaljuier valor ce reuata 11j&.

e e e e e s

(23) REYNCSC RUIZ, José Alireco; Obiigaciones converti-—
bies en Acciomes " niversiaaa Iberoamericana, Escuela de
Aaministracién ce Emoresas. wéxico DL,F. I972. pég. 50.
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otra afiliaaa y que lss suteres nerte-americanes llaman -
conversidn tradicienal.

b) Los certificaces que etergen a sus poseederes ls
facultad de comprer, baje couaicienes preestzbleciaze, un
determinade valer de una seciedza y cuye tipe méas comun
de estz categerfa sen les certiticades llamades steck pur

chase warrants ¢ simpiemente werrants.

Les auteres nerte-americanes, nes dicen gque en ies -
titules cenvertibles est&: presentes dos elementes; el —-
v“investmen value", o sea el aspecto de la inversién pre-
pia y verasaera, y e.L "conversién valiue" gue es el aspec-
to puramente especulstivo, les titules ae couversidén de -
tipe trzoicienel (.is&s ebiigaciones cenvertibles en accie-
nes) contienen eyuilibracemente e iuseparablemente les —
des aspectes "investwmen" y “gonversion value" o sea, el -
valer ecendmice y el vazler especulativo se encuentran in-

corporaaos en ei misme titule.

pentre de las evligeciones de cenversién tradicional
se aistinguen las ebiigaciones convertibles en sccienes -
(cenvertible boncs) y las obDligaciones cen derecus de ep-
cién sebre acciones (Douus wita stex purchase warrants).
Las eo.igacioenes cenvertibles en acciones, sSon aquellas -
obiigaciones que conceaen a sus peseeaores la facultsd de
cambiarlas, ae acuerde ceon las conaiciones estableciasas,
en una o més acciones de ls misma sociedsda emisora o ce =
otrs diverss. Las obligsciones con dereche de epcién se—

bre accisnes, conceden a sus peseedoeres la facultad de —
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COmprar une © mgs accienes erdinarias o priviligisdas de
la seciecdad emisera o ae etra seciedsd ae tal maners que
el obligecienista conserva su calidaa de =zcreeder ain des
pués de haber ejercitaae su derecne coe opcién, lz de scw—

cienista cde le misma o ce otra seciedad.

Pedemes cencluir diciende que, en las ebligacienes -
cen derecne de epcidn, el teneder rne pierade su cslidad de
acreeder, y tiene la ebligacidn de pager ¢l imperte de —-
las accienes sebre las que ejercité s=u uereche de oscidn;
¥y en ‘23 obligzcisnes cenvertibles en z2ccienes, 31 efecg;
ar su dereche de ceaversidn, el ebliigzcieniste dejs G —-

ser acreedor, osre convertirse en a&ccienista.

En les Estades Uniaes ce Norte-américe, debide a que
ne es necesarie que ei ceyita. esté suscrite, ne 3e pre—
sentd e. problems &l relacioner el sumente ae capital que
se aestinaria a les ecviig«cienistes que ejerciterén su de
recno de cerversidu., Lz incicecidn "sut-orizec caiitain -
fija el limite méxime uue puede slcanzsr la emisidn de ec
ciones; sin decesicad ae moaificar la escriturs cenctiti-
ive. Ln estas cendicienes, la emisidn de ebligacienes —
convertibles en ecciones ¢ cen dereche de ejcien sabre 2¢
cisnes seré bastente fzcil siempre jue la seciedsc tenge
un margen suificiente ce capital suterizeds pere ne suscz}
te (sutrerized but not issued steck) aispenible paré ese
objeto. (24)

- D 2 e P s ) o

({24) DE WARTI, Preiiie Giuriaice delie Qbligacieni Jonver
tibili en Azieni, en Banc. 3ers. e Pit. di Cred. 95T, T
28g. 507.
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En el scta ae emisien de las ebiigscienes converti-
bles en msccienes, per lo gehersl se reglaments le siguien
te;

a) La clase ae valer per la que puede ser cambisdr =
la ebligacién. Comunmente se trata de accienes erdinarias
pere psra dar mayer atractive al dereche de conversién, -
en ciertos ce2ses se eterza al peseecer ce las ebligscio—
nes ia facultad ae epuver entre acciones erdinariss y ac—
ciones priviligisdszs, ¢ dien una cenbinacién de ambes, —-—
per ejemple; cuandd unsa obligacidn cenvertible aa dereche
a obiener tres acciones ordinsriss y ires prelerentes, ge
nerglmente se trata de acciones de la misma seciedsd emi-
sorz ¢ de glguns filial y muy raras veces de etra seocie--
dad que sea completamente extrada a ila emisera.

b) E1 percentaje o tipe de cenversi¢n, o sea, el ni-
mere de accienes gue tendra aereche una obligseidn normg}
mente per mil délares de eblig:cienes, se ebiiene mil 0653
res de gcciones.

c} EL piaze durante el cual es pesible ejercitar el

aerecne de conversidén. (zo)

En ciertes cases el derecne a ia conversién ¢ & is -
epcién viene incorporado en un certificade llamaco warram

ts, esw s certificsces oueaen ser ce verias clases; les -

D el el 9 g T v

(25) A.S. DEWING, cit. per RIVERA FARVER, Octavie. Qbligs
cienes (envertibles en Accienes, en Revista de la Pacule—
ted de Derec.o, de kéxice, ns. 43-44, méxice, IY6I, iég.
720,
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mondetachables warrauts que sen inseparebles de ls sbliga
cién, de tal maneras gue cusnde el obligecisniste gquiere -
ejercitar su dereche de cenversidn o de ¢pcidn, presenta

la obligacidn ents el agente de la seciedsd pezra que este
proceda 2 desprander el warrants; les detachables warrane
ts tienen unaz vida independiente de las edligaciones con

le que fueron inicislmente emitides, ue tal menera gue —-
pueden circular per sepsraao, Pueden darse meaalidades in
termedias, cows sen les warrsntis inseperables durante cier

te tiempe y sepzrables desoues.

Alemania

Las obligacienes cenvertioles en accienes se regis—
mentaren en este pals por la Ley de Secieasdes Jercenti——
les de 30 de enere ae IY3i7, e. legislader siemsn coneluyé
un sisteme psrs la emisidn de ebliigscienes cenvertibles ~
en pccienes @ cen der=chs de opcidn sebre acciones, me--——
dignte una foerms de sumentsr el cavits=l, En esta Ley es-—
tan les sigulentes disposiciones legales que se refieren
2 nusstre estucise:

Art. I25.- En ls decisién dei guumente condicionads -
ceberd indicarse is finelidad e dicue aumente, las bases
de cenversién e de epcién y el valer.

21 monte de capital éenuicionado ne puede ser supe—-
rier a la mitaa cel capitsl existente a! mements de tomar
8e el acuerce de emisidn. [@ decisidn ae .8 asambles es -
irrevecable y cuaslyuier deliberacidn en su corntra es nula.

Art. IV7.- Pérrefo I. La decisidn de suzents cendi—



cionzao de cajital acevers ser inscrita en el Registro de
Cemercio.

Art. Jo4.- Lzs nuevas aceiones ne pueden ser enitie—
das sntes de tal inscripcidn y si son emitidas serdn nu—
lss.

A este respecto vVisentini, nes aice: pera gue la So-——
ciedsd le ses més facil cumplir cen la selicitud de conw—
versidn e ae apcién, la Ley a establiecico una institucién
sument» cendiciensde de capital. El sumento se va reali-—
zande & medids jue Les ebligecienis.as ejercitan su dere-
che de cenversidn o de opcién. pe tsl manera que el ejer=
cicie del dereche per parte de cada une de les ebligacio—
nistes soquiere inmeciatz eficacia. (20)

Art, Ico.- Parrafo I y II: El ejercicie del derecne
de conversién o de opcién se realizaré per escrito suseri
biends lazs nuevas acciones meaiante una declaracién que —

debe satisizcer determinsdes requisites formales v la JTey

estzblece la pena de nulicad para las declarsciones de —
suscripcién que ne se ajusten 2 lLes requicites estableci-
des en esta Ley.

Art. Iob.—- La emisidn de ebligzcienes convertibles,
no pedré efectuarse per debajo de La par; es decir, con -
orima o premnie a faver ae ies o¢bligacionistas., sin embar-
€0 cuande el valeor mominal de le votalicaa ace las acclo—
nes sez superisr =zl ce Las ebligzcienes, la direrencia se

S o 03 7 AT ) S s

(20) VISENTINI, Le Cbiizezieni Convertibili in Azieni, en
Ressegna celi Asseciaz. Bea. I947, péss. 72 ¥y T3, cit. —
oor DE MARTI, op cit. pég. £59.
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cubrird per una suma tomada de las utilidsdes netss, de =
reserves facultatives e ce apertaciones suplementarias —=
gue deberan efectuer les ebligacionistas.

Art. Jo7.- EL aumenteo cencicionado de cepital entre
en vigor apartir de la fecha en que las nuevas aéciones -
sen emitiaas. '

Art. Job.- Dentre cel mes siguiente a2 la terminacién
ae cada ejercicio secial el conseje de administracién de-
berd declerar, pszra su-inscripcidén en el Registro ue Jo-
mercie, el nimero ae scciones suscritas en ejercicie del
derecne ae conversién e de epcién, ae tal msnera que el -
registre de les aumentos operaces durante el arde tienen «
eficacia declarativa.

Sste sistems en el pereche Aleman, a prepiciade que
las obligaciounes cenvertibles en accienes, se vengen uti-
lizande cen frecuencia después ce haber terminade la se—

gunda guerraz mundial.

Espsarz
En ls Ley ae JSecieamdes Ausuimss ae 7 de julie ae ——
I451, se preveen 0os mecsliswes ce operacién aistinios de
enisién de ebligacienes convertivles en scciones, segin -
que la conversien ae obliracienes esté e ne orevigsta en =
el acte ae emisida, y cebiue & esto es conveniente 8mali-

ZEr une y eitre Caso pOI sSeparaae,

Conversién prevista eu La emision de ebligacienes; -
en esta nipétesis se eirecen aes pesipiilidades: que la fs

cultad de ceonversién haya sice establecida en faver del -
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obligacionista, o gue, la conversidon se establezca en fa-

vor de la socieczd, %n el primer c¢s5s80 el drocedimiento —

Jucde consistir en que la junta general asdopte simultenea

mente el scuerco de emitir obligaciones y el de zumentar

el capital en la cifra necesaria psra atenacer z las peti-

ciones de conversidn cuando estas se produzcan. Le &jecu-
(o

cidn de.r sumento ae capitel no se limita en tzl so 2 un

0w

2lz2z0 breve, sino ue se extenaeri a toco el tiempo Aursn
te el cual los obligecionistas tienen aexrecho & ejercitar

su opcidn.

En el supuesto ae que 10 Be hayg acorcedo el aumento
ge cepital contemporaneauente a la emisidén nabré de se-—
Zuirse otro procecimiento. En tal caso veremos, como los
obiigacionistzs no ejercen simultanezmente su derecao ae

por otre jsarte la creecidn de uns sdls

conversidn y como,
aceidn bzsta parz hacer necessria .as formalidades del su
mnento de capital; serd wmenester 1ijar un plezo en que de-
bera ¢jerciter ese derecno de conversidn, une vez termina
do este plazo y conocido el nfimero de peticiones, podrd -
reunirse ia junta generali con ei iin de eievar el capital
en la cifra neceseria pare etender s ellas. [os obligacio
nistas presentarin sus titulos o sus cupones de sus titu-
108 en ceomiciiio socisl o en el iugar que que iLa sociedac
designe, firmando zi propio tiempo un boletin de suscrio-

cidn ae leas nusvas acciones. (27)

(27) GOAUIN GARRIGUXES, Tratzco de perecho KMercantil, La-
aria, Y947, t. II, vo.L. 20. pégs. zbo y 2H7.
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Guando la sociecza 3e ha reservado el aerecho de con
vertir las acciones, es necesario que las condiciones de
la operacién se haya fijado ae entemano en la emisidn de
obligeciones, ésta serd la gerantia que tienen los oblige
cionistas de que la socieaad emisora no abusard de su de-
recho, como podria hacerlo si fuere libre no sédio pera o-
bligar a la conversidn ce obligaciones en aceciones, sino,
ademds para fijar iess congiciones econdmicas de la opers—

cidn conforme a su conveniencia.

Conversidén no prevista en le emisidén de obligacionea
En este caso la Ley exije dos conaiciones; la primerz se
refiere al consentimiento de los obligscionistes afecta-
dos y la segunda, a la equivalencia ce los t{tiios gque se

canjezn.

