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 INTRODUCCION

En el presente trabajo dedicaremos nuestra otencién al estudio de los =
aspectos jurldicos de la creacién y emisidn de obligaciones por los sociedodes anSnimas, -

- institucibn jurldica que ha adquirido en nuestro pals gran preponderancioc como medio de

~ fomentor el cradito y lograr la concentracisn de capitales destinados ol financiamienfo de
ltas grandes empresas cuyo desarrollo y proteccién es del més alto interés para la economia
nacional.

: Dicho estudio es de gran importancia no sélo para {as empresas que re «
curren a esta operacibn de financiamiento para lograr la realizacién de sus fines sociales,
sino también para los inversionistas que con la aportacisn de sus capitales suscriben los 1
““tulos de crédito que representan la emisién de obligaciones, con el propbsito de obtener -
una-renta.

Por las consideraciones expuestas, trataremos de explicar la materia de =
“ las-obligaciones, los problemos que &sta presenta y sus posibles soluciones de acuerdo con::
7~ nuestro derecho, y si bien estimamos que no estd a nuestro alcance realizar un estudio ~ -
“exhaustivo de la misma, por lo menos haremos el intento de hacerlo en forma sumarm, con

el fm de obtener una idea precisa de su creacidn y emisibn.







,de los' obllgaclomstas en asociaciones, que se consideran como el antecedente de"f'kf
as agrupaciones de obligacionistas contemporéneas. Agrega este mismo autor que, "se=
n ESCARRA, un empréstito colectivo hecho en Génova fué garantizado por los ingre -~ -
sos brovenientes de ciertos impuestos. Esta garantfa estaba manejada por Consoli, entan -
to que dos categorfas de mandatarios se dividian la administracién de la deuda. Porsu - -
parte el Estado genovés intervenfa por unos visitadores, que ejerclfan el officium ossugna i
homs . :

No obstante 1o anterior, la aparicién y difusién de las ‘obligaciones com
Ios ‘privados es reciente, pues ha dependido de la aparicién de las sociedades anbnima
"2", En seguida nos referimos a los antecedentes Ieg|s\chvos de las obhgacrone

1.-FRANCIA =

o En la segunda mitad del Siglo X1V aparecen en este pafs las obligaciones nego

~ ciables; las compaifas de ferrocarriles y del Credit foncier fueron las primeras que utiliza -
~ron el procedimiento de empréstitos colectivos como medio de financiacién. De esta ma-
nera, las obligaciones vienen a desplazar, en gran parte, las antiguas formas de financia
miento de las sociedades, no obstante el largo plazo a que se sujetaban las inversiones, in.
conveniente que se resuelve para fos obligacionistas con la facultad de poder enajenar los
tttulos, evitando ast la inmovilizacién de sus aportaciones; ademés, el largo plazo de fas
inversiones constitula para ellos un nuevo dliciente, ya que les aseguraba la obtenc|6n de
un interés fijo durante varios afios "3".

1 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado de Sociedddes Mercanhles,

Edir. Porrua, S. A., Méx:co, 1965, ol p&gs. 216y 217,
ibidem, pog. 217, s
DE ARRILLAGA, Emisién da Obl :
msfus, Edit. Revista de Derecho Privado, Madrid, 1952; pé
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: INS Compendlo de’ Socnedades"
vol . 111, -phgs. 683, 676, 684, 67
,FERNANDEZ GAMUNDl, Bon s
“xico,1946, pbg. 18,




Posteriormente hubo algunas disposicionesen que se hacfareferencia alas obliga
s sin que hasta'la Ley de 17 de julio de 1951 se haya hecho una regulacién sobre la
ateria’ “Enesta Ley, se establece, segin ‘el decir de sus redactores, una regulacién de.
‘tallada de los moltiples aspectos que implica la emisién de obligaciones; pero dicha regu
lacién se limita a proteger al obligacionista mediante la exigencia de sélidas garantfas =
- para asegurar los derechos que a &ste le corresponden, asf como para la defensa de la eco
. nomfa-nucional, respetando, sin embargo, la autonomfa de las emisoras para que &stas es
tablezcan, sin grandes restricciones, las condiciones de las emisiones. "9" :

5.- ARGENTINA.

~La primera legistacién sobre las obligaciones se registra por.vez primera en el
‘Cédigo de Comercio de 1889, Esta reglamentacién era escueta e incompleta (artl’culos
68) . “Estos artfculos fueron reemplazados por la Ley nGmero 8875, aprobada-
rero de-1912y qcfuo!menfe en vigencia "10",

INGLATERRA

menc.|6n alguna sobre las oblugaclones "12n,

""?'Es en el Cédigo de Comercio de 1889, actualmente en vigor, donde encontra= =
. -mos la primera referencia, al ocuparse de ellas en forma aislada en los tres preceptos si -
. ‘guientes: El artfculo 75, que en su fraccién |1l considera como actos de comercio: "Las
/. compras y ventas de porciones, acciones y obligaciones de las sociedades mercantiles"; el
- artfeulo 21, en su fraccibn Xl al establecer que: se inscribirln en el Registro de Comer =
cio: "Las emisiones de acciones, cédulas y obligaciones de ferrocarriles y de toda clase -
de sociedades, sean de obras pGblicas, compafifas de crédito u otras, expresando la serie
-y .nbmero de los tftulos de cada emisién, su interés y amortizacién, la cantidad total de -
“’la emisién, y los bienes, obras, derechos o hipotecas, cuando los hubiere, que se afecten

_DE ARRILLAGA, ob. cit.,pbg. 18. .

»GARO FRANCISCO, Sociedades Anénlmqs, Edlcr., S A Edutores, Bue
s Aires, 1954, t. I, p&gs.257y 258 i
‘Ibidem; plg. 256. s 2
‘BORJA COVARRUBIAS, Emisién de Bonos' "
- Privado Mexicano, Revista General de Derecho v
1930, 1. 1, pég. 362.




asu pugo. Tumblén se inscribirén con arreglo a  estos preceptos Ias emisiones que hlcle -
~ren los particulares”; finalmente, el artfculo 1028, derogady por la Ley da /Qu:,eb,rc.,y, -
+~Suspensibn d2 Pagos, de 31 de diciembre de 1942~,=o|'referirse a’la suspensibn de pagos =
de las compaiifas o empresas de ferrocarriles y demés obras pOblicas; colocaba en segundo
gradn a fos acreedores de las "obligacionas hipotecarias emitidas por el capital que tas = -
‘mismas representen y por fos cupones y amortizacién por su valor total, 'y las obhgcx’cmn%’j
segun el hpo de emisidn, dividiéndose este grupo en tantas secciones cuﬁnm' hubaeren sii
do las emisiones de obligaciones hlpotecarlcs. .

: La Ley Minera de 4 d2 junio de 1892, qu2 en.su artlcul
la hlpofeca podré fraccionarse en obligaciones hipotecarias;, nominati
“En cada thtulo se contenfan prevenciones sobre el representante comin
fdn: obhgumonm, sobre el m-anfo de la deudc, condiciones de esto y'd

d=uda que reporta e! capital de una nPgDcuucabn- # :
La Ley d2 Instituciones de Crédito, de 19 de marzo de. 1897 1 |
los bancos hipotecarios, reglamentt los bonos hipotecarios, fos cuales se emitfan ¢
orizacibn sspecial de la Secretarla de Hacienda y daban derecho af reembolso del ca.
al y al pag> de réditos, también a primas en numerario o en valores.
Dichos bonos se emitfan en representacibn de los créditos que con gzranﬂ’c:
, \potecana tuviera e! banco en su tavor por las operacionns da préstamo que etectusra.,
.Estos créditos a favor del Banco Hipotecario constitufan a su vez la garantfa de los i‘ene -
dores de bonos, con preterencia absoluta sobre cualquier otro acreedor. :
Establecfa ademés esta Ley que los bonos hipotecarios debian ser coxmd 2ra
dos como bienes muebles en todo lo relativo con su transmisién y, cuando fueren emitidos
a favor de personas determinadas, serfan asimilables a los valores de comercio susceph .
bles de endoso.
Por Gltimo, la Ley General de Emisién de Obligaciones o Bonos de 29 de n
viembre de 1897 "14", al decir de RODRIGUEZ RODRIGUEZ, es una de las mejores:s
bre la materia, superior a otras que se han dictado, como la Ley Austriaca de 24 de ab
de 1874, la alemana de 5 de diciembre de 1889 al Reglamemo Portugues de 27

. cwmstus "s",



ca; conFerTan a'sus tenedores los mismos derechos y represenfoban la parti=
dual de cada obligacionista en el credlko consmul'do por el contrato que -~

canhdod mayor que el activo resultante del Gltimo balance cprobodo Sin em' :
I"O’hlblClbn quedubu sin efecto cuando la emusubn se efectuaba en repr esen— '

o blen todos asumrcm lcn representocubn a través de un-con ="
En cuanto alas™=

isto por el reglumento de! representante comfm o conse=-
do: lol concernlenfe al: mieres colechvo de los obliga- -

‘obhgacmnes Por
vioa lo emnsubn

anjero por sociedades.o empresas establecudas enw
S|empre que la emlsubn se hubiera efecfuodo con:' :

crhculado nos ocuparemos en e| des ‘|Io de esfe frobu|o

1.~ TERMINOLOGIA

Al térmmo jurfdico "obligacién", se le han dado diversas significaciones, en=
_efecto, en un sentido amplio "obligacién es la relacién jurldica entre dos personos en vir -
ud de-la cual ‘una-de ellas, llamada deudor, queda sujeta para con otra, llamada acree -
“dor-a-una prestacién o a una abstencién de carécter patrimonial, que el acreedor puede =
:+exigir al deudor” "“16". g

16 BORJA SORIANO Teor\’a General de las Ob||gcclones, 4a. ednc., Edlt.
Porrﬁu, S. A., México, 1962 t. p&g. 81. '




e Y en un sentido restringido el mismo término es usado dentro deI campo “de’|
ﬂ'tu o5 de crédito para designar al documento en el cual se incorpora una situacibn deter
mlnudcl generadora de derechos y obligaciones. Esto es, aquf nos referimos al tftulo'en:

que se-documenta o se hace constar la obligacién, al cual habremos de concentrar ==

nuestru atencién en el presente estudio. .
~ También existe en nuestra legislacién civil una reglamentacién de las obliga-
ones contractuales en general dentro del Cédigo Civil vigente para el Distrito y Terri-
torlos Federales, en el libro 40. que se denomina "De las obligaciones". Por otra parte,
be mencionar que también se han usado diversos nombres para designar a la obligacién,
asf‘te'nemos que poara referirse a este documento, algunos tratadistas nuestros y ciertas dis
5|C|ones jegales vigentes, emplean las palabras "bono" y “obligacién" en forma s|n6n|
. Entre las disposiciones legales que usan en esta formu los tarminos citados, estén -

|gu1entes :
= El artfeulo 218 de la L.G.T7.0.C. pérrafo tercero,
2 Los artfeulos 11 frac. V, pérrafo segundo, 17 frac. XIi, 71, 89 frac. i, 96
frac I y 35 pérrafo tercero, de laL.G.1.C.0.A,
Sin embarge, la palabra bono se ha adoptado en nuestro medio para designara
|as obligaciones creadas por el Estado y por algunas instituciones de crédito, como los -
“bancos hipotecarios y fas sociedades financieras “17",
,, Ademés, existe tambign la palabra "c&dula", que es usada para designar a las
obligaciones especiales emitidas por los sociedades de crédito hipotecario.
Para evitar confusibn de términos, las tegislaciones de algunos patses han juz-
gado conveniente dar a las obligaciones una denominacién que delimite con exactitud y
exclusividad esta categorfa de tftulos de crédito.
En Ingloterra, Argentina y Brasil se les denomina "deventures", término inglés,
pero de origen latino que es més preciso "18".
Finalmente,concluiremos que, serfa pertinente que nuestros legisladores en su
. préxima intervencibn sobre la materia adopten una denominacién adecuada para distin -
guir a la obligacién y evitar con ello la confusién de ideas y conceptos de carficter jurl-

'; dico.

i11.- CONCEPTO

: Procuraremos dar un concepto de la "obligacién", con el objeto de ir precisan -
do sus caracterfsticas y elementos que la forman a medida que vayamos exponiendo la ma
teria; por lo que la definicibn que en seguida damos, deberé ir siendo rectificada en el =

50 de |u presente investigacién,

CERVANTES AHUMADA, Trtulos y Operaciones de Crédito, 4a. edic,, =
Edit. Herrero, 5. A., México, 1964, pag. 172, e
RIVAROLA MARIO, Tratado de Derecho Comercial Argentino, Cla. Argen - -
tina da Editores, Buenos Aires, 1939, t. lll, vol. |, p8g. 190. Cervantes
Ahumdda, ob. cit., p&g. 172.




"Lo obhgacnén es un H'tul

nfieren a su titular derecho al cobro de intereses’ y al '
uando menos, en época defermmuda

qumfd"édicién ifalianal\"' k
il, pbg. 358, . e
!PERT GEORGES, ob i

RODMGUEZ RODRIG




CREDlTO COLECTlVO POR EMISION DE OBLIGACION ES

n'la‘actualidad, la vnda comercml no-podrfa ser concebida sin el crédito, =~
parte de la riqueza es crediticia. Por el crédito se desenvuelven los capitales
reahza el fenémeno fundamental de la produccién” “23".

“""La palabra crédito en su acepcién mbs comOn significa confianza, proviene del
atln "credere", que quiere decir creer, GRECO "24", considera que : "En sentido econd'
mico-jurfdico existe una operacién de crédito cuondo, en una relacién de dar o de poseer
-‘existente entre dos sujetos, se da en "un primo tempo" para recobrar después "en un secon
a do tempo” lo que se ha dado". -
: Es pues el crédito, un medio para satisfacer necesidades de car8cter econbmico
<y recurren a &l tanto las personas flsicas como jurfdicas, de ahf que cuando las sociedades

" ““anénimas se ven precisadas de capital para aumentar la explotacién de sus negocios o cu-

brir un déficet econbmico, entre otros medios de financiamiento, pueden obtener un crédl
to colectivo por emisién de obligaciones.

De este modo la sociedad se procura un capital fraccionado en partes iguales -
representadas por tftulos de crédito que incorporan la participacién individual de sus tene
dores en el crédito colectivo a cargo de la misma, que los crea por declaracién unilate -
ral de voluntad y los garantiza con su patrimonio social, y ademés algunas veces, con ga
rantfas especiales. -

Dichos tTtulos son negociables, dan derecho a sus tenedores al reembolso del -
capital aportado, al pago de intereses y al pago de una prima o premio en ciertos casos,
~segln lo veremos en su oportunidad- y representan una inversién generalmente a largo -
plazo lo cual permite a la entidad deudora amortizarlo con cierta facilidad y al inversio
nista ganar un interés fijo.

1.-5U5 PRINCIPALES CARACTERISTICAS.

E! crédito colectivo por emisidn de obligaciones presenta caractersticas es -
peclales, DE ARRILLAGA nos indica que HUREAU sefiala principalmente tres circunstan-
cias que distinguen a dicho crédito y son: el caréicter colectivo, su importancia econbmi - -
ca y la larga duracién del plazo; &l por su parte, sefiala tres caracterfsticas més como pro. *
pias de la operacibn quz son: la unidad, la divisién dz la deuda en fracciones Y su repre.
© sentacién por thtulos de crédito, "25".

. CERVANTES AHUMADA, ob. cit., pég. 209

.. GREGO PAOLO, Curso de Derecho Bancario, fraduccn&n 2 Rall C
tes Ahumada, Edit, Jus, México, 1945, pﬁg 22

“DE ARRILLAGA, ob. cit., pég. 8. : :




ien nos dice: "Para nosotros la colechvudud de que hublomos, rudn
el’l hecho de que exista un solo acto de creacién de un nimero cierto de obl
gaciones iguales que se presente como un negocio jurfdico Onico; aungy
__desde el punto de vista de los obligacionistas, &stos pueden ser Una plural
" 'dad de personas, es decir, la sociedad emisora crea por un acto Gnico de vo
*“luntad una pluralidad de puestos de acreedores, cuyos puestos pueden ser =
" “ocupados por una o varias personas. .. lo esenmol del crédito colectivo es =
1o unidad jurfdica del negocio creador. ..




L dad se reserva el derecho de amortizar anticipadamente una parte o la totalidad de lu emi,

de personas, ya que es: casi mconcebible ue unasol
p 5
Vgrcndes canhdudes suscnblendo’o adquiriendo |

"E)V:LARGO,’PLAZO :

. Teniendo en cuenta que el cred:to colectivo por emisibn de obligaciones
or lo comGn asciende a sumas muy elevadas, se explica el por qué una de sus caracterfs
~* ticas la encontramos en el largo plazo que generalmente se pacta para su” amortizacién,
* La duracién prolongada de este plazo constituye para la sociedad un factor importante, =
pues asf tendr& mayor oportunidad de reintegrar opertunamente el crédito con fos benefi ~
“cios de su utilizacin en la explotacién de sus negocios y el obligacionista disfrutaré dx -
“un’interés por su inversibn durante un tiempo considerable, aunque algunas veces la socie

I;fy Bancario de la U N AT.“




- SU ASPECTO FINANCIERO

Uno socuedad anénima puede acordar la constitucién de un crédito colech-
vo por: emisién de obligaciones, cuando tenga dificultades de orden financiero como en -
‘caso de prosperidad en sus negocios. Si la sociedad se encuentra en la primera de es -

s situaciones, le seré muy diffcil obtener el capital mediante una nueva emisién de ac-
ciones, cuya renta solo puede devengarse cuando haya realmente utilidades |fquidas, cir_
~cunstancia que influiré en los inversionistas para declinar la suscripcién de las acciones.
“En este caso, lo conveniente es constitulr un crédito colectivo a largo plazo, el cual Po_
dré atraer a aquellas personas a quienes principalmente interesa obtener una renta fija sin:
exponer o graves riesgos sus capitales "31", o
A la inversa también puede ser preferible para la sociedad en situacién prés -
pera, obtener recursos financieros mediante una emisién de obligaciones y no por un au =
mento de capital y la consiguiente suscripcidn de acciones. En tal supuesto, la conve =
niencia de la sociedad radicar en recibir el aporte de los fondos suficientes, sin necesi =
dad de comprometer en favor de quienes suscriben el crédito, la distribucién de crecidas
utilidades. La necesidad transitoria del capital requerido ser& cubierta entonces con un
crédito colectivo por emisién de obligaciones a largo plazo, el cual devengaré una renta
fija que seré siempre menor que los dividendos por distribucién de utilidades "32".,

Por lo tanto, el crédito colectivo puede ser consecuencia lo mismo que de -
la necesidad como de la conveniencia de la empresa. Aunque ésta al constituir un crédi
to de tal naturaleza puede tener como finalidad destinar los fondos provenientes del mis -
mo a emprender programas de expansién industrial, o bien, modernizar sus instalaciones -
buscando mejorar la produccién.

Finalmente, es importante sefialar que el capital recibido mediante la sus =--.
cripcién del crédito colectivo, no afecta el elemento capital social de la sociedad, su =
puesto que el capital obtenido por medio de esta operucnén significa un aumento del pa -
trimonio social y al mismo tiempo un aumento en su pasivo.




DE LA OBLIGACION

*,El'negocio subyacente, 1.~ Teorfa del obliga
“cionista socio. 2.~ Teorfa del contratode'mu
_tuo. 3.- Teorfa del préstamo aleatorio, 4.-Te

~rfa de la sociedad de prestamistas. 5.~ Teorla=

_“de la venta de créditos. 6.~ Teorla del confru-
to de crédito. ,
Opiniones ecléticas. 1.~ Opinién de De Grego iy
- rio. 2.~ Opinibn de Rodrfguez RodrTguez. - v:

..3.= Opiniébn de Cervantes Ahumada, : s




~ “El-negocio subyccente de la oblngacnbn, es aquella operacu'
que se realiza entre la sociedad creadora-y.los suscriptores de:los: fffu A
contrato mediante el cual &stos se emiten o se ponene en cnrcu|ocu6n, creemo qu
ueshbn quedaré completamente clara con el siguiente ejemplo:
' Cuando el suscriptor de una obligacién entrega en propledad una:cantidac
dinero, :que corresponde al valor del tftulo, y la entidad deudora se obliga a';
= capital e intereses pactados, estaremos ante un negocio de mutuo, el cual ac
cién subyacente dé la obligacién, situacién que se corrobora de acuerdo con’
del C. Civ. del D.y T. F. que dispone: "el mutuo es un contrato por el cual’
-se obliga a transferir la propiedad de una suma de dinero o de otras cosas funglble al
tuatario, quien se obliga a devolver otro tanto de la misma especie y calidad
Gran parte de los tratadistas que se ocupan del estudio de este tema con5|d
ran que la obligacién tiene su fundamento en un contrato de prestamo o mutuo 1",
* embargo, otros opinan que la obligacién tiene su base en negocios distintos del préstamo,
~-asl algunos hablan de un contrato de sociedad, de un préstamo aleatorio, de una sociedad-
- de prestamista, de un crédito, de una venta de créditos y de otros més . Finalmente,  exis= =
“+"te un tercer grupo de tratadistas que sostiene que el contrato de préstamo es solamente el =~ :
‘que con mayor frecuencia opera como negocio subyacente de la obligacién, pero no el = -
“=Onico en el cual &sta puede tener su fundamento, sino que al contrario, el negocio en que
~la obligacisn tiene su base puede ser de diversa naturaleza, por ejemplo, puede consistir =
*.<en una dacién en pago, en un crédito, en una venta de créditos, etc., "2".

1 En este sentido: VIVANTE CESAR, ob. cit., vol. Il, pbg. 359. RIPERT -
GEORGES, ob. cit.,t. Il, pég. 453. DE ARRILLAGA, ob. cit., pbgs.12,
15y 31. GARRIGUES JOAQUIN, Tratado de Derecho Mercantil, Madrld :
1947, t. 1, vol. 20., pbgs. 797 y 798; entre otros autores.
En este sentido: CERVANTES AHUMADA, ob.cit., pag. 174, RODRIGUEZ
RODRIGUEZ, Tratado cit., t. Il, pbg. 220. DE GREGORIO De las Socie
-~ dades y de los Asociaciones Comerciales, Buenos Aires, Argentina, 1950, =
ﬁfroduccubn de Delia Viterbo de Frieder y Santiago Sentfs Melendot. 7o
vo| , pbg. 54; entre otros autores.




. nancieros para su |ogro Tal consideracién es hecha atin’ ‘cuando el obl |gac|omst0 ho'a
ezca como socio ni en los estatutos sociales ni en fos H'tulos represenmhvos de sus” dere
hOS |l4ll
L Prefende pues esta teorfa identificar al obligacionista con los socios dela-
: empresa que obtiene un capital por emisién de obligaciones. ASCARELL! "5", ha sefialado
“la:similitud que presentan las relaciones fundamentales que originan a obligaciones y accio.
nes: "Acciones y Obligaciones ~dice- responden, econémicamente hablando, a una fina=—=
. 'lidad genéricamente comn ( la obtencién de los medios financieros necesarios a la empre=
sa ) y no es raro que una empresa determinada pueda alcanzar indistintamente la mismame -
ta con uno u otro medio. Por eso la préctica contractual tiende, frecuentemente, a acer=-
car estos dos instrumentos, como sucede cuando las obligaciones dan derecho a un interés- -
variable en relacién con las vicisitudes de la sociedad, o cuando una categoifa de acciones
preferentes tiene derecho a percibir, de las utilidades repcrnbles, una utilidad fija, ante
de que aquéllas sean distribufdas entre todos los accionistas" :
Los defensores de esta teorfa se apoyan en consuderacnonas de orden econ6m
co, desde este punto de vista, es evidente que obligacionistas y socios contrlbuyen con sus
aportaciones al financiamiento y desarrollo de la sociedad. Empero, desde un punt
ta jurldico, que es el apropiado para examinar este problema, el negocio éUbydé
cual fuere su naturaleza, constituye un acto jurfdico que produce consecuencias
Por lo tanto, queda comprandido dentro del campo especl‘fxco de Ios ucfos esfudludos poa o
ciencia jurldica "6".

3 HERRERA MARIO, Qué es y cbmo se hace la Emisién de Obligaciones, 2a.
edic. Edit. Cultura, T.G.,5.A., México, 1966, pigs. 1 y 2: "Dela naty
raleza de dicho negocio (préstamo, sociedad, depésito, etc.), dependeréin
las excepciones que el emisor podré eventualmente oponer contra el tenedor
que le presente el tftulo para su cobro. Las obligaciones, son tftulos causa
les, esto es, ligados a la causa que determind su emisién y por eso reciben
la disciplina de &sta. De ahT que sean tTtulos expuestos a las excepciones -

. derivadas del negocio de donde tomaron su origen".

Ibidem, p&g. 2.
ASCARELLI TULLIO, citado por HERRERA, ob. cit., pag. 2.
HERRERA MARIO, ob. cit., plgs. 2y 3.




,gozde un vnferes por su crédlfo, independientemente de que
to que el accuontstu tendré derecho al cobro de un dlvudendo-

" » situacién que lmpluca una aceptacién incondicional de los. ries:
Por ofra parte, el acto asocnahvo va més: ollﬁ de la mfencsbn s

r m&s u||6 del: lucro, ni dé vida a la sociedad, ni concurre en los riesgos, como tam-~
poco su_existencia es, mduspensuble a la de ésta'8',. :
©Son tantas: las. ob|ec|ones hechas « esta. teorfa y de tal peso, que en la actua-'

A'EékiAiDELr—CONTRAToDE MUTUG

rfa es sostenida por un gran nGmero de tratadistas, a fal grud“ qu
s la teorfa que goza de mayor aceptacién "9". Estima que Iu

VANTILLA -MOLINA, Derecho Mercantil, 6a. edic., Edit. Porrua, S, A ;
Aéxico, 1963, phgs. 383 y 384. e
‘En este sentido, HERRERA MARIO ob.cit., pégs. 2 y 3, quien agrega' "“Sy
pcrhmpacnbn est§ limitade al campo financiero pues se concreta a propor -
-cionar numerario a la empresa, y abn asf, su papel es supletorio porque so-
_lo concurre cuando el capital social y reservas son insuficientes para lograr
el objeto propuesto. Sin pretender formular una definicién exhaustiva de sy
~ funcibn puede configurérsele como "colaboracién financiera supletoria".
HOUPIN Y BOSVIEUX, citados por RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado
“.city, t. I, pag. 220, expresan que: "Conforme a la opinién generalmente
- admitida, se debe considerar la obligacién como un derecho de crédito re-




omo mutucfuno ylos oblngucnomstos como mutuantes. '
Ld sociedad recibe a tftulo traslativo de dominio sumas de dinero que le son-'g
cnonadus por los obligacionistas suscriptores de los t1tulos, obligandose a reemolsar = -
umas dentro del plazo establecido para ese efecto, ast como al pago del interés pac=
tado por el préstamo del dinero. Se han sefialado por algunos juristas ciertas modalidades= .
aracteres especiales de este contrato de mutuo, que lo distinguen del mutuo normal, py -
iendo por e|emplo citarse, su carbcter colectivo; la unidad del negocio; la divisibn de la. -+
euda en porciones; su elevada cuantfa; su plazo, generalmente largo; el reembolso de la=
“suma que se devuelve es mayor que la que se aportd, tal es el caso de obligaciones emiti=
_das con prima colocadas con un valor menor al nominal; la incorporacién del crédito en un
ulo auténomo que no guarda relacién alguna con la causa que le di6 origen; el vinculo=
urfdico que une a los obligacionistas con la sociedad deudora tiene |dénhca cuusa 'y.obj
e encuentra representado por tftulos negociables.
i Las caracterfsticas o modalidades sefialadas al contrato de motuo. por_emisidbn
gaciones, e dan a esta operacién una fisonomTa especial
utuo ordmano, pero que no alteran la naturaleza de &ste"10"
No obstante, que esta teorfa goza de gran aceptamén
Igunos legislaciones extranjeras y entre ciertos juristas extron|eros,
crl’hcus “ne, :

sultante de un contrato de préstamo, concepto que repiten LYON CAEN y =
"RENAULT y ASCARELLI, entre otros autores”. VIVANTE CESAR, ob, cit.
ol . I, pag. 359: “El contrato que se establece entre la entidad emisora y -
os suscrlptores de obligaciones es un empréstito, Quien adquiere un thtulo -
se obliga con su suscripcién a adquirirlo més tarde, es un mutuante, y la”
ntidad que recibe el préstamo y se obliga a pagar el interés anual y a reem
olsar el capital es el mutuatario, En igual sentido, GARRIGUES JOA --
QUIN, ob. cit., t. 1, vol, 20. pags. 797 y 798,
VIVANTE CESAR, ob. cit., vol. II, pbg. 359. B
-DE GREGORIO, ob. cit., t. 70., vol. I, pég. 54. "No es, en efecto, -
:.'exccto que las obligaciones sean tftulos represemahvos, en su conjunto, de
“un mutuo. Este constituye a menudo, pero no siempre, la relacién sustan -
“cial, y, abn cuando la constituye, el tMtulo se desvincula de ella, en los If
*mites en que ocurre esto en cuanto a los tftulos de crédito en general, en -
. cuanto las cléusulas inscritas sobre el tftulo mismo no hagan referencia a &l
,.:" ASCARELLI TULLIO, citado por DE GREGORIO, ob. cit., t.70. vol.
I1, nota 5 al pie de la pag. 54: "Las cuales ( obligaciones de lus sociedades
comerciales) se refieren a una causa que es generolmente el mutuo, pero no
tanto porque su reglamento deba tener como origen, en concreto, un nego ~: .
cio de mutuo, cuanto porque a los fines del reglamento mismo la ley se re -
. fiere a las normas propias del mutuo" o




‘esta 5|tuac16n se deter
e cnmlento de'los mismos; . -es. decnr
- citnel coplfal invertido e

tados. que orr0|en los’ sorfe

funglbles al mutuatario, quien se obliga a devolver ofro tanto d e |o

“especie y calidad" . :
-Cédigo de Comercio: "art, 208. Las sociedades an6n|mas pu
gaciones que representen la participaci6n individyal de’sus tenedores en un
crédito colectivo constituldo a cargo de la sociedad emlsora“f




'ﬂas, malos manejos en el negocio de la deudora, etc.
: En cuanto a la col idad aleatoria del confrofo celebrado entre la soctedad

i smo una circunstancia meramente accidental "16"., :
AEn efecto, el peligro que corre el crédlto oforgado, por malos manejos en - :

ones, porque se presenta en infinidad de negocios, y en tal caso, los acreedo
sociedad, aunque sea por diferentes conceptos, corren idanticos riesgos . ;
~Por otra parte, existen circunstoncios que afectan a la generalidad de los: -
como es el caso de la devaluacién de la moneda, la que incluso, trattndose de
emision de obligaciones, se puede prever en proteccion de los obligacionistas en el contra
to respectivo, tal como se hace en algunas legislaciones extranjeras, mediante el estable=
cimiento de medidas que aseguren la devolucién de las cantidades prestadas con sumas = -
aportadas en forma adicional por la entidad daudora "17".
- Finalmente,se puede afirmar que el contrato de emisin de obligaciones no
tiene carbicter aleatorio por el hecho de que no se efectle en la fecha correspondiente, el
reembolso del valor de los tTtulos a fos obligacionistas, supuesto que en este caso, dicho
contrato de emisién no se ve pnvado en sus efectos por tal causa, todo lo contrano, se
© ‘conserva. ~

x Las objeciones hechas a esta teorfa la hacen insostenible pues fermman con
“iel pretendldo carbicter aleatorio que desean imprimir al contrato de em15|6n. :

4,- TEORIA DE LA SOCIEDAD DE PRESTAMISTAS.

‘ " Hemos dicho en el capftulo anterior que por la emisién de obligaciones, la -
dr creadora obtiene un capital de elevada cuantfa que se divide en un gran nGme -
ro _‘e_frucclones representadas por Htulos de crédito, que incorporan un valor, general =
‘mente de baja denominacién, con el fin de facilitar su colocacién dentro del ptblico in -
v'eréiphista. .

Dichos tftulos son adquiridos por un gran ndmero de personas, circunstancia:
que. no hace perder la unidad de la operacién de emisién, puesto que se trata de unsolo =
: egocio.. Los obligacionistas constituyen una colectividad de la cual cada uno forma por i

: ,te, son titulares de un crédito indiviso "18".
o Lo anterior ha dado lugar a que se piense que los obligacionistas forman un:
- ‘sociedad civil de prestamistas. Que se trata, por lo tanto, de una persona moral cuyo fi:
“nalidad consiste en: autorizar a tftulo de préstamo el numerario que necesita la negocm-
cibn; recoger y repartir las anualidades entre sus socios, los obligacionistas. El interés. -
dque a éstos corresponde es equiparable o los dividendos de una empresa y la amorhza
de las obligaciones se equipara con 1o amortizacién de las acciones "19",

16 HERRERA MARIO, ob. cit., pbg. 6.
17 Ibidem, pbgs. 6y 7.

18 OCHOA QUIROZ, ob. cit., pbg. 59.
19 LEVY-ULLMAN, citado por OCHOA QUIROZ ob







bolehnes o simplemente la adhesién al plan de emision por parte de los obl i
gacionistas, es a esos actos a los que hay que referirse para precisar lanaty
raleza jurfdica de la emisién, pues es con base en ellos que los obhgocnoms
tas realizan su desembolso y se emiten los titulos, los cuales delimitan-el-:
_compromiso de reembolso que la sociedad adquiere. Los que suscriben las -
_obligaciones, agrega, adquieren el compromiso de pagar o pagan desde lue
. 'go.una suma determinada a la sociedad; en tales condiciones, la posterior -
emisién, de las obligaciones que &sta hace, no es sino consecuencia de aque.
“Hos acuerdos o pagos previos hechos por los suscriptores, que ellmlnun el
. aparente carficter de compraventa de la operacibn”.




; te obtener una renta f||o 25",
- 5426 ',"rechaza las ideas sobre la emisién de obligaciones como un =
mo 0: como:-una operacnbn de compra y piensa que se trata de un confra
ito; agrega este autor que: "correspondiendo con la voluntad de los contratan=

'la conclusnén del confrafo de asuncnbn del empreshto un contrato de -

y cente que 5|rve de fundamento a este documento |
-un contrqto de arrendamlenfo, un




’
de cambio, también la obligacién tiene su origen en una relacién susfoncml, que pue
ser de diversa naturaleza. Por lo tanto, no es exacto que las obligaciones sean 1t
presentativos de un mutuo. Este constituye frecuentemente, pero no'siempre, lare iIc
causal y, abn cuando la constituye, el tftulo se desvincula de ella, en los'|Tmitesenc
esto sucede en cuanto a los tftulos de crédito en general, por cuanto las cléusulas insc
tas sobre el tftulo mismo no hagan referencia a &l; es asf, que al tercer poseedor: de |o
obligacién no debe preocuparle si el valor del H’tu|o ha sido realmente pagado p

emisién de obligaciones puede resultar de un préstamo, de un'crédito,.
ta, incluso de un depésito "29". Al respecto, CERVANTES AHUMADA"
autor de que hablamos confunde dos situaciones distintas como son |
creacidn de los titulos con la realcibn subyacente 30", .

De cuulquner modo, no puede negarse que sea cual

28 DE GREGORIO, ob.cit.;t;Zd.,voli
29 RODRIGUEZ RODRIGUEZ,
30 - CERVANTES AHUMADA, ¢
3 En esfe sentldo, RODRIGUE




egdcno subyacente de la Obllg
cqusc remora de la qreacnbn del

tres momentos fundamenfqles. :
1.~ "El motivo o causa remota: por la cual |u socledad ,
-i6n de'los- valores, para constitulr un crédxto coléctivo en su onfr Este: motivo. Pue-ﬂ '
diverso: para realizar pagos, para hacer compras; en’ general,fpura desarrollarla -
- Esta causa o motivo es irrelevante para la vtdo de los H’tulos, y no puede de -
ue_constituye la relacién subyacente *; :

‘ 2.~ "El momento de la creocuén Este' momento se divide en dos tiempos:

c cto notarial de creacién y la creacién material de los tftulos, que culming con la -
suscripcién de los mismos por Jas personas autorizadas. Este momento esté desvinculado -
el motivo que di6 origen a la creacién de los tftulos. El acta de creacién es la fuente-
-de donde los tftulos emanan. Los vicios del acta afectarén a los thtulos, y en caso de dis-
~'pancia entre el texto de éstos y el del acta, prevalecert ésta Gitima. Una vez creados -
- Yos ttulos, &stos constituyen un valor, una cosa mercantil mueble, un tTtulo de crédito-
- que representa una obligacién a cargo de la sociedad creadora";

3.~ "El momento de la emisibn, o sea el acto de poner en circulacién los-
valores ya creados e incorporados en los ftulos. Este es un acto abstracto, e independien
te de su relacién subyacente, la que generalmente seré un contrata de compra-venta de=
valores; pero que también puede ser una dacién en pago, o algin otro contrato. Pero es=
necesario insistir en el caricter abstracto de la emisién; y en que ésta no influye sobre la
vida del trtulo. Como el valor esté ya creado, la sociedad creadora estaré obligada, aGn
cuando el tMylo se ponga en circulacién contra su voluniad o por emisién violenta o cri=
minal, como en el caso de robo de los tltulos" .

Antes de conclufr el estudio del negocio subyacente, es importante hacer -

- notar que la Ley General de Emisién de Obligaciones o Bonos de 29 de noviembre de = -
1879, al final de su artfculo o establecfa que dichos bonos u aobligaciones “representa -
ban la participacién individual de cada obligacionista en el crédito constituido por el = .
contrato que originaba la emisién, el cual, no obstante &sta, conservaba el car&cfer ju-

.'r;:rfdlco que le dieran las leyes. :

scede a la crea

32 . CERVANTES AHUMADA, ob. cnf., p&g. 173
33 Ibidem, p&gs. 174 y 175.




dad moyor que el activo nefo de la sociedad emisora qu
1 del. bulance a que se refiere la fraccién 1 del artfculo 210,
emlsqbn se haga en represenfacnén del vulor o preclo de blenes

co, 1964, pag. 562.




“nicién doctrinal y legal . 3 Naturaleza lurl'dlc'
i« -4~ Caracterfsticas: A) Incorporacisn. B) Llferohdad

. - C) Autonomfa, D) Legitimacién. E) Abstraccién.

.‘|| - La obligacién como ttulo de crédito. 1.=Su naturu
teza jurfdica. 2.~ Su carficter como tftulo de crédl
to.

.- Clasificacién de la obligacién como tltule de cra,dlro'

V.~ Analogfas y diferencias entre la obligacién y-la‘ac
cién, 1.- Analoglas. 2,- Diferencias.




conslderun més uprehensxvo “3"

ASCARELLY TULLlO, Teorfa General de los Trtulos de Crédito. Trod de Re

Sy né Cacheaux Sanabria, Edit. Jus., México, 1947, p6g. 3. '
22220 VIVANTE CESAR, Tratado de Derecho Comercial. Trad, espaiola de la 5a.

¥ edic. italiana, por José de Benito, Madrid, 1932, t. Il, pag. 135,

3 Sobre este punto, RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Curso de Derecho Mercantil,

' 6a. edic., Edit. Porrua, S. A., t. 1, México, 1966, pbg. 251 : "Entende -
mos que la expresibn ttulos de crédito es incorrecta para expresar el autén -
tico contenido que la ley le quiere dar, ya que parece constrefiir el &mbito
de esta categorfa de cosas mercontiles a una sola de sus variedades: a de los
tTtulos que tienen un contenido crediticio; es decir, que imponen obligacio-
nes que dan derecho o una prestacibn en dinero u otra cosa cierta. Por eso
preferimos la expresién tftulo-valor..." En contra CERVANTES AHUMADA,
ob.cit.,pbg.19, "Debemas indicar, respecto a la erftica hecha al tecnisis -




u 'acepmbn puramente gramatical, puesto que existen tftulos que |ncorporan
lor-y:no se encuentran dentro de la categorfa de los tftulos de crédito "4". Nues:
slamén tradicionalmente ha adoptado la expresién ttulos de crédito, por lo que=-
encuentra unénimemente arraigada en nuestro medio. Unicamente la Ley de Quie
Suspensién de pagos adopta el tecnisismo tltulos valor. El proyecto del nuevo Ci
‘digo de Comercio conserva la expresién generalmente usada. Lo e

: - 2 - DEFINICION DOCTRINAL Y LEGAL

IVANTE k‘nos da esta definicién: "El tftulo de crédlfo es un do
i erecho literal y auténomo expresado enel’ mlsmd 5!

3.- NATURALEZA JURIDiCA' o

o Por disposicién-del art. 1o, de la L.G.T.0.C. "Son cosas mercanhles los '
tulos de crédito. Su emisién, expedicién, endoso, aval o aceptacion, y las demés ope
ramones que en ellos se consignen, son actos de comercio”

s Teniendo la calidad de cosas mercantiles, los Htulos de crédito pueden ser
: ob|eto de toda clase de contratos, negocios y relaciones jurfdicas permitidas por las leyes,
-las cuales tendrén caréicter mercantil si se consignan en el trtulo, excepto que sean de -~

mo latino, que los tecnisismos jurfdicos pueden tener acepciones no precisa -
mente etimol 6gicas y gramaticales, sino jurfdicas, y que el término propues.
to-para substitufrlo, nos parece més desafortunado aGn, por pretender caste ;
llanizar una no muy acertada traduccién" v

CERVANTES AHUMADA, ob. cit., pag. 19.
VIVANTE CESAR, ob. cit., vol. lll, pég. 136.




f&s‘, |os ttulos de cradito son documenios, segﬁn lo establece el -
T:0:C.'y otros, Y los documentos son medios de representacisn’ grd
‘ec os. “Entonces se puede afirmar que el ttulo de crédito es un document
Ue xpresa grdfucamente una deyda "7", Sin embargo, no todo documento es H’tulo ‘de

‘necesarios para que exista un determinado derecho. Sin documento’ no'exi
18 el derecho. AT tenemos que el art. 50. de la L.G.T.0.C. los considera’ como docu
“mentos necesarios para ejercitar el derecho literal consignado en ellos.: Y son dlspos
: porque el documento es necesario para el ejercicio del derecho "8". -

6 IGLESIAS SANTISTEVAN, Tésis Profesional, Estudio sobre el Certificado=" "~
de Participacién, México, 1959, p&g. 44. BARRERA GRAF, Tratado de -
Derecho Mercantil, Edit. Porrga, S. A., México, 1957, vol. I, pag. 115,
expone sobre este tema que: "Son también actos de comercio las operacio_
nes y negocios cuyo objeto esté constitufdo por tftulos valores; por tanto "
~las compras y ventas de acciones y obligaciones de las sociedades mercanti
“les", (art. 75, frac. [l del C. Com.), son contratos mercantiles, y son ac.
tos de comercio los que de ellos deriven. Agrega este mismo autor que: - -
..."La relacién que da nacimiento al tftulo (compraventa, arrendamiento,
contrato de trabujo, etc.) o sea la llamada relacién subyacente, y los dere
“chos incorporados en el ttulo (para hacerlos valer de acuerdo a la nofurale
za de &ste) conservan su naturaleza civil, comercial, administrativa, etc.,
independientemente de que el tTtulo mismo sea una cosa mercantil”. ;
VICENTE Y GELLA, Los tTtulos de crédito en la Doctrina y en el Derecho
Positivo, 2a. edic., Zaragoza, 1942, pbg. 25: "Los titulos de crédito son:
expresivos de una "deuda", de una prestacién, de una obligacién que se hc
¢e constar por escrito” g
- DE PINA VARA, Elementos de Derecho Mercantil Mexlcano, Edit . P el
L S.AL Méxica. 1958, plgs. 294 y 295, ‘




osrﬂ’fulos de crédlto contienen una dec|aruc|6n umluferal de vo|untud

igaciones que de &l derivan nacen desde el instante de su creacién y vincula
‘que-lo-hacen-"9"; sin importar si-el ttulo se pone-en curculacnbn con o'sin Ia volun-
el suscrlptor (arfs. 43y 71 de la L.G.T.0.C.), : :

4.- CARACTERISTICAS

Hemos dicho que el tftulo de crédito es un documento que expresa gr&fuca-

‘ente un crédito, que en &l se hace constar; que todo tftulo de crédito es un documento,

- “ipero no todo documento es un tMulo de crédito. Efectivamente, el tftulo de crédito poses

- determinadas caracterfsticas o elementos que lo distinguen plenamente de la generalidad

~de los restantes documentos.

o Las principales caracterfsticas que la doctrina y la tegislacién han atribuldo

: a los tliulos de crédito son las siguientes: incorporacién, leteralidad, autonomfa y legiti-
“macién.

A) INCORPORACION

La palabra incorporacién provlene del lattn "incorporatio, incorporationis";
|gn|f|ca accién de agregar, juntar, unir dos o més cosas entre sf, para formar una so.

v Este concepto gramatical de la incorporacién explica algo sobre esta carac-
~1'erfshca de los tftulos de crédito. "En efecto, en ellos se unen el derecho de que se tra-
: fu ‘y'el documento en el que tal derecho esté expresado" "10",

S La incorporacién es un elemento esencial, comtn a la generalidad de los tf
: fulos de crédito; es la unibn permanente de una relaclén jurfdica a un documento. El de
recho se incorpora al documento "11". Nuestra Ley sefiala esta caracterflstica de los Tty
los de crédito al conceptuarlos como documenfos necesarios para ejercitarel derecho hfe
ral que en ellos se consigna. En efecto, como expresa CERVANTES AHUMADA "12", -
“El tftulo de crédito es un documento que lleva incorporado un derecho, en tal forma, que
el derecho va fntimamente unido al tftulo y su ejercicio estd condicionado por la exhibi -
cién del documento; sin exhibir el tftulo, no se puede ejercitarel derecho en &l incorpora_
do. Quien posee legalmente el tftulo, posee el derecno en @1 corporado, y su raz6n de
poseer el derecho es el hecho de poseer el tTtulo; de allT la feliz expresion de Mossa: "po
seo porque poseo, esto es, se posee el derecho porque se posee el tftulo" . -

9 IGLESIAS SANTISTEVAN, ob. cit., pig. 45. oy
- 10 HERNANDEZ OCTAVIO, Derecho Bancario MeXICOHO, Méxmo"
. pag. 169.
‘ vSALANDRA VITTORIO, Curso de Derecho Mercanhl
- ra Graf. México, 1949, pﬁg. 121

".'“'VVCERVANTES AHUMADA ob citey




‘derechoen é| con519nado Sin &l no se puede hacer efecti
ontra del obligado, ni transmitirlo a terceros, tampoco darl
’o ‘operacitn que se relacione con ese derecho, deberé constgn

‘defecho en-él consngnado se pierde o desaparece "13' ', excepto; claro,
que'la Iey protege al propletarlo desposefdo. Al efecto nuestra LG

cién relativa a la relacién |url'd|ca que se desea i mcorp
',éste generclmenfe medlonte la escritura "4t

ito, representadc por medio de la escritura en el tl’tulo musm y
ermina lo medida en que el suscriptor se obliga. e

Lal.G.7.0.C. consngno esta caracterfstica en su art, 50.,a| deéxr
recho literal que en ellos se consigna", o sea, el derecho lncorporcdo se mide

va de los thulos de crédlfo "M7". Sin emburgo CERVANTES AHUMADA 8!

"la literalidad puede estar contradicha o nulificada por elemenros ex

13 TENA FELIPE, ob. cn-,PC‘Q ;300 G

; vTENA FELIPE, Ob.‘CI‘
CERVANTES AHUMADA,




o-por-la ley".  Siguiendo a éste Gltimo autor sobre el tema que nos ocupa, sefialaremos =
el siguiente ejemplo: la obligacién de una sociedad anénima tiene validez literal por la
presuncién de que lo que en ella se consigna es lo correcto y legal; pero esta validez es
ta siempre condicionada por el acta de creacién de las obligaciones, que es un elemento
“extrafio al tfulo, y que prevalece sobre &l en caso de divergencias entre lo que el acto -
expresa y lo que expresa el texto de la obligacién. Supéngase que la obligacién consig-
na un valor de $1,000.00 y que el acta de creacién asigna a esa misma obligacién un va.
lor de $100.00, en este caso prevaleceré el texto de esta Gltima.
, Lo anterior se justifica si se considera que el acto de creacién de las ogli =
gaciones es previo a la redaccién de las mismas, por lo tanto el acta de creacién es el =
substracto, pues las estipulaciones que en &sta se hacen nutren a las obligaciones ys sm =
ellas, &stas no existirfan "19",
Coincidimos con quienes consideran que el principio de la Ilteralldud exis
te como presuncién, pudiendo ser limitado por elementos extrafios al tTtulo o por la ley

C) AUTONOMIA

También la autonomfa es ofra de las caracterfsticas de los tHtulos de crédito.
Mediante ella cada sucesivo titular de buena fe, adquiere un derecho independiente y -
propio, diferente del que tenfa o podrfa tener el anterior titular del documento "20". Es-
te derecho no se limita por las relaciones que hayan existido entre el deudor del tftulo y
los precedentes poseedores 21", Quien de buena fe recibe un tftulo de crédito adquiere
un derecho propio, "como si hubiese nacido por primera vez en dicho texto en virtud de
una relacién directa con el emitente" "22". El derecho que los sucesivos titulares adquie
ren sobre el ttulo es auténomo. También es auténoma la obligacién de los suscriptores del
tttulo, porque es independiente y distinta de la obligacién que tenfa o pudo tener el sig-
natario anterior del documento "23".

La autonomfa es eficaz atn en el caso de que el trasmisor del tTtulo no sea
el verdadero propietario, porque como hemos asentado, quien adquiere de buena fe el =
documento recibe un derecho distinto del que tenTa o pudo tener el anterior poseedor, y
el obligado en el titulo no puede argumentar en su favor la mala fe en la posesién de &s-

19 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pag. 228.

20~ CERVANTES AHUMADA, ob. cit. pbgs. 22 y 23. En este sentido, ASCARE: -
LLI TULLIO, ob. cit., plg. 275 “"es auténomo porque no deriva el derecho .
del titular anterior, sino de la propiedad del tTtulo, y por eso puede subsus-
S tir aunque no exista el derecho del que lo transmite" . '

2 VIVANTE CESAR, ob. cit., vol. Il p&g. 136.
122 SALANDRA VITTORIO, ob. cit., pag. 137.
"CERVANTES AHUMADA, ob. cit., pégs. 22y 23.

.




5, en vnrfud de que al tercero de buena fe le favorece la prestac|6n que el mismo mdlca,
con-independenciade las relaciones o circunstancias ajenas a su persona, '
Esta caracterfstica rige en nuestro derecho con objeto de restringir |as excep :
: ;ciones que pudiera oponer el obligado directo de un ttulo de crédito con el propésito de- -
- demorar o evitar su pago. Es por elloque fa L. G, T. O. C. solo admite un minimo'de =
excepciones que enuncia faxafivamente en su artfeulo 8o. Tampoco opera la autonomla="
en los tltulos nominativos cuando éstos deban ser inscritos en un registro del 'emiso’r,"'sl :
+ aslse exige por expresarlo el titulo mismo, o prevenirlo la |ey que los rige(art. 24, de
» . 1aL.G.T.0.C.), ni en el caso de los tltulos nominativos cuya transmisién se reullce )
cesién ordinaria o por cualquier otro medio legal diverso del ‘endoso’ (arf 27;-de la'L,
1.0, C. ) ni cuando el endoso es posterior al vencimiento del’ ﬂfulo art' 371

) LEGITIMACION S

arf.~37, de la L G. T O C. expresu que: "El tenedor de un tl’fulo henef
-i6n de exhibirlo para ejercitar el derecho que en &l se comsigna...'
“En efecto; el’dcreedor de un-tTtulo de crédito debe exhibirlo y de esta ma:
nera se-legitima.- Si por cualquier causa no dispone de &l, no podré legitimarse, no obs=
tante que sea el real propietario y que por otros medios pueda acreditar plenamente su ca
récter como tal y el hecho de la desposesién. Indudablemente que la legitimacién es una
carga-para el acreedor, pero al mismo tiempo una gran prerrogativa, pues para justificar
-y ejercitar su derecho, es decir, para legitimarse, Gnicamente deberé exhibir el tTtulo ~
“sin que sea necesario demostrar que realmente es el propietario y, por consiguiente, tity: :
~“lai"del derecho que representa "24", "El deudor no puede saber, si el tftulo anda circu=
~lando, quien sea su acreedor, hasta el momento en que é&sie se presente a cobrar, legiti -
‘méndose activamente con la posesion del documento” 25", :
e La legitimacién tiene un doble aspecto: activo y pasivo. En el primer as =
_:pecto la legitimacién consiste en la propiedad o calidad que tiene ei titulo de crédito de -
“conceder a su titular, es decir, a su poseedor legal, la facultad para exigir del deudor =
7 "del tTtulo el pago de la prestacién que en &l se menciona. En el segundo aspecto, la le- -
<~ gitimacibn consiste en que el obligado en el tftulo de crédito paga la prestacién-en gl ==
consignada a quien aparezca como titular del mismo y se libera dela obligacién "26"

24  TENA FELIPE, ob. cit., pdg. 307.

25 CERVANTES AHUMADA, ob.cit., pag. 21. VICENTE y GELLA, ob.cit.,
phg. 55: "El efecto legitimario del tftulo de crédito con respecto al deudor
quiere decir que éste tiene no sblo la obligacién, sino derecho a pagar a -
quien se halle en la tenencia del documento, sin que pueda venir obligado
a comprobar si dicho tenedor es acreedor en realidad, o si se trata tan solo
de un acreedor aparente; al deudor le basta cerciorarse de que el ttulo que
le presentan es el auténtico, y de que la circulacién hasia llegar a manos =
del actual presentador si: ha ajustado a los preceptos legales..."

26 |bidem, pég. 21.




De >|o onferior,’ se puede ver que la posesibn del H’tulo es

exhlbldo, no esté obllgado a pagar la prestacién.