EL consentimienio de L1os obligacionistes na de produ
cirse en forma inaivicual, porque no se puede imponer & =
ningun obiigacionista el trocar une pasiciéu segura como
acreedor de un interés cierto, en una posicidn insegurs -
como acreedor ae un aiviaenac incierto. ©o bastaria, por
tento un acuerdo adoptaco en La asawblea de obligacionis—-
tas, ni el consentimiento de cualquier otro organismo re-
presentativo de los obiLigacionistas en conjunto. Lo nor—
mal es Gue el counsentimiento sea prewvio al acuerdo de la
junta generali, cado que €l acuerdo de esia ultima tiene -

oor base ldgice el consentimientc de los obligacionistas.
(28)

B

GARRIGULS, op. cit.; tomo II pésg. 253.
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rxije la Ley, que €l valor nominal aeir conjunto de -
ilas acciones que han de recibirse no supere el valor ae -
las obligaciones objeto ael canje calcuLaao al tipo de —
emisidon. Con este norme S8€ propone impeair una emisidn de
acciones por debajo ae la par, en convre de la pronibici&n
establecida en ei articuio 3o de la Ley de Sociedades Agé
nimas “no poarén ser emiticas acciones J0r una cifrs infe

rior = su valor nominai“.

Frauncia
1es obligeciones convertibles en acciones fueron re-
gulacas por el articuio primero de la Ley de 25 de febre-
ro ce IY53, esta, nos aice que; Los reglementios ae La,adgi
pistracidn pioLice aportzrdn a la legisiacidn comercial -
en vigor, la3 auicioues necesarias parsa permitir a las so
ciecsaes ae cajital ls emisidn de obligaciones converti-——

bies en acciones.

En eplicacidén ae ia aisposicidu citada, se expidio -
el pecreto nimero 73.9II ae tres de scptiembre de 1853, -
gque somete Le emisidén ae obiigaciones a una reglamente——
cién estricta, para protejer @& 108 suscriptores contra -
Los posibies abusos de ia s0Cicdad, Cuando 8¢ expidid el
Decretd algunos CCic..v-Ilsduid d@antiestaron yus seria muy
raro jus las sociediades recurrieran a tal tiopo de emisig-
nes, debido & los severos téruinos del decreto. Sin embar
Lo verias sociedades importantes emitieron valores de es-~
ta clase, entre i1as que cabe citrr a .as societé Prancei-
se des pétrolies B,P., Comtoir Lion atlemana, geichimie y
Esb.issemant Kuanimann,
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Entre las disposiciones liegaies més importantes, que
contiene ei Decreto ce > de septiembre ae IY53, estan las
siguientes. (29)

ATt., l.- Pueden emitir obiigaciones tento les socie-
dages sndnimas como las comanditas por acciomes. Estan ex
cluicas las empresas mecionalizadas y las sociedades de &
economia mixta, en ia que el Estedo participa con mas del
capital social, pero sélo cuamdo esa participacién provea
ga de una ley especial.

Arte 2.~ LB couversidn de’obligaciones en acciones -
es una facultad jue esta exclusivamente reservade a cada
uno de los poseedores ae los tfitulos, de aquf{ que la con=
versidn no puece imponerse oor la socieusd, ni tampoco —
Jor la mayorfa de ;os.pbligacionistas. El mismo artfculo,
nos dice:; El obligacionista aebe procecer a la eonversidn
sujetendose a las condiciones y phazos previstos en el ac
ta ce emisidn. Estos plazos no estén sometidos a reglas -
perticaleres, de tal menere que la ééciedad'puede estable
cerios libremente en el acta de emisidn; puede fijar cual
quier afa, mes o ano para que se ejercite el derecho de ~
conversidn; tambien puede establecerse plazos o€ opci6n -
sucesivos, por ejemplo, estipulédndose que 1la gomversidn -
podrd resiizerse dentro del mes de diciembre de cada efio.

ATt. <.- Le decisidn de emitir obligeciones converti

bles en acciones, deberi ser tomada por la asambles de ac

(29) HOUIN, Roger lLas Obligaciones ®nvertibles em Accio-
nes en Bence Borse. e Titole ce CQrédito, I milgsn, I954, -
pés. Tol.
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cionistas. L& misma aecigidn aeberéd contener la renmaciza
expresz de los accionistas a susderecno preierente ue sus
cripcidn sobre las acciones .ue serén ewitidad para la —
conversidn de obligaciones. Parea tal efecto y por impere-
tivo iegal el consejo de sdministracidn oresenterd a le =
asamblea general ae accionistas un proyecto o plan de eE;
sidn en que se inaiquen los motivos de la misme, condicip
nes y demds circunstancias ae la operacidn; precissndo el
plazo dentro de los cuales soarsé ser cjercitada la opcidn
concedida & Los obiigacionistas y aeterwinanao lzs bases
de conversién de les ooliigaciones.

ATt. Y.- Este aeroga iwpifcitemente el articule b, -
de ia Ley de 4« ae marzo as IY43, lo cual exije qus todo -
sumento ce czpital se realiice en un plazo méximo ae cinco
afos, contacos & partir ae ia lecha en que naya sico toga
de ia decisidn yue la autoriza. En electo, el articu.o 9,
establece: 8l término ae cinco endos estébiecido en el ar-
ticulo 6, de la Ley de 4 ae marzo ae Iy43, relative a les
sociedades por accinnes, 40 Se€ piicaré & 108 zumentos de
capital que se realicen em aplicaciém de las dis-osicio=——
nes ael presente reglamento, tanto para 1la convergidn de
obligaciones convertibles>en acciones, como para la sSuS-—
crioscidn de acciones en los czsos de sumento comdlementa—
rio ae capital previsto en ia se,unda parte del artfculo
S

Art. S.- pérrafo I.- A pertir ae .a votecidén de la -
asanblea, gueaa sronibivo a la socieaaq, h&asia le expire-

¢cidn del slazo o plazos de opcidn, en hacer nuevas euisio



nes de obiigaciones convertibies en acciones, el amorti=
zar el cepital o revucirio por mecio de reembolso, la d§§
tribucidn de lzs reserves en ainero ¥y en titulos, el es}g
biecer perticipacidn en los bemeticioda, el incorporsr re-
servas o beneficios al capitzl sociel y er general, modi-
ficzr el reparto de beneficios.

Art. T.- jaemfeg ae les menciones habituales, las o—
bligeciones converti: bles tendrdn las siguientes: el plazo
ngLaLOS dentro dae 1los cusles podrd ser ejerciteda lao ope
racidn concedica & los obligacionistas paras convertir sus
obliz=zciones en acciones, y las bases establecidzs para -
la conversidn.

Art. B.- Le emisidn de obliigsciones convertibles en
ecciones deberd inscribirse en e. Registro de Comercio, -
inaicendose la fecna y wonto ce l= emisidn, las ceracte——
ristices de .os tf{tu'os emiticos, el plzzo de conversidnm
Yy las bases establecides jara la copversidn.

Estas cis_osiciones rejzies, que el legislasdor fran-

ces ha impuesto & ls emisidn de obligaciones convertibles

en accicnes, ham tenido en ia préctice une favorable aco-

1)

alCZe

Italia
Bn este jafs, no obstente los ejemdino ce les iegisle
Clones extranjerss, ni eL Cbuigo Civil, ni ningune otra -
iey esoecial se ocups de regziesmenter ia emisidn de obligg
ciones convertibies en acciones. 3in embargo el legisla——

Cor no igmora la existencia oe este tipo de obligaciones



oruebz de elio es la mencidn expresa que de ellas hzoce €

la Ley ce 28 de noviembre de Iv47, Lo cusl permiie al 0!
do Per il financiamiento ce la Incustries pecdnics ecepnter
en gerantia, adewds de les acciones; obligacicnes conver-

tibles en =zcciones.

De esta disposicidn paréce inferirse uJue &l ordeng-——
miento juriaico italizno permite l= emi&idn de obligscio-
nes convertibles en acciones, pero como ia Ley no ha trae
z200 ninguns aisposicidn el respecto. Ep la doctrina se -
ha necho la cistincidn entre ios osrocedimientos directos
Yy los indirectos pare la emisidn ae obligaciones converzi
bles en acciones, basdncose en los sistemas norteamerica—

Lo y =lemen.

Procedim.ento inci.ecto. Le& aoc. -ua en forma unini-
me se manifiesta por la posibilicad de ue pueda emitirse
Obligaciones convertibles en acciones 20r mecio de 1oS ——
procedimientos indirectos, sin que se encuentre ningin —
Obstéculo en el ordenamiento jurfdico italiano. mn el pro
ceaimiento indirecto, iz sociedad emite obligaciones que
f2uecen ser coanvertidas en acciones de otra sociedad, y re
curren el gistems sdlo las sociedaaes financieras o bien
las socieaades o institucidnes que tienen controlsdas 2 -

Ootrzs sociedzaes.,

Por medio del procedimiento inecirecto, tembien se —
pueden emitir ob.igacioues convertibles en acciones de 1=
misme sociedad que emite .as obiigaciones, auyue en este
caso, las obligaciownes sSon euitiuess como puras y simples
PEro 804 adquirides Oo0r ul tercero yue tiene en su ooder

do
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airecto para la emisidn ae obiigeciones convertibies,; en
la cuel la misme sociedad que emive izs obligsciones se -
compromete en convertirias en sus propias acciones, xn €S
te procedimiento, aesae iz emisidén ae obligaciones se in-—
corpora ei derecno de conversidn por lo gue son LliamaqQsas
obligaciones convertibles "“propias" pere distinguirless de

las obligaciones convertioles wimpro)iag".

Procedimiento airecto para 12 emisidn de obligacio-——
nes convertiples en acciones. UE LARCHI, resume est2 pro-
cedimiento de la siguiente menere;

J.- La socieced previa o contemporaneamente a ia de-
liberacidn que aeciaa ae 1ia euisién.de obligaciones cons~
vertibles en acciones, ceberd acorder el aumento de capi=-
tal sociel y la exclusidn ael derecho preferente de los -
accionistas;

2.- El sumento de capital gebers ser por uan importe
tal que asegure la posibiiicad de conversidn ce todos los
suscriptores de las obligaciones convertibles;

3.- Se fijard un término méximo centro del cual los
obligacionistes puedan ejercitsr su aerscho de conversidn
y dentro de él, se establecen determinauos perfodos duran
te ios cuales se ejecutsrd ei sumento Ge cayital, por el
importe ae las suscrigciohes resiizades;

4.- Bl ecuerdo de emision de las obligaciones conver
tibles, aeberéd contener unz celioerscidn ex,reses de la SO
ciecac, en el sentico de .ue no revocars la oferta de sus
acciones y ae que concicerard véiido el aumento de capi—

tal, cueicuiera yue sen el importe de la conversion;
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5.- AL presentarse las demanass ae conversién, los -

aaministracores podrdn emitir las mmevas acciones.

5o NATURALEZA JURIDICA DE LAS OBLIGACIONES CONVERTI-
BLES EN ACCIONES

En nuestro temp de estudio se presentan dos aconteci
mientos, que ameritan ser analizados por Separado; €l pri
mero, consiste, en la relacion que se origina al suscri—
bir las obligaéiones convertibies, acerca ae esto, se hen
elaboraco varies teoriss para explicar el negocio gque se
origina al suscribir las obiigeciones convertiples; el se¢
gundo consiste, en el acto ae conversidn, tambien acerca
ge ésto, en ia teorie aen surgico variss hipétesis, pare
establecer la naturaleze juridica del negocio yue Be rea-
liza en el momento de conversion oe las obligaciones en -
scciones; establecidc esto ampezaremos & analizar el punm-

to primerxo.

Naturelezz juricice de la relacidn que se origine al
suscribir las opiigaciones convertibles em acciones.

Peorfa del mutuo sujeto 2 condicidn resolutoria; es
ta teoriz nos dice que; en el momento en jue se suscribea
las obligsciones coavertib<es en azcciones, se origina el
contrato de "mutuo sujeto a condicidn resoiutoriaw, en el
que, si el terecor ae ies obiigeciones convertidles, deci
dié ejercitar su derecho de conversidn, se extingue el —
contrzto de mutuo, el suscribii el obligacionista sus t{-

tules por asceciones; en el supuesto comtrario, si el obli-
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gacionista no ejercita su aerecho de conversidn, el con-—
trato de mutuo sujsiste. (30)

gritice; la suscrifcidn de las obligaciones converti
bles no Gan nacimiento & un contreto de mutuo, porque el
suscriuotor ee izs obiigeciones convertibies tieane un2 se-
rie de derehos que RO Gueaal COMPrendians dentro de é1, -
cowo sucede con el derechc &1 suscribir las 2cciones. des-
tinsdes a la conversidn. Acem&s cusnao el obligzcionista
e ercita su derecho ae conversidén y suscribe lac nueves 2¢
ciones, ialtaria um eiemento esencial ael comtrato de mu-

tuoc, que es le onligeci6n ce restituir ls suma recibida =

en prestams.