E) ABSTRACCION

La abstraccién, segdn HERNANDEZ OCTAVIO, es nota esencial de |os
. tl’fulos de crédito, por cuya virtud no se menciona en ellos la causa del derecho que in-
. kcorporcm, ni la voluntad de quienes participan en el negocio jurfdico. También porella
el régimen legal al que esté sujeto el tTtulo, presciende de los motivos mismos de la dis -
ciplina del negocio que originb la emisién de aquél" "27". Disentimos de este autor, en
considerar a la abstraccibn como una caracterfstica esenciol de los ttulos de crédito, en =
virtud de que existen tftulos abstractos y causales, circunstancia que &l mismo acepta al S
‘emprender una clasificacién de aquélios.

Los tftulos abstractos no guardan relacién alguna con el negocio que los'mo

tivé. Este no se vincula con el documento. En cambio los tftulos causales se encuentran
- vinculados a la causa o negocio que los creb, misma que puede influir sobre la vida jurl -
dica del titulo recibiendo el estatuto jurtdico relativo al negocio de que se trate.

Asl tenemos que cuando el deudor de un tftulo de crédito tiene excepciones
oponibles contra su acreedor cambiario, podré openeralas a este Gltimo, siempre que se -
trate de excepciones y defensas persona les (art. 8o. frac. Xi, de la L.G.T.0.C.); tie~
nen éste carlicter Gnicamente cuando los sujetos de la relacién causal son al propio tiem-
po los mismos de la relacién cambiario, identidad poco frecuente, ya que los tTtulos de -
crédito son documentos esencialmente destinados a la circulacién, que al salir de fas ma
nos del primer tenedor, pasan a las de diversos y sucesivos adquirientes,

“Por lo tanto, cuando el deudor demandado tiene frente a sf no ol acreedor -
segn la relacién fundamental, sino a un tercero extrafio a esa relacién, la excepcién no
es personal, y por lo mismo no puede deducirse". Cuando fos tltulos son causales, al con
trario, las excepciones excausa se hacen valer contra cualquier tenedor, incluso contra -
aquellos que sean de buena f&. Son admisibles, aln cuando no sean personales, "porque
se basan en el tftulo mismo, de cuyo contenido forman parte por efecto de referencias ex
presas a la relacién causal que constituye su norma y disciplina”. Es decir, son excepcio
nes objetivas "28".

Hecho el estudio de la naturaleza jurfdica, ast como de los principales ca-
racterfsticas o elementos de los tltulos de crédito, procederemos a aplicar dicho estudlo '
la "obligacién", con objeto de configurar a la misma como tftulo de crédito.




X b||gcc|ones son.documentos constitutivos que conhenen
||fera||dad autonoml’o y legltlmomén.

(art 208, pérrafo segundo, de la L.G.T.0.C. )
Por otru parte, la obligacién es un documento,

sa unkcréduro que: "representa la participacién individual: de:sus. tenedores ehun: credufo

olechvo constituldo a cargo de la sociedad emisora” (art, 208, de la1LG.iT.O0.C)"
Dicho documento es de carécter formal, pues debe reunir los requisitos que
|nd|ca el art. 210, de laL.G.T.0.C., de lo contrario no produciré efecto legal algunc
conforme a lo establemdo por el art. 14 de la misma Ley. Es también un documento dispo
L sitivo~constitutivo: constitutivo porque es indispensable parc el nacimiento y existencia -
‘del ‘derecho; dispositivo porque la ley lo considera necesario para ejercitar dicho derecho.
: Consigna una declaracitn unilateral de voluntad, ya que de acuerdo con el
art., 213 de laL.G.T.0.C. "La emisién seré hecha por declaracién de voluntad de la =
socleddd emisora, que se har& constar en acta ante notario...". Esto es, la fuente jurtdi
_ca que dé nacimiento a la obligacién es la declaracién unilateral de voluntad en el sen=
ido. de constitulr un crédito colectivo, la cual se conslgna en el acta notarial .




.~ SU CARACTER COMO TITULO “DE 'CRED'ITO’-

Por cuanto a las caracterfsticas escenciales de los N’tulos de crédlto, stcls b
ncurren en las obligaciones de las sociedades anénimas : R
‘ a) Incorporacién.- La obligacién es un documento en el que se incorporan .
os derechos de su tenedor, y representa la participacién individual de &ste en el crédito
colectivo constituldo a cargo de la sociedad creadora. Es por ello que dicho documento-
: és necesario para e|ercnfar el derecho literal que consigna.
e Para exigir tal derecho, debert exhibir el tftulo y, cualquier operacién -
: que se re|acuone con ese derecho, deber& mencionarse en el tftulo mismo a fin de que -
“ produzca efectos.
: En consecuencia, la incorporacién opera plenamente en las obligaciones.
L b) Literalidad.~ Las obligaciones reGnen la caracterlstica de literalidad, -
.“porque el derecho que oforgon a sus titulares se mide en cuanto a su contenido, exten -
*~ 5ibn y modalidades por lo que literalmente se expresa en el texto de dichas obligaciones,
el cual segin lo exige el art. 210, dela L. G. T. O. C. debe contener determinadas -
menciones "29". De no contener tales menciones, los documentos no tendrén ninguna va
lidez, de acuerdo con lo establecido por el primer pérrafo del art. 14, dela L. G. T. O,
C. , al disponer que : "los documentos y los actos a que este tftulo se refiere, sélo prody
cirén los efectos previstos por el mismo cuando contengan las menciones y llenen los re -
quisitos sefialados por la ley y que &sa no presuma expresamente”,

c) Autonomla.~ Las obligaciones reGinen esta caracterlstica, pues cada obli_
gacionista de buena fe adquiere un derecho propio auténomo e independiente, distinto ~
del que tenfa o podrfa tener el anterior titular de la obligacién.

———————

29  Conforme a tal disposicién las obligaciones deben contener: "La denomina~
cién, el objeto y el domicilio de la sociedad emisora; el importe del capi-
tal pagado de la sociedad emisora y el de su activo y de su pasivo, segln-
el balance que se practique precisamente para efectuar la emisién; el impor
te de la emisién, con especificacién del nGmero y del valor nominal de los
obligaciones que se emitan; el tipo de interds puctado; el término sefialado
para el pago de interés y de capital, y los plozos, condiciones y manera en
que las obligaciones han de ser amortizadas; el lugar del pago; la especifica
cién, en su caso, de las garantfas especiales que se constituyen para la emi
sibn, con expresién de las inscripciones relativas en el Registro PGblico; el

lugar y fecha de la emisién, con especificacién de la fecha y nimero de la

inscripcién relativa en el Registro de Comercio; la firma de los administrado
res de la sociedad, autorizados al efecto; la firma del representante comn—
de los obligacionistas".




do. contra qu:en se ejerc

*ciales; o ante la autoridad judicial, por e|emplo cuundo se trate de e|erc1tar Ids
de que habla el art, 223, de la L.G.T.0.C.

‘ Por lo tanto, para lograr el ejercicio de los derechos que |as oblngacn ;
"ncorporcn es necesaria la posesién de dichos documentos conforme a la ley de su circulc
1c|6n, pues si no se tiene la poseslén, légncamenfe no se podré efectuar la exhrblclb

‘te reglamenfa a los thulos de crédito; ademés se reGnen en e||a Ias carqcferl’shcas ‘ese
ciales de estos documentos. Siguiendo el concepto que de ellos da CESAR VIVANT
puede expresar que las obligaciones como tftulos de crédito, son los documentos'n
rios para ejercitar el derecho literal y auténomo consignado en ellas. Son ademés

W 'T.0.C.). Por 6ltimo, son bienes muebles{art. 208, de la L.G.T.0.C.

Il.- CLASIFICACION DE LA OBLIGACION coMo TITULO DE CREDITO

i De acuerdo con dlversos criterios de C|05|flCGCI6n sobre los ttulos de créd
:fo, las obligaciones de las sociedades anénimas pueden ser c|05|f|cad<ls afendrendo a Ios
'f'guuentes puntos de vista: &
: a) Segln la forma de creacidn, son tftules seriales, porque son crecdos co~
,vmo su nombre lo indica, en serie o en masa, es decir, en un gran ndmero. -
Cada serie comprende un determinado ndmero de obligaciones, las cuales -
“presentan un carbcter homogéneo, pues tienen un mismo origen, llevan idéntica individua -
“lidad, confieren iguales derechos y se encuentran regidas por un estatuto comin: ‘el acta’
~de creacién "30". Cada obligacién, dentro de su serie, representa la participacién indi -

2230+ CERVERA GAMBOA, la Cédula Hipotecaria Mexicana, Publicacién del Se
minario de Derecho Mercantil de la Facultad de Derecho, de la UmverSIdad '
Nucnonal Auténoma de México, México 1954, plig. 113.



cionista: puede recurrir a la vrc: ‘ejecutiva para exigir el pagode los int
asl-como del capital cuando los documentos se encuentren vencidos y su valor no se

podudo hacer efectivo ante la sociedad deudora. ‘
e} Segon la calidad del sujeto creador, las oblngacnones de las socledqde

anbnumas son ttulos privados, en virtud de que son creados Gnicamente’ por persono
lecos de derecho privado, como lo son las sociedades mencionadas. :

-En efecto, la emisién de obligaciones por disposicién expresa de la L G
o.C (cnrf 208) corresponde exclusivamente a las sociedades anénimas, las que como oni
cos'suletos capaces las crean por declaracién unilateral de volunfcd (art, 213.).

‘CER\/ANTES AHUMADA, ob. cit., pégs. 43 y 44 sobre Ios tTtulos causa
s manifiesta : "Para distinguir si un tftulo es abstracto o causal, hay que

tender no a la emisién del tTtulo, que es 5|empre un negocio jurfdico abs =
:to, sino el momento de su creacitn ... Un trtulo es causal o concreto,
uando-su causa sigue vinculada al ﬂ’tulo, de tul manera 3 que ‘puede influir -
obre su validez y su eficacia”.
;RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado clt.,ob cuf f lI, pdg. 246, expresa: -

que: "Los cupones de las obligaciones son,”como los de las acciones, tftulos
: =valores accesorios puesto que sdlo tienen valor y existencia jurfdica en ==
_cuanto los tienen el ttulo obligacién-del- “que se desprenden”. Por lo tanto,
solo existiran los derechos en el ltulo accesorio, cuclndo éstos exnsfun en e|
. titulo principal, del cual se derivan; S
33 CERVANTES AHUMADA, ob cite;:




ses a una tasa prefijada,
e Consideramos que aunque las socledudes creadorus de obligaciones pueden
.convenir en otorgar a los obligacionistas, aparte del interés fijo por el capital, un dere
“ cho a la participacién en las utilidades, esta circunstancia no quita a las obligaciones =
el carficter de tltulos de renta fija, porque como expresa HERRERA"35", subsiste en todo
momento la obligacién de pagar el interés fijo, pactado en el acta de creacién y consig

" nado en el titulo; ademés, la participacién en las utilidades esté limitada a su vez aun

‘determinado porcentaje fijo, ‘que ser§ pagado Gnicamente en los casos en que las uhlldq:.ﬁ_ ,
des de la sociedad deudora Io permltun, es decir, cuando el balance las arr0|e. RNt

| ‘7 : 34 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., T I, pqg;, 2279:);7
' 35 HERRERA MARIO c|f., pag, 30 e :




qccubn para eXIglr las prestaciones que incorporan a cargo de los SUSCI‘leI'ore‘S 36", Sin
embargo, RODRIGUEZ RODRIGUEZ "37", opina que "no.es reductible la obligacién a
~un tftulo-valor de confenldo credmcno y-més bien debe- comprenderse en la categorfa d

"represenfante comdn", - : -
‘ A nuesfro modo de ver, consu

: |) Segﬁn la funcnbn econbmlco, son ﬂ'tulos tipicam
que garantizan plenamente a su titular, el reintegro del capita
otro parte tampién ofrecen seguridad y oportunidad enel: pdgo de.

: La certeza en la recuperombn de la |nver516n y ! la

tTulos. entre las personas que desean colocar sus capnales en un plun const
~des riesgos. :

k) Segiin la conhdad pagada por los obhgccuomstas, son H'ful

'cumento, bajo la par, es decir, por un precio inferior al valor nommol de
bre Ia par, esfo es, por un valor superior al nominal .

erencia consmuye una pérdlda para sus tenedores.
|) Segln |c cuantfu del reembolso, son H’fulos reembolsables al tipo de emi

y. e|~;. precio de cdqumcubn pogado por el obllgacnomsto es lo que constituye la pnma) con:
premio, es decir, por una cantidad equivalente al valor nominal de las obligaciones més -+
otra suma odncnonal que es la que consmuye el premio. Esfe se osugna a determinadas obli

rlos, uvalcdas y afianzadas.
: ~ Comunes, son oque||cs a cuyo fovo




rendarias, son las'q
r Uébles de la emis"ora

exfrdmerus" "38"
tablece lo siguiente: -

De Iq apl!c 1

critos por la ley mexicana, atn cuando sean uregulares conforme’a la Iey del lugar :
se emitieron { art. 253). :

7+ Cuando no se pacte expresamente que el acto se.ri |o por la Iey mexrcana,lus .
obhgacnones y los derechos que se deriven de la emisién de una cbligacién en el extranje
ro o de-actos consignados en ella, si debe ser pagada total o parcialmente en la RepObllca,,
“se regir& por la ley del lugar del otorgamiento, siempre que no sea contraria a las |eyes me.
“c-xicanas de orden poblico {art, 254), o

Si las obligaciones estén garantizadas con algtn derechio real sobre mmueblesﬁ :
ubicados en la Reptblica, se regirén por la ley mexicana en todo {o referente a esa garan=
tfa. En cambio, los plazos y formalidades para la presentacién, el pago y el protesto del
tftulo, se rigen por la ley del lugar en que tales actos deban practicarse (arts, 255 y 256).

Cuando una obligacién sea extraviada o robada, si dicho documento debe -

. ser pagado en territorio de la RepGblica, el interesado deberd tomar las medidas prescritas
para tales casos por la L.G.T.0.C. Esta misma ley norma la prescripcién y caducidad de
las acciones derivadas de un tftulo emitido en el extranjero, si la accién correspendiente

“se somete al conocimiento de los tribunales mexicanos (arts. 257 y 258).

Como puede observarse, nuestra L.G.T.O.C. sigue en algunas disposiciones
el principio "locus regit actum", por ejemplo, en lo concerniente a la capacidad del suje
to creador, como en cuanto a fas condiciones esenciales para la validez del titulo (arts. =
252 y 253), y, en otras disposiciones se apego al principio "lex reisitae", por ejemplo, en
lo que respecta a la garantfa de los #tulos consistente en algtn derecho real sobre inmue =
bles ubicados en la Repsblica, al expresar que dichos tftulos, se regirén por la ley mexica
na en todo lo que se refiere a la garantfa (art. 255).

38 Caopfltulo VI, arts, 252.al 258,



2.- DIFERENCIAS
: a) La obligacién representa la participacién individual de su Ienedor enun
crédlfo colectivo constituldo a cargo de una sociedad anénima y acredita la calidad de -
““acreedor de la misma a su titular (art. 208, de la L.G.T.0.C.); en cambio, la accién i re
presenta una purfe del capital social de una sociedad anénima o de una sociedad en co =
“"mandita por acciones y acredita la calidad de socio a su titular (art. 111, de la L.G.S:M)
b) Las obligaciones pueden ser emitidas en denominaciones de $100.00 o' de .
sus moltiplos (art. 209, de la L.G.7.0.C.); en tanto que las acciones pueden ser emiti ="
das en denominaciones de cualquier valor, pero aquél que se les asigne deber6 ser.el-mis=

mo para todas (art. 112, de la L.G.S.M.), Sin embargo, en la préctica no se acostumbra
~ emitir acciones con un valor menor a $100.00;

39. - Sobre este tema véase: CERVANTES AHUMADA, ob.cit., pbgs.176 y 177, ~
: VIVANTE CESAR, ob.cit.,t.ll, phgs.361 y 362, TENA FELIPE, ob.cit, pags. -
562 y 563, DE ARRILLAGA, ob.cit.,pbgs.37 a 43. RODRIGUEZ RODRIGUEZ
t.l, Tratado cit., pégs. 224 y 225, MANTILLA MOLINA, ob.cit., p6gs.383
y 384, DE GREGORIO, ob.cit.,t.70.vol .II, plgs .58 y 59. HERRERA MARIO,
" ob.cit.,pbgs.36 a 38, HERNANDEZ OCTAVIO, ob.cit,,t.|,pbgs.372 a374.
- CERVANTES AHUMADA, ob.cit., p&g.176. Sin embargo, "las obligaciones -
.- en la préctica (aunque no por mandato legal) son siempre al portador".




T ’CESAR,ob citot, Il,pég.361;

expresa que"'Lu e

puds del cierre del ejercicio anual y que puede no existir; la obligacién pro
interés-fijado anticipadamente, que se devenga dfa por dfa. Por es
I-valor de las acciones varfa continuamente, mientras que el de”
los:obligaciones permanece casi siempre constante: &stas ofrecen un empleo
pr denfe por la certeza de los frutos, y aquéllas un empleo aleatorio que s6
procura la esperanza de un beneficio".
~Sobre este punto, TENA FELIPE, ob.cit.p6g.563, manifiesta que los accio -
nistas "no tienen derecho alguno sobre el capital social sino después de pa-
gados los acreedores, entre quienes se cuentan los obligacionistas, idea que
“suele expresarse con la siguiente férmula: el capital-acciones sirve de garan
tla al capital-obligaciones!
Sobre este punto, TENA FELIPE, ob.cit.plg.563, nos dice que: "La amorti -
zacibn de las acciones no es una necesidad; lo es, en cambio, la amortiza -
cidn de las obligaciones, como la de todo crédito exigible ; La amortizacién
extingue completamente los derechos del obligacionista, mientras que el ac-
cionista puede seguir siéndolo aGn después del reembolso, recibiendo una ac
¢ibn de goce en cambio de la accién amortizada {art.136, fraccién IV, de la



isn’)'os‘ 44"

. i) La obligacidn es un tftulo ccusul , pues se encuentra llgada ala'discipli=
ina 'urfduco del negocio que le sirve de base; la accién, en combio, es un tiulo: absfrocto‘
~pues no se encuentra vinculado cen la causa que lo originé; s
: i} La obligacién es un documento eminentemente crediticio; y la accién es -
un titulo de participacién que concede a su titular derecho para intervenir en la vida y-
funcuonumlento de la negociacidn, es pues un titulo fundamentalmente corporativo; ‘
k) La accibn es un tltulo de especulacién, pues el monto de los intereses que
puede producir en favor de su tenedor, esté sujeto al alea del éxito o fracaso de los nego -
cios sociales; la obligacién, al contrario, devenga un interés fijo, independienfemenfe: ;
de que el alea favorezca o no a la sociedad. »

' Ley de Sociedades Mercantiles)",

Sobre este punto, DE ARRILLAGA, ob. cit., pag. 40, expresa:"La naturale

== za del contrato que dé origen y es objeto de la suscripcién de acciones..se
trata de un contrato consensual, que se rige por los principios generales de.~

" la sociedad y las normas especiales relativas al tipo de sociedad de que se -
trate",




Consideraciones previas. 1.- El'sujeto creador, -
El proceso de creacidn de las obligaciones. 1.-El ‘acuerdo'd
:.creacién. 2.- Condiciones del acuerdo de creacion, A’ ~ Ba=:
lance que se practica para preparar la emisign. B.~ Lfmite del =
monto del crédito. C.- Fijacién de los intereses. D.- Dura~-:
cién del plazo del crédito. E.- Forma de pago de los intereses::
a) Lugar y época de pago. b) Su cobro. c) Cupones. F.- Pa=
go del capital: a) Amortizacién normal: a") Amortizacién to~
tal de la emisién. b") Amortizacién parcial de la emisién. ~ =
c") Amortizacién por rescate en Bolsa. d") Amortizacién total=
de obligaciones designadas por sorteo. e") Amortizacién anti-
cipada, f") Amortizacibn por conversién de obligaciones en —
" acciones. b) Amortizaci6n anormal: a") Amortizacién por di-
solucibn de la empresa. b") Amortizacién por quiebra de la ~-
empresa. c") Amortizacién por ejecucién forzosa. G.~ Nombra
: miento del representante comin.
1.~ Atribuciones de la Comisién Nacional de Valores en materia de
’ obligaciones. 1.- Solicitud de emisién. 2.- Autorizacién de =
‘ la emisién.
‘IV.- El acta de creacibn. 1.- Su contenido. 2.~ Inscripcién.
:V..= - La creacién de los tftulos. 1.~ Menciones que deben contener.
Vi.-  El proceso de emisi6n de las obligaciones. 1.~ Oferta de venta.
2.- Colocacién. 3.- Suscripcién: A} Privada. B) Pgblica. --
4.~ Suscripcién incompleta. 5.- Pago de la suscripcién,
- VIl.=  Inscripeidn de obligaciones en bolsas del pals.
“VIH .~ Ofrecimiento al pGblico de obligacicnes no registradas en bolsa,
IX.= Ofrecimiento de obligaciones mexicanas en el extranjero.
X.- Ofrecimiento en nuestro pals de obligaciones extranjeras.

E IBLIOTECA cé:r‘é?-’;aiﬁ C :




CONSIDERACIONES PREVIA

Antes de adentrarnos en el estudio de este capftulo juzgamos perhnenfe ad-
vertir que "creacién" y "emisin" de las obligaciones, son dos momentos o etapas diferen-
tes en la vida de estos documentos, los cuales deben ser delimitados con objeto de evitar -
‘confusiones.

El momento de creacién se inicia con el acuerdo de creacién de las obliga--

" ciones y finaliza con la creacién material o redaccién de los ttulos "1". El momento de -

" nes, de acuerdo con el art. 208, de la L.G.T.0.C., lo es exclusivamente la socuedad

emisién es aquel en el que se ponen o lanzan « la circulacién las obhgac jones ya creadas.

Asf pues, "creacién" y "emisién" de obligaciones son conceptos distintos; no ik
obstante ello, la generalidad de los tratadistas e igualmente nuestra L.G.T.0.C. no estd -
blecen distincién alguna erire dichos conceptos, o bien confunden estos dos momentos ol -
hablar Gnicamente de emisién de obligaciones.,

El término "emisién" dice CERVANTES AHUMADA "2", "as multfvoco, se le
usa, en primer lugar, para designar la creacién de los tftulos; en segundo lugor, para con-
notar la totalidad o conjunto de los mismos y, por Gltimo, para designar a la "emisi6n” - = -
_propiamente dicha, o sea el acto de poner Ios trtulos en circulacién, Creemos que debe et
usarse s6lo en estas dos (ltimas acepciones” . s

.- EL SUJETO CREADOR

Ya en el capftulo anterior indicamos que el sujeto creador de las obligacio

“anbnima combn, es decir, lasociedad anbnime sin especial calidad. :
Esta facultad que se concede sblo a los sociedades anénimas, es la primer ==

medida de proteccién establecida por nuestra Ley, en proteccién a los derechos de los obli
gacionistas, ya que la estructura de estas sociedades, les facilita el control de su crédito,”
control que diffcilmente podrla ejercerse, conforme a las disposiciones legales actuales, ~ =
sobre las personas ffsicas o sobre sociedades distintas de la anénima "3".

1 Sobre este punto, CERVANTES AHUMADA, ob. cit., pég. 174, con-

sidera que ¢'El momento de la creacién. . .se divide en dos tiempos: el
acta notarial de creacién y la creacién material de los ttulos, que -
culmina con la suscripcién de los mismos por las personas uufornzodas
CERVANTES AHUMADA, ob. cit., pag. 172. :
VAZQUEZ ARNINIO, ob, cit., pags. 81y 82,




al,,;senhdo de la asamblea extraordinaria de st
Esta exlgencua para algunos autores resul

"jBORJA COVARRUBIAS, ob cut., tol, pég Sobre este punfo, ‘
VIVANTE CESAR, ob. cit., vol. I, pag. 362 “expresa: "El temor de
que se abuse de los socios y de fos suscriptores.indujo al legislador a -
someter su ejercicio a reglas, dlcfadas bnen por interés de unos, ora ~.




ctomstus no forman parfe de la socnedad ni infervienen en su geshén socml "6"

B Consideramos que dicha exigencia no es inGtil ni excesiva como afirman os
otros autores citados, todo lo contrario, es Gtil y atinada, si se tiene en cuenta que, abn
cuando la emisibn de obligaciones no constituye una variacién o ja estructura jurfdica de
la entidad social, la importancia y responsabilidad econémicas que implica el crédito co-
lectivo por emisién de obligaciones, que generalmente es de elevada cuantfa, justifican -
plenamente tal medida que es en proteccibn sobre todo de los accionistas y también en ~ -
proteccién de los acreedores de la socieded deudora,

Corresponde pues, a la asamblea extraordinaria de accionistas, tomar el - ~
acverdo de creacién de obligaciones; pora que este requisito sea legalmente satisfecho se-
requiere la representacién en dicha asamblea, de por 1o menos, las tres cuortas partes del
capital social, y del voto favorable de las acciones que representen la mitad del capital =
social . No obstante lo anterior, si el contrato social fija una mayorfa més elevada, debe-
r& estarse a lo previsto por &ste (art. 190, de la L.G.5.M.).

Si la asamblea no pudiere celebrarse el dfa sefialado para su reunién, se har§
una segunda convocatoria con expresibn de esta circunstancia y el acuerdo de creacién de
obligaciones, en este caso, se tomar& por el voto favorable del nGmero de accionistas que
representen la mitad del capital social (art, 191, de laL.G.S.M.), El acuerdo de crea-
cibn se consigna en el acta de asamblea, se protocoliza ante notario y se inscribe en el =-

. Registro Poblico de Comercio (aort. 194, de la L.G.S.M.).