Teoria del negocio “sui generis“; esta teoria, nos -
dice que, hay que cistinguir «n negocio base 7 um negocio
aefinitivo. ElL negocio base es un negocio "suli generisw,
por ei cuz. el biig=cionisie gajuiere el derecuo 2 gue 3€
le pague i0s intereses, el cerecuo 2 gue la Sociedad man—
tenga firme la ofertas ae sus cerecuos y el derecno otes-
tativo de escoger, em plazo estabiecico, entre la suscrip
cidn de las acciones o la restitucidn ce la suma enirega
aa a la sociecad. De este negocio Dase Se reriva un segun
do y cefinitivo, gque jueae sSer ue muiuo o de particigaciéa
en la sociedad. Quando el obligacionistz ejercita su dere-

cho de conversidm, se perfecciona el contrato de partici-

- et s e o s s s

(3U) UE EARCHI, Giorgio Su Taluni Problemi in Pema di --
Obbligazioni Convertibili in Azioni en Reviste ce Diritto
Comerciale, Wilan, I4o2, I. pégs. ae 205 e 23u.



Jsacidén social y cuando no ejercita su aerecho dae conver—
sién, el contrato ae mutuo aaguiere pliena eiicacia.

e perviculasridea e este teoria es que ve un solo -
negocio bese, que €8 sul geueris, ya que comprende un de-
recno potesiativo ae eleccién cuyo ejercicio viene a de—
terminar la causz ae la aportacién inicial efectuada poT

el obligacionista.

peoriz ael nezocio juriaico aoote: EST# aoctrina, —
considera que por um laco existe un negocio de mutuo ohil
gacionario y por otro Lado existe ia fecultad dei obligea-
cionista de convertir sus obligaciones en ascciones. vien—
¢ras no convierta, tiiene frente = la sociedad un normal -
Gereche ae erédito obiigacionerio, narticipa en la =ssam—
bles ae ob_igecinnistes, estd vincuisdo @ sus deliberacio
nes y por otre parte, ic sociedzu esti obiigaasm a respe—
tar ias Gisposiciones .ue regulan la emisidn de obligacio
nes comunes.

4L izco ael negocio ae mutuo, aesae el acto de sus—
cripcidén ae obiigaciones convertibies, nace un contreto -
ae opcion. Este contrato se encuentrsregulado por el arzi
caio I33I del Cdaigo Civii Ite.ieno, 63 un contrato unile
teraimente vinculanie, en ei sentico de jue & una de lasg
partes se le concede el poder (aerecno potestativo) de —
exigir o no, la e;ecacién ge un vinculo ssumido ya por la
contrajarte.

Pare emilir ies obligazciones convertibles en acciones
1a sociedad delibera un esumento oe€ capital, exciuye et de

recho de s scripeidn preferente ae los accionistes, ofre-
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ce ias nuevas acciones & 10s obiigacionistas y se compro-
mete a no revocar ia deliberacidn ue La asamblez que acor
dd del aumento de capitali. CQon estas operaciones la socie
aad hace una propuesta del contrato de opcidn y este se -
perfeccionaré con la sdia aceptecidn del obliigzcioniste -
al momento de suscribir las obligsciones convertibles.
Concluyendo, poaemos aecir que, segim la teoria que
estamos smgplizando, las obliigaciones convertibles csn lu-~
8&r a dos negocios; por un lado, existe el contrato de ma
tuo y 2or otro, existe el contratoc de opcidn, que precsde
Y prepera ei futuro contrato ae sociedad, L& unica p=rti-
cuiaridzd consiste en que, el contrato ue mutuo, esté su-
jeto a una concicidn pesolutoria. Cuando el obligacionis-
t2 convierte, es decir, cuando acepta iz nferta irrevocas-
ble conteniae =i el contrzto ae opciln, el contrs o de oS
a0 se exting.ie Zste dltimo existird baste ¢ue el oblige-
cionista no ejercite su derecho de coaversidn. En cambio,
pars gue nazce el negocio ae perticipacidn socisl, se re-
.uiere una sucesive aecisrzcidn aei sSuscriptor de Las ae—
obligacionss :ue aeciaa convertirse en socio, sin cue he=
ye necesicad ae una msnilestzcidn ce voluntzd por parte -

ce la socieded.

Coinidn UE BARIINI. secdn este autor en el acto de —
suscrijcidn de obligaciones conbertibies nace un contrato
de opcidn cuanao ya se he aelibersco el aumenio de Cepim—-
tal y sc¢ pueden ofrecer las escciones & los obligecionig—
tes. zn efecto, en ei contrato oreliminzr existe la pro—
pueste por perte de ls socieazd ce celebrar el contrato -
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cvefinitivo de perticipecidn social, y el obliigacionista,
el suscribir las zcciones-en el ejercicio de su derecho -
de conversidm, perfecciona el contrato deiinitivo sin ne-
cesidad de ulterior declaracidn de voluntad de la sociew=
dad. (31I)

Estas dos ditimes teorias no pueden ser aplicedzs a
nuestro derecho porque; no tememos unz cisposicidn legel
como la que estipula el artfculs I33T1 del ¢édigo Civil —
Iteliano que regule el contrato ae opcidn. Nuestre ¢ddigo
Civil sélo se ocupa ce le promese de contrato en virtud -
del cual una de las partes o ambes se obligan dentro de —

cierto tiempo a celebrar un contrato futuro determinado.

Por tanto, no puede confundirse la promese de contzp
to unilaterai con el comntrato de cpcidn, ya que éste ulti
2o e¢s un cantrato deiinitivo, pero su eficaciz auede a Vo
lunted de la parte a cuyo favor se estebiece el pacto., En—
cambio, en la jromesa de contrato (unilateral o biletereal)
las pertes se obligah & la estipulacida de un contrato fu
turo, gue por el momento no existe, por tanto, €3 necesg-

rio uns nueve decleracidn de las partes pzra darie vida.

Teorfa ce ie unidn elternative ce coatratos; de acu-
erdo com lz clesificecidn de contratos que proporciona ga
neccerus, haey unidn ce contratos cusndo se presentan dos

o més contrztos en un sélo ecto, y aun cuando cada uno ——

et et v e e e e

(5I) w2 BAXTINI, Angelo Proiilo Giurfaico peile ob11gaz1o
ri Qonvertibilii im Az1on1 en Banca Borsa Titoli ai Créai-
to, Kilen, Iy57, pdgs. 259 y z38.
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obligaciones en acciomes, existe un contrato de mutuo, —
mismo jue seguiréd existienao si el obligesciomrista no ejer
cite su derecno de comversidn. zi obligacionista es acree
dor frente a la Sociedad por una sume determinaca, ya que
su tf{tulo representa la perticipacidr indivicuzl que le -
corresponde en un créaito colectivo a cargo de ils socie—
dad, como @i se tratars de obligaciones comunes; por €so

tiene derecho al pago ce los intereses, derecho = pertici
per en las asamblea3 ae los abligacionistes, de entsblar

las ascciones de cobre y mulicad etc.. Al lsdo del contre-
to de mutuo, surge el contrato de participacidn social, -
que nace desee el momento de Lz suscripcidn ce obligecio-
nes convertibles, pero queaa sujeto = condieidn suspensi-
va, osuesto jue la eficacia de dicho contrato de particig;
cidn social, depence de ,ue el obiigascioniste acepte ocu-
pzr los nuevos puestos de socio gue la socieded le ofrece
en forma irrevocsule.

BiL contrato de participecidn social esta sujeto a —
uns coanaicidn suspensiva; yue e. obiigacionista ejercite
su aerecho ce coanversidn. Le tal menera jue obtendri ple-
na eficacia con la sdla msnifestacidn ce voluntad del —-—
obligecionista y sin que'sea necesario Qna nueve declare-
cidn de voluntec por parte ae la sociedad. Anora bien, le
operecion no surte eiectos retroactivos, porque los obli-—
gacionistas se les concede los cerecnos de socio a.partir
de la suscripcidn ae obiigeciones, _ue es el momento en -
que se establecid- el vinculo jurfiaico. Lz operacidn surte

efectos ex nunc, en el sentiao de gque los derecho de so—
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cio los adquirires el zntiguo obligacionista a partir del
momento en que realize la conaicidn, es decir, a partir -
del momen.o en yue se efectua la conversidn.

Conclisidn; en nuestro cerecno, la relacidn juridica
que se esteblece entre la socieaza ¥ los suscriptores de
obligeciones convertibles, es una unidn alternstive ae -
contrztos. Al momento ae suscripcidén nacen dos conceptos:
uno ae mutug y otro ae participacién social; pero ambos -
guedan sujetos & una conaicidn, que opera comc resoluto—
ria del mutuo y como suspensive oel de particinsacidn so—
cial, congicidn que consiste en et hechode que el sbligacio
nista llegue a ejercitar su derecns de comversidn. Al ven
cer el término para jue la conaicidn se presente (plazo -
de conversidn) sélo subsistir{ uno ce 10s aos contratos -
porque $i La condicidén se reaiiza, cesaperecerd el mutuo
y subsistird el contrato ae participzciém soeial. por el
contrsrio, si la conaiciém no se resliza subsistiré sdlo
el contrato de mutuo, ya que el coantrato de participacidn

socisl no llegaré a tener eficacia. (32)
Naturaeleza Juridica del acto de Conversicn

Teoria de la permute ae titulos: el obligeciomniste -
entrega sus obligaciones & la sociedaa y recibe en cambio
las acciones correspoucientes. Esta teorfa tiene la si--
guiente critica; en la permuta las cosas caduas g cambio -
subsisten cespués de efectuada la operscidm, 1o gue no su-
cede con las obligaciomes en la conversion, ye que estas

se extinguen después de efectusde la operszcidén. Bl titulo
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obiigecidn, tento como el crédito en el incorjorado, al -
efectuarse la coaversida, se destinan a extinguirse, para

dar lugar a lg participacidn en la sociedad. (33)

La teorfia de Lz novacidn objetiva. Esta nos dice que
aesde el punto de vista ae lz relecidn entre acreesdor ;7 =
socieaad, la operscidn presénta una aovecidn objetiva de.
contrato de prestamo (los acreeaores reciben titulos en -
iugar de. recibir dimero) y por comsecuencia, hay una trens
formacida de ia cualidaa de acreeaor em la calicaa de 3So0=-
cio. Esta transformacidn errestrard uma novecidn esenciai
del contenico de derecnos, no pueae hacerse sin contar —
con el consentimiento indiviaduel de la persona afectada.
sste comsentimiento puewve aarse aniticipesaamente (cusndo -
ia conversidn de obligecién en acciomes fué ya prevista -
al momento de emitir equellas) o pueae solicitarse con bz
se a como consecuencia ael acuerdo de conversidn., gritica
a esta teorfa: no puede nabiarsé de contrato de movacidn,
ye& aue, en el momento en que €l obligacionista hace ejer-
cicio de su derecno ae conversibm, sdio lleva a cebo lo -
gue ya se habfa pactado cuando se suscribid las obligacio
nes comvertibies en acciqnés. Y no surge entonces um con—
trato nuevo en €L acto de conversién, gue disponga efec—
tos jurfdicos nuevos para las partes que interbienen en -

la 1igurz ae obiigaciomes converivibles.

Teoria ae ia compemsacidn. Esta nos dice gue; entre

(33) GARRIGUEZ, Joequin; en gjerriguez Uria, Jomentario a
la Ley de Sociecsces andnimas, IY93. pdzs. 255 7 250.
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el crécito que el obligzcicnisia tiene contra is sociedzd
J ia deudz que €L contrae por el importe de las acciones
ooera una comnensacidn, oroduciéndose una situacidn andlo
ga en la transformecidn de. pasivo em acciones. Argumen——
tan jue al womento ae la conversicon, vence el contrato de
mutuo y surge en consecuenciz un créaito liquico en iavor
del obligacioniste contra le saciedzd por la suma i ue és-
te estd obligeaz = reembolsarle =l suscripior de las obli
gaciones., Al mismo tiempo surge una deuds deL obligacio--
niste en favor ae la sociecac por e. importe de las aceio
nes paesto yue al ejefci%ar el derecno de conversidn el -
obligacionista suscribe i1as muevas acciones. En otras pa-
lebras como el ejercicio del derecaoo ce coaversidn impli-
ca el de vencimiento del a-deudo imcorporadc en la obliga
cidn, el obligacionista tiene derecnc a rescetar su crég}
to ¥ con el dinero obtenido ozgeard a la socieuad ex impg;
te de las acciones. Para simpiificser estas cperaciones es
permitide que amoas se reaiieen conjuntewente a traves ——
del proceciwiento de i@ tigure ae is compensacidn leszl.-
.34) .

No es neceserio acuair a la figura de la compensg——
cién para aecir ,ue ias acciones suscritas en el ejerci—
cio del aerecno ae conversidn se liveranm por aportaciones
en numerario. i asrecno ae convsrsidu se adculere desde

e+ womento su que suscriben las obLlLigecinnes convertib.es

s e e e

(54) «INSRVINI, Gustavo Oblisazioni (Convertibiiiti in —-
Azioni en Revistia ai piritto Comerciale, Milen, I%o, T.
P2g8Se 245 y Zdo,

58



y el obligecionista aecide hacer uso de ese derecho o no,
¥ esto trae consigo la suscripcidén o no de las acciones -
de tesoreria. Juando el obligacionista, ejercita su dexe-
cho de conversidan menifiesta su voluntad de convertirse -
en accionista, lo que hace eu realidad es determinar ex -
nuac la causa ae la aportacién gue hizo a la sociedsd cu-
anao suscribio las obligsciones convertibles., Por lo ten-
to en luger ce nablarse aé compensacién; deberfa pensarse
en un acto juriuico en viriuu ael cual el obligecionista,
en ejercicio de su cerecho de opcidn atribuye a lz aporte
cidn ys efectusaz ei carscter y ios efectos de unz aporiz
cidn en nuwerario paras la tiberacidn de las aceiones, que

la sociedsd est? obligada a entregarile.
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varlivivw II1

NUREAS QUB SkE OBSBAVAN 2N LA JUNERSION ULE USLIGACIO

Nod PUn ACCICNLS,

I. uEPOSITO uE LAS ACCIUNES ki TESORERYA, PARA EFEC-
IUAR LA CunVea3luun,

caracteristices ue .Las acciones en tesoreria; 18 ——
L.G.5.m. en su articuso 2Io seguunao pérraio, iormula una
aerinicidn Somera Qe ias &CCLOLES eL tesSOoTeria en los si-
sulenies TErmwinos; "“ias acciones emitiuas y no suscritas,
Se conservaren en poder Ge i& sociedaa para entregarse en
ilda weulua eu que va;é reatizéuuvse la suscriyeioar, pueae
decirse que las acclones ea tesoreria osteutan las Siguien

tes notas especiilcas.

Les acciones en iesoreria, son titulos ae créuito —
POLYU€ 80D WUCULEOlOS LECESALLUS palé €yelCiltal el uere—
Ca0 ditleral yue el €L.0S8 Se consigus; pero e€sios uocCuwen-
Tos cqrecen ae tituiar, ya que, Cucuuc €STOS QOCWMELLOS —
S€ €uCdedllan €wlllaos pero 00 aau siao wobjeto ae suscrip
cidn, uo existe persona algunz gue pueua ejercitar el de-
L€CUC Lltelal yue COoLSlglall €U Su TeXU0. Ba esivas cxrcugﬁ
tauclas, COOsSTiTluyel ulla Slwp.ie posibiiiuaa de +leger a -
S€rvii cowo 14STruwuenios ues e jercicio del cerecno Suvje i~
VOo.

son tituios aesLlueuos a ia circulacidn y & oLorgar
a4l SUSCriylor uesecuos pecullarios J ae qousecucxdn & 18
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socieuau ewisora. ue ani que ia tenencia obligatoria im——
paesta por ia Ley & la piropla socieaau, mientras se veriw
lica la suscripcidn, esieé justilicaua por Las wés eiemen—
tales razoues ce proteccién J de seguriaea del capivel so
cial.

El cagitai social esta cividico en acciones, por ——
ello los tfitulos representstivos ue les accicnes deben ex
presar el valor nominal que'les incumbe, esto es, la nor-
cidn matemdtica que representun en el capital social, §in
embergo la expresidn de la cifra ce dicho capital no siem
ore simbolize un valor econdmico. Tel cosa sucede cuendo
2yuélla no alude a las aportaciones efectuadas o que en -
el futuro ceben efectuar Los socios en virtua ce la susﬁ—
eripcidn y= veriticedz (artfcuio 8y fraccidn I a2 IV y 95
g Jul, de la L,G.5.F.). EO Laies circunstancias la expre-
8idn ae la cifre cei capitzl sociasl es enteramente abstrac
ta, esi comec ia que ostentan Los t{tulos en que éste se =
aivide, tal es el caso ae lLes llawmadzs acciones en tesore
ria.

Las acciones en tesoreria, estan cectinades a la sus
cripeidn, y ce este acto se ceriva un efecto gue consiste
en el pego asi tfiulo. A tal efecto, cusndo constare en &
ias acciones el plazo, y este ya se nays vemcido, Lla socie
aad procederd & exigir juciciaimente en ia viz sumaris el
pago ae la exhibicidn o bien la venta de las acciones ——
(erticulo IXI3, de .a L.G.S.k.). En el caso, en que se de-
crete una exhibicidn cuyo plezo o monto no conste en los

tituLos, deberd necerse una publicacidn por lo menos trein
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te ¢ias antes cde is fecha sedalzde para el pago, en el pe
riddice oficial ae 1la entidsd federativa o que ccrreson-
de el domicilio de l& socleasd. 31 transcurre ese plazo -
sin gue se haye verificeuc la exhibicidn, la sociedad pro

-

cecerd a exigir judicialmente la exhibiciln » en su -efec
2 ae las acciones, =rifcuio IIY de la M B g,

2l acio de suscrincidn, ocasions tembien un cambio -
tracendente en la vida jurfuica d= las acciones, las des~
poja de su cardcter de acciones en tesoreria, esto es de
tftulos gue expresan la cifre exclusivamente mominzl del
capitel social y les otor_s el cardcter de t{tulos repre-
Seatztivos cel capitai social real. La suscripecidn de las
acciones en tesorerfa se verifica como corsecuenciz del -
derecho ae opcidn y <ste, Surge en bass a lz renunciz gque
llevan 2 cabo los socios zctuzles a su derschn de rrefe—

renciagaefecto we jeraiztir ae ingresen otrg nuevos si -

3]

si io cxzigen las necesidades financierss ce la emprasa,

)

Del arsfculo I33 ae la Ley se aesorence -ues cusndn -

13 so.iedzd ocsee mcciones en tesorerfz, no puede elever

28;5+Qaas",

3u mont: sin ue aquellas ¢ ieden “inteo»

aste por

&

W

C€UU0 posee un zlcance general €3, 09I lo aismc
obligatorio, sea cualfuera ls indole ce Las acciones en -
tesorer{a; oruinarias o greferentes, etc.., I finalidad -
ae este precsptn es, el dé ne permitir laz entreua de nue-
Vo3 socios, sin cue los znteriores hayan cumpliido integzg
mente su compromiso ce aportacisn; 7 por otra partz, la -
de poner eun conaicidn & los aunenios caprichosos del cag}

val ancial, obligzndo asf{ & la sociedzd = proceder con ti
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ro ea un asunto tan vital como es el de ia constitucidn -

efective cel mismo.

BEstas son lss notas especifices ue las acciones en -
tesoreria, znors describiremos en que aspectos se modifi-
ce substancislmente el régizen legal de las accicnes en -
tesoreria. '

EL articulo 2I0 bis fraccidn I, de la L,G.T.J 0.C.s
y 4ue 2 la letra dice; "las socieuaces zndnimas gue pre-
tencen emitir obligaciones convertibies en ecciones... de
berin tomar las medices pertinentes para tener en tesore-
r{a las zcciones dor el impgorte gue rejuiere iz conver——-
sidn. De este precepoio liezge. 8e aesprende que; ia emisidn
ge acciones en tesorerfa, constituye una obligacidn de ce

récter ineludible.

BEl importe ce su emisidn esté limitado por la Ley. -
Bsto se desprende cel =rtfculo 2I2 de la L,G.T.¥ 0.C., ¥
que 2 ia letra cice; "no se gouré nacer emisidn zlguna de
obligzcionez por la cantidad mayor jue el activo neton de
lz sociecza ewisors yue eperezca deli oalance ague se refie-
re ia fraccidn II, as. articulo 2I0, 2 menos que la emi—
sidn se hega en representacidn uei vaior o precio ae bie-
nes cuys edguisicidn o comstruccién tuviere contratada ls
socieaad emisors. Jon resjpecto al activo neto, la Comi-—
3idn Naciona. ve ysziores, =os dice, io siguiente; i exX—
sresidn de “activo aeto" 2 ,ue se refiere le L.G.T.Y 0.C.
=5 su articulo Iz, aebe interpretarse como egquivalente -

¢ wezpital conteblen. Boletfn Mensual I, I354, pég. 32L
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La Jomisidn na permivice en forme excepciounzl (ue el mon—

ct

o ae la emisidn supere el importe del capitsl conteble;—
Como 1o expyresa en las siguientes memories anuesles; "El -
monto de une emisidn ce obligaciones no aebe exceder del

activo neto de la socieczd emisora a menos que la emisidn

10}

e ha_z en representacidn del valor o precio de bienes cu

<

a za,uigicidn o comstruccidn tuviere contratade ia socie
azd" (Memorie Lnuel 1954, pég. 24; kemoria Anual I954, --
oég. 28; Boletin Mensual 8, IYoU0; pag. 307). Tamoien-toma
en cuente lzs siguieates circunstancias; parz que pueaa -

existir la excepcidn ya enunciada;

2) La naturaiezg ae la eaxisora, porque tratindose de
eu)res:s ae servicio pibiico, geuner:zimente opera con un -
pasivo mayor & su activo neto, sin presentar un riesgo --
anorme. o extraordinario.

b) Lz competenciz y aemés cualiazdes ae los dirigen~
tes, favorables al deserrolio del negocio.

c) Le cepacicaa de genancia ae la propis emisora.

a) =l zonto de iz gerantia,

€) 2l merceao ae 103 procuctos que elaborz, y.

1) BL cestino cve los Ionaos preceaentes ue la emi--
sidn.

Prob_.emas gue s3€ gresentzn a. electuar el acto uae —
emisidn ae ecciones en iesorerfa aestinsces el canie por
obligaciones. En el momento de ser decretada lé emisidn -
de obligaciones, la sociecza emisora puede sfrontar aiver
S0sS problem=23 reiacionaaos con las acciones en tesoreris
destinzaazs el canje, ue los cuales mencionaremos los sSi--
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guientes;

I.- Que la sociecga emisorz no disponga de acciones
en tesoreris. Sl la socieds@ emisoraz ce obligaciones con-
vertibles no dispone de acciones en tesoreria para efec——
tuer el canje, aebe proceaer & crearias cumpliendo con —
los rejuisitos legeles pertinentes. Por consiguiente, la
emisidn aeberd ser decrevaaez por la aszmblea genersl eX——
trecorcinerie oe accionistas y por la esemblez o zgamblees
especiales, en su caso. Exije la Ley que el importe de —
las accioues en tesoreria ses suticiente para lss necesi-
dzdes de la conversidn, lo cual significa que por ningun
motivo hs de ser inferior o superior al que, eventualmen-
te, pueden llegar e exigir los teneaores de las obligacio
nes,

Ze= Jue desee utilizar las acciones en tesorerfa de
tue va cispone parz su conyersidn en oblig=ciones, en es-
so pueden orviginarse tres situaciones;:

I) ae la sociedac =miscrz uispongz ae acciones en -
tesorerfa por e. importe exacto yue exige la conversidn,

Zn este caso, lz emisora deberd concretsrse z reformar le
cifasule o c fusules de los sstiziutos sociales gue deter-
minen el monto cel capital social para los efectos de la

fraccidn VII del artfisulo 2IV bis ae ia 1.G,2,¥y O0.C0., que
z la letra dice; “"sieunsre yue se naga uso de lz designa—
cidn capitsl autorizzao, deberd ir acompadado de las pale

btras, pera conversidn de obligzcione: en zcciones®. Ia

g

forana ae referencis @ los esistutos ceberi reciizsrse me-
diznte acuerdo de lz aszambiez general de accionistss de -

la cmisors conforme 2 lo que aispone el artfculo 132 frac

o
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cién IIT de 1z L,G.S5.M..

II) Que ile sociecazc emisor= c¢ispong= de acciones en
tesorerfa por un importe interior al que exige la econver-
sién. Bn este Supuesto la socieaad se verd presiszds & —
élaborar el importe ce las acciones en tesorerfa haste el
nivel que exige ia conversidn Y aecer le desiznacidn ex—
presz en lz cléusula o cléusuias de los estetutos que fi-
Jan 21 capital sociel en el sentico de tue, las zcciones
en tesorerf{a que lo rerpesenten son "“persa conversiéﬁ de -
obligecionece en acciones".