2,- CONDICIONES DEL ACUERDO DE CREACION

, La asamblea extraordinaria de accionistas no puede acordar en general la =~ =
~creucn6n de obligaciones, y lvego, facultar a la administracién de la sociedad, para que -
&sta determine las condiciones de creacién de tales tftulos “7"; atn cuando la fey no dice

En este sentido: DE ARRILLAGA, ob. cit., ptg. 57, BORJA COVA-
RRUBIAS, ob. cit., f. I, plg. 372. En contra VAZQUEZ ARMINIO,
ob. cit., plg. 96, al expresar "No resulta rxcesivo el atribuir a fo -
asamblen extraordinaria de accionistas la facultad de tomar dicho ~ -
acuerdo. Desde luego, se advierte que es imposible considerar la emi
sibn de obligaciones igual a cudlquier otre acto de los que a diario =~
realiza una sociedad anénima; Ja importancia econbmica de o opera-
cién y el complejo de relaciones jurTdicas que origina impiden seme--
jonte equiparacibn, Como es fécil comprender, se trata de una opera
cibn de caréicter excepcional o extraordinario, pues no es comin que
todas las sociedades anénimas emitan obligacionas",

DE GREGORIO, ob. cit., t. 7, vol. H, ptigs. 60 y 61 "...la asam-
blea no puede deliberar en general dar facultad al consejo para emitir
obligaciones. Afadimos incluso, que no solo debe precisar el monto
de éstas, sino que no es admisible un término indefinido para la emi -
sibn, Si la asamblea se limitase a dar facultad al consejo para emitir,
++ . el consejo no podrla transformar sustancialmente esta deliberacién
en una atribucibn de facultad genérica a emitir en cualquier momento
(por ejemplo, después de muches afios) todo o parte del monto estable
cido.




ccnonlstas también debe decidir lo relativo a "la afectacxbn de las gcranfl’as s
‘,‘f"premlos y dembs derechos que se quisieren establecer en beneficio de-lo
X que la socnedad prefenda reservarse, osf como todas aquellas cnrcunsfcl

‘ﬂAv ~ BALANCE QUE SE PRACTICA PARA PREPARAR LA BMI

Con ob]efo de que se conozca con cert za_lasi
eador deilos obligaciones, la L.G.T.0.C.;, dlspon en's art 213, frac. I, b). que el
e creacién de obligaciones deber& contener el balance. que se haya practicado preci
amenfe para preparar la emisién, el cual deber§ir: certificado por contador pblico. S

: El fin del legislador al exigir un balonce prccflcado precisamente para laemi .
si6n, ha sido el de obligar a la sociedad a tener como base los datos contables correspon-=
dientes a la época en que se efectta la operacién y-no.los que resulten del balance relati- -
“vo al cierre del Gltimo ejercido fiscal. Esta exigencia se justifica si se considera la cons=-

tante variacién de la situacién financiera de las sociedades al realizar sus operaciones nor -

males. No obstante lo anterior, no existe impedimento, y por otra parte serfa beneficioso
para la sociedad que pretende constituir un crédito colectivo, el hacer coincidir la emisién - -
de obligaciones con el balance que debe practicar anualmente en cumplimiento de lo esta= =
tufdo por el art. 172, de la L.G.5. M., pues de esta manera se evitarfa los gastos y moles:
tias que implica la elaboracién del balance especial para efectuar fa emisién 10", '
En el proceso de creacibn, la elaboracién del balance especial es uno de los
momentos més delicados. De sus resultados depende la posibilidad de realizar o emisién,

y en caso de que &sta sea posible dada la situacién financiera de la sociedad, el monto =

méximo de la misma encuentra su [fmite en el activo neto de &sta "11", s decir,: la solv
“cia econbmica del sujeto creador influye al tomar la decisién de crear obligaciones, . as

8 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pag. 100.
9 Ibidem, ob. cit., pag. 101.

10 HERRERA MARIO, ob. cit., pag. 42.

1 Ibidem, ob. cit., pag. 42. :




'ra fijar el monto del crédito. ;

777 Consideramos importante relacionar las siguientes resoluciones de la Com«"

ién Nacnonal de Valores sobre balances, aplicables a los balances especiales que se prac .

: hcqn ‘para preparar la emisién de obligaciones. :

"Los balances no podrén certificarse por el comisorio de una sociedad an6m

" ma en su carbeter de contador pblico titulado" "12",

. "Los balances de las empresas (que no sean de seguros, de fianzas y credlfo)
deben presentarse certificados por contador pGblico titulado, y expresar en su certifica=’
cién o dictimen que son el resultado de una auditorfa de balance. Ademés de menciona
Ja forma en que se practicé dicha auditorfa, también deben cumplir con lo d:spuesfo p

‘ el artfculo 57 de la Ley de Ingresos Mercantiles” 13",

B.- LIMITE DEL MONTO DEL CREDITO

5 El art, 212, de la L.G.T.0.C,, primer pérrafo, establece el tmite méximo :
del monto del crédito por emisién de obligaciones, al disponer que: "No se podré hucer =
- ‘emisi6n alguna de obligaciones por cantidad mayor que el activo neto de la sociedad emi-
i~ sora que aparezca del balance a que se refiere la fraccién Il del artfculo 210, a menos - -
que la emisién se haga en representacitn del valor ° precno de bienes cuya adquisicién o=~
+ construccidn tuviere contratada la sociedad emisora"

La cuantTa maxima del crédito, es pues, conforme al artfculo citado, igual-
al valor del activo neto de la sociedad deudorea "14" y se admite una excepcién, cuando
la emisién se hace en representacidn del valor o precio de bienes cuya adquisicién o cons-
truccién tuviere contratada la sociedad. Este 0ltimo caso, manifiesta BORJA COVARRU-
BIAS 15", no constituye propiamente una excepcién, sino una modalidad, ya que el prin
cipio subsiste desde el momento en que esos bienes se convierten en garantfa de los tenedo
res de obligaciones al ingresar a formar parte del patrimonio social.

La finalidad de este artfculo es establecer un principio de seguridad en faver
de los obligacionistas, consistente en que el excedente del monto de la emisin sobre el --
capital contable de la sociedad deudora esté invertido en determinados activos. Al efecto,
la Comisitn Nacional de Valores verifica si se han efectuado las inversiones exigidas por -
la ley y obliga a las sociedades a presentarle los contratos correspondientes, con el fin de
analizar el precio de las adquisiciones o construcciones, El activo total de la deudora - -
aumenta con los bienes adquiridos y asi se obtiene el principio de seguridad establecido por
el art, 212, de la L.G.T.0.C. "16".

RODRIGUEZ RODRIGUEZ, dice que lo que la ley quiere evitar es la emisibn
de obligaciones, que carezca de un respaldo patrimonial igual a su importe "17". Esta ==

. -~12.7- Comisién Nacional de Valores, Memoria Anual 1952, plg. 53, Bole-
=7 tn Mensual 10, 1955, pGg. 388. :
~ Comisién Nacional de Valores, Memoria Anual 1952, p4g. 52,
El término "activo neto" ha sido interpretado como equivalente o === -
"capital contable", por el Colegio de Contadores PGblicos de Méxuco, :
A.C., asT mismo por la Comisién Nacional de Valores. :
BORIJA COVARRUBIAS, ob. cit., t. |, ptig. 371.
En este sentido, HERRERA MARIO, ob. cit., pbg. 43.
RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Trat. cit., 1. i1, pag. 232,




n,: sln ‘tener una idea: exccfa d
or' lo menos el porvenir mmedlufo

evada pub||C|dad y ante la vista de un: proyec
los‘negocios de la sociedad que les permita vnslumb
de'la misma "19".
Es pues evidente que el legnslador ol resfrlnglr la Itbertad para fijar el. monto
del credlfo por emisién de obligaciones, trata de evitar'los abusos de los sujetos creadores:
en perjuicio de los obligacionistas, exigiendo a los primeros una garantfa patrimonial efec
tiva, prohibiendoles ademés reducir su capital si no se hace en proporcién al reembolso ==
que haga sobre las obligaciones por ella emitidas {art. 212, 20. pérrafo, de la L.G.T.0.C:)
y exigiéndoles que publiquen anualmente su balance, certificado por contador prllco -
(art. 212, parte final, de laiL.G.T.0.C.}. e
¢ Qué volor debe tenerse en cuenta para determinar el Ifmite del crédito co~" -
lectivo por emisién de obligaciones? ¢El valor nominal o el valor de emision? RODRI~ -
"GUEZ RODRIGUEZ, estima que debe tenerse encuenta el valor nominal, en virtud de que
es el que cosntituye la suma de responsabilidad de |a sociedud deudora, ya que si las obli-
gacionas se emiten con prima, el valor de éstas no representa una suma en el pasivo, lo =
mismo que si se emiten con un valor inferior al nominal, pues la sociedad sigue respondien
do por el importe nominal de ellas "20", Al respacto VAZQUEZ ARMINIO "21" dice, -
efecﬁvumente, el valor que debe tenerse en cuenta es el nominal, pero no porque &ste sea
“el que constituye la suma de responsabilidad frente a la sociedad” ya que ella es deudora
no Gnicamente por el valor nominal de la emisién, sino tambian por los intereses, primas y
demés prestaciones establecidas en favor de los obligacionistas, las cuales aumentan sy = =
responsabilidad independientemente del asiento contable que motiva la emisién . Agrega

VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pags. 87y 88,

Ibidem, ob. cit., phgs. 88 y 89,

"RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t. Il, p&g. 233. En contra,

VIVANTE CESAR, ob. cit., vol. Il, pag. 363: "El importe de las o=
e bllgucwnes no se debe determinar teniendo en cuenta su valor nominal

sino el de emisién. En efecto, si el Ifmite colocado por la ley a la ==

emisién tiene por finalidad mantener una justa proporcién entre los ==

capitales de la Sociedad y la esfera de sus negocios, 16gico es tener=

en cuenta solamente lo que ella haya cobrado en realidad y que pueda

~servirle para la explotacién de sus dichos negocios" .
VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pag. 92.




,,e|’ mismo autor, "Nuestra afirmacibn se basa en que el valor nominal del conjunto de obli-

“gaciones, representa la suma en que se consideran acrecentados los recursos disponibles de
la empresa en virtud de la emisién, y que constitiye, por ende, la suerte principal de la-:
operacibn, que sirve de base para el cbmputo de los intereses y demés prestaciones dcceso
rias que corresponden a los obligacionistas".

La opinion en el sentido de que debe tenerse en cuenta el valor nommal
determinar el [Tmite del crédito colectivo encuentra apoyo legal en la L.G.T7.0.C.; al
disponer en su art. 210, frac. |l que: "Las obligaciones deben contener. .. El imp

o’ emnsnbn, con especificacién del nomero y del valor nominal de los obllgomonesﬁque

C.- FIJACION DE LOS INTERESES

El tipo de interés que en favor de los obl:gacnomstas devenga eI crédito
ectivo por en.isi6n de obligaciones esté sujeto a la aprobacién de la Comisibn Nacional
e Valores; asT lo ordena la Ley de dicha Comisién al disponer: - "Artfculo 20, A 'la com
sibn Nacional de Valores, le corresponde: ...ll.~ Aprobar, de acuerdo con los condlclo
““nes del mercado, las tasas méximas y mfnimas de interés a que deberén sujetarse las em:suo

nes de valores.,.". ~,

Del anterior precepto, se infiere que la asamblea extraordinaria de accionis
tas deberé fijar el tipo de interés del crédito, precisamente dentro de las tasos mﬁx:mos y
mfnimas que establece la Comicién Nacional de Valores.

Al efecto, dicha Comisién ha dictado la regla nomero F-1, pubhcada enel
"Diario Oficial" de la Federacién de 11 de septiembre de 1946 y actualmente en. v:gor,
cuyo texto es el siguiente:

"Tasas méximas y miimas de interés que se aprueban para las emisiones a =
que se refiere el parrafo 5 del artfculo 20. del Decreto que creb la Comisidn Nacional de

Valores "22", ,
el PRIMERO .- Las tasas méximas y minimas de interés a que deberén sujetarse -
*..""las emisiones de cédulas y bonos hipotecarios, bonos generales y bonos comerciales de so-~

. ciedades financieras y obligaciones emitidas por conducto o con el aval de los sociedades-
" financieras, a partir de la fecha en que entre en vigor la presente regla, son las siguientes:
: a) Las emisiones en moneda nacional, cuyos tftulos estén exentos del impues
‘;to soll:zre la renta, podrén redituar intereses enire el 6 (seis) y el 8 % (ocho por ciento) - -

~.anua

o b) Las emisiones en moneda nacional, cuyos tftulos no estén exentos del im--
; puesfo sobre la renta, podrén redituar intereses entre el 7 (siete) y el 9 % (nueve por cien
‘to) nual

El parrafo de dicho artfculo es el siguiente: "Corresponderé a la Co~
mision Nacional de Valores... Aprobar, dentro de una polltica que-
tendré en cuenta las circunstancias del mercado y mediante reglas de~
carficter general, las tasas mbximas y mfnimas de interés de las emi- -
siones que en el futuro se hagan de c&dulas y bonos hipotecarios, bo-
nos generales y bonos comerciales de sociedades financieras y obliga-
ciones emitidas por conducto o con el aval de las sociedades financie



Las emisiones en moneda de los'Estados Unidos de Norfeamerlca, podrdn-'
dituar. intereses entre el 3 (tres) y el 5% (cinco por ciento) anual ™' :
No obstante lo anterior, la Comisién Nacional de Valores ha aprobado des-
l‘ ano ‘de 1959, emisiones de obligaciones en moneda nacional con interés del ~

== Por otra parte, segbn el texto de la Regla F~I, Gnicamente quedan sujetos a
la‘aprobacién de la Comisién Nacional de Valores, les tasas de las emisiones de obliga~ -
ciones emitidas por conducto o con el aval de las sociedades financieras "23". Por lo que
no quedan sujetas a la aprobacién de dicha comisién, las tasas de interés de las obligacio
‘nes de las saciedades andnimas que se emitan sin intervencién de una institucién flnancuera,

1z6n por la cual se ha considerado que las medidas contenidas en dicha regla son incom--
'p|etas, puesto que las emisiones de obligaciones solamente estén sujetas a las limitaciones
de las citadas tasas de interés cuando se efectan por conducto o con el aval de sociedades
.finthierus.

Ahora bien, en nuestro medio generalmente, el crédito colectivo por emisién

e obhgucnones produce und tasa de interés fija a o largo de la vigencia del plozo conve
‘nido para la emisién. Esta circunstancia es acorde con laL.G.7.0.C, al disponer en su =
“art. 210 que: "Las obligaciones deben contener:... IV.- el tipo de interés pactado..." .-
- De acuerdo con esta disposicién se deduce que el obligacionista conoce de antemano la -
“tasa de interés que las obligaciones le producirén, puesto que ésta se prefija "24".

Ante la interrogante de si podrfa establecerse que las obligaciones dén dere-
cho a una participacién en las utilidades, RODRIGUEZ RODRIGUEZ "25" manifiesta: "Es
caracterfstica de la obligacién el percibir intereses; pero si éstos dependiesen totalmente de
la suerte venturosa o adversa de la negociacibn dejarfan de ser tales intereses para conver~
tirse en una participacién tfpica en los beneficios, con lo que se desvirtuarfa totalmente la
institucién jurfdica que examinamos. Las obligaciones no pueden limitarse a percibir un =
tanto por ciento de los beneficios,. sino que han de obtener una cantidad fija, en los plazes
de vencimiento determinado, con independiencia del resultado econémico de la sociedad;~
ahora bien, en lo que no hay inconveniente es en que, ademés de sefialarse un tanto por =
ciento determinado, se fije una participacién adicional en los beneficios, del mismo modo
que junto al pago de los intereses puede establecerse el pago de premios y de primas"”.

23 Omitimos referimos a las tasas de interés para las emisiones de cédulas
y bonos hipotecarios por quedar fuera del objeto de este estudio.

24 Sobre este punto, RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t. I}, - -
pbg. 245, expresa: "La ley se limita a exigir que se fije el tipo de --
interés y creo que tan fijado est4 el interés cuando su cuantfa es fija-
y constante a lo largo de todo el tiempo de vigencia de la obligacién,
como cuando esta cuantfa puede variar, bien porque se determine ini

cialmente una escala determinada bien porque estas variaciones resul

ten de hechos objetivos, previamente determinados”. Del criterio de

este autor se concluye que, de cualquier manera, la renta que produ-
cen las obligaciones es fija, pues en caso de que dicha renta sea va=

riable, su variacibn se conoceré ya que &sta se fija en las obligacio-

nes mismas.

RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t. |1, pogs. 245 y 246,




D.- DURA@ION DEL PLAZO DEL CREDITO

al.G .T.O C. no establece ni plazo miimo ni méximo para efecfuar la -
i6n del crednfo, sin embargo, en la préctica fa csamblea extraordmurla de accio.

préctica ast se acostumbra, a la asamblea extraordinaria de accionistas de la socnedud de

‘= terminar la forma de dicho pago. Este generalmente se efectGa trimestral, semestral o anucl

: 'rﬁ'énfe, de entre estos términos, la empresa puede adoptarel que estime de mayor conveniencid

o La forma de pago anual es la que resulta més ventajosa para la empresa, pues

“le evita los gastos y recargos de tesorerfa que origina la atencién del servicio de intereses
dos o tres veces por afio, Ademés, le permite aprovechar mayor tiempo las cantidades de -
dinero destinadas al pago de intereses. Sin embargo, esta forma de pago tiene el inconve-
niente de que, llegado el término de vencimiento para el pago de intereses, la tesorerfa -
deber& hacer frente a un servicio cuyas proporciones pudieran ser considerablemente altas.
Por otra parte, para los obligacionistas, el sistema de pago anual de ordinario les resulta ~
bastante amplio, y prefieren una forma de pago semestral o trimestral. Esto Gltimo obedece
a que la mayorfa de los obligacionistas son personas de mediana posicién econdmica, que-
constantemente requieren de sus intereses para atender necesidades, cuya satisfaccién = ==
puede causarle problemas con una forma de pago anual "26".

En nuestro medio, son més usados para el pago de intereses los términos trimes
tral y semestral. La sociedad hace el pago contra la presentaciédn de los cupones correspon
dientes en las fechas sefialadas para ese efecto. También puede contratar el servicio de -
pago con una institucién de crédito, para que ésta pague en su nombre los intereses a los
tenedores.

a) LUGARY EPOCA DE PAGO

En relacién con el lugar de pago de los intereses, el art. 228, de la-

0.C. remite al 77 de la misma Ley, que trata de letra de cambio'y conforme cl cual:se
establecen dos supuestos:

: Primero.~ Cuando no se designe el lugar en que han de pagarse Ios interese

~“en este caso se tendré como fal el del domicilio de la sociedad “ deudora; y si &sta tur
~varios domicilios, el pago ser& exigible en cualquiera de ellos, a eleccién del tenedor.’

26 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pag.108. -
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Segundo.- cuando se designen varios lugares para el pago, en fal caso el
‘obhgociomsta podré exigir el pago en cualquiera de los lugares sefialados,. -

: Por otra parte, los arts, 210, frac. VI, y 213, frac. I, de la'L, .G, T
(determ:ncn que el lugar de pago debe sefialarse en el texto de las obhgocuones y el
ta de creaciébn, ;
' Por lo que se refiere a la época de pago los arts, 210, frac.'V,y. 2]
, de la misma Ley sefialan que &sta deberé expresarse en el texto de las' obhgacuo
“en e| dcto de creocién, ,

b) SU COBRO

i En la préctica mexicana, el cobro de los intereses se hace med
" ga del cupbn correspondiente. Al respecto nada prescribe la ley, pero esa sntuacnén re
.~ ta'de los arts. 209, 214, 227 y 228 de la L.G.T.O.C.

c) CUPONES

DE ARRILLAGA "27", dice del cupbn "es el documento que representa para
el tenedor un crédito mbs o menos a la vista; para el deudor, o sea, para la sociedad que
lo recupera, supone un justificante de que ha pagado los intereses de un préstamo de que-
era deudora" .

Razones de orden préctico han determinado que las obligaciones generalmen
te lleven adheridos cupones para el cobro de los intereses. Sin embargo traténdose de obln
gaciones a large plazo, algunas veces sblo son entregados a fos tenedores algunos de los -
que les corresponden a las obligaciones adquiridas, con la expresién de que una vez reali
zado el pago de los que se entregan con el tftulo se les remitir& una nueva serie "28", ~

Los tenedores de cupones estén obligados a admitir pagos parciales, debien-
do conservar estos tTtulos en su poder mientras no se les cubra el valor total de los intere =
ses que incorporan, anotando en elios la cantidad cobrada y extendiendo por separado el
recibo correspondiente (art, 228, de la L.G.T.0.C, en relacién con el 130, de la misma ..
Ley). No obstante lo expresado por la Ley, se considera que no es aconsejable que las so

27 DE ARRILLAGA, ob. cit., pég. 76.

28 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t. Il, pag. 246, dice al referirse
a los cupones : "En la préctica, sélo llevan la indicacién de la denomina -
cidn de la sociedad, del nGmero de la obligacién a que corresponden, el dfa
del vencimiento'y la exprescbn del valor de los intereses que han de ser abo
nados por cada uno...", Al efecto, HERRERA MARIO, ob.cit., pig. 89,
expresa sobre dichos documenfos' 'Si en su texto no aparecen todas las men
clones de importancia relativas a la emisién, el tenedor puede fécilmente en
gafiarse sobre la naturaleza y extensién de los derechos que le corresponden.
De ahf que la Comisién Nacional de Valores haya mostrado siempre interss
en supervisarlos, exigiendo de las emisoros la sustitucién de aquellos que, o
su juicio, le han parecido incompletos o ambiguos".




Anstgnan Ios ‘cup
as'accxones para: el

Vo, es evude'nte que el crednfo debe ser reshtufdo de conformidad con Iu fisonomfa del mis
Cmo "9,

: Ordinariamente, el conjunto o totalidad de las obhgacnones no se reembol =
" sa-de una sola vez, sino que la sociedad destina en cada ejercicio una suma para aplicar-
la al pago de ellas y de sus intereses, cantidad calculada de modo tal que al finalizar el -
plazo establecido para la emisién, el conjunto de las obligaciones quede liquidado. En-.
términos financieros se denomina anualidad a la suma destinada en cada ejercicio a los fi
nes indicados; y sistema de amortizacién al modo como la sociedad deudora distribuye la

porcién correspondiente de las anualidades al pago de los tftulos 30",

En efecto, la amortizacién es el sistema o proceso econdmico mediante el _
cual se cancela un crédito, mediante ella se realiza el pago del capital que las obligacio
nes representan. Dicho pago constituye la prmc:pal obligacién de la sociedad. El art, -
2062, del C. Civ. del D. y T. F. expresa que: "Pago o cumplimiento es [a entrega de la
cosa o cantidad debida, o la prestacién del servicio que se huebiere prometido".

De diversas maneras se puede extinguir la relacién contractual existente en
tre la sociadad deudora y los obligacionistas, pero la manera ordinaria y normal es el pa-
go o reembolso del capital en las condiciones establecidas en el contrato de emisién. Sin
embargo, en algunos casos la devolucién del capital depende de circunstancias que pue -
den lfamarse extraordinarias, como en el caso de disolucién de la sociedad, quiebra de -
ésta, ejecucibn forzosa por falta de pago, etc. "31". Més adelante nos referimos a estas
circunstancias, las cuales dan lugar a que el pago de las obligaciones sea exigible antes

29  DEARRILLAGA, ob, cit., pag. 100, e

30  VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., phgs. 108 y 109; OCTAVIO HERNANDEZ .
ob. cit., t. |, pbg. 380, dice: "Amortizacién es proceso econ6mnco mednun
te el cual se cancela un empréstito”, . :

31 ' DEARRILLAGA, ob. cit., phg. 123,




el cumphmlenfo de! plazo esfublecndo en el acta de creacién.
La forma ordinaria de pago del capital podemos afirmar que es aquella que
‘se derlvu del contenido de Yos arts. 213, frac, Il y 210 frac. V, de laL. G. T. O. C.
_© 7 al expresar éstos que tanto en el acta de creacién como en el texto de las obligaciones de

be indicarse "El tarmino sefalado para el pago... de ccptfal, y los plazos, condicionesy
manera en que las obligaciones han de ser amortizadas” . En consecuencia, la sociedad hu
bré de poner a disposicibn de los obligacionistas el capital que las obligaciones represen=
tan precisamente en el término y forma sefialados en el acta de creacién.

Prescripcién.= La accién para el cobro del capital prescribe en tres afios -
contados a partir de Io fecha en que venzan los plazos establecidos para la amortizacién,
o en caso de sorteo, desde la fecha en que se haga la publicacién a que se refiere el art.
222 (art, 227, de la L.G.T.O.C.).

Extincién de la relacién.~ Reintegrado el crédito colectivo por emisién de
obligacione:, &ste quedacancelado y como consecuenciase extingue todovinculo orélacién:
entre la sociec'ad y los abligacionistas.

a) AMORTIZACION NORMAL

Nos referiremas a algunos de los diversos procedimientos de amorhzccuén -
normal que existen para realizar el pago del crédito colectivo por emisién de obligaciones.
Cualquiera de ellos que se adopte debe hacerse constar tanto en el acta de creacién como -
en las obligaciones.

a") AMORTIZACION TOTAL DE LA EMISION

Se efectla cuando en el acta de creacién se establece que la sociedad deu-
dora pagaré el monto total del crédito colectivo en determinada fecha, es decir, se fija -
dfa, mes y afio determinados para el pago total de la emisién. Este sistema, como fécil -
mente se comprende, implica una pesada carga para la sociedad pues una vez cumplido el
plazo prefijado para el reembolso del valor de las obligaciones deberé hacer frente a una
deuda de grandes proporciones.

b") AMORTIZACION PARCIAL DE LA EMISION

Esta, es aquella en la que se estipula que la sociedad deudora pagaré perfo-
dicamente, en determinadas fechas, una parte del valor de todas y cada una de las obliga
ciones que integran Ja:emisién, quedando reembolsadas en su totalidad al cumplirse el pla
zo méximo fijado para tal efecto. Asl por ejemplo, una obligacién con valor de = - - - =
$10,000.00, cuyo plazo de amortizacién sea de diez afios, puede ser pagada con anuali =
dades de $1,000.00 cada una, para que al final de dicho plazo quede fntegramente reem
bolsada.

c") AMORTIZACION POR RESCATE EN BOLSA
Es aquella que se realiza cuando las obligaciones se encuentran inscritas en

la Bolsa de Valores, en cuyo coso la sociedad deudora puede comprarlas y de esta manera,
adquiriendo un crédito en su contra, logra también realizar la amortizacién de fos tftulos.




sefialadas mediante sorteo, de tal manera que al conc|ufr el plazo méximo fija~
| pago en el acta de creacién, todos los tftulos quedan amortizados. Asf por =" -
si‘la’sociedad ha emitido un total de 50,000 tftulos, cuyo plazo de amortizacién™
oﬁos, puede reembolsar 5,000 obligaciones anual y sucesivamente, las cuales se-
gnodas por sortea, para que al finalizar el plazo citado todas queden pagadas.
- Sobre los sorteos de las obligaciones, el art. 222, de la L.G.T.0.C., pres
ve eben ser efectuados ante notario, con infervencién del representante comin de.
»Ilgaclonlstas y del o de los administradores de la sociedad. Esta deberé publicar en
Diario Oficial" de la Federacién y en un perfodico de los de mayor circulacibn de su
ilio, una lista de las obligaciones sorteadas con los datos necesarios para su identifi
cion, sefialando el lugar y la fecha en que el pago se haré, &sta Gltima deberé fijarse =
ntro del mes siguiente a la fecha del sorteo. Las obllgaclones sorteadas dejarén de cay
sar intereses desde la fecha del sorteo, siempre que la deudora depusite en una mshfuclén
: de crédtfo el importe para efectuar el pago.
o Como una medida de proteccién en favor de los obligacionistas, la L.G,T
'O C. prohibe en su art. 211, que las oblugacwnes sean amortizadas mediante sortecs a
una suma superior a su valor nominal o con primas o premios. Sin embargo, este mismo.ar
. tleulo autoriza la amartizacién por sorteo a una suma superior de su valor nominal o'con

- primas o premios, cuando &stos tengan por objeto compensar a los tenedores de-obligaci
- “nes por el reembolso anticipado de una parte o de la totalidad de la emisién, o cuar

interés que deba pagarse a todos los obligacionistas sea mayor al 4% anual y'la canti

perfodlca destinada a la amortizacién de las obligaciones y al pago de los |nfereses s
misma durante el tiempo sefialado para la amortizacién.

e") AMORTIZACION ANTICIPADA

: El art. 211, de Ja L.G.T,0.C. habla de "...redencién anticipada de una
rte o de la totalidad de la emisién...", es decir, en dicha disposicién se encuentra pre
isto-expresamente el supuesto de que la sociedad deudora amortice parcial o totalmente -
el erédito colectivo por emisién de obligaciones antes de que se cumpla el plazo de amor-
hzqcnfm fijado-en el acto de creacién,
i Cuando se realice el supuesto de reembolso anticipado, la deudora deberé, -
““+'de’ conformidad con el artfculo citado, compensar a los tenedores de obligaciones con pri ~ 7
‘mas o premios. Si el crédito se reembolsa sélo parcialmente, los tftulos que han de ser~ =
"_amortizados deberén designarse por medio de sorteos.