ITI) Que ia sociewad emisors disponga de accioncs en
tesorerf: por un importe superior 21 que exige le conver-
sidn. Bn este czso la socieaac puede optar por dos medi-—
des aiversas segun sus intereses;

2) lantener el importe actual Ge las acciones en te-
sorerfs, corcretédndose a mouiticer la clfusala o cliusu—
las de los estatutos gue sedzlan el capitel socigl, para
especificar el monin de ies acciones no suscritas, ni pa=~
§ecas ,ue esterdn destinsdss exclusivamente a sercanjeg——
%e3 por obiigzciones.

b) Decucir el totsi del importe de las acciones en -
tesorerfa, al nivel que exige la conversidn ¥ hacer la re
formz de la clfusula o cléisulas de los estatutos que fi-
Jan el capital sociel a elfecto de especificar que estaridn
destinadas a su cenje por obligaciones.

IV} Qque la sociedaa desee conservar en tesorerfa las
&cciones de yue ye aispone y prefiere crear uns queve emi
Sidn de acciones pere su cznje por obligaciones. Bl art{-
culo I33 ae ls LeGeS.itey "no poardn emitirse nuevas accip
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nes sino que nasta gue las precedentes hayen sico integre
mente pagadas“. A pesar de este disposicidén se consideraz
que cuanao la sociedzd crez acciones en tesoreria con el
fin de entregerlas en cenje por obligaciones convertibles
no estd obligade a acatar lo dispuesto por el erticulo —
mencionado. Le emisidn ae obligaciones convertibles cons-
tituye una técnice instaurade por el legislador para fag}
liter le cepitalizacidn ce la sociedad, relevendo a los =
actusles socios de aportar cazpitali iresco. Si se exigiese
el pago previo de las acciones en tesoreria tera que la -
sociedad pudiese proceaer a la enisidn de obligaciones —
"convertiblies, ooaris paser lo siguiente; que se frustra—
ria el propdsito mismo ae la institucidén haciendolg del -

todo inutil. (35)

Las scciones gue hen de darse en canje por obligacio
nes, pueden ser orcinarias o preferentes. puede suceder -
que exista uhna conversidn de obligaciones en acciones or—
dinarias 7 preferentes. En el dltimo caso, existen vente-
jas3, tento pare los accioanistas actuaies COmMO ars los 12
turos, y estas son las gigulientes;

a) Faciiite @ le sociedsc is enloczcidn de la emi-—
sidn porcue presentz al inversionista un dobtle plan de in
versidn en vez de unc sélo.

b) Pacilita la labor cel inversioniste, porque le dz
la oportunia=za de aplicar el principio tinanciero ae di—-

versificacidn ae la certere, con D&Se e€n un sélo exdmen

(35) BINEIVINI, oo. cit. pég. 5II.
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de la situscidén finsnciera de la socieccd.

La sociedza que se progonge emitir oblizaciones con-
vertibles =n acciones orcinzrias y en acciones preferen—
tes deperi elevar su capitsl social y crear nuevas categp
rias de titulos mediante resolucidr de la asamblea gene-—
ral extraoradinaria ce accionistas y de la asgmblea o &sam
bleas especiales, en ias que se cumplen Los requicitos de

Ley.

- 2. LA NO APLICABILIDAL DEL UERECHO DE PREPERENCIA, A
LAS ACCIONES GUE SE ENCUELTRAN EN TESORERIA.

La L.G.S.k. en su articulo 132, nos cice lo sizuiep-
te; "los accionistas tenarén derecnon preierente, en pro—
porcidn 21 mimero ae sus acciones, para suscribir Las que
se emitzn en caso cde aumento del capital social. Este de-
recho deberi ejercitarse dentro de los quince dias sigyépn
tes a ls publiicacidn, en el peridcico oficial del domici-
lio de la socieaad cel a2cuerdo de la csambles sobre el au
mento del capitar social". E3 eviaenle gue en éste artigg
lo, se trata de preservarlie al accionista la tencnecia ce
l2s acciones que en el Iuturo emite la sociedac, Pero el
art{cuio 2I0 bis, en su fraccidn II, de 18 L,G.T.¥ Q.Cl.»
tiene como fin principal, el desenvolvimiento de la socie
dao emisora, vesmosS DOT Gue€. Existen socieaades que €mMe——
olean técnicas ae cantacidn masiva de czpitales que junte
con sus iniciatives han permanecido a veces Jaralizacas &

causa de la excesiva renuncia ce suas funcadores & COMPE&EI-~

°

tir con otros la aireccidn y Las uti:iazdes ae la empre

]
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1o incicado en este pdrrzfo pera zplaudir sip reservas la
institucidn ce La emisidn de obligaciones convertibles en
acciones en la tormz en la gue he sice reglamentada por -

legislaaor.

Fomentszr el mercado de va.ores. Gracias a la insti--
tucidn de la emisidn ce ociigaciones convertipbles en ac—
ciones, la jntervencidén ce los inversionistas es cade aia
mds imjortante en 1os titulos ae renta varisble, y Jor en

de el mercado de estos tituLcs va ser mas activo.

3. PLAZC EN QJUE SE BEJERCE EL DERECHO DE CONVERSICN

La fraccidn III dei earticulo 2IV bis. ae le L,G.T.y-
0.3., aescrine este plazo ae la siguiente manera “en el -
acuerdo coe emisidn ce obligaciones convertibles se esta—
plecerd el plazo dentro del cual, a partir de 1l- fecha en
gue sean colocacas Las obligaciones, aebe ejercitarse el
derecho de conversidn®. Este prece) to posee l@s siguien—
tes caracteristicas; &) Se 1ija obligatoriamente €L nl2z0,
en el yue se ejerza el derecho de conversidn; D) Debe ser
enunciado exuresamente; c¢) Libertad pera le emisora de Il
jar el plazo; a; La ley ce .2 olerta y la demanda y los -
factores gue cererminan su variacion de las accioues en -

su reiacion con la conversidn ace cobligsciones.

2, 3e tija obiigatoriamente eL plazo, en el que se -
ejerza el derecho ae conversidn. La emisora estd obligade
8 fijsrlo en la esemble2 generali extraodinaria de sccio—
nistzs, gue acuerae lsa emisidn ; ademés en e. clausulsaédo

ael acta relativa. BEn caso ae que, se omita Iijsr aic

-~
ot



plezo, la consecuencis de la omisidn seré, la nulidad del

- . CAt o
zcuerdo ce emisiorL.

21 artfculo 2I7 irazccidn VIIXI, iei aismo ordenacien-

Yo, fezcuita al representante comin a Llevar a cabo el ——
. S - = a8 . e

ejercicio c2 lez accion ers pedir la aeclar=Clon qe lie

Gad de aicho acuerac. los obligacionistas no pueden ejer—

citer indivicualmenie accidn alguna a2l respecto, en sten-

cidn 2 que el ertfcu.o 223 ael yropio ordenamiento, no 1o

pernite, dsao su caracter eminentenente restrictivo.

i cuanto er vicio ae nulidad en el acuerdo de emi-——
sidn no _,uede convaliaado, LloOs titulos de las obligacio—
nes estarédn tambien sfectzdos de nuliocad ya jue estén con
figuradas en derecho cComo t{tulos causales esto es, vincu

lacos & la czusa que ies did origen.

b, Dete ser enuncicde expresemente. Tiene yue ser —-
enunciado expresamente en el vexto ael acta de emisidn y,
sor 1o tento, ka de contener la inaicacién del dfa, mes ¥

a:ip en ue se inicic y de ajuellos en que terains,

c) Libertad pera lz emisora de fijar el plazo. Este
libertzd, le emiscrz l= ejerce para zdecuar la operacidn
@ su3 recssiczdes especificas. Por consiguiente, puede es
tisu.izrse muy breve o muy smplio, auy JrdXimo o muy leje~
no 2 := puesta en circulacidn ade los titulos convertinles,

Puzae, icluso, pensarse en la posibiiic=a ae que estijule

@
=

2lz-0 més zmplio de los ,ue permite lg naturalezza de -

enision de obligaciones esto eg, el gque se inicia un -

)
\

instante después ae le pueste en circuiecion ce los titu-

n



los y termina uno antes de¢.su amortizacidn., zn este cesc

las partes habrén pactado la posibiliasa de aceptar la -
conversidn en cualyuier momento de la vigencia de la emi-
sidn. A la inversa, puede. pensarse en que el emisor fije
un plazo susamente reducido para el ejercicio ael dereeho
ae conversidn por parte del tenedor, esto es, un dfie de—
terminado o unas horas del mismo. Tal posibilidad, aunque
Teiota, encuentre. zsi mismo, cebida en el Ssistema de 1la

Ley. Finalmente, es licito que aguel tije aiversos plazos

sucesivos por ejemplo, alsunos meses ae cada ano. (30)

ﬁ) La ley de la oferta y la demandas, y los factores
que determinan su variacidn de las acciones en su relg——
cién con la conversidn de las obligaciones, Le ley de la
Oierta y la cemande de acciones en relacidn con la conver
sidn de obligsciones, surge une vez liegado el plaso seiie
lado en las bases a que se refiere ia fraccidn 111 del ar
ticulo 2I0 bis. de la L.G.TL.y 0.C,, ¥ esta ley de 1la ofer

ta y la demanda depende de los siguientes factores;

- 1Ios que directamente o indirectamente afectan al -
drecio del dimero y a su apreciacidn por parte del oblige
cionista.

- los yue girectamente afectan 2 los beneficios y -—

perspectivas ae ls socieaad,

S5i el segundo grupo ce factores actuz en forma posi-
tive, el tenedor ce obligaeciones se sentiré inciinado & -
“8Cer uso ce. aerecho de conversidn; més si actus en for-

B p——

(26) HCUIN R,, ob. cit. pdg. 649.



nz negativa preferir? se_uir siende nbligacionista. =s zg
cil com>render jgue 1los tenecores de obiigsciones converti
bles 10 reruscizrdn e la seguridad resultante de su celi-
ézd de =zcreedor perz ciavertirse en accicniste de la so—
cisded, mfs cue cuanco ls srosperidad ce esta les parezce
suficientemente sdliadz y que los dividendos de les sccio-
nes sobrepssan sercibiemente el interés de las obligzcio-
nes. pste tipo ae obligaciones se adapia, por consiguien-
te; 2 las sociedades cuyz prosperidsda future es evidente

en el momento en jue busean capitales.

El primer factor posee una influéncia inverss a ls
desbrita: si actua en forma positiva el obligecionists —
preferird recibir la devolucidn del préstamo y el pago de
los intereses, con-el fin de invertir esas sumes en otras
opqraciones; 00r lo mismo, no harwm uso ¢el derecho de —
conversidn. pero si el factor 3sera en sentido negativo -
se inclinaré como es 1ldgico pensar, a2 hacer uso de ese de
recho e internarse en el campo de la especulacidn, ya cus
s6lo as{ podrid peutralizsr el aescenso del precio del di-

LETXC.

Bl eutor Nudez Lzgos8 ne clasiiiczco en forme comple-
ta los principsles fzctores que intervienen en las cotize
ciones de acciones y que, poscen ajlicacidn a las cue hen
de ser otorgaaas €a canje por obligaciones., Esta clazsifiw

cacidn es la siguiente;

3, Pactores reletivos = lia mesrche ae ls emirese

- pividencos.
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- Beneficios no reparticos; regervas; gr:.do de auto-
financiamiento,

~ Pers ectives de futuros beneficios; ritmo de expan
cidn de la empresa; pilen de dessrrollo de susactividades

orogreso técnico; estado de sus costos; reiaciones con

G4

otras empresas; factores de posible crecimiento; expansion
del remo industriel =z -.ue gertenece ia empresc, TodosS ——
ellos se pueden resumir en la posibilidad de incremento -
de beneficios y aplicacidn de su capital por crecimiento

v

ae sus activiasces.

b) Factores derivados ae la polftica monetaria

~ Tipos de interés del aine:s.

- Normas bancariss sobre restriccidn o emplizcidn —
del crédito.

~ Grado de estabilicad mometaria, o sea, espectativa
Sobre el futuro nivel de precios; diterenciz entre 1s 2=
apreciacidn actual dedi aineroc y la que tendrin meiana,

-- Vollumen de saldos uisponibles.

- Crédito pare le inversidn bursétil.

c) Factores derivados ae le politica fiscel

—- Impuestos sobre las empresas incustriales que se -
cotizan en bolsa,

- Impuestos sobre ls inversidén en bolse en relacidn
con los otros tijos ce gastos o colocacidn del dinero.

- Impuestons personsles.

- Impuestos sobre ls renta del cepital,

- Lxtensidn & favor ae ls inversidn en Solsa,



d) Factores poiitico-econdmicos

- Perticipacidn ael gstedo en el aesarrolio economi-
co y gastos del mismo.

- Inversidn del Bstado.

- EStzco ae coatianzs en los negocios.

— Puncidn designsaa en el desarrollo econduico del -

pais.

e) Factores politicos en genercl

-~ Estepiiiaao politica.

- Seguriasd juriaica aeli capitel en el interior. Te-
mor de nacionalizaciones.

- Amenzza ce guerra. Peiigros internacionales.

f) 0tros fectiores

— Inversidn extranjers.

- Mzrche ae las eosechas.

« Relzcidn de la inversidén bursftil con ias otres in
versionese.

Zstructurs bursétil interna; tipos de operaciones; -
cmplitua del mMerceco.

g) Pactores técnicos gue determinan la sencibilid=ad
7 receptibiliczd de la colsa.

- Dempnos de iwversionistas insiitucionales.

- pesarrollo de ias socieaedes de inversidne.

Orgsnizecidn ae ia informacidn bursétil.,

Listribucidén de la propiedac de ias acciones, (37)

- 0 > D

(57) NUsEZ LAGLS, José nanuel, Iniciacidn a la inversidn
Q

en Bolsa, pdg. SJ.
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- LAS UBLIZACICHZS JCKVEALTISLES O PULUEY SiR S0 IC-
JAUAS A UN PRECIC EZNCR U 30 VAICR 1CLIBAL, Y DZ ICS ZAS
T0S DE BMISIOR ¥ LI L 2 3ICN uE LAS LISELS.

3i 1la amisidn oe obli_aciones mo convertibles en ac-
s

[

5

e colncsz estain ce la per, no existe problema elgu
no, porque al orocucirse est circunstancia se irzduce er
unz ventaje adicionzi. 3in emdbargo, en el ceso (s las ——
obligaciones convertioles no se pueden emitir abajo de 12
per, por les siguientes razones; los titulos se encuen-—-—
tran en le posibilided tedrica de llegar & ser accioniste
v sor tanto han de ajusterse g ciertes normas cictadas es

ec{ficemente pera dichos t{tulos. I=as 2cciones de las SO
ciedades andnimas son, pOT definicidn, partes "en que se -
Givide el czpital social" art{culo YII de 12 L,G.S.H.s ¥
representzn la suma total ae las aportaciones de las SO»—
cios. Por . lo tanto si les obligaciones cestinadas = ser -
convertiaas por acciones se coloczn pOr una sSume inferior
& su velcr romirnzl, resulterfiz gue al ser convertides en
scciones, el monto totel de ies obligaciones representa——
rizn un valor pecunierio jnferior z. representado antes -
de la conversidn. Al respecto Garriguez yria nos dice que
nsi el valor efectivo ce laes cbligaciones qﬁe es igual al
tijo ce su emisidrn cuasnco la sociedgd es solvente, fuese
inferior 21 valor norinzl ae lés acciones, los obligacio-
nistas aaquirirén acecinnes por un precio inferior 2 su v
lor noninagl, puesto que l& sama Lue aportaron en su dfa &
le scoiecud emisores jue _uizas representen ahore el con-—

travzlcr ce las gcciones, no cubre el velor nominal de €8



tas". (38)

Al exigir la L.,G.I.Y C.C., en su articulo 2¥) bis —
fraccidn IV, que lzs obligaciones conversibles no sean co—-
loceaaas cbajo ae la par, se propone, por lo tanto alcsn-—
zzr identicos propdésitos: que las acciones destinadas a -
ser otorgadas en canje por obiigaciones, sean partes rez-

les y efectivas ael capitei social.

=zh el caso en gue las obligaciones convertibles se —
coloczrin abajo de la par, se proaucirfan las siguientes
desiguzldades entre los accionistas;

2) La derivada del goce y ejercicio de identicos de-
rechos (corporativos y pecuniarios), con desigual aporte-
cién, en contradiccién con el artfculo IT2 de la L.G.S.K.
que dispome: “las acciones serdan de igual valor y confexri
ran iguales derechosy;

b) Lz derivads de la desiguel recuperacidn de las —
2porvaciones en el acto de la disolucidn y liquidzcidn de
la sociedad, aado el imperativo contenido en el precepto
que establece que se "liguide 2 cada socio su heber so<is
cial", artfculo 242 fraccidn IV- de la I.G,S.K..

los gastos de emisidn y colocecidn de las obligacio~
nes convertibles en acciones, se amortizardn durante la -
vigencia de la emisidn. 1os gastos que se originan de di-
che emisidn, son nor ejemplo, los siguientes: la elasbora-
cidn del balence especial que exije la Ley; la formula——
2idn cei estudio técnico; la formaiizecidn del acta de —

exisidn y su inscrioscidn en el Registiro PUblico de Comer—

i s . e e e
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cic y en el de la Propledzd en su Caso; 1z oferte al pu—
biico mediznte propaganda atraves de los servicios de un
intermediario etc.. Estos gastos sueien ser contzabiliza—
dos s» el ectivo del besleance de ia socieaad bajo el rubrv
de cergos aiferidos. Esi0os cargos grevitan sobre ei patri
monio sociel en su conjunto, ¥y COWO cadaa socio es condue-
do del pstrimonio y la mesa de los accionistes, duedz to~
tal cel mismo; por consiguiente, no ouede mirarse con im-
diferencia la asuncidn de carges que graviten sobre el p=

trimonio sociszl.

La emisidn ae obligaciones convertibles o no, consti
tuye une operacidn en virtua de la cual la emisora acude
al publizo en demandz de czpltales pars setisfecer necesl

dades especificas de financiemiento.

Bs justo por lo tento, yue los zestos de emisidn y -
coloczcidn de los tisuics _ueden cublsrtes con Cargo al -

patrimonio gue iacumbe =z iga socios jue in decretfsron,

gonsecuencias derivad-s de la emisidn y colocacidn -

bligaciores convertibles, zamortizads com nesterio

ce 1

YY)

Q

rii~d;

&) Zquivaidrfe a ponerles un sacrificio o estipuleos
do en izs bagses de couversidn;

b) Fungirfs come primz ocultla pagaaera a la sociedecd

c)rge establecerfs desigusldedes entire las eacciores

exiie Tue -
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a) Se establecerian desiguszlaaces entre los socios -

derivadas ce la imposicidr ce czrgas de diversa megnitud.
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5. 105 OBLIGACICXISIAS SCE ICS SUJLICS JUE DECIDEN -
LLEVAR A CL3C O IO EL UERECZU UE CONVSRSICK,

51 artfculo 21D tis., en su freceidn ¢, mencionc es«
te frcultad del obliszcionists, pero no es la Unics fracs
cidn gue nos dice de esta operacidn, tambien las frzccio-
nes IITI v VI; le IIY el sedzlier le obligacidn de la eniso
rz de fijer =l plazo para el ejercicic cel mismo 7 lg VI
al prohibirle cue zaopte medidas o acuerdos que los hagan
nugatorio. Le corversién es una facultau para 2l odblige—
cioniste, pero perz ia sccieaad enisora, coanstituye una -
obligacidn condicional, vezmos por gue; el artfculo 1938
del oddigo Civil uel pistrito y Territorios gedersles, —
aispone que; “.iz obligacidn es concicionzl cuanaco su exig
tencia o resolucidn cepende de un scontecimiento futuro -
e inciertor. La voluntzc ael tenedor saréi en éste casn el
acontecimiento ircierto, yueé aepende de un zcio libre ——

dal hombre.

Pambien 21 resjecto el zrticulo 1939 del mismo orde—
namiento, nos uvice cue; "la congicidn es suspensive cuzn-
ao de su cumplimiento deyende la existencia de lz obliga-
cidn"., Bsta modzlidad atects por io mismo, la existencia
del vinculo el impedir el necimierio ce la reiacién juri-
aice mientras no se cumple el scontecimiento futuro e in-

cierto.

Podemos coancluir diciein? yue la solicitud 2 jue se

refiere iz Iraccidn vV, asl articuio 2IV bis de lz L,G.T

¥y 0.23., constituye una autentvics condicidn suspensiva, y2

(¢



que redne, por une parie, l&as ceracteristicas ae aconteg}
wiento futuro e incierto y por otra, la de acto generador
ce la obiisacidn, ce coniormidad con 1oS erticulos 1938 ¥
1939 cel Gaigy vivii ael pistrito y Territorios Peasra--

les.

0. EROTESCION DE I0S CBLIGACIONISYAS EN CUANTO A SUS
US4ECACS, LUKaNTE EL PEBRIOLO DLi EwISION DE OBLIGACICNES -
JCAVERTISLES EN ACCIONES.

La socleuaa emisora sufre un control en sus negocios
ai estar vigente lea emisidn de obligsciones no converti—
bles en acciones, por parte de los obligacionistss, esto
se aeriva deli articulo <I2 de la L,G,T.y 0.C., que nos di
ce "la socieasa no podré cempiar su objeto, domicilio o -
aenominacidn social, sin el consentimiento de lia asamblea
genersl de obligacionistas. Pambien esta bajo la vigilan-
cia cel representante comin de los obligacionistas, ya ==
que como, ei srticulo 2I7 fraccidn XI, del mismo ordena—-
miento, asi lo establece; "el representante comin tiene -
la obligacidn de; asistir a las essambleas generales de 8C

“ipnistes ce la socieaad emisors y recabar de los 2dminis

v

dores, ger=ntes y zaministradoares ce la mism2, todos -
los informes y detos que necesite para el ejercico de sus
atribuciones, incluyendo los relativos 2 la situzcidn fi-

nanciers de aguélla™.
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derecnos e 05 obii_acionistes cerivzvas de las bases so
tebiscidau pere ie conversidn, Por tanto lz sociecad emi-

sora uo poard;

&) Alterar 1os térwinos en que expresdé su consenti—
miento & la conversidn, ya sea rechasando de plauo ésta o
sometiéndola & nuevas cousiaeraciones.

0) AlLterar la cantiaaa ue ias obiigaciones o de las
acciones aestinadas & 1 canje.

c) Alterar iss caracteristicas propias de dicnos ti-
tulos.

d) Alterar el precio ae conversidn

e) Alterar las moaalidsoes & que se sujetan las ba—
aes, ya sea en cuantc al plago de comversion (suprimiéngp
lo, reauciénuolo, anvicipsnaolo o posponiéndolo), o suje-
tanao &L dexrecho ae convorsldn a congaiciones exirsordins-

rias no pactauss originariamente.

Si la sociedsa acuerds reducir su uuracién, puede su
ceder rue interrumps el plazo psra ia conversidn Ge obli-
gaciones en acciones, y gueé por consiguiente se frustre -
la intencidn ué 108 Teneaores ae obligaciones ae conver—
tirias por acciones. Un acueruo ae esta naturalezs, para
que pueda surtir eiecios legaies, tiene que ser aceptaao

por la asamv.ea genera. extraorainsria de obligacionistas.

S5i la socieaad introdujers aiguna alteracidn subsian
ciar &l régimen ae airstrioucidn de utiiicaaes, tambien re
Suitari: dellauuaams L&8 especlalives ae ios obligecionis

tas, ae tal wmanera yue vieran reuucias sensibviemente su -



Oportuniuau Ge £ECivll ulViueluos ula Ves COLSuueds 18 -—
conversion. Esto suceueria, por ejewylo, Si & socleaau,

con posterioriasd a ls emisidn ae voligaciones convertvi-—
pies, acoraara is creacidn ac acciocnes uée Volo Limitado -
con asignacién ce aiviaenao preierente y aCulinizitivo por

un monto muy gravoso €an relacidn con le capacidad Iinan——
ciera ade la ewisore. oi les acclones cestinaaas &l canje

por opliigacliones tluvieran el caracter ue orainarias, reci
pirian uiviuendos sSOL&MENTE €N e. Cas0 A€ 4ue Las utilig?
des ce la sociedcu ie pEIMitiéran una veg pegeacos los co—
rrespouulenves a Las de voro Limlvauo. POX consiguiente,

i03S leneuores ue las Qouiigacgliunes verisn convertirse en i
mo SuS esperauzas de ovlener aividenaos apetecivlies que =
108 compensarai ae La péraiua del Gerecno & una Irentsa fi-

ja a Través ce Las 0LLlgaCloues.