Las primas o premios constituyen una indemnizacién para los obhgacuonlstos

{j"'32" ya que &stos al invertir su capital en tTtulos-obligaciones lo hacen con la idea y el

+“propbsito de percibir intereses hasta el cumplimiento del plazo fijado en el acta de crea -
~.cibn, por lo que, cuando la sociedad reembolsa anticipadamente el capital priva al obli -
gacionista de percibir intereses hasta el cumplimiento del plazo estipulado. Sin embargo,
actualmente existen en nuestro pafs diversos medios de inversién de capitales y los obliga

cionistas afectados por una amortizacién anticipada pueden facilmente reinvertir su dine -
ro.

') AMORTIZACION POR CONVERSION DE OBLIGACIONES EN ACCIONES

La conversién de obligaciones en acciones constituye tambian una forma de
amortizacibn del crédito colectivo. Esta operacién convierte a los obligacionistas en ac~
cionistas, y por ende de acreedores en socios de la empresa, aumentando &sta su capital =
social. En nuestro medio la convertibilidad de obligaciones en acciones es poco conoci =
da debido a su reciente regulacién legal en nuestra L.G.T.0.C. :

b) AMORTIZACION ANORMAL

Hasta el momento nos hemos referido a algunas de las formas ordinarias o nor
males de amortizacién, es decir, a aquellas en que el reembolso de las obligaciones se ha
ce.dentro del plazo previsto y de acuerdo con fas condiciones sefialadas en el acta de crea
cién. No obstante, una vez perfaccionada la operaci6n de emisibn, pueden presentarse a
la sociedad situaciones anormales, como su disolucién anticipada, quiebra o ejecucién for
zosa, las cuales determinan que el reembolso o amortizacién de los ttulos sea exigible an
tes del cumplimiento del plazo sefialado en el acta de creacién. Nos ocuparemos ahora -
de las formas de amortizacibn provocadas por estas situaciones.

a") AMORTIZACION POR DISOLUCION DE LA EMPRESA

La disolucién de la sociedad deudora supone la muerte de una persona jurldi
ca y por lo mismo la desaparicién de un sujeto de derechos y obligaciones. Una vez dnsuel
ta ésta no podrb enderezarse accién alguna contra ella, en virtud de que ya no existe. Es
por ello necesario que antes o en el momento de la disolucién, se paguen todas las deudas,
entre ellas las que provienen de obligaciones emitidas y no amortizadas atn "33",

32 HERRERA MARIO, ob.cit.plg. 92 expresa: "No establece la Ley el monto de
la prima o del premio por pagar, por lo cual su fijacién queda dl arbitrio de
la emisora. En nuestro medio se acostumbra, sin que tal préctica sea regla,
que &sta se comprometa al pago de las sumas siguientes: si el reembolso total
se hace antes de terminar el primer afio de la emisién, pager ademés de!l in
terés pactado, una prima del 2% sobre el capital insoluto de las obligacio =
nes que se rediman, y si se hiciere dentro del segundo affo, pagar& ademés -
el 1%".

33 DE ARRILLAGA, ob. cit., pbg. 140,




eexnstenfes del quebrado; que las obligaciones pendlén
esde_el momento de la declaracnén de qutebra.

|6n de qunebrc.
“,el represenfcnte comdn de los oblngacnonls'ras obra

lntegrodoioportuncmente po’ o
¥ c;ercutur individualmen=
e las acciones que les correspondun Paro exigir de,,_ sedad emisora; en layidaje~" T
_cutiva, el pago de los cupones vencidos de las obhgaclones vencidas o sorteadas y de las -
amortizaciones o reembolsos que se hayan vencido o decretado conforme al acta de emi - -
sién" . lgual medida podran tomar para exigir el importe de los: intereses vencidos que no
hayan sido pogados. Pues en ambos casos estan en condiciones de e|ercutar fa accibn cam .+
biaria, de acuerdo con los arts. 228, de la L.G.T.0.C, y 152 de la mlsma Ley, al cuar*[
remite el primero de éstos.
Es pues evidente que si el juicio seguido para reclamar el pago de) caplfal
favorece a los obligacionistas, &stos obtendrén el reembolso.de. las obligaciones en un
forma anormal, distinta de la estipulada en el acta de creucnén

G.- NOMBRAMIENTO DEL REPRESENTAN

, B represen‘ranfe comGn de los obhgaclomsf
“#stos en sus relaclones con_la sociedad deudora 34" Es
ilas obhgacuones, como es 1&gico suponer, abn no e

34 'CERVANTES AHUMADA, ob. »ci?.'," 4g



midad con lo establecido por el art. 220, frac. 1, de laL.G.T.0.C., que indica que -
corresponde a la asamblea de obligacionistas tal designacién. Es precisamente debido a~
esta imposibilidad de los futuros obligacionistas que compete a la sociedad deudora el nom
bramiento de dicho representante por medio de la asamblea extraordinaria de sus accionis_
tas; con ello se fogra cumplir con el art. 213, frac. V, delaL.G.T.0.C., que exige -
que el acta de creacién de las obligaciones debe contener la designacién del representan_
te comOn asf como la aceptacién de &ste.

Debe distinguirse pues, entre representante comin provisional, que es aquel
que designa la propia sociedad deudora para que comparezca al acta de creacién, y repre
sentante definitivo, que es aquel que es designado por la asamblea de obligacionistas "35".
Es decir, la asamblea de obligacionistas podré revocar el nombramiento del representante
com0n provisional impuesto por la sociedad deudora y en su defecto nombrar el represen ~
tante comGn definitivo en los términos sefialados por el art, 220, fracs.l y Il. Nos ocupa

remos con mayor amplitud de esta figura en el capftulo siguiente, al estudiar los derechos
de los obligacionistas .

Hi.- ATRIBUCIONES DE LA COMISION NACIONAL
DE VALORES EN MATERIA DE OBLIGACIONES

"'Las sociedades anbnimas que se propongan emitir obligaciones sin interven
cibn de instituciones de crédito, se someterfin a la previa autorizacién de la Comisién Na

" cional de Valores y a las relgas generales que expida dicha Comisién, oyende a la Nacio

nal Financiera, S. A. y al Banco de México, 5. A." "36",

Se exime de esta autorizacfon a las sociedades que realicen la emisién, "con
“: la garantla o con la intervencién de instituciones de crédito, cuando dichos emisiones, go
" rantfa o intervencién, hayan sido previamente aprobadas por la propia Comisién...""37",

1.~ SOLICITUD DE EMISION

La solicitud de autorizacién de emisién de obligaciones ante la Comisién -
Nacional de Valores deberé hacerse por escrito e ir firmada por el gerente, administrador
o representante con poder de administracién "38" y acompatiado de los siguientes docu -
mentos que sefiala lo Regla nomero C~1 "39":

35  Ibidem, pbg. 178.
36  Art. 11 de la Ley de la Comisién Nacional de Valores,
37 Art, 10 de la Ley de la Comisién Nacional de Valores. Al respecto, HERRE
RA MARIO, ob.cit.,p8g. 40, manifiesta: "Como es légico, razones de ele
mental economfa admmlsfrahva justifican en tales casos, la emisién de la =
autorizacién de la Comisitn Nacional de Valores, ya que en estos corres -
. ponde otorgar la autorizacién relativa a la Comisién Nacional Bancaria".
“-38 - Art. 13 del Reglamento del Decreto que creé la Comisibn Nacional de Valo
’ res.(Publicado en el "Diario Oficial"de la Federaci6n de 7 de septiembre ~
v de 1946).
-39  Dictada por la Comisién Nacional de Valores y publicada en el "Diario Ofi
cial"de la Federacién de 10 de marzo de 1947.

no hay posibilidad de que &stos hagan la designacisn del representante comtin de confor = -



a) _Proyecto del acta de creacién;

b) . Balance que se haya practicado precnsamente para prepa
ficado por contador poblico titulado; :
“7¢)  Estudio técnico; :
d) Acta de la asamblea general extraordinaria de occuomsfc

a em|5i6n;
: e) Acta de la sesién del consejo de administracién en que se"hizo la desn
nocnbn de la persona o personas que deben suscribir la emisién; - P
» f) Relacién de bienes que constituyen la garantfa; SRR
< g) Certificacién del Registro Poblico de la Propiedad sobre los bienes que
constituyen la garantlo;
e h) Copla debidamente autorizada del testimonio de la escritura constituti=
va y sus reformas si las hubiere;

i) Copia debidamente autorizada del testimonio de la escritura que conten

go el acta de creacibn;
' i) Nombres de los Consejeros y, si es posible, de los principales tenedores
de acciones de la sociedad, o en su defecto, copia de la lista de asistencia a la Gltima:="=
asamblea de accionistas; ,

k) Informe que contengo los caracterfsticas de la emisién, asf como Ia tu- :
bla de amortizacién que corresponda; e

I} Descripcidn del negocio a que se dedica la sociedad creadora y ob,eto
de la emisién, asf como programa de la inversibn;

m) Balance general y estado de pérdidas y ganancias certificados por con -
tador poblico tituladg, relativos al ejercicio social inmediatamente anterior a la solicitud
de registro, si &sta es presentada dentro de los seis meses siguientes al fin del mismo. Si
la solicitud es posterior a ese plazo, los estados contablas citados se presentarén por las =
operaciones correspondientes al fin del semestre préximo precedente;

n) Relacién que comprenda los Gltimos cinco ejercicios sociales, o desde -
la facha de establecimiento de la empresa si su antigiedad datare de menos tiempo, y con
tenga: utilidad neta; dividendos pagados; reservas de capital y otras; emisiones efectuadas,
con la debida especificacién de monto, plazo, interés, amcrtizacién, circulacién y garan
tfas, volumen y valor de la produccién; partidas que integran el activo circulante y deta=
Ite del activo fijo con expresién del sistema de depreciacién seguido y los cargos corres -
pondientes.

Si la sociedad anbnima que pretende emitir obligaciones es una Empresa de
Participacién Estatal, aparte de la autorizacién anterior, deberé recabar autorizacibn de
la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico "40*.

40  Decreto de 29 de marzo de 1955, que dispone que deberén recabar, autori=
zacibn de la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico los Organismos Des~
centralizados y Empresas de Participacién Estatal, para emitir o garantizar
bonos, obligaciones v otros tulos en que se documenten adeudos con venci
miento mayor de un afio de plazo.




% Por otra parte, las empresas que exploten los servicios pblicos relahvos
,yfcs generales de comunicacién y del ramo eléctrico, previamente a la. solicitud de au
_torizacién de emisidn-de obligaciones que se dirige a la Comisién Nacional de Valores,
deben obtener la aprobacién de la operacién, por parte de la Secretarta de Comunicacio
'hés Y. Trcnsportes Y de la Comisitn de Tarifas de Electricidad y Gas, respechvamente 141!

2.~ AUTORIZACION DE LA EMISION'

cribiré en el Reglstro de:
Idi a‘de donde nacen lag obl

: a) La denommact6n, el objeto y el domicilio de la sociedad creadoro
b). El importe del capital pagado de la sociedad creadora y el de su activ
paswo, segOn el balance que se practique precisamente para efectuar la emisién;
c) El acta de la asamblea general de accionistas que haya aufonzado la’

, d) El balance que se haya practicado precisamente para prepcrar Ia em|5|6n

erhhcado por contador plblico;

e} El acta de la sesién del consejo de administracién en que se haya hecho
desngnac:lén de la persona o personas que deben suscribir la emisién;

f) El importe de la emisién, con especuflcaclén del nOmero:y del valor o=

‘minal de las obligaciones que se crean;

‘ : g) El tipo de interés pactado;

Art. 90,-de la Ley de VIas Generales de Comun
, la Com15|6n de TOI‘IfOS de Electricidad y Gqs .

£V B
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h): E| ‘término sefialado para el pago de interés y de capital, y tos plazos,
‘manera en que las obligaciones han de ser amortizados;

i) El lugar del pago;

1) La especificacibn, en su coso, de las garantfas especiales que se consig=
ala em|5|6n, con todos los requisitos legales debidos para la constitucién de tales-
ﬂ’as, :

k) °La especificacién del empleo que haya de darse a los fondos producto de
|6n, en el caso a que se refiere el primer pérrafo del artteulo 212;

I} La designacién de representante comin de los obligacionistas y la acepta
de ésfe, con su declaracién:

1).- De haber comprobado el valor del activo neto manifestado por la socie~

2).~ De haber comprobado, en su caso, la existencia y valor de los bienes -
"fhlpofecados o dados en prenda para garantizar la emisién;

. 3).~ De constituirse en depositario de los fondos producto de la emisién que-
se destinen, en el caso a que se refiere el primer pérrafo del artfculo 212, a la construc=--
“cibn o adquisicibn de los bienes respectivos, y hasta el momento en que esa adquisicién o=
. 'construccibn se realice.

2.- INSCRIPCION

El art. 213, de la L.G.T.0,C. dispone que el acta de creacién deberb - -
inscribirse en el Registro PGblico de Comercio del domicilio de la sociedad creadora y, ~-
ademés en el Registro PGblico de la Propiedad, si en garantfa de la emisién se constituye -

~-hipoteca, en cuyo caso la inscripcidn se har& en el Registro del lugar de ubicacién de los-
bienes afectados en garantfa, para que, de acuerdo con lo establecido por el art. 2919, -
del C. Civ. del D. y T. F., la hipoteca produzca efectos contra tercero.

Por otra parte, el art. 21, frac. XIV, del Cédigo de Comercio, también dis
pone que la emisién de obligaciones deberé inscribirse en el Registro de Comercio. Por ==
oltimo, el art, 217, frac. V, de la L.G.T,O.C. establece, que corresponde al Represen=
tante ComGn de los obligacionistas, obtener oportunamente la inscripcién del acta de crea
cibn.

La inscripcibn de dicha acta tiene carbcter de acto constitutivo, ya que sélo
después de efectuada la misma, puede llevarse a la préctica el acuerdo de creacién del --
crédito colectivo por emisién de obligaciones tomado por la asamblea de accionistas de la
sociedad "42"; el cual no puede ejecutarse en su totalidad sino una vez que se ha efectua=
do el registro de la operacién; por lo que se concluye que se trata de un caso en que la ins
cripcibn tiene eficacia constitutiva "43", El criterio anterior lo encontramos en nuestra -
L.G.T.0.C., al exigir en el art. 210, frac. VIIl, entre las menciones que deben conte--
ner las obligaciones, "la fecha y nimero de la inscripcién relativa en el Registro de Comer
cio".

Una de las principales caracterfsticas del crédito colectivo por emisién de --
obligaciones en su elevada cuantla, por ello la publicidad de la operacién y de sus términos

<y condiciones, es Otil para los terceros y acreedores, pues les informaré de la situacién pa=
trimenial y econémica de la empresa.

42 DE ARRILLAGA, ob. cit., pags. 59y 60.°
43  VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pég. 126.




Aparte de los inscripciones a que nos hemos referido, el acta de creaclén de:

oblugocnones también debe inscribirse en el Registro Nacional de Valores (arts. 20. frac. |,
~‘de la Ley de la Comisién Nacional de Valores, 90. frac. VIli y 17, del Reglamento del -

==+ Decreto que creb la Comisién Nacional de Valores) "44", Por otra parte, en caso de que

"~ el sujeto creador de las obligaciones sea una Empresa de Participacién Estatal, el acta de

_ creacibn deber& inscribirse también en el Registro de Obligaciones de Organismos Descen-

“tralizados y Empresas de Participacién Estatal, el cual se encuentra a cargo de [a Secreta=

‘rfa de Hacienda y Crédito PGblico, de acuerdo con lo previsto en el art. 50. del Decreto
T de 29 de marzo de 1955. '

V.- LA CREACION DE LOS TITULOS

: Hecha fa inscripcién del acta de creacién en los registros a que anteriormen -
fe»nos refarimos, la sociedad podré efectuar la creacién de las obligaciones, la cual culmi
“:na'con la redancidn y suscripcién de las mismas "45". Al efecto, el Consejo de Adminis—=
~.tracién de aguella designaré a la persona o personas que deben suscribir la emisién (art, == -
213, frac. |, c). Sobre este particular la Comisién Nacional de Valores ha dictado el - =
siguiente acuerdo:

“En atencidn a lo dispuesto en el inciso c) de la fraccién | del artfculo 213,
de la Ley General de Thulos y Operaciones de Crédito, a los datos que debe contener el .=
acta de emisién, deber§ insertarse el acta del Consejo de Administracién cn que se haya -~
hecho la designacién de la persona o personas que deben suscribir la emisién de obhgacuo- :

II "46"

GIERKE, dice de la creacién de un Htulo de crédito ~es un acto de suma im=
portancia jurldica- pues en virtud de ella se efectGa "una modificacién en el mundo real’y:
una cosa corporal indiferente recibe, a causa de la agregacibn de una cosa incorporal -(la=
declaracién firmada), especiales propiedades jurfdicas: un pedazo de papel se convierte en’ 4
un tftulo apto para ser portador de un valor" "47", '

44 Los arts. 8o. de la Ley de la Comision Nacional de Valores y 18 del Decreto
que cred la Comisién Nacional de Valores, cuycs textos son idénticos, esta-
blecen: "La inscripcién de un valor en el Registro Nacional de Valores, no-
implica certificacibn o juicio sobre la bondad det mfsmo; simplemente acredi-
ta el cumplimiento de las disposiciones legales cuya vigilancia compete a la-

; Comisién Nacional de Valores".

45 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pbg. 127, "...mediante la redaccién y fir~
ma de las obligaciones se insertan en el papel las menciones necesarias para=
delimitar los compromisos que la sociedad ha acordado contraer por virtud de-
la emisién, y que han de circular entre el plblico, de aqul que sea sumamen=-.
te necesario que tales compromisos se encuentren claramente determinados" .-
Comisién Nacional de Valores, Memoria Anual 1954, pag. 22.
GIERKE, citado por VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pég. 127.




.= MENCIONES QUE DEBEN CONTENER

1

“Elart, 210, de laL.G.T.O.C. dispone que las obligaciones deben contener
‘as stgutentes menciones:

i a) La denominacién, el objeto y el domicilio de la sociedad creadora.
b) El importe de su capital pagado y el de su activo y de su pasivo, segn =
el balance que se haya practicado precisamente para efactuar Ja emisién. i
. c) El importe de la emisién, con especificacién del némero y del valor nomi.
nul de las obligaciones que se crean.

: d) El tipo de interés pactado. A
: e) El término sefialado para ef page de interés y del capital y los plazos, -
; condlclones y manera en que las obligaciones han de amortizarse . ‘
: f) El lugar de pago.

g) La especificacién, en su caso, de las garantfas especiales que se consti=
tuyen para la emisibn, con expresién de las inscripciones relativas en el Registro Poblico.
h) El lugar y fecha de otorgamiento del acta de creacién, con especifica- =
cibn de la facha y nGmero de la inscripcién relativa en el Registro de Comercio.

: i) La firma del representante o reprasentantes de la sociedad autorizados al~

i) La firma del representante comGn de tos obligacionistas.

Finalmente, una vez terminada la creacién de las obligaciones que, como ya
hemos dicho, culmina con la redaccién y firma de las mfsmas por la persona o personas de
signadas para ese efecto por el Consejo de Administracién, la sociedad procede a realizar’
la emisién de obligaciones.

V1.~ EL PROCESO DE EMISION DE LAS OBLIGACIONES

El proceso de emisién de obligaciones estd dirigido a ejecutar la emisién de-
obligaciones, entendiendo por ésta, de acuerdo con CERVANTES AHUMADA "48", ", .el
v acto de poner en circulacién los valores ya creados e incorporades en fos ttules”, o en,-r
i< otras palabras, el acto de introducir las obligacionas en el tr6fico comercial de los valores,: 7

1.~ OFERTA DE VENTA

Creadas las obligaciones, la sociedad procede a efectuar la venta de las mis
mas ofreciéndolas al poblico para su suscripcién; empleando para este efecto los més moder
nos sistemas de publicidad y propaganda, con el fin de hacer més atractiva la invitacién =
que se hace a los inversionistas y de este modo lograr colocar con mayor facilidad y rapidez
la emisién,

“Al ofrecimiento que la sociedad hace de sus obligaciones se le Hlama oferta
de suscripcibn, 'y puede hacerse de manera pGblica o privada. El acto por el cual una per
sona se compromete a adquirir o a recibir en pago una o varias obligaciones constituye la-

T 48 CERVANTES AHUMADA, ob. cit., pég. 174.




i6n .o suscripcion de las mismos, e |mp||ca una cdheslon por parte de la persona que
zu’o las condiciones y circunstancias establecidas en el acta de emision" "49",

‘ En cuanto las personas interesadas en adguirir las obligaciones aceptan la --
oferta de venta de la sociedad, se procede a la suscripcion, la cual se hace por medio de
" los documentos llamados boletines de suscripcién, o también en forma verbal y contra la -
“entrega de los tftulos. En el primer caso, la firma de dichos documentos implica la acepta
cibn del contrato de emisidn y de las condiciones en &l establecidas, quedando obligado -
el suscriptor a entregar la cantidud respectiva en la fecha previamente sefialada por la so-
ciedad o cambio de los tTtulos "50". Por lo tanto, una vez que el suscriptor hace entrega
del valor de las obligaciones se perfecciona la operacién de emisibn y la sociedad debe a
su vez entregarle a aquel los tftulos que amparan el importe de su inversién. Estos en oca
siones se extienden con el carficter de provisionales, en cuyo caso, posteriormente serdn -
subshtui’dos por los tftulos definitivos.

2.- COLOCACION

.7~ La colocacibn de las obligaciones se realiza directamente por la somedud,
buen, por medio de personas o entidades financieras: corredores, comisionistas o bancos.
La intervencién de los bancos o entidades financieras va desde su actuacién
_"como mero mandatario de la sociedad, trabajando a comisién, realizando las operaciones-
-~conducentes a la colocacion de las obligaciones y entregando cuentas de su gestidn, pero
sin.obligarse a suscribir los tftulos sobrantes. Otras veces interviene actuando del modo -
citado, pero comprometiéndose a adquirir las obligaciones que queden sin suscribir, garan
tizando asf la col scacibn total de la emisitn. O bien, a veces el banco abre una cventa
de crédito a la deudora, con garantla de las futuras obligaciones, conviniendo en que si =
éstas no se colacan Integramente en un plazo determinado el banco suscribira los tltulos no
colocados, hasta la concurrencia del crédito que otorgb a la sociedad, regresandole las de -
mﬁs ||5‘ Il

3.~ SUSCRIPCION

Cumplidas las formalidades del acuerdo de creacién de'las obligaciones se ~
llega a la face de suscripcitn de las mismas por los inversionistas. -Por:esta operacién se =
obtiene la calidad de obligacionista. "La suscnpcnbn es, pues, el acto por el cual:una
persona declara su voluntad de adquirir una o varias obligaciones" "52". Ahora bien, - -
hemos sefialado ya que la suscrupcubn de obligaciones puede hacerse de dos formas, p(:bllcc
y privada: : S

A) PRIVADA
Denominada también instanténea, simulténea

VAZQUEZ ARMINIO, ob..cit., pég. 128
Véase, DE ARRILLAGA, ob. cit., phg. 61
DE ARRILLAGA, ob. cit., p&g. 84, Adem&s #ase; GAROFRA

ob, cit., t. U, pégs. 283y 284, -
DE ARRILLAGA, ob. cit., phg. B2.




oy se adquuere Tntegramente la emisidn, en cuyo caso la operacién queda conc|u|’da "'pso fuc
-~ to" e "ipso jure" "53". Esta forma de suscripcién es sumamente ventajosa para la sociedad,
" en vnrfud de que al quedar suscrita la totalidad de las obligaciones en un solo acto, econo
“‘miza.el tiempo y los gastos que implica colocar la emisién en forma sucesiva o paulatina,
Cuando la deudora utiliza la forma de suscripcidn privada no tiene necesidad
de invitar al pGblico a suscribir las obligaciones, ya que puede dar éstas a sus acreedores-
en pago de deudas, es decir, en este caso substituye un crédito existente en su contra; o -
tambian puede entregorlas a entidades financieras quienes pueden adquirirlos con el fin de
conservarlas en su poder hasta la fecha de su amortizacién, o bien, con el proptsito de ==
lanzarlas al mercado en la &época que alcancen una alta cotizacién, o cuando por ofras ==
causas lo juzgue conveniente.

B.- PUBLICA

Nenominada también sucesiva o paulatina, mediante ella se dé oportunidad-

a infinidad de personas para que adquieran el nomero de obligaciones que sus condiciones
econbmicas se lo aconsejen o permitan, Las distintas aportaciones se van sumando hasta -

alcanzar el valor total de la emisién. Esta forma de suscripcién es la més utilizada, ello-
en razén de la cuantfa del crédito colectivo que como ya hemos mencionado es generalmen
te muy elevada, lo cual hace casi imposible que una o unas cuantas personas puedan suseri
bir fntegramente una emisién completa.

De acuerdo con el Reglamento especial para el ofrecimiento al pGblico de -
valores no registrados en Bolsa "54", las obligaciones no registradas en bolsa sélo con aute
rizacién de la Comisién Nacional de Valores podrén ser ofrecidas al pGblico. Ademés las
sociedades creadoras de dichos tftulos deben contar con un capital exhibido superiora = == -
$ 200,000.00 y someter a la aprobacién de dicha Comisién toda publicidad relativa al ofre
cimiento de las mismas (arts. 1o., 70. y 80.).

De acuerdo con el art. 3o. del Reglamento citado, se exceptGan del cumpli-
miento de lo anterior, los casos de emisiones que hicieren las instituciones de crédito e - -
igualmente los de emisiones que hicieren otros tipos de sociedudes con intervencién de las—
primeras; ello en razén de que dichas emisiones y trémites relativos a las mismas son autori
zados por la Comisién Nacional Bancaria.

El art. 4o. del mismo Reglamento expresa que, se entiende se ofrecen en ven
ta valores al pGblico, cuando:

a) Se hacen publicaciones invitando a la suscripcibn o compra de aquélios, o
se efectGen transmisiones por radio, teléfono, telégrafo o por cuuquIer otro medio; o se re
alicen exhibiciones cinematogréficas; o se fijen avisos o anuncios en lugares pGblicos, con
el mismo objeto.

b) Se haga circular propaganda o se dirijan comunicaciones a personas con =
las que el remitente no tenga relaciones anteriores de negocios. :

¢) Se establezcan oficinas © se nombren agentes al efecto.

d) Se utilice cualquier otro procedimiento que signifique distribucién ove
ta a personas indeterminadas.