51 en ims vases ae conversidu, nc sSe encuenira la prog}
picidn Ge; aswnhlr Créalitos, ya seau pauCarics O Gerivaacs
ge 00.ilgaciones eumliluas, por Lus wontcs que ila socledad
aetermine; asi mismo Crearl nuevas reserVas €stavutarias o
CouSigner mas eLeveuds DOuOI&arlos ae 10S Bi€LDIo3 de. con
sejo ae guministracidn y Ge s COMlsaZllB. pULONCeSS LO =
puenen objei=rse 00OmWo iiticitos, si ia sociecad llevara &

CANU UlLuD alutiuuoe

Fusidn Qe i& s0Cleuau eWwiSora. en €. Caso Ge yue 108
aCcreewores sean Leneacres Qe 00;.3.5'5.010!183 cunvertib;us €L
acciones y ia tusidn se verilique anies ae le .icg&aa ael
plazo de coaversidm, pourisz nucer va.er juricicewente sSus

LBlEeCN0S & l& COLVersidn ae Sus 0DiLlgaClOoues por acciones



Nz8ta €L 5l'aQ0 ue L0glal sentveucla lavorable a sus invere

Ses e impeair Su IuSlGh.

La frsccidn VI oujetdo ue €stuulo, N0S Qice que; ios
aerecnos ae 1os obilgacionistas aerivan ueé .as DaSes esia
blecicas peara la conversidén y €s10s 0o pusden ser viola—
Q0S pOr &CUEerdos Jue i& s0Cleunu €EWlsS0ra PUetE L.eval a -
Cebo aurante L& Vigenciz Qe la emlsidn ue obligacidnes. -
rele Lener ulha laca Clarla Gé 10 que S0Nn 1as8 LaSes ae con=

version, Prevemente Las alallzal€los;

L@ palaora oase tiene su ralz eTluoidglca en el Lér-
mino latino "pa&sis" ue dulere aecir punto de sSustenia——
cidn o @as8Slento ue ulia Columns O cdlalu&. EsST0 8€ apiice a
108 convenios emn ei sentico de yue Lzs DESes Son c. acuer
U0 Q€& voluhlzces, €s aecll, LlOs Lerminos en yue las partes
Se comprometen pala Crear, ULXausierldl, modilicar o extin-
gulil uerecuos y oDilgaciones. Por 1o tAnic, en e. caso ae
Gue las ooiigacliones converiiulies, las Oeses sSon la garan
tia gue lieneu los opligmcioulisias ae yue la sociedad mwo
aDusare G sw uerecuo, couwv pouriz nacerio si fuese libpre
no sélo para odligar a ia conversidn de obligeciones en -
acciones, sino, wceuds, gre Iijar las condiciones econd-

micas ce la operacidén 8 msaiaa de Bu conveniencia. (39)
contenido de Las bDases;
I) La expresidn aei consentimiento de ias paries pa-
ra operar La coaversida;

- s s o o e ot et

(3Y) GARRIGUBZ uria, ob. cit. towo II, pége 257



2).B¢ objeto ae ia conversidng

&) La cantidaa de obligauciones que serdn aadas en —
canje.

D) Le canticad y eslicad ce ias acciones en tesore-
ria destvinadas & aicha operacidn.

c) Bl precio ae is operacidn.

3) Las modalidzdes de la operacidn;

2) &1 plazo deniro cel cuel apartir de la fecha en -
que sean colocaaas las obligaciones, debe ejercitarse el
derecho de conversidn.

b) La indicecidén de que la operacidn se bzré median-
te solicitud presentade por los obligaéionistas dentro —

del plazo que sedela el acta de emisidn.

Con el objeto de obtener un estudio completo de nues
tro tema, pohdremos un ejemplo de lo que son las bases ¢
conversidn;

I.- El derecho de conversidn deberé ser ejercitado -
por los interesados individueles, dentro del lapso com——
prenaico entre el dfeeec..ce ¥ €lecceccee@Becciianicnnnns

IT.- La solicitud de conversidn deberi ser formulada
en forme fehaciente por el obligacicniste interesaco, bien
2 la sociedad o bien al represéntanto comdg de los obligp
cionistes. los tenedores de las obligaciones que resulte-
ren, sortesdas o hubieren de ser amortizadas entre el dfs
o siale 0% ala s o ste ube el siknsammene el A8 iome fecha de ..
cebersi notificar su solicituc de conversién & més tardar
I5 ofz des ués de la fecha en que los &visos relativos =

dichos sorteos fueren publiczoos.
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I1l.- Las ooligaciones seran convertiaas a su vaior
par de lu,Juu.ul Caaa una por aos accioues ordinarias —
con valnr noainzl ae § I;000.Uu caae una, Serie p ue cag}
$8l S0Cilal G€ esesesey COnjUnitamente pOrI 0CLO acciocnes -
preierentes, de voio limitaug, Con ValoX nominzi de $I000
representativas ae L& serie ¢ ae. capitai social de la —
emisora.

IV.— 105 OobilgacCivlistas inlereszuos €n reatizar la
conversidn ae sus ObLilgeclones por acciones aeberén depo-
Sitar 105 titulos yue emparan Lss primeras €n poder us 1z
emisora pcra los eiectos ae su canje por titulos que amps
ran ias seguncas. lanto ia eunilrega ae 1los titusos de ies
obiigaciones cowo La consecuenie ae 105 vitulos ae Las -
acciones, ueberan hacerse Coi Sus respeciivos cuuones al
corrienie.

Vo~ L&S acciones gue ia €wlsola pOigad el circuiecion
en virtud de la CONVEIrsion reglaientads €n 1ss presanies
bases tenardn derecho a perticipar en las utilicades S0-—
cigsles de .a emisora & palvll Ge L& leCna &n yue ia COnN=—
versioin Lublere yueuado gerlcCuldnaQ&.

Vi.- coniorme & lo pLevioio €n ia iracegidu VIII cel
articulo <Iu, wis, Q€ 1a L,G.l.J Uev.) +& €wisols, dentro
g€ 108 cCuatro weses slguientes a. cierlre¢ ael ejercicio so
Ciel ABL GiGesesssescscssanssasscsoesassssssinclusive, ae-
beréu yloCeuer & plOtOCOLlZal L& UECL&LACIOL que iormule
SU COouseyu Q& @Quillslrecidl, LuUGlC&0U0 €L mOnTo del capl
t8a. sSoClal Suscrito wealanie ia conversiin de 00+1gaCLO—
nes en a4ccicues y proceaéra ue luweaiato a su inscripciou
en el Registro Pubiico de Qomercio. ki represeniaiile Comun
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GWE 105 0DLlgacCloulsias, & pellciou ue ia S0Clslau culsora
GEDEla OCULILY &LTE& ul NOTarl0 CoN 0L EL0 A€ naCer culs——
tar ia conversidn ae oDilgacloues en acclones eicciivamen
te verililcaQa Gcuralie oL €4€1CLC1L0 SuClal pleceaente,

VIl.- DuTrante €. lapsS0 COMPIrenulao cnire ia ieCua ——
ae iz presente aCia y €L Glaceesiecciaccecoola s0CIEARA =
emisSora DO poaF¥a; &) Luevar a cebo la &@0rtlzacion anticl
pz0& ue. TOL&L O Qe Cuaiyuier paltle ue la emision ae 0oLl
gaciones a que el presente lustrumento se contrae; D) ad—
mitir le conversidn de obligaciones amortizacas o vehci_-
Qas, &ul Cuapao las wismas Lo nuvieren siao pagaadas; c) con
vertir en acciones Lias obligaciones yue .ia misme Socieaad
buciere mdyuirico; o) en geaeral touwal pninsun oLro acuer-
4o yue puaiere perjuuicar 10s cerecunos ae los obligacio——
nistas.

VIII.- Se requerira el cousentimiento de la asambies
general de ooligacionistas, saemés de =n los casos prev£§
tos por el articuio 2I¢ de ia L.G.T.¥y 0.C., paXa que .a -
emisora puecg nacer cua.iyuiera ae .i&as siguientes cOo8as ;-
@) cembiar su nacionailaead; 0) alterar el Vvaior nomiual -
Qe las acciones ae ia 8eris 5 y ¢ a¢ Su caplltal social; -
c) ilevar a cabo su aisoiucidn con arregio & ia fraccidn
I1I dei articulo 229 ae la& L.G.3.k., EL consentimiento de
la asamplea generai 08 0DLIgaClonlsTias serd necesario pé-
ra los eiectos ae La presente ciausuia, tan s86io aurante
¢i lapso comprendico enire e aiaceiic.coeco.y el afdeees
® e 0 s s o R see e sDe e .

14.- Lz couversidon ae obligaciones por &acclones pro=—-

duciré, respecto & la ewisora, eguales electos liberato—
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rios gue la amortizacidun ue obdligaciones tal como sera —
previsto en el Caplluilesssceeces.e0€l presente instrumen—

10,

Te USU LB LAS Palhoias "kadh SONVERSICN DE CBLIGACIC
NES POR ACCIONES"™, CUANDO SE daCk REFsRENCIA A LA UESIGHNA
CION "CAPITAL AUTORIZADO",

Primersmente &ns.izaremos €h yue cousiste €L capiial
autorizado; son ias accliones €a tesoreria o suscritas, —
Suadas a LesS BCClONES SUSCILias 0 pagaddas. POL €30 Lo =
meguldn pura y siwple dei capiial suldriz&aq0 ngaa indica
sobDre L& estructurz j monio aer capital social efectivo.
guandc existen acciones en tesoreria y la mencidén del ca—
pital autorizaoo no 1o iuneice se proagceen frecuenies e ul
VOCOS €4 €L animo ue 188 Jersongs yae sostienen reiuCiy——
nes ae Deg0cios con la socleaaq, poryue ignoran la situa-
cign real ael capitai soclal. LSl €s que, cCaua VeEZ gue se
gesigne sSu capllai aulorizavo Gelela @COLPL.ial GLCLE Ge—
signacion de ias pa&iladras “pars conversidn ae obiigacio—-
nesS en acciones", ueLiendo exXpres«Ise asi Wwlowo €Ll capl-—

lal pagado.

£n atencidn a que la Ley conaiciona L& obligacidn de
mencivoialr ed monto ae iras &CLiOouES en LESGI’GI‘.{& autoriueg—
das psla Su canje por cbiigaciones, a8l como e. cel capi=-
tal peg-u0 &1 Necno Qe yue se wenclone as CapitalL autori-
zado, iniiérese gue cuanao es Licivo owilir este Uitimo -
10 €S lgualiwente Oowiililr -&uéxxos. Tal cosSa sucede en el

GaSy a€ yue el Capiitai S0Cias €3L& Iepresentado por accio
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LES Sin V&Li0Ls uLOmilzli, pSTE Jreceplo permite que se omita
ia eXpresidn uei va.or nowina. deé las accioues y en los -
certiticados provisionsies, €u lLai sSiTuacidn e owitizrd -
tembien el capital sociai. sste Uitino aebera quedar con-
Signauo en t0A0 Cas8C €u .& cSCritura constitutiva y en —
Sus relormas. POr Couslguliente, ias sociedades angnimas -
con capitai 1ijo 0 variabiec represeuniado por acciones siu
V&l0r nowinal no estdén 0viigmass a insertar en 1os titu—
los de ias acciones ies mencionegs & que alude la fraccidn
VII del articuio <IV 0is ae 18 L,G.T.¥y 0.Coe 5+ Ieyuisito
eatipuléao en ia mencionsaa fraccidn, acerrea oeneiicios
tanto pars los acciouistas antviguos, como:bara los futu—
ros8 (tenedores de ouiigeciones convertiblies en acciones)
Para ios primeros, porque perunite conocer su verdeaero —
monto de @POortacion y pOr Lo wiSMO €l LOS NEEoCios SoCis=~
les, y para i1os segundos porque, poarian conocer la pro—
porcidn que guaraars eveutualmente su aportacion respecto
& la de 108 socios actuaies., Asi tambien cuslyuier acree-
dor actual o ruturo ae ia sociedaa, podré debido a las re
ieridss menciones, comprobar eiL wonito de i& garantia que
ofrece la socieamd & gquienes negocian Con ei.ia.

8 PROTOCOLIZACION wbyu UMV sk CAPITAL SUSCRITO ME
VIANTE LA CONVERSIOn LE OBLIGACIONES POR AGCIONE> Y SU
INSCRIPCION BN BL RBGISTRO PUBLICO DE COMBRCIO. .

La iraccién VIII gel articulo 2Iv 0is de ia L,G.T.¥
0.C., nos dice 1o siguiente “suua.imente aentro de ios pri

meros cuatio meses siguientes a. cierre ue.r &jercicioc so.
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Clas, =€ proBOCU;IZhIé il Q€CLaracCiOu yUe Ioluuie €L Cul-
s€jo ae &uwiklnistr«clon inaicando ei monto der capital sus
crito mediwnte la conversidn ae ooviigaclones en acciones
Y proceaera inmeaiatamente a su suscripcidn en el Regis——

tr» publico ae Cowercio.

La Iinsiiasa de.este preceplo, que conciuye con la -
inscripeidn en e.i negistro Ploiico ae (omercio, es ovoIr—
garie a tal deciaracidn protécoxizaua, fe pubiica; y por
consiguiente nacer que surta efectos contra tercérqa;’Ea~
ta inscripcidén permite & 10s socios y acreedores de ls =0
ciedad, 2nalizer sus ventajas frente a la socieded, tomen
do como base oara su anzalisis, el monto del éapital 80 =
cial protocoiizacc y registrado. La inscripcidén concluide
zontorme a la iraccidn objeto de estudio, surte etfectos -
ae pruebz plera en cuslq¢uier litigio que se presexnte con

motivo de las obligaciones convertibles.

9¢ PIOCLLIKIENTC PLRA JANJELAR LAS ACCICLZS EN TESC-
RERTA, QUB NO FUER0ON CANJSADAS.

ia freccida IX del ertfculo 2I0 tis de la L,G.T.Y Q.
Je; textualmente explica la csncelacidn de las acciones -
¢ tesorerfa de la siguiente forme "las acciones en teso-
cerf{z que sn definitiva no se cenjeen por obligaciones, -
serf: cencelaczs, Con este motivo, el consejo de adminis-
tracifs y el representsante comin de los obligacionisteas -
leventzrdn un acta ante notario que seré inscrita en el -

Recistro péblizo de Jomerciov.



=1 Tin que persigue este precepto es evitar, cue las
acciones en tesorerfs sean apdicadas 2 rines sjenos a los
que la Ley fije, curante ei tiempo en cue estos titulos -
estén investidos Legal o estatutariemente, de la fzcultac
de llevar a cabo los actos de ofertz en suscripcidn, en—

trege, etc..

si los tftulses son objeto ce suscripcidn por dolo,
culpa o malas fe de los aoministrscores de la sociedad, —
tento la socledaza come los socios sufrirén perjuicios en
sus intereses. Ya que los titulos surten todos sus efec——
tos cambiaros; la socledad puede interponer la excnbcién
que mencions el srtfculo 8 fracecién IIT de le L.G.T.V 0.-
Ces ¥ tue consiste en la fzita de poder bastente o de fa-
cultades legales de guien otorgd e. titulo. Pero no proge
deréd en el caso contrerin em gque e;vadministrador autor -
de haber puesto las acciones en circulacidn ilegalmente o
antiestatutariemente haya estado facultado conforme & la

Ley.

El acte que se ievante snte un noterio pars hacer —
constar las scciones no canjeadas y gue estdn canceladas
Y su inscripcidén en el Registro piblico de Qomercio; tie-
ne dos finalidsdess .

a2) Establecer en forma expresa y piblica la cancele-
cidn c¢e las acciones en tesoreria y por consiguiente;

b) Descarger 1ls responéabilidad de .a sociedad emigp
ra y a los aaministradores de la sociedad por el mapejo -

de dichos tftulos.

Cuango los samninistr«dores asumen obligaciones en —
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nombre de le sociecad, ifuera del ejercicio normsl de sus
atribaiciones 7 de las fzcultades cue lz Ley o los estatu-
tos les otorgan; la soclieaza tiene el aeber ae responder

cel cumnlimiento ve ciches obligaciones, tzmbien de ias -

«©

consescuecias we iz culpa o wolo de dichas personas, Estos
resjonaersn a su vez, ente la sociedad de los aenos y per

juicios, Lue su cctitud ilicite hasye causado.

Si le socieazd es la q@e habituaelmente lieva @ cabo
la puesta en circulacidn de las acciones en tesoreria en
forme ilfcita, entonces ésta se veré sfectade & lo que —
c¢ispors el srticulo 3 de la L.G.S.k., ¥y que a la letra di
ce "las sociedczdes ue tengan un objeto ilfcito o ejecu—
ten actos ilfcitos seran nulas y se procederé & su inme—
ciatz lisuidecién e peticién que en todo tiempo podréd he~
cer cualquier persona, incluso el ginisterio piblico, sin
perjuicio de l=z responsabiiidaa penal a que nubiere luger.
La 1i,uiaacidn se linitzréd a el activo: social para pagar
1as deudas de la sociecza y el remanente se aplicard al
pago de la responsabiiicad civil, y en defecto de ésta, -
= 1z peneficiencia piblica de la localicad en que la so--

a

cieczd naya tenido 3u domicilio.

L Jowisidn hacional de valores y la comisidn Nacio—
rai Banceriz, como érganos ae vigiiancis a las enisiones
de oCiigzciones. La Comisidn Nacional de yelores esté fa-
cultzca para oraenar J0r escrito La préctica de visitas -
de inspeccién en libros, oficinas y dependencizs de la 80
ciecad., puecen efectuarse l2s visites por la misma Comi-—

bidn 3 ~ior=1 ce {faln:es o por medio de la gonisidn wecic
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sz el ceso de gque la emigor> lleve z cabo -
uns infrsccién en forme asbitusl y se hzren reunido les -
pruebcs suricientes entonc-s ia autoridz¢ competente debe
14 hecer lz denuncis respectiva ante el rinisterio pibli-
¢co, pera - ue se proceds & la declargcidén de nulidad y & -
su licuidacién. Pero si ce las pruebas que se tiene en —
contrz de la emisora resuits jue la infraecidn no ha sido
hebitusl entonces se le zplicard lo dispuesto en los ar§§
culos I7 y I8 de 1@ comisién Necionsl de Valores, 7 qu§ »
nos dice que serd aplicable una multa hasta de 23100,000.0
a ls ingraccién. La Comisién Nacionsl ae Valores, puede =
solicitar a la Secretarfa ce Hdaciendd ¥ crédito péblico,

comc medids de seguridsa cuando hublere tencr fundzdo de

que se cause dafo 2 los tenedores de valores o &l merceado,
la intervencidn sdministrative de la negociacidn de la =

emisore o svsaliste de los tftuioa.



CONCLUSIONES

Ja. kntre los aspectos importantes de la historia de
lzs obligaciones, pueden mencionarse los siguientes;

2) La enisidn ce obligaciones por sociedades andni—
mas,” tisnen su origsn en los cmpréstitos estatales, estos
surgieron sn el siglo XIY, y desde entonces se utiliza es
te mecio coun frecuecia por aistintos gobiernos para stra-
er recursss extraorcinarios parz solventar obras, traba—
Jos y servicios pdblicos de gran importszncia,

b) sunque fué en los siglos XVII y XVIII, cuando sur
gleron lus coapadfas coloniales (sociecades andnimaes), —
lesz 2ziziones ae obligecinnes por sociedades andnimes las

enconir.-mos hasta el 7 de junio de I838, en Prancia den—

ct

r~ ie la Jompa:iir deé Perrocarril de (rleans.

¢) BEn itéxico la primers empress que emitié.obligac}p
nes, fué le Jompafifa Limitada del Feriocarril kexiceno, -
ex octubrs de I868, dicha emisidrn permitid le terminacidn

ce la via ferrea que va ae kéxico a Veracruz,

cze. L€l concepto de obligacicnes, gue nos permitimos

fol

escribir exn el presente trabajo, observamos el siguiznte
p “ ] &

2

esglozaniento; (pdg. 8)

) Lcs obligaciones son tftulos ce crddito;
) 305 emitiaos por sociearues zndnimes;
J

A & . O s A e ’ . =
Lzriicipscion ve caas titu.er en el creaite coiec
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d) Constituiao aicno crécito & cargoe ae la emisora,

3a. L2 accidn puede consiaersrse cesde un triple pun
to de viste:

a2) Como titulo valor;

b) Como parte del capital sociel y;

c) Como expresidn de la caliaac de socio.

4a. Ec cuanto a la accidn como titulo de crédito con
sideramos que el orimer requisite que seials yivaente, y -
que consiste en que el titulo de crédito debe constituir-
se en un documento, queda satisfecho al analiszar que las
acciones reunen los dos aspectos de materisl y simbglico
de los documentos. sobre éste punto “finalizaremos dicien-
do que; debido a que son eplicables a las acciones las ce
racteristicas de los tftulos ae crédaito (incorporacién, -
legitimacién, literalidad y sutonomfs ), podemos sfirmer -

que las acciones pertenecen & este tipo de docuaxentos.

5a. Debido a gue leas obligaciones reunen los dos as-
pectos de los documentos, podemos afirmar que, las oblige-
ciones son documentos. Tambien podemos ¢=cir que las ob%}
gaciones reunen togos y c€aaa uno de los conceptos gque en-
cierra la definicién legal de tfituios de crédito y cebido
a2 ésto, podemos concluir aicienco yue; las obligaciones -
son titulos de crédito, ¥y que 21 reglamentsr el legisla—
dor la emisidn de obligaciones dentro del pitulo I;Qapfzp
lo V del ordensmiento, en donde se regulsn las tftulos de
crédito, lo hace en base conocimientos juridicos acerta—

aos.



oa. Entre las accicnes y ias obiigaciones existen -—-
ciertas semejanzas, Que comparadas con las aiferencias en
tre estes dos titules, resulte que las diferencias sen ma
yores en numere y en grade, per 1o que pedemos afirmar —
que; las obligaciohes y las acciones tienen su propis in-

dividualidad dentre ae La Ley y de ta poctrina.

7a. Considerames que en el siguiente cencepte est;h
concentrpdes les sspectes de 1as obligacienes converti--
bles en escciesnes; "son tituies de créaite representatives
de una parte prepercional de un crédito colective; concew
dide 2 una seciedad anénima y que puede ser canjeads per
scciones; en ls proporcién y torma aeterminades en el 2ac-

ta de emisidn de las mizmag®.

3da. El estebiecimiento de las obligacienes converti-
bles en erte América, aid nsuts a que se legislsran en -
otres paises y fueren scojicas aicnes soligeciones favera
bLemente, propiciencase asf, que estos titules se vengan

utilizende con frecuencia.

Js. Le relacién jurfaica que se origina entre ls so-
cieded y les suscriptores de obiigaciones convertibles, -

es una unidn aiternstive de coutrates.

Joe. EL acto de conversién, es un acte en virtud del
cual, el tenecor ae obligaciones convertibles en acciones
en ejercicie de su aerecne de conversién, le otergs , la -
gportacién ya efectusaa el csrdcter de una epertacién en
numersrie pars la iiberacidn ae las accienes en tesorerie,

que la seciedad ya se comprometieo & cencederle.

O
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TIa. L&s siguientes rezunes, analizades en el presen
te trabajo, nos permiten zfirmar que las obligzciones cca
vertibles en zcciones sean un valioso instrumento pera 1o

zrar un acecuado mecio de finenciamiento:

dJd

a) Psrz que las =scciones en tesorerfa deojen de sexr —

o)

[*

t{tuios que expresan .= cifrz exclusivemente nominal del
capital social y pzsen a formar parte entre los titulos -
re resentativos ael capital =ociel resl, es esenciecl, lz -
¢xistencia de la renuzacis ael cerecho de preferencis,

b) Lz sociedad emisora iija el periodo edecuado 2 —
sus necesidaaes, para la realizecion cel canje y por con-
signiente la liquicacidén del pasivo y el aumento del cepi
tal.

c) Para que las acciones aestinadas &z ser otorgadas
ein eanje por obligsciones, sean partes reales y efectivas
ael czpits: social, es neceszrio que las obligaciones con
vertibles en acciones no sean colccadas abajo de la par,

Bs necesario jue los gestos ae enisidn ¥ colocacidn
seza cubiertos con petrimonio ae los socios que decreta--
rou dicrz emisidm, y pera g.e ésto sucede se amortizari -
aurants ls vigencia ue laz misma.

d) La mencidn de Las'palabras wpara conversidn de ——
obligaciones en acciones" en el uso de la aesignzcidn "ca
2ital zutorizaao" permite ¢ue los acclonistas entiguos y
Zaturos (tenedores ae oit.igzciones convertibles en accio-
nes) obtengzn beneficios; psrs los antizuos porque asi —
pueden considersr su amonto de aportacidn y por ende en —-—

; para los futuros porjue zsi cono-

o

los negocios socizles

g1



cen ia proporcidn que guarde su apostacidn respecto de —
los socios actuales.

e) Bl scto de cancelar znte notario e inscribir en -
el Registro Piblico de (omercio, las acciones en tesores—
ria jue no fueron canjeadas por obligaciones tienen por —
ob,eto, descargar en forme express y piblica la responsa-
biiidzc de la sociedad emisora y de los administradores -
de la socieaad por el mapejo que se les de a dichos titu-

103,

I22. Es importente que las empresas integren en sus
planes de desarrollo econdmigo, ls emisidn de obligacio—-
nes convertibles em acciones, como medio de financiar di-
ca0 desarrollo.

Pensamos que las ventajas ae financiarse atraves de
las obligaciones convertibles en acciones, no han sido ——
consideradas por lss euéresas, puesto que heata la actua—-
lided lss empresas Que han scudido a la emisidn de estos

titulos no llegan a le decena.
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