53 GARO FRANCISCO, ob. cit., t, I, phg. 293. -
54 Publicado en el "Diario Oficial" de 22 de enero de 1947,



-~ Por otra parte, el arf 213 de laL G. T O.C.ens
] _prl,lco, 1

p&rrafo final, estable '
os‘avisos o la propagan-

ente su;efos a dafios y per|U|cuos cquéllos a qunenes la vnolac16n sea lmputable.
4,-"SUSCRIPCION INCOMPLETA

e “En caso de suscripcién pbblica el crédito colectivo por emisién de obligacio
es se vé satisfaciendo paulatinamente a medida que se suscriben las obligaciones hasta ==
llegar a la cifra fijada en el acta de creacién; sin embargo, pensemos en el caso en que la
“emisién no es totalmente suscrita, podré en &te la sociedad, como afirma GARO, rescin-
dir la operacién en virtud de que se trata de un crédito propuesto por una cantidad deter-~
__-minada que lleva de tal modo mplfcnfo la condicién resolutoria de quedar sin efecto si no

" se satisface en su totalidad "55". O si por el contrario podré v&lidamente reducir el mon-

. to del crédito hasta la cantidad que resulte de las obligaciones suscritas.

Sobre el particular existe en la doctrina extranjera una profunda controversia,
pues mientras algunos autores consideran que la operaci6n de emisién no es definitiva sino-

hasta qe el crédito ha sido totalmente suscrito "56", otros estiman que la operacién es vé

llda sin importar que no se haya cubierto Integramente el crédito "57".

Sin embargo, en nuestro derecho creemos que no se dé esta controversia, se="
;an se desprende de los arts. 210, frac. I, 213, frac. | inciso a) y frac. II, y 215, de la

L.G.T.O.C. En efecto, los primeros dos . preceptos exigen que tanto en el texto de las -

55 GARO FRANCISCO, ob, cit., t. I, pag. 293,
56 En este sentido: RIPERT GEORGES, ob. cit., vol. Il, pag. 460, "La emisién
debe estar cubierta exactamente, pues la sociedad ha anunciado el monto del
empréstito y esta estipulacién forma parte de los condiciones de la suscrip=- =
cion", PIC PAUL y LYON CAEN Y RENAULT, citados por RODRIGUEZ -~
RODRIGUEZ, Tratado cit., t. ll, notas 48 y 49 al pie de la pag. 238, que-
respectivamente expresan: "Las suscripciones no llegan a ser definitivas hasta
que el empréstito estt fntegramente cubierto". "Nos parece conforme’a la in

tencién probable de las partes suponer que han querido hacer depender su com
promiso de la suscripcién total ",

57 En este sentido: VIVANTE CESAR ob. cit., vol. ll, pag. 361, "Las obliga~
ciones suscritas son generalmente vélidas, aunque no cubran todo el capital -
requerido. En este caso, salvo una evidente intencién contraria, se debe evi
tar la aplicacién de la regla opuesta, adoptada a propbsito de las acciones, -
ya porque la suscripeibn incompleta de obligaciones no afecta a la esencia de
laSociedad, ya porque tal deficiencia de suscripciones no agrava los riesgos

de los suscriptores” . DE ARRILLAGA, ob, cit., pbg. 85"...el contrato no

se perfecciona hasta que el emisor acepta el boletfn de suscripcibn presentado
por el suscriptor y, en este caso, ya nojuega para nadala cifra global del em
préstito y sf la cifra parcial que se suscribe”.



obligaciones como en el acta de la asamblea general de accionistas que haya autorizado -

“la emisién y en el acta de creacitn, deber& constor fa mencién relativa af importe exacto
de la emisidn, con especificacién del nGmero y del valor nominal de las obligaciones que
se han de emitir. Por lo tanto, pensamos que si no se alcanza a suscribir el importe total-
de la emisidn, no se habré concertado fa operacién y, que esta circunstancia d& derecho-
a cada suscriptor a exigir fa devolucibn de su dinero en virtud de no haberse comprometido.
Por lo tanto, la suscripcién del total de la emisién actGa como condicién resolutoria para=
que tenga validez el compromiso entre la sociedad y los invesionistas.

Esto Gitimo, también se corrobora si examinamos el citado art. 215, al esta-
blecer que cuando la emisitn fuere hecha con el objeto de representar un crédito nuevo ~-
por la sociedad, no se avtorizoré la entrega de las obligaciones sin la previa comprobacién
de que &sta "ha recibido los fondos correspondientes o de que se ha abierto a favor de ella,
en una institucién de crédito, un crédito irrevocable cubriendo el valor de la emisidn "58",
Es decir, sblo se haré entrega de las obligaciones cuando se encuentre pagado ntegramen-
te &l valor de la emisién, "siendo valor de la emisién el valor nominal de todas las obliga
ciones" "59",

No obstante lo anterior, astimamos con RODRIGUEZ RODRIGUEZ “40", - ~
que en el supuesto de que no se togre suscribir el importe total de la emisién, no hay incon
veniente alguno en que la sociedad, con el consentimiento de todos y cada uno de los sus=
criptores de obligaciones, acuerde uno reduccién de la emision. Este mismo autor, hace -
notar que no existe disposicibn legal que sefiale el plazo méximo dentro del cual debe que
dar suscrita lo emisién, transcurrido el cual deba refevarse a los suscriptores de todo com==
promiso, y opina que puede especificarse un plazo para tal efecto en el acta de creacién
y que en caso de que &ste no se sefiale, se debe aplicar por andlogla el art, 97, de la - --
L.G.5.M, que sefiala que la totalidad de las acciones deberén quedar suscritas dentro de =
un plazo méximo de un afio, que convencionalmente puede ser menor,

El proyecto de Cédigo de Comercio de 1947, supera la deficiencia de la Ley
actual en cuanto al problema de que tratamos, al establecer en su art. 263, que cuando la
suscripcibn se obtenga det ptblico deberé ssiialarse la cantidad minima que ha de obtenerse
. para que pueda Hevarse a cabo la emisidn, desianando una institucién de crédito donde los
interesados depositarén el importe de las suscripciones y, si fenecido el plazo de seis meses
no se cubre el minimodel crédito, se proceder& a devolver a cada suscriptor ta cantidad~ =
que hubiere depasitado.

58 VAZQUEZ ARMINLO, ob. cit., nota 279, al pie de la p&g. 132: "Delibera
damente omitimos hacer referencia o la primera hipbtesis de que habla el art.
215, o sea, aquella en que la emisién tiene como fin sustitufr un crédito ya ~
existente a cargo de la sociedad, por considerar que es précticamente imposi_
ble proceder a una emisién por ofrecimiento al pblico con tal objeto; en = =
otras palabras, que omitimos referirnos a esa hipbtesis por no presentarse en -
ella el problema a estudio”. En efecto, en tal hipbtesis, no se dé el proble-
ma a estudio, en virtud de que el importe de {a amisién se encuentra previa -
y totalmente recibido por la empresa.

59 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, tratado cit., t. |l, phg. 238,

60  ibidem, phg. 239 .




- 5,- PAGO DE LA SUSCRIPCION

Generalmente el pago de las obligaciones suscritas se hace o la sociedad per
,medlo de numerario y de conformidad con lo previsto por el art. 7o. de la Ley Monetaria-
~que dispone: "La obligacién de pagar cualquier suma en moneda mexicana se solventaré -
entregando por su valor nominal y hasta el Ifmite de su poder liberatorio, billetes del Ban~
co de México o monedas metélicas de curso legal".

Otra forma de pago del importe de la suscripcién de las obligaciones, es - =
aquella que se realiza entregando a la sociedad, a tftulo translativo de dominio, bienes -
cuya adquisicibn o construccibn tuviere contratada {art. 212, phrrafo primero, de la == =<

. L.G.T.0.C.).

Sin olvidar lo anterior, las distintas formas de pago que resulten de la natura
leza jurfdica del negocio subyacente que origine la emisién, negocio que como ya hemos=
“visto en el capftulo segundo de este estudio puede ser de diversa naturaleza, segin el caso

VIi.= INSCRIPCION DE OBLIGACIONES EN BOLSAS DEL PAIS

La sociedad que desee obtener la inscripcién de sus obligaciones en bolsas —*"
mexncanos deberé dirigir solicitud al Consejo de Administracién de la Bolsa de Valores de~" -
que se-trate y cumplir con las siguientes condiciones "61":
27" a) Que el valor haya sido debidamente creado por una empresa |egalmente~
conshtul’da )
b) Que con lasolicitud de admisién se acomparie un estado financiero de la
emprescl que haya hecho la emisi6n, certificado por contador pGblico tftulado.
: c) Que las empresas cuyos valores estén inscritos en la bolsa, informen anval
‘mente de su estado financiero, mediante balances certificados por contador poblico titula~
“do, con especificacitn de datos sobre pérdidas y ganancias.
S Acordada favorablemente la solicitud anterior por el Consejo de Administra- =
’ cibn de la Bolsa, &sta deberé a su vez solicitar por escrito, la aprobacién de la Comisibn="" "
Nacional de Valores, quien puede aprobar o vetar la inscripcién de las obligaciones. Conla.
solicitud debertn presentarse los siguientes documentos e informes relativos a la sociedad -
creadora:

a) Una copia debidamente autorizada del testimonio de la escritura constity

tiva y sus reformas, si las hubiere;
b) Una copia debidamente autorizada del testimonio de la escritura que con

tenga el acta de creacidn;
¢) Nombres de los Consejeros y, si es posible, de los principales tenedores -

de acciones de la sociedad solicitante, o copia de la lista de asistencia a la Gltima- asam--
blea de accionistas;

d) Informe que contenga las caracterfsticas de la emisién, asf como la tabla
de amortizacién que corresponda;

e) Descripcién del negocio a que se dedica la sociedad y objeto de la emisién;

f) Balance general y estado de pérdidas y ganancios certificados por contador

S 6l Art. 72 de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Au-
: xiliares.




pﬁbllco titulado y relativos al ejercicio social inmediatamente anterior a la solicitud de =
_ registro, si 8sta es presentada dentro de los seis meses siguientes al fin del mismo. .Si la:=
solicitud es posterior a ese plazo, los estados contables citados se presentarén por las ope-
raciones correspondientes al fin del semestre préximo precedente; :
g) Relacién que comprenda los Gltimos cinco ejercicios sociales o desde la-.
fecha de establecimiento de la empresa, si su antigledad datare de menos tiempo, y confen
ga utilidad neta; dividendos pagados, reservas de capital y otras; emisiones efectuadas, —
con la debida espacificacién de monto, plazo, interés, amortizacién, circulacién y garan it
tfas, volumen y valor de la produccién; partidas que integren el activo circulante; y de~~
ke talle del activo fijo con expresién del sistema de depreciacién seguido y los cargos corres
: pondientes "62".

Vill .~ OFRECIMIENTO AL PUBLICO DE OBLIGACIONES NO REGISTRADAS EN BOLSA

Las sociedades que pretendan ofrecer al poblico obligaciones no registradas-
en bolsa, deberéin obtener autorizacién en ese sentido de la Comisién Nacional de Valores, |
pues corresponde a &sta "Aprobar o vetar el ofrecimiento al pGblico de valores no registra-
dos en Bolsa" (art. 20. fraccién VI, de la Ley de la Comisién Nacional de Valores).

La sociedad deber§ pues, solicitar a la Comisién Nacional de Valores, la ==
autorizacién respectiva. La solicitud deberé ser firmada por el gerente, administrador o ~

representante con poder de administracién "63" y llevar anexos los documentos que sefiala

la regla C-1, mismos que ya citamos en la plig. 77y sefialados con las letras h) a la n)

IX.- OFRECIMIENTO DE OBLIGACIONES MEXICANAS
EN EL EXTRANJERO

" Las socuedades que deseen ofrecer obligaciones en el exfran;ero, deberﬁn -
extranjero" (art. 20, frac. IX, de la Ley de la Comisién Nacional de Valores).

X OFRECIMIENTO EN NUESTRO PAIS DE OBLIGACIONES
EXTRANJERAS

Eifrqi:ultad de fa Comisién Nacional de Valores "Aprobar el ofrecimiento de

—" Regla nGmero A-2, dictada por la Comisién Nacional de Valores y publicada
- en el "Diario Oficial" de la Federacitn de 10 de marzo de 1947. No obstan
te, lo dispuesto por esta regla, en caso de que una Bolsa de Valores solicite
inseripeién de las obligaciones dentro de un plazo que no exceda de seis me=-
ses a la fecha de [a autorizacién de la emisién otorgada por la Comisién Na~
cional de Valores y de la inscripcién de los tftulos en el Registro Nacional de
Valores, dicha comisién ha aprobado solicitudes sin necesidad de una segun~
da revisién de las condiciones {egales y financieras de la sociedad creadora.

63 Art. 13, del Reglamento del Decreto que creb la Comisién Nacional de Va=-
lores,

:recabur la autorizacién respectiva de la Comisién Nacional de Valores, ya que aésta co= ©
rresponde "Aprobar el ofrecimiento de tftulos o valores mexicanos, para su venta enel = = "



tftulos emitidos en el extranjero, para su venta en la RepGblica” (art. 20. frac. X, dela
, Ley de la Comisién Nacional de Valores). 5
: Por lo tanto, las sociedades que pretendan ofrecer en México obligaciones-
“creadas en el extranjero, deberén solicitar a la Comisién Nacional de Valores la autoriza
cibn correspondiente. La solicitud deberé llevor adjuntos, de acuerdo con lo indicado --
por la frac. I1l, de la Regla némero C-1, los siguientes datos y documentos:
a) Comprabacién de que la sociedad esté legalmente constitulda y de que =
esté operando conforme a las leyes de su pafls, y copia autorizada de su escritura y estatu-
“tos, asf como de sus reformas, en su caso; ;
g b) Comprobacisn de que los valores han sido registrados en la bolsa de valo -
res del pals en donde se haya efectuado la emisién; =
: c) Informe que contenga las caracterfsticas general es de los valores, tales
~como: clae, monto, plazo, interés y garantfas, asf como el programa de mversuén, en:
“'caso;

¢} Comprobacién de la constitucién legal de la garantla;
i e) Breve descripcibn del negocio a que se dedica la sociedad y eI tiempo
que tiene de estar operando; ;
: f) Copia del Gltimo balance de la sociedad, auforlzado por:
de. pnmera categorfa y reputacién establecida.
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" “masa de tftulos de una misma emisién.

IGUALDAD DE DERECHOS

e Es un principio reconocido en todas las legislaciones, que las obhgccuones -
.de una misma emisién deben conceder iguales derechos a sus tenedores. Deriva este prin—
jo'dice GAY DE MONTELLA "1", del concepto unitario del crédito constitutdo por la-

. Esta igualdad se encuentra expresamente establecida en nuestra L.G.T.0.C.
" al disponer en su art, 209, parrafo segundo, que las obligaciones que representan el crédi-
““to colectivo por emisién de obligaciones otorgaréin a sus titulares, dentro de cada serie, ==
iguales derechos y que cualquier obligacionista podré solicitar la nulidad de la emisibn en
que se pacte o realice lo contrario.
VAZQUEZ ARMINIO, considera que al establecer el artfculo citado que, ~
“dentro de cada serie", las obligaciones daréin a sus tenedores iguales derechos, la tey ~ -
"en forma incidental menciona la posibilidad de que existan varias series de obligaciones,
empleando el término serie como sinbnimo de emisién" “2". Nos parece aceptable la - -
mterpretacnbn que este autor hace al respecto, pues si en una emisibn que se integrare por
dos o m8s series se oforgaran distintos derechos a los obligacionistas de una o més series se
violarfa el principio de igualdad que debe prevalecer entre éstos por dispesici6n de la ley.
‘ Por Gltimo, los derechos que le corresponden al obligacionista son tos que se
le atribuyen normalmente a la figura jurfdica del acreedor, pues su calificacibn como tal = ",
no es dudosa, ademés te carresponden aquellos otros de tipo especial que se derivan de la~-
naturaleza sui generis del contrato de emisién de obligaciones "3".

}1.- DERECHOS DE LOS OBLIGACIONISTAS

Los derechos esenciales que corresponden a los obligacionistas se derivan de-
la naturaleza del crédito colectivo en cuanto tal, ésto es, de la calidad que como acreedores
guardan respecto de la sociedad deudora, Tales derechos y. de cuyo estudio nos ocupamos =
ya en el capltulo precedente, son: el derecho de recibir os tftulos que representan el cré
dito que otorgan a la sociedad y los cupones para el cobro de los intereses del mismo crédl
to y el derecho al pago del capital representado por sus obligaciones y los intereses que ~ =
&stas devengon en la forma y condiciones establecidas previamente en el acta de creacién.

] GAY DE MONTELLA, Tratado Préactico de Sociedades Mercantiles, Barcelo=
na, 1947, 4a, edic., Edit. Basch, t. 1, phg. 300,

2 VAZQUEZ ARMINIO, ob, cit., p&g. 181,

3 DE ARRILLAGA, ob. cit., pag. ?1.




. individuales; conversién de cbligaciones en acciones.

) Otros ‘derechos que pueden beneficiar a los obligacionistas pero sblo en for:
‘ma accudenml en virtud de que su concesién es facultad potestativa de la sociedad deudo - -
" 'ra, son principalmente los siguientes: el de una garantla especifica constitulda pard res==
paldar el crédito que conceden a la sociedad, el de recibir una participacién de las utili-
dades de &sta y el de conversitn de obligaciones en acciones. Por otra parte, existen tam
bién los derechos relativos al cobro de una prima o premio y el de ejercitar acciones en -~
forma individual, los cuales son establecidos por los arts, 211 y 223, de la L.G.T.O.C,,
respectivamente. ’
Finalmente, les corresponden a los obligacionsitas en atencién a que forman
parte de una masa, el derecho de integrar la agrupacién de obligacionistas y el de nombrar
a'un representante com@n para la defensa de sus intereses, S
i Nos referiremos en seguida a los derechos mencionados en los dos pérrafos ~ -
,’precedentes, en el orden siguiente: -
Cobro de una prima o premio; participacién en las utilidades de la empresa;
““garantfas; agrupacién de obligacionistas; el representante comGn; ejercicio de acciones. ==

111.- COBRO DE UNA PRIMA O PREMIO

El derecho al cobro de una prima o premio es distinto e independiente del -~ -
- derecho al reembolso del valor nominal de las obligaciones y consiste en una suma adicio-
nal a este Gltimo, que se considera como una indemnizacién por haber sido amortizados ~-
anticipadamente los tftulos. La diferencia entre la prima y el premio es que la primera se
concede a todas y cada una de las obligaciones y el premio s6lo a unas cuantas que resul--
tan favorecidas mediante sorteo "4".

Nuestra L.G.T.OC. ensu art. 211, prohibe que las obligaciones se amorti-
cen por medio de sorteos a una suma superior a su valor nominal, con primas o premios, sal
vo cuando &stos tengan por objeto compensar a los obllgacuomstas por la redencibn antici=
pada de una parte o de la totalidad de la emisién, o cuando el interés que haya de pagarse
a tedos los obligacionistas sea superior al cuatro por ciento anual y la cantidad periédica -
que se destine a la amortizacién de obligaciones y al pago de intereses sea la misma duran
te el tiempo estipulado para dicha amortizacién.

4 DE ARRILIAGA, ob.cit., pbg. 129. VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit.,pbg.-
167: "En nuestra opinién, para hablar de prima es necesario que exista un -
beneficio en favor de todos los obligacionistas derivado de la diferencia en -
tre el tipo de emisibn de las obligaciones y el valor de reembolso. . .En - =
cuanto al premio o lote, la doctrina en forma unénime considera que también
es una diferencia entre el tipo de emisibn y el valor de reembolso, pero se =
distingue de la prima en que aquél no se da a todas las obligaciones, sino 50
lamente a algunas de ellas, los cuales normalmente son designadas por sortecs”



La disposicién anterior tiene su antecedente en el art. 3o. de la Ley Gene-
ral de Emisién de Obligaciones o Bonos de 29 de noviembre de 1897 "5",
Como se v&, estas condiciones también son exigibles por la L.G.T.0.C.

BORJA COVARRUBIAS 6", al comentar la Ley de 1897 citada, expresa que: "El ob|eto-
de las dos condiciones exigidas para permitir la emisién de las obhgacnones con prima, ==
consiste en evitar el que por este medio, se verifiquen operaciones que en el fondo resulta
rfan verdaderas loterfas para las cuales el Cédigo Penal exige una llcencm ... Efectiva=--
mente, podrfan emitirse obligaciones que sin producir ningln interés, o produclendo uno -
irrisorio, atrajeran al pblico por el ofrecimiento de que los primeros nGmeros sacados en -
cada sorteo tuvieran derecho a cantidades ms o menos elevadas, equivalentes a los pre=~
mios de una loterfa" .,

V.~ PARTICIPACION EN LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA

Como ya hemos visto, las obligaciones producen a sus titulares un interés f||o
. mdependaentemente de que la sociedad deudora obtenga o no utilidades en cada ejercicio

“fiscal. Sin embargo, la sociedad puede ademés de estipular una tasa de interés determina

da otorgar a los obligacionistas una participacién en sus utilidades generales o especiales=
derivadas de una explotacién determinada, repartibles en forma similar a aquélla que utili
za para distribuir dividendos a los accionistas "7".

Esta prestacién en favor de los obligacionsitas es casi desconocida en nuestro
pals, no obstante que su concesibn es perfectamente legal de conformidad con lo dispuesto
por la Comisién Nacional de Valores en el siguiente acuerdo:

"Es legal que las emisoras convengan en cubrir a los tenedores de sus obliga-
ciones, ademés de los intereses, una participacién en sus utilidades” "8",

Consideramos que la estipulacién en beneficio de los obligacionistas de un =
derecho a la participacién en las utilidades de la empresa, contribuirfa a resclver el pro==-
blema que afrontan algunas sociedades para lograr la colocacibn de las obligaciones, pues
la concesién de tal derecho facilitarfa la suscripcién de dichos ttulos, en virtud de la = ==
espectativa de obtener aparte de un interés fijo, una suma adicional por concepto de utili=
dades repartibles. Por otra parte, y como ya también hemos visto, esta medida no quita a=
las obligaciones su carécter de tftulos de renta fija "9",

5 "Art, 3o0. No podré pactarse que las obligaciones sean amortizadas por medio
de sorteo, a un tipo superior al de emisién a la par, o con primas o premios, a
no ser que se llenen las dos condiciones siguientes: |. Que el interés que haya
de pagarse a todos los obligacionistas no sea menor que el 4 % anual. I, Que
la cantidad peribdica que segin el contrato deba destirarse a la amortizacién
de las obligaciones y sus intereses, sea la misma durante todo el tiempo esti—
pulado para dicha amortizacién. Cualquiera de los obligacionsitas podré pe-

dir la nulidad de la emisién hecha contra lo previsto en este artfculo”.

BORJA COVARRUBIAS, ob. cit., t. |, pag. 394.

VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pﬁg. 17,

Comisién Nacional de Valores, Memoria Anual 1957, pag. 19, Boletin Men-

sual 8, 1957, p&g. 298, Bolettn Mensual 1, 1960, pag. 35y Boletfn Mensual
10, 1960, pag. 397.

Ver supra pag. 53.




V.- GARANTIAS

El crédito colectivo por emisién de obligaciones representa una deuda a car

“ go de la sociedad que lo constituye, deuda derivada de la correspondiente pcrhc|pa\.|6n- :
.-individual de los tenedores de obligaciones en el mismo crédito. ,
Nuestra legislacién no prevé<las garantfas que deben reaanur el menciuns~
do crédito y demés obligaciones que de &l se derivan, por lo que no existe ingonv- siente-
en que &ste se garantice en cualquiera de las formas admitidas por el derecho, en cuyo ca
so; aparte de la garantfa comOn scbre la totalidad del patrimonio de la sociedad, &sta rte
de ofrecer garantfas especialmente determinadas como hipoteca, prenda, aval o ficnze

1.- GARANTIA COMUN

' : En la doctrina extranjera algunos tratadistas han denomir:ado a fa emisiéncon
“garantfa comdn sobre el patrimonio de la sociedad deudora, como emisién “sin garcrirla® =
argumentando que la emisién garantizada de ese modo no tiene una garantfa especifica, —
Al respecto acertadamente RIVAROLA "10", ha sefialado que contrariamente a lo que &sta
- denominacién da a entender, la emisién de obligaciones goza de la garantfa sobre los bie-
nes de la sociedad, y que lo que le falta es el privilegio, o sea el derecho de les obliga--
cionistas para cobrar sy crédito con antelacién a otros acreedores no obligucioni:'qs.

En efecto, los bienes sociales de la empresa constituyen la garaniia de la to
talidad de sus acreedores, entre quienes se cuentan los obligacionistas, por o tanto, en ~
caso de incumplimiento de aquélla, se afectaré su patrimonio social (prenda comin de to~
dos los acreedores). Lo anterior de conformidad con el art. 2964, del C. Civ. del D, y -
T. F. que dispone: "el deudor responde del cumplimiento de sus obligaciones con todos sus
bienes, con excepcibn de aquéllos que, conforme a la ley, son inalineabies o no einbarga
bles".

En tal caso, los obligacionistas acidirén como acreedores cumunes sin pri-~
vilegio alguno y de acuerdo con la prelacién que marca el art. 2996, del ordenumlento le
gol antes cntado, para exigir de la deudora con fundamento en el art. 223, frac. !, de lu
L.G.T.0.C. "en la vla ejecutiva, el pago de los cupones vencidos, de ias obligccnonef- -
vencidas o sorteadas y de las amortizaciones o reembolsos que se hayan vencido o dezretr
do conforme al acta de emisién".

2.- GARANTIAS ESPECIALES

G Aparte de la garantfa comGn que constituye su patrimonio social, la deudo-
" ra puede garantizar el crédito colectivo mediante garantfas especiales. Esta medida es de
* “suma importancio para los obligacionistas, pues es 16gico que al suscribir tftulos que gozan

de garantlas determinadas, sientan especial seguridad en que el capital invertido en obli-
gaciones les seré reembolsado con todas las prestaciones accesorias ofrecidas por la socie~

dad; ademés tendréin en cuenta que en Gltimo caso, si durante el | argo plazo a que se so—

10 RIVAROLA MARIO, ob. cit, t, Il1, vol. |, pag. 199.




s'garanﬂ’os especnales segln hemos mencionado, pueden consistir en hlpo:
oval o fianza, nos referiremos a cada una de ellas en el orden citado,

A) HIPOTECA

La h|pofecc| es la forma de garantfa que con mayor frecuencia se utiliza pa-
aranhzur el crédito colectivo por emision de obligaciones, mediante ella los obligacio
s cuentan con una gorantfa real, firme y segura, elementos &stos que dan a las obhga
ciones una mayor aceptacibn en el mercado de valores.
Establece el art. 2893, del C. Civ. del D. y T. F., que, "la hipoteca es -
‘una garanﬂ’o real constituida sobre bienes que no se entregan al acresdor, y que d& dere -
“cho a &ste, en caso de incumplimiento de la obligacién garantizada, a ser pagado con el
-valor de los bienes, en el grado de preferencia establecido por 1a ley".
; Las obligaciones que cuentan con esta garantfa son denominadas obligacio -
" nes hipotecarias y se les aplica el articulado del C. Civ. del D. y T. . que trata de la~
hipoteca, y sus tenedores seréin acreedores hipotecarios.

Aplicando los arts, 2893, 2895 y 2981 del C. Civ. del D. y T. F., tenemos
que la sociedad deudora puede garantizar el crédito colectivo con hipoteca sobre uno o -
més bienes especialmente determinados, los cuales no se entregan a los obligacionistas - =
{acreedores) y dan derecho a &stos, en caso de incumplimiento, a ser pagados con el valor
de dichos bienes con prelacién a los demfis acreedores, sin necesidad de entrar en concur-
so con los acreedores comunes para efectuar el cobro de sus créditos. Pueden ademés dedu
cir las acciones que les corresponden en virtud de la hipoteca, en el juicio respectivo, a
fin de ser pagados con el valor de los bienes que garantizan sus créditos.

Del precio de los bienes hipotecados sélo tienen prelacitn al pago del crédi_
to hipotecario, los gastos derivadas del juicio correspondiente y los que causen las ventas
de Jos mismos bienes; los gastos de conservacién y administracibn de los mencionados bie -
nes; y los gastos derivados de seguros de os mismos (art. 2985, del C. Civ. del D. y T.FJ.

Cuando el valor de los bienes hipotecados no alcanzare a cubrir los créditos
garantizados, por el saldo deudor entraréin al concurso los acreedores de que se trate, y se
rén pagados como dcreedores de tercera clase (art. 2983, del C. Civ. del D. y T. F.). ST
existieren varios acreedores hipotecarios garantizados con los mismos bienes, pueden formar
un concurso especial entre ellos, y serin pagados por el orden de fechas en que se otorga -
ron las hipotecas, si éstas se registraron dentro del término legal, o segln el orden en que:
se hayan registrado los gravéimenes, si la inscripcién se hizo fuera del término de ley’ (art
2982, del C. Civ. del D, y T. F.).

a) CONSTITUCION

La hipoteca que se constituye para garantizar elcrédl



1a hlpofeca, pues si la sociedad deudore se megu i
cluida'la suscrupcuén, Gnicamente dé derecho a los obligacionista a solicitar su'constity
cién mediante el juicio correspondiente, es decir, se fratord €. fener una hlpofeca |ud|
cuul “la cual-debla ser convencional . :
Se ha dicho también que el problema menclonado se solucnonc otorgando la
hlpofeca en forma definitiva desde un principio y debiendo ser aceptada hasta que la emi =
si6n quede fntegramente suscrita. Tampoco esta opinién ha quedado a salvo de ataques,
~.ya que la hipoteca produce efectos a partir de la fecha de su inscripcién, en cuyo caso, si
~-se han oforgado otras hipotecas convencionales o judiciales a cargo de la sociedad deudo~
ra durante el curso de preparacién de fa emisién, los obllgacuonlstas verbn mermadas o any
_ladas las garantfas que representan los bienes hipotecadas; lo mismo ocurre si alguna enaje.
“nacién de los bienes debidamente inscrita impide su constitucién, o en el caso de incumpli.
“miento de la sociedad, pues en tal supuesto los beneficiarios de las hipotecas otorgadas e -
-inscritas en el registro con anterioridad a la hipoteca que garantiza el crédito colectivo, -
cobrarén en forma preferente sus créditos sobre aquellos que corresponden a fos obligacio =
nistas.

Por Gltimo, se ha opinado en el sentido de que el problema que tratamos se -
resuelve realizando una gestién de negocios como medio para constituir la hipoteca 'y efec.. -~
tuar la inscripcién de la misma en el registro. Se pretende con la gestién de negocios que
un tercero cualquiera, por ejemplo un empleado de la sociedad o un banquero que intervie -
“ne en la emisibn, comparezca en el acto en que la sociedad constituye la hipoteca y décré o
re que la acepta en nombre de los futuros obligacionistas. Se ha criticado esta opinitn de-
bido a que los obligacionistas como duefios del negocio Gtilmente gestionado, serfanlos” =~
" obligados a pagar los gastos derivados de la gestibn més los intereses respectivos, los cua=
les no corresponde pagar a éstes, ya que no corren a su cargo los gastos motivados por la =
constitucidn e inscripcidn de la hipoteca.
Estas dificultades que se han suscitado en el deracho extranjero no tienen lu~-":
gar en el derecho mexicano como lo veremos en seguida, pero nos hemos referido a etlos 6= -
* nicamente con el propdsito de comprender mejor {a materia.,
En efecto, la situacidn anterior no se presenta en nuestro derecho en el que -
es. perfectamente vélida la constitucion de hipotecas para garantizar devdas futuras, no == -+
siendo una excepcibn la hipoteca que se constituye para garantizar el reembolso del crédi= ..
0 colectivo por emisidn de obligaciones, para la cual rige lo dispuesto en el art. 2921, del -
Civ. del D. y T. F. cuyo texto es el siguiente: "La hipoteca constitufda para la seguri

| Vease, GAY DE MONTELLA, ob. cit., t. Il, pégs. 298 y 299,



' De conformidad con el precepto transcrito, la sociedad puede constituir |
. hlpofecc (garantfa) previamente a la suscripcisn de los obligaciones, fa cual debe otorga
se en escritura pdblica si el crédito excede de cinco mil pesos (art. 2917, del C, Civiidel
=Dy T, F.), Esta escritura puede otorgarse en forma separada de la escritura que consig-
" nala emisién, pero haciendo la anotacién respectiva en esta Gltima, o bien, constituyen-
do en la misma la garantfa hipotecaria de acuerdo con lo dispuesto en el art, 213, frac. -
M, de la L.G.7.0.C. Una vez otorgada la escritura de mencién, deber& inscribirse en
el Registro Pablico de la Propiedad que corresponda a la ubicacién de los bienes dados en=
garantfa, a nombre de la agrupacién de obligacionistas haciéndose constar, por medio de =
una nota al margen de la inscripcidn hipotecaria, que la garantfa se constituye para asegu
rar una obligacién futura o sujeta a condiciones suspensivas, &sto con el fin de que la hlpo
teca produzca efectos contra terceros. Ahora bien, suscrita en su totalidad la emisién, la
sociedad deudora y el representante combn de los tenedores de obligaciones formularén una
solicitud pidiendo que se cancele la nota marginal y expresando con claridad, que se han
cumplido los supuestos o condiciones suspensivas a que se sujetd la obligacién futura a que
se refiere lo anotacién marginal, o en otras palabras, que la emisién ha sido Integramente
suscrita, que por lo tanto, ha nacido firmemente la obligacién por parte de la sociedad, ~
en virtud de haber recibido el capital del crédito colectivo. Si alguno de los interesades se
negare a firmar dicha solicitud, acudiré el otro a la autoridad judicial para que, previo el
procedimiento correspondiente dicte la resolucién que proceda (orts. 213, pérrafo lo. y =
27, fracs. W1, IV, Vy VIll, de la L.G.T.O.C., 2917, 2923 y 2924 del C. Civ. del D.
yT.F.),

Por Gltimo, de acuerdo con lo previsto en el 20, pérrafo, del art. 2926, del
Cédigo antes citado, si la hipoteca se ha constitufdo para garantizar obligoeiones transfe-
ribles al portador, que es lo comGn, el derecho de hipoteca, o lo que es lo mismo, la cali
dad de acreedor hipotecario se transmitiré por la simple entrega del tftulo, sin necesidad
_de notificacién al deudor ni de inscripcién de !a transferencia en el registro "12",

b) CAPACIDAD PARA HIPOTECAR

En cuanto a la capacidad para constitulr la hipoteca, el art. 2906, del C.-

: ,C|v -del.D. y T. F. dispone que: "Sélo puede hipotecar el que puede enajenar...”. Por -
Io tanto, la sociedad que va a constituir el crédito colectivo Onicamente podré hipotecar -
‘bienes  que fe pertenezcan a tftulo traslativo de dominio. Por otra parte, conforme al -

. GARRIGUES JOAQUIN, ob. cit. t. I, vol. 20., pag. 817, dice al respec-
, "De aqul se desprende que la incorporacién del derecho al tftulo afecta
_no solamente al derecho de crédito, sino también al derecho real de hipote =

ca",




art. 182, frac. X, de la L.G.S.M. corresponde a lo asamblea extraordinaria de accionis:
tas de la sociedad tomar el acverdo de creacitn y emisidn de obligaciones. Ahora bien, -
como ya hemos expuesto en péginas anteriores, dicha asambles no puede acordar en gene .
ral la creacidn y emisién de obligaciones y dejar ol arbitrio del Consejo de Administracién
de lo deudora que decida las condiciones de la propia emisién, entre las que se encuentra
precisomente la relativa al establecimiento de las garantlas especiales, sino que debe de -
cidir ella misma las garantfas que se van a otorgar para respaldar el crédito colective "13",
Hemos dicho que la empresa que va a constituir el crédito colectivo solo pue
.- de hipotecar los bienes de su propiedad, no obstante ello, de acuerdo con el art. 2904, -
. del C, Civ, del D, y T. F., la hipoteca puede ser constitulda, tanto por la sociedad co -
~“mo'por cualquier ofra persona en su favor. En este Oltimo caso, el propietario deberé ma-"
-nifestar expresamente su voluntad en tal sentido; aunque ordinariomente la hnpofecq R
uye sobre bienes propiedad de la sociedad. ;

c) OBJETC DE HIPOTECA

Los bienes hipotecados para garantizar el crédito colectivo pot er
_ obligaciones o son en la extensién que en la propia escritura se determin.
" ‘precisos y extensivos que indican los arts. 2896 y 2897, del C. Civ. delD:
La hipoteca se extiende aunque no se exprese a: a) las accesion
. del bien hipotecado, b) los mejoras hechas por el propietario de los bienes grav
objetos muebles incorporados permanentemente por el propietario a la finca y
dan separarse sin menoscabo de &sta o deterioro de esos objetos, d) los nuevos ed»f;cu qu
el propietario construya sobre el terreno hipotecado y a los nueves pisos que levcnte sobr '
los edificios hipotecados (art. 2896, citado),
Salvo pacto en controrio, la hipoteca no comprendert: a) los frutos mdusfnu
les de los bienes hipotecados, siempre que se hayan producido antes de que el acreedor ex:,, o
ja el pago de su crédito, b) las rentas vencidas y no satisfechas al tiempo de exigirse el -
cumplimiento de la obligacién garantizado {art. 2897, también citado).
La sociedad deudora no podré hipotecar: a) los frutos y rentas pendientes con
separacién del predio que los produzca, b) los objetos muebles colocados permanentemente
en los edificios, bien para su adomo o comodidad, o bien para el servicio de alguna indus
tria, @ no ser que se hipotequen juntamente con dichos edificios, c) las servidumbres, a no
ser que se hipotequen juntamente con el predio dominante, d) el derecho de percibir los -
frutos en el usufructo concedido por este Codigo o los ascendientes sobre los bienes de sus
descendientes, e) el uso y la habitacién, f) fos bienes litigiosos, a no ser que la demanda
origen del pleito se haya registrado preventivamente, o si se hace constar en el tftulo cons
titutivo de la hipoteca que el acreedor tiene conocimiento del litigio; pero en cualquiera
de los casos, la hipoteca quedaré pendiente de la resolucuén del pleito (art, 2898, del C.
Civ. del D. y T. F.).

13 = V. supra, phg. 63. .
14~ RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado ci



: Lc conshtuclon dela hipoteca parc: garantizar uno emisién de obli |goc10nes =

S 'porece no diferir, en cuanto a su objeto, de aquellas que se otorgan para garantizar un '

“contrato cualquiera. Sin embargo, en el caso de los obligaciones la extensién de la garan -
tla hipotecaria presenta algunas peculiaridades que es conveniente sefalar "15", T

En efecto, el art, 214, de la L.G.7.0.,C. expresa: "... cuando se constitu
ya hipoteca, se entenderé que la hipoteca cubre, sin necesidad de ulteriores anotaciones -
e inscripciones en el Registro Pdblico, todos los saldos que eventualmente, dentro de 1os It
mites del crédito total representado por la emisién, queden insolutos por concepto de obli=
gaciones o cupones no pagados o amortizados en la forma que se estipula. La prenda o lo
hipoteca constituidas en garantfa de la emisién sélo podrén ser cancelados total o parcial -
mente, segin se haya estipulado en el acta de emisién, cuando se efectte, con interven —*
cidn del representante comin, la cancelacibn total o parcial, en su caso, de las obligacio::
nes garantizadas" . -

De acuerdo con la disposicibn transcrita, se concluye que, cuando se trata’-

de una emisién de obligaciones, no se requiere estipulacién especial ni anotacién en el Re
gistro Pblico de la Propiedad, a fin de que la hipoteca garantice més de tres anualidades
de intereses "16", en virtud de que ésta garantiza su importe total independientemente del -
nGmero de afios que comprende el plazo de la operacién, asf como los saldos que eventual
mente quedoren insolutos por concepto de cupones no pagados "17", o

a") HIPOTECA SOBRE LA UNIDAD INDUSTRIAL

La hipoteca debe ser especial, es decir, ha de recaer sobre bienes especifica
mente determinados, segin lo exige el art, 2895, del C. Civ. del D. y T. F. Sin embar -
go, no hay dificultad en aceptar una "hipoteca sobre el conjunto de bienes de la empresa",
caso consignado en el art, 124, delaL.G.1.C.O.A., el cual es aplicable en forma suple
toria de acuerdo con lo previsto en el art, 20., de laL.G.T.0.C. En efecto, traténdose
de una emisién de obligaciones, la entidad deudora puede constitufr una hipoteca general
y no Onicamente especial como las que se constituyen de conformidad con el derecho co --
mdn, en los términos de los arts, 2895 y 2919 del C. Civ. del D. y T, F, "18",

Conforme al art, 124, de la L.G.1.C.O.A. el gravamen se extiende sobre -
la "unidad industrial", en los siguientes términos: "Las hipotecas constituldas. .. sobre la -
unidad completa de una empresa industrial, agrfcola o ganadera, ... deberfin comprender
la concesibn o concesiones respectivas, en su caso, todos los elementos materiales, mue -~

15  VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pbg. 158,

16 Véase art. 2915, del C. Civ. del D, y T, F,

17 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pégs. 158 y 159.

18 En este sentido: RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t. 11, pag. 283
VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pbg. 159, HERRERA MARIO, ob. cit.,
pag. 62. Comisién Nocnonal de Valores, Boletfn Mensual 9, 1955 pégs
y 350.




-~ comprender el dinero en caja de la explotacién corriente y los créditos a favor de la er

"presd, nacidos directamente de sus operaciones, sin perjuicio de la posibilidad de dispo =
ner de ellos y de substituirios en el movimiento normal de las operaciones, sin necesidad -
del consentimiento del acreedor, salvo pacto en contrario" .

Por otra parte, dispone la ley que las hipotecas sobre la unidad completa de
una empresa podréin “constituirse en segundo lugar, si el importe de los rendimientos netos
de la explotacién, libres de toda ofra carga, alcanza para cubrir los intereses y amortiza=
cibn de! préstamo". En cuyo caso "... deberfin ser inscritas claramente en el Registro de
la Propiedad del lugar o lugares en que estén ubicados los bienes" (art. 124, segundo y ter
cer pérrafos, de laL.G.1.C.O.A.). -

Como puede apreciarse, del contenido del artfculo citado, la hipoteca de la
unidad industrial, "ademés de constituir una excepcién ol principio de la especialidad, lo
es también respecto de los bienes que pueden ser objeto de este gravamen, toda vez que -

viene a significar una hipoteca sobre bienes muebles que no se encuentran adheridos en for
ma permanente a un bien inmueble" "19",

d) FORMALIDADES. REGISTRO.

Exige el art. 213, de la L.G.7.0.C. que el acta de creacién ha de hacer-
se constar ante notario, especificndose en ésta la garantfa hipotecaria (cuando se consti-
tuye hipotnca) debiendo ademés inscribirse en el Registro PGblico de a Propiedad que co-
rresponde a la ubicacién de los bienes. Por lo tanto, 1a hipoteca se otorgaré en la escritu
ra pOblica de emisién "20". Por otra parte, previene también el art. 2917, del C. Civ. -
del D. y T. F. que si el crédito hipotecario excede de cinco mil pesos, la hipoteca deberé
otorgarse en escritura pGblica.

La inscripcién de la hipoteca en el registr o tiene por objeto establecer el - -
grado de preferencia de los obligacionistas como acreedores hipotecarios de la sociedad ~=
deudora y dar la publicidad necesaria a efecto de que los terceros conozcasn los gravéme=
nes que pesan sobre los bienes de ésta,

Dicha inscripcibn surte efectos contra terceros desde la fecha de la anotacitn
preventiva, si dentro del mes siguiente a la fecha en que se hubiere firmado la escritura se
presenta el testimonio respectivo. Si &ste se presenta después, su registro surtirh efectos =
desde la fecha de su presentaciébn. Sin embargo, cuando se forma un concurso especial de
acreedores hipotecarios garantizadoes con los mismos bienes, la preferencia se determina por
el orden de fechas en que se otorgaron las hipotecas, si éstas se registraron dentro del tér~
mino legal, o segln el orden en que fueron registradas, si la inscripcitn se hizo fuera del—
término de la ley (arts. 3018 y 2982 del C. Civ. del D. y T. F.).

19 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pligs. 159 y 160.
20  Sin embargo, también puede otorgarse por separado, pero haciéndose lo ano-
- tacibn respectiva en dicha escritura.




¢) CANCELACION DE LA INSCRIPCION

g La cancelacién de la inscripcién de hipoteca constitulda con objeto de gu--
rantizar obligacione nominativas, puede efectuarse de tres modos. El primero, presentan
do la escrityra otorgada por los que hayan cobrado fos créditos, en la cual debe constar -
que se inutilizaron los tftulos. El segundo, mediante solicitud firmada por los interesados
y por el deudor, a la cual se anexan los tftulos inutilizados. Por Gltimo, mediante ofreci
miento de pago y consigancién del importe de las obligaciones (art. 3039, del C. Civ. del
D.yT.F.).

La cancelacién de las inscripciones de hipotecas constitufdas con el objeto-
de garantizar obligaciones al portador, se hars totalmente, una vez que se haga constar =
en acta notarial estor recogidas y en poder de la sociedad deudora toda la emisién de tfty
los debidaiente inutilizados. Procede también la cancelacién total, si se presentaren por
lo menos, la: tres cuartas partes de las obligaciones emitidas al portador y se garantiza el
pago de las restantes, consignando su importe y el de los intereses que procedan. Pero la
cancelacién, en este caso, deber& acordarse mediante sentencia (arts. 3040 y 3041, del -
C.Civ.del D. y T. F.).

Podrén también concelarse parcialmente dichas hipotecas, presentando acta
notarial en la que se consigne que estan recogidos y en poder del deudor, debidamente- -
inutilizadas las obligaciones, por el valor parcial que se trata de extinguir, siempre que -
tales tTtulos representen por lo menos la décima parte del total de la emisién (art. 3042
del C. Civ. del D. y 7. F.).

' En todo lo demés relativo a la hipoteca nos remitimos a'la |eg|s|ucn6n crvnl
que es la que regula esta materia con carlcter general. S

B) PRENDA

La prendae, es una forma de garantfa que también puede emplearse para ase~
gurar un crédito colectivo por emisién de obligaciones. Segln el art. 2856, del C. Civ.
del D. y T. F., esta garantfa, "es un derecho real constitufdo sobre un bien mueble ena-
jenable para garantizar el cumplimiento de una obligacién y su preferencia en el pago". .
) De acuerdo con la definicién anterior, la garantfa prendaria constituye un - R
privilegio para los tenedores de obligaciones sobre los bienes de la sociedad deudora, en - ‘
cuanto que se les otorga el derecho de cobro de sus créditos, con preferencia a los demés -
acreedores. Por lo tanto, y de acuerdo con el art, 2981, del C. Civ. del D, y T. F. en-
caso de incumplimiento de la sociedad, los acreedores prendarios no necesitan entrar en -
concurso para hacer el cobro de sus créditos, ya que pueden deducir las ‘acciones que les
correspondan en virtud de la prenda, en el juicio respectivo, a fin de ser pagados con el -
valor de los bienes que garantizan sus créditos.

a) CONSTITUCION

Sa La prenda para seguridad del crédito co|eg:f" k
‘ _ciql “debe’ consngnarse en el acta de creamém (art. 213;




onshtuclbn se rige por lo d|spuesto paro la prenda mercunh| (art 214 “de” la ¥ T'f,
Al efecto, el art. 334, de la L.G.T7.0.C. establece que en materia de co

“mercio, la prenda se constituye: a) por la entrega al acreedor de los bienes o tfulos de -

crédito, si &stos son al portador, b) por el endoso de los tftulos de crédito en favor del -

acreedor, si se trata de tftulos nominativos, y por este mismo endoso y la correspondiente

anotacién en el registro, si los tftulos deben ser inscritos en un registro del sujeto creador,

c) por la entrega al acreedor del tftulo o del documento en que el crédito conste, cuando

el tftulo o crédito materia de la prenda no sean negociables, con inscripcién del gravamen L
en el registro de emisidn del tftulo o con notificacién hecha al deudor, segln que se trate i
de tTulos o créditos respecto de los cuales se exige o no tal registra, d) por el depbsito de 3
los bienes o tftulos, si &stos son al portador, en poder de un tercero que las partes hayan -
designado y a disposicién del acreedor, e) por el depésito de los bienes a disposicién del-
acreedor, en locales cuyas llaves queden en poder de &te, aun cuando tales locales sean

de la propiedad o se encuentren dentro del establecimiento del deudor, f) por la entrega o
endoso del tftulo representativo de los bienes objeto del contrato, o por la emisién o el —-
endoso del bono de prenda relativo, g) por la inscripcién del contrato de crédito refaccio-
nario o de habilitacién o avlo, en los términos del artfculo 326, h) por el cumplimiento de
los Irequisitos que sefiala la Ley General de Instituciones de Crédito, si se trata de créditos
en libros.

Dadas las caracterfsticas que concurren en el crédito colectivo por emisién -
de obligaciones, no es factible la entrega de la cosa en manos del propio obligacionisia.
Bastaré recordar la negiciabilidad de los tftulos, el fraccionamiento del crédito, en peque
fias porciones, etc., para advertir lo diffcil que resultarfa tratar de hacer la entrega de la
prenda. Lo conveniente es que la prendu se ponga en manos de un tercerc, que puede ser
una institucibn bancaria, 1a cual estd en mejores posibilidades de custodiarla, e incluso de
administrarla en condiciones més favorables que un particular, En algunas legislaciones, -
el representante comdn de los obligacionistas es el depositario de la prenda, quien queda-
obligado a savaguardar ditigentemente los derechos, tanto de los obligacionistas, como de
la sociedad deudora, y del propietario de la prenda, en este Gltimo coso cuando &sta no -
fuere propiedad del deudor "21".

b) OBJETO

En garantfa del crédito colectivo pueden darse en prenda toda clase de bienes
muebles enajenables, ya sean corporales o incorporales (arts. 2856, que define la prenda ~
y 2865, que se refiere a la prenda sobre créditos o acciones, ambos del C. Civ. del D, y~
T.F., 334, fracs. 1l y VII1, de laL.G.T.0.C. que tratan de la prendd de créditos, o sea
de derechos y 2857 del C. Civ. ya citado, que se refiere a la prenda de los frutos pendien
tes de bienes rafces).

Cuando la prenda que garantiza la emisién de obligaciones recae sobre tftulos

21 DE ARRILLAGA, ob. cit., ptig. 108,




Ios fl’fulos de que se trate "22",

Normalmente, la deudora sélo puede dar en prenda blenes de st
Sin embargo, puede pignorar bienes que no posea a tftulo de’ dommlo si”cuel
rizacién del duefio de la cosa (art. 2868, del C. Civ.del D.y T, F.

C) AVAL

: El aval es otra forma de garantfa que frecuentemente es utilizada para respal -
: dar el crédito colectivo por emisidn de obligaciones. De acuerdo con los arts. 109 y 114,

~delalL.G.T.0.C. VAZQUEZ ARMINIO "23", define las emisiones de obligaciones garan
~tizadas mediante aval, "como aquéllas en las cuales el pago de las obligaciones y sus inte

reses se encuentra garantizado en forma objetiva mediante la firma del avalista hecha cons

tar en el texto del documento".

El aval debe constar en los ttulos -obligaciones o en hoja adherida a ellos.
Se expresar con la férmula "por aval", u otra equivalente y debe llevar la firma de quien
lo presta. La sola firma puesta en el tftulo, cuando no se le pueda atribuir otro significado
se tendré como aval; y puede garantizar la totalidad de su importe o sélo parte de &l; a --
falta de mencién de cantidad; se entiende que el aval otorgado garantiza el importe total-
del tftulo; el avalista queda obligado solidariamente con la sociedad deudora y su obliga--
cibn es vélida aun cuando la obligacién garantizada resulte nula por cualquier causa "24".

La Comisién Nacional de Valores ha dictado las siguientes resoluciones que
se refieren al aval en la emisién de obligaciones:

Forma de la garantfa solidaria en la emisién de obligaciones. "Las.socieda~
dades que garanticen el pago de una emisién de obligaciones efectuada por otra companfa,
deben hacerlo mediante la asuncién de "obligacién solidaria y mancomunada", o bien me~
diante "aval"; estipulada la obligacién en cléusula de la escritura y en los tulos emmdos
- Il25|| .

.22 Comisién Nacional de Valores, Memoria Anual 1957, p&g. 16, Boleth Men
sual 3, 1958, pég. 108,
00230 - VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pags. 163y 164, Este mismo autor al pie =
S de letra de esta Gltima pégina, en la nota nbm. 133, manifiesta: que aunque
el art. 228, de la L.G.T.0.C. no hace remisién a las disposiciones que se-
refieren al aval de la letra de cambio, no considera que tal omisién implica
argumento suficiente para negar la aplicacién de dichas disposiciones a fas -
obligaciones, ya que el aval no es una forma de garantfa tfpica de la letra -
de cambio sino de todos los tftulos de crédito en general . ~
Verarts. 109, 111, 112y 114 de la L.G.T.O.C,
Comisién Nacional de Valores, Memoria Anual 1952, pég. 43.




- Requisitos de |a garantfa solidaria.- 'Lo garantia solidaria que se otorgue a
lisiones de ‘obligaciones debe ser expresamente aprobada por una asamblea general =
traordinaria de accionistas de la sociedad garante, y el monto de la garantfa solidari
otorgada no excederé en ninglin caso del monto del capital contable de la garante® "26!,

; El estudio del aval, desde el punto de vista de los derechos de los tenedore:
de: oblugacnones, presenta escaso interés, ya que su constitucibn y efectos no son dlshnfos
los que corresponden al aval de cualquier otro tftulo de crédito. Empero, el c:va_l,
godo por una institucién de crédito, produce ademés efectos que pudiéramos llamar es
iales "27". Antes de ocuparnos de estos Gltimos efectos, es importante mencionar qu
las instituciones de crédito, sélo pueden fungir como aval delcrédito colectivo; los
entan con autorizacisn para operar como financieras; lo anterior se concluye del co
dode los arts. 17, frac. XII, 22, 26, frac. {ll, 39 frac. V, 43, 46y 46 t, de |af,
Al

, En relacién a los efectos especiales que produce el aval prestado por lus so=

ades financieras, el art. 32, de la L.G.I.C.O.A. expresa que, las instituciones de~- -

esta clase que garanticen el pago de intereses o el reemolso de obligaciones emitidas por-

_bledudes, tendrén los siguientes derechos y obligaciones, aparte de oquellos que se reser

ven en los pactos correspondientes: a) dispondrén de las facultades necesarias para com==

~probar la situacién de la entidad deudora, regularidad de la emisién y de més datos que ==

‘aseguren a los tenedores de {os tltulos y a ella misma la efectividad de los derechos consig

nados en los ttulos, b) tendréin en todo tiempo el derecho de liquidar los débitos vencidos

y no satisfechos por la entidad deudora y de recoger anticipadamente la emisién, en caso-

de que la emisora sehubierereservado expresamente este derecho, depositando el importe =

debido en el Banco de México, a disposicién de los tenedores de los tftulos y subrogéndose

en los derechos y acciones de &stos. Las acciones correspondientes podrén ser ejercitadas,

a falta de los tftul os respectivos, mediante la exhibicién de copia certificada del acta de-

creacién y el recibo de depbsito constitufdo en el Banco de México, c) tendréin el derecho

de reservarse un puesto por lo menos, en el Consejo de Administracién de la emisora, con

derecho a vetar los acuerdos que lesionen los intereses que le corresoonden coma garantiza

dora de las obligaciones emitidas, d) asumirén el carécter de representante com6n de los~

tenedores de las obligaciones garantizadas para los efectos de lo dispuesto en la Ley Gene

ral de Thulos y Operaciones de Crédito, salvo pacto expreso en contrario consignado en el .. -

acta de creacibn y sin que ese acrécter, tenga que ser conferido, ni pueda ser revocado == - -

por la asamblea de tenedores de obligaciones, e) deberéin ejercitar, en los términos de la-

frac. VIl del art. 37, de esta Ley, la accidn colectiva, de acuerdo con las disposiciones-

del mismo. 7
Aun cuando en apariencia el artfeulo citado parece otorgar algunas ofras = = -

facultades a las instituciones financieras que actban como garentes en emisiones de obllgo g

ciones, se considera que no existen tales, ya que por una parte, dichas facultades no son~

més que resultado del car&cter irrevocable que asume como representante comén de los ==

obligacionistas, y por la otra, no son distintas de las que la L.G.T.0.C, ufrlbuye a cual

quiera otra persona que ocupe el cargo de representante comGn "28" ‘

26 Comisibn Nacional de Valores, Memoria Anuul_ 1952' pag'
27 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pﬁg 164+
28 |bidem, ob. cit., pbg. 165, .
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D) FIANZA
‘--,Esfa forma de garantfa también puede ser empleada para garantizar un crédl
to colectivo por emisi6n de obligaciones. El art. 2794, del C. Civ. del D,y T. Fila =
define en la forma siguiente: “La fianza es un contrato por el cual una persona se compro :
'mete con el acreedor a pagar por el deudor, si &ste no lo hace".
- : £l aval 1o mismo que la fianza son garantfas personales, sin embargo, se dis :
- tinguen entre sf.  Pues el aval es una garantfa cambiaria y por consiguiente, d& lugar ~ =",

- "a que la obligacién del avalista sea auténoma en su esencia y accesoria en su aspecto = ~

= formal" "29". En la fianza existe una obligacién con dos deudores, mientras que en el ~-

aval hay dos obligaciones con dos deudores "30". ,
Conforme al principio general de que lo accesorio sigue la suerte de lo prin

- cipal, "si la obligacién principal es nula, nula ser& también la fianza"; en cambio, en el

““aval, lo accesorio no sigue a lo principal, pues tan principadl es la obligacién que corres=
“ponde dl avalista como la del avalado; "las dos son auténomas e independientes una de -~

+‘otra, y a pesar de que la obligacién del avalado sea nula, seré vélida la del avalista” ~
¢ “3] ) .

V1.~ REALIZACION DE LAS GARANTIAS

Cuando la sociedad deudora no satisface a su vencimiento los créditos deri-
vados de la emisibn de obligaciones, ya se trate de falta de pago del capital, o de falta~
de pago de los intereses, se recurre a la ejecucibn de las garantfas por medio del represen
tante com@n "32".

Si la emisién de obligaciones no cuenta con una garantfa especial, el repre~
sentante com(n de los obligacionistas deber ejercitar la accidn cambiaria directa en la -
vla ejecutiva mercantil en contra de la sociedad, de conformidad con lo previsto por los =
arts, 150, frac, I, 151, 152y 228 de la L.G.T.O.C., en relacién con los arts. 139}, -
frac. IV y 1392 a 1396, del Cédigo de Comercio y demés aplicables.

Si la emisién ha sido garantizada con hipoteca, el representante combn de-
ber& seguir el juicio hipotecario correspondiente (art. 468, del C. de Proced. Civ. del D,
y T. F.). Esto claro, si los bienes que garantizan el crédito se encuentran ubicados en el
Distrito Federal o en los Territorios Federales, pues si los bienes se encuentran ubicados en
alguna entidad estatal, el procedimiento se seguiré conforme a lo dispuesto por el C. de =
Proced. Civ, respectivo; esto Gltimo se deduce del art. 121, frac. I, de las Constitucibn
PolTtica de los Estados Unidos Mexicanos que dispone ... los bienes muebles e inmuebles
se regirén por la ley del lugar de su ubicacién".

29  LANGLE Y RUBIO, El Aval de la Letra de Camblo, Burcelona, 1954 pﬁg
35, B
30 © BOLAFFIO, citado por LANGLE Y RUB(O ob
‘31 CERVANTES AHUMADA, ob. cit. pégs. 90y
.32 Verart, 217, frac. VIII, elaL G T.0




orable a los obligacionistas-se mandaré sacar a remate el -
» cuya venta se efectuaré una vez que la sentencia haya causa~
haya otorgado la flunza en caso de ape|ucn6n. La venta se haré en la-

la’ emisibn se encuentra garantizada con prenda, el representante comtin-
I 1 tez que autorice la venta de los bienes o tftulos dadoes en prenda ~ =~
L T1.0.C.L).

‘pef|Cl6n del acreedor se correré traslado inmediato al deudor, y é&ste,

deudor no se opone a la venta en los términos dichos, el juez mandarg
:prec1o de cotizacién en bolsa, o, a falta de cohzac16n, al precno del -

El corrédor o los comerciantes que hayan intervenido en |u venta deber&n
rtificado de ella al acreedor. i
E| iproducfo de'ld venfo ser& conservado en prenda por el acreedor, -

d||sta, de acuerdo con o’ dlspuesf
T O C en re|acn6n con Ios arts

VII - LA AGRUPACION DE OBLIGAC|ONISTAS
-~ EVOLUCION HISTORICA ‘

La agrupacién de obligacionistas surge, de manera espontéinea organizada por,
“los tenedores de oblagacnones, bastante tiempo atrés de que los legisladores se ocuparan de
reglamentarla. En un principio los obligacionistas formaban uniones para la defensa en ==
comOn de sus intereses frente a la sociedad deudora, las cuales eran calificadas o se cons=
titufan como sociedades civiles, que consolidaban el vinculo entre ellos creado por la uni-
dad del crédito; posteriormente, son las propias sociedades deudoras las que interesan y pre
ocupan de organizar tales agrupaciones, pues prefieren porque resulta benéfico para ellas,
tener frente a sl un organismo delimitado con el cual poder entenderse, negociar y resolver
los distintos problemas y cuestiones que puedan suscitarse durante el largo plazo a que se -
somete la operacibn, - que verse ante una masa amorfa con la cual serfa imposible lograr --
introducir algunas modificaciones en fas condiciones acordadas en e! acta de creacién, sino
es con el expreso consentimiento de todos y cada uno de los tenedores de obllgaciones; - -
finalmente, culmina esta evolucién con la intervencién del legislador imponiendo con ca--
reter obligatorio la existencia de una organizacién que agrupe a los obligacionistas "33".
No obstante lo anterior, no en todos los paises ha operado la evolucién men~ -
cionada, pues mientras que en algunas legislaciones se impone obligatoriamente la organi=--

33 DE ARRILLAGA, ob. cit., plg. 167.




v zacién de los oblngacnomsfus en agrupacnone ;
~‘toriamente tal procedimiento; quedando entonce feresados orgcmzarse
“en alguna de las formas legalmente permitidas. D cluye que, segOn |a
{egislacibn de que se trate, la constitucién’ de la ugrupocuén e‘obhgucuomsfas serﬁ vo-
luntaria, o bien, obligatoria. i e

1.- IMPORTANCIA

: La existencia de la agrupacién de obligacionistas resulta de suma |mporfan-
“cia,” tanto para los propios obligacionistas como para la sociedad deudora; para los prime-
“ros porque la proteccibn y defensa de sus intereses se logra en forma efectiva al través de-
ella, pues de ordinario se encuentran dispersos y alejados del domicilio social de la empre
sa, lo cual significa un obstdculo, que los imposibilita para defender eficazmente dichos=
intereses, tanto més, si se tomaen cuenta que dado el reducido importe del tftulo no se =~
compensarfan los gastos que origina el cuidado de los mfsmos en forma individual por cada
obligacionista; para la sociedad deudora es importante porque puede tratar y resolver los ~
asuntos de los obligacionistas por medio de la agrupacién que los representa, en lugar de =
hacerlo con cada uno de ellos en particular, lo cual no es nada facil. Muchas veces un =
acuerdo pactado entre la sociedad y la agrupacién, o una espera concedida por ésta para-
efectuar el reembolso de los intereses o del capital, podrfa evitar con recfproca ventaja -
una crisis econbmica e incluso la ruina de la quiebra "34".

También el Estado tiene especial interés en evitar las quiebras, pues &stas -~
trastornan la economfa nacional , por ello mismo, le importa la existencia de estas agrupa-
ciones, que pueden hacer posible un acuerdo entre los tenedores de obligaciones y la so-~
ciedad deudora, evitando la quiebra de ésta y por consiguiente un dafio a la economfa = ~
nacional "35",

Los obligacionistas en su carlicter de acreedores, estln protegidos frente a=
la sociedad deudora como cualquier acreedor ordinario, sin embargo, dada la naturaleza-
del crédito colectivo, gozan ademé&s de una especial proteccién para la defensa en comG
de sus intereses. De modo que si algunas situaciones o actos de la deudora ocasionan. per=
juicios directa o indirectamente a los obligacionistas, &stos podréin defenderse al fravés de
la agrupacién en forma enérgica y eficaz "36".,

- INTEGRACION Y CARACTERISTICAS

34 VIVANTE CESAR, ob. cit., vol il, phgs. 366y367
DE ARRILLAGA, ob. cit., pig. 189. TENA FELIPE, ob. cit. pég. 566, ma.
nifiesta que, la agrupacién de obligacionistas trae consigo ventajas no sélo-
para los obligacionistas, que de la unién organizada sacarén su fuerza, sino
para "la propia sociedad deudora, cuyas relaciones con aquéllas serfan:en’
no pocos casos un laberito inextricable, precisamente por ese desmenuza

miento de la duda en innumerables partfculas",
DE ARRILLAGA, ob. cit., phgs. 149 y 150,




de dichios fenedores sino que surge por ‘ ‘
5 efectﬁe varias-emisiones, por cada-una de’ ellus, deberé constituirse una agrupacién de =
obl igacionistas.
S Esta agrupacibn es de cardcter permanente, por cuanto que, "las funciones~ ,
~de su asamblea y las atribuciones de su representante com0n alcanzan desde el momento -
de la emisidn de las obligaciones hasta el de la amortizacién de las mismas y, por consi= ~
“‘guiente, abarca todo el ciclo de vida de las obligaciones" "38". Su existencia como - ~=
* entidad colectiva no es obstéculo para el ejercicio de las acciones individuales que corres -
pondan a los obligacionistas, sin embargo, &stas no seréin procedentes cuando sobre el mis= "
mo objeto esté en curso o se promueva una accibn del representante comtn, o cuando la:--
- accibn sea incompatible con las resoluciones debidamente aprobadas por la asamblea gen
- ral de obligacionistas (art. 223, de la L.G.T.0.C.). : '

3.- SU NATURALEZA JURIDICA

: Nuestra ley no reconoce personalidad jurfdica a la agrupacién de obllgaclo-,
‘nlstas. Situacién anGloga priva en algunas legislaciones extranjeras. RIVAROLA %39, ~
nos dice que es quizé debido a "la exclusividad del objeto para el cual se reunen los capi

“ ~tales, y del destino que &stos deben tener, que la ley ha prescindido de establecer normas
L para la constitucién de la entidad colectiva, en su aspecto jurfdico...".

En la doctrina el tema de la naturaleza jurfdica de la agrupacién de obliga-~
cionistas ha sido sumamente debatido, debido a ello la agrupacién de obligacionistas ha -~
recibido diversas denominaciones, y se le ha pretendido enmarcar dentro de figuras ya co-
nocidas y reglamentados por el derecho; asf tenemos que se fe ha considerado como una - -
sociedad civil, una asociacién civil, una sociedad mercantil, un mandato, etc. -

No obstante la discusién doctrinal sobre la naturaleza jurfdica de la agrupa-
cibn de obligacionistas, en nuestra legislacién lo mismo que en diversas legislaciones extran
jeras, la existencia de esta agrupacibn constituye un imperativo legal, de tal manera que -
los obligacionistas en el momento de suscribir los tftulos pasan autométicamente a integrar -
parte de la agrupacién.

Consideramos casi innecesario decir que la agrupacién de obligacionistas no-
puede ser enmarcada dentro de los moldes de instituciones jurfdicas como la sociedad civil,
la asociacién civil, o la sociedad mercantil, pues béstenos expresar que dicha agrupacién-
carece de personalidad jurfdica, y por lo tanto, también de los atributos de ésta, como son
el patrimonio, e! domicilio y la nacionalidad. Ademés, al constituirse dicha agrupacién ~
no existe un acuerdo previo para su creacibn entre las personas que se unen, ni éstas persi-
guen determinada finalidad, poniendo para su logro bienes o cosas, como sucede por ejem=-
plo en una sociedad o asociacién.

37 Arks. 216, primer pérrafo, 217, fracs. | a Xll, 218, etc. TENA FELIPE, ob.
cit., phg. 566 "...nuestra Ley organiza a los obligacionistas en una masa, a
la que el portador de obligaciones, por el solo hecho de serlo, pertenece de
pléno derecho".

3  RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Tratado cit., t. Il, Pag. 264.
39 RIVAROLA MARIO, ob. cit., t. lll, vol. I, pég. 218.




Finalmente, habiendo expllcado que la agrupaclén de oblugacuomsfus no ==

encu|u dentro de las instituciones jurfdicas ya conocidas y clasificadas por el derecho, = =

consideramos que dicha agrupacién constituye una figura jurldica especial con caracteres

+. propios; una comunidad de acreedores, que indudablemente es de gran utilidad tanto para
.los fenedores de obligaciones como para la sociedad devdora.

4.- SUS ORGANOS

La agrupacién de obligacionistas como es natural no puede actuar por si mis-
mo, de ahf que funcione por conducto de sus dos 6rganos esenciales. El primero, es la - -
asamblea general de obligacionistas, érgano supremo "encargado de formular la voluntad-
colectiva medianre decisiones mayoristas que se imponen a los ausentes y disidentes". El-
segundo, e el representante comGn de los obligacionistas, érgano administrativo "encarga

“'do de ejecutar las decisiones de la asamblea y demés funciones inherentes al cargo” "40"",

A) LA ASAMBLEA GENERAL DE OBLIGACIONISTAS

La asamblea general de obligacionistas es el elemento deliberante de la agru

- pacién de tenedores de obligaciones y supremo érgano decisorio en las materias que afectan
“a los intereses de &stos "41". Se integra por los tenedores de obligaciones de una misma ~

“emjsibn. RODRIGUEZ RODRIGUEZ "42", la define como: "la colectividad de los Hty==

lares de obligaciones reunidos legalmente para decidir sobre asuntos de su competencia" .-

Este concepto estl calcado del que dé el mismo autor de la asamblea general de accionis—-
tas, en otro lugar. Ello es explicable si se considera que ambas asambleas presentan gran-
des analogfas.

El legistador ha dispuesto que la asamblea general de obligacionistas repre-
sentaré al conjunto de &stos y formularé la voluntad colectiva mediante decisiones fomadas
en los términos de la ley y de acuerdo con las estipulaciones del acta de creacién, las cua
les se impondréin a todos los obligacionistas, an a los ausentes y disidentes. Para que di=
cha asamblea se considere legalmente reunida y sus decisiones obliguen a sus miembros, se
requiere del cumplimiento de ciertos requisitos como el de una convocatoria previa, un - -
mfnimo de quorum de asistencia y, en algunos casos de una mayorfa calificada de votos - -
(arts. 218 0 220, de la L.G.T7.0.C.).

Una vez formulada la voluntad colectiva mediante las decisiones tomadas por
la asamblea, estas deberén ser ejecutadas, tarea que se realiza por medio del representante
combn.

40" VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit., pag. 180. GARRIGUEZ JOAQUIN, ob. cit. =
t. 1, vol. 20, pig. 814, dice: "Este organismo, cuya duracién se adapta a -
la duracién de crédito, recibe por lo com@Gn una organizacién corporativa, -
con un brgano ejecutivo y de relucnbn con la socuedad emisora y coh un 6rga L
. no deliberante (junta)". : i
4] DE ARRILLAGA, ob. cit., pags . 204y2l9. i
- 42 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, curso cit,, t. I, pag. 151,




" “mGn de los obligacionistas, que es la persona mayormente capacitada para determinar cuan

De ordmono Io ascmblea es convocadc por mlcmhvc del representante co

-'do es necesario o pertinente decidir convocar a la reunién. Sin embargo, la fey no hade
“-jado Gnicamente a la voluntad de este &rgano la total iniciativa de reunién y establece ==
_que la asamblea puede ser convocada por el propio representante comtn a peticién de los = -
obligacionistas que representen cuando menos el 10 % de las obligaciones en circulacién,
especificando los puntos a tratar en ella. El representante comGn deber& expedir la con=~:
vocatoria para que la asamblea se reuna dentro del término de un mes contado a partir de
la fecha en que reciba lasolicitud. Perosi el representante comGn omitiese el cumpll-~

miento de esta obligacién, el juez de primera instancia del domicilio de la deudora, a ==

peticién de los solicitantes, deber& expedir la convocatoria para que la asamblea se reuna
(art. 218, ptrrafos segundo y tercero, de la L.G.T.0.C.).

En algunas legislaciones extranjeras se otorga a la sociedad deudora el dere-
cho de sollcitar y conseguir la reunién de la asamblea de tenedores de obligaciones, cosa-
que no sucede en la nuestra; por fortuna en la prctica mexicana tal omisién no ha provo-
cado problemas, en virtud de que en cada caso el representante comtn ha atendido las pe-
ticiones de las deudoras en ese sentido; no obstante ello, consideramos que ese derecho ==
que en algunas legislaciones extranjeras se concede a la sociedad deudora, debe ser consig
nado en nuestra ley, pues en muchos casos, las decisiones de la asamblea de tenedores de=
obligaciones presuponen una proposicién de la sociedad. Ademés, la negativa a é&sta del
derecho de solicitar y conseguir la reunién de la asamblea, equivale a exponer a dafos y-
perjuicios no solamente a la misma, sino también alos obligacionistas, “pues de la oportuna
adaptacién de las circunstancias de emisién a la situacién por la que atraviesa la sociedad",
dependeré en muchs ocasiones el reembolso del principal, pago de intereses, etc., del cré
dito que representan las obligaciones "43".

a") FORMALIDADES. CONTENIDO

La convocatoria, de acuerdo con el Gltimo pérrafo del art, 218, de la L.G,

T.0.C., se publicaré una vez, cuando menos, en el "Diario Oficial” de la Federacién y
- en alguno de los periédicos de mayor circulacién del domicilio de la deudora, con una = -
anticipacién de 10 dfas por lo menos, a la fecha en que la asamblea deba reunirse. En - =
ella deben expresarse los puntos a tratar en la asamblea. Aunque nada dice la ley, consi-
deramos que en la publicacién de la convocatoria debe darse a conocer también la fecha, =
lugar y hora en que se han de reunir los obligacionistas, e igualmente debe contener el ==
nombre y firma de la persona que hace la convocacién, ‘

b) AsAMBLﬁAS ORDINARIAS Y EXTRAORDINARIAS.

refiere textualmente a esta clase de asamblec

que la ley




. cacién supletoria de las disposiciones de la L. G.S.M. relativas a las asambleas de accio
" “pistas permite clasificarlas de esta manera. Esto es, se puede distinguir entre asambleas—
ordinarias y extraordinarias de obligacionistas atendiendo a la importancia de los asuntos-
sometidos a su decisién y por las mayorfas exigidas en determinados casos (arts. 219 y 220
de laL.G.T,0.C.).

Para que la asamblea ordinaria de obligacionistas se considere legalmente -
instalada, en virtud de primera convocatoria, deber&n estar representadas en ella, cuando
menos, |la mitad més una de las obligaciones en circulacién, y sus decisiones serén vélidas
cuando sean aprobadas por mayorfa de votos. En caso de que la asamblea se reuna en vir-
tud de una segunda convocatoria, se consideraré legalmente instalada cualquiera que sea=
el ndmero de obligaciones que en ella estén representadas, y sus decisiones serén vélidas-
cuando se aprueben por mayorfa de votos (art. 219, de la L.G.T.0.C.).

En cuanto a la asamblea exiraordinario de obligacionistas, para que ésta se
considere legalmente instalada es necesario que esté representado en ella, en virtud de --
primera convocatoria, por lo menos el 75 % de las obligaciones en circulacién y que sus -
decisiones sean aprobadas cuondo menos por la mitad més uno de los votos computables en
la misma. Sila asamblea se reune en virtud de sgunda convocatoria, las decisiones serén
vé@lidas cuande sean aprobadas por mayorfa de votos y cualquiera que sea el nomero de ~ -
obligaciones que en ella estén representadas (art. 220, de laL.G.T.O.C.}.

De acuerdo con el Gltimo pérrafo del artfculo anterior, seré nulo todo pacto
que establezca requisitos de asistencia o mayorfa inferiores a los que hemos sefialado.

En opinién de RODRIGUEZ RODRIGUEZ "44", cuando la L.G.T.0.C. en-
los preceptos antes citados habla de "la mitad més una de las obligaciones se refiere al ng
mero de tftulos, independientemente de su cuantfa”; estima ademés que, cuando dicha - -
Ley habla de mayorfa de votos, se refiere a mayorfa de capitdles; esto es, que el cbmputo
de reunién para la asamblea de tenedores de obligaciones se debe hacer exclusivamente -~
sobre 1a base del nomero de ttulos, independientemente de la cuantfa de &stos. Creemos=
que esta opinibn es erronea y convenimos con VAZQUEZ ARMINIO "45", en que "ya se -
trate de cbmputo de reunibn o de mayorfa de votos, el elemento que debe tenerse en cuen-
ta es la cuantla del capital que las obligaciones representan, independientemente del ng--
mero de tTtulos en que se encuentre representado, o del distinto valor que tengan las obliga
ciones individuales", Pues como agrega este mismo autor, si bien es cierto que el art. 219
parece referirse al nimero de tftulos cuando expresa que la asamblea ordinaria de tenedores
de obligaciones se consideraré legalmente instalada, en virtud de la primera convocatoria,
siempre que en ella esté representado por lo menos, "la mitad més una de las obligaciones~
en circulacién", no renos cierto es que aceptar esta interpretacién seria tanto como crear
la desigualdad entre los obligacionistas, ya que "no se les atribuirfa a los tenedores de o--
bligaciones de denominaciones elevadas, los derechos que les corresponden en relacién con
la cuantfa de capital que sus obligaciones representan”, dando lugar a que cualquier obli=
gacionista afectado solicitara la nulidad de la emisi6n por estar en contra del principio de
igualdad de derechos para todos los obligacionistas establecido por el art, 209, de la mis-
ma Ley. : :
Finalmente, por disposicién del art, 221, tercer pérrafo, de la L.G.7.0.C. -
no podrén estar representadas en las asambleas {as obligaciones que la deudora haya adqul
rido. e

T 4 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, ob. cit., t. Il, phg. 270.
45 VAZQUEZ ARMINIO, ob. cit.,  ptigs. 185 y 186.




c} COMPUTO DEL VOTO

De acuerdo con el pentltimo pérrafo del art, 221, de la'L.G. T 0. C.,en
la asamblea, "los obligacionistas tandrén derecho a tantos votos como les correspondan, =
“en virtud de las obligaciones que posean, computéndose un voto por cada obligacién de = -
“las de menor denominacién emitidas".

; Hemos visto ya que las obligaciones conceden iguales derechos entre los obli
- gacionistas de una misma emisién, asimismo que se emiten en denominaciones de cien pe-
sos o de sus mGltiplos (art. 209, de la L.G.1.0.C.),

Sin embargo, cuando uno emisién de obligaciones se integra por dos o més -
series cuyos valores nominales son distintos entre sf, perosin ser moltiples, RODRIGUEZ ~
RODRIGUEZ "46", acertadamente sefiala que no dejarian de presentarse situaciones con—
fusas. Por ejemplo, dice este autor, una sociedad emite tres series de obligaciones cada-
una de distinto valor; la serie "A" integrada con valores de $ 500.00, la serie "B" con -
=+ vadlores de $§ 600.00 y la serie "C" con valores de $ 700.00. En este caso, los obligacio-

nistas de la serie A" tienen derecho a un voto por cada obligacién, pero ¢y los de las =~
- series "B" y "C"?, conferirles Gnicamente un voto serfa tanto como desconocer su mayor =

valor y par lo mismo el principio de igualdad. .. Finalmente, considera el mismo autor que

para evitar fal situacién bostarfa exigir en el acta de creacién "que las obligaciones de de
“sigual valor fuesen mdltiplos de las de menor valor de la misma serie o de serie distinta, y
. declarar que todas las mayorfas se entenderfan del capital representado por las obligacio=

d) DEPOSITO DE LOS TITULO. REPRESENTACION

Por disposicién del art. 221, de la L.G.T.0.C. los obligacionistas para con
~currir a fas asambleas deberéin depositar sus obtigaciones, o bien, los certificados de deps-
sito expedidos respecto de ellas por una institucién de crédito, en el lugar que se sefiala -

“en-la convocatoria, el dfa anterior cuando menos, a la fecha en que la asamblea deba ce-

lebrarse. También tienen derecho a asistir a &stas, aparte de los obligacionistas y del re= .
presentante comdn, los administradores de la sociedad deudora debidamente acreditados. =

La asamblea seré presidida por el representante comin, o en su defecto, por el juez que la

convoca, en el caso previsto en el artfculo 218, Cuando los obligacionistas por alguna =~

causa no pueden asistir a la asamblea, pueden hacerse representar mediante apoderado - -

acreditado con simple carta poder.

e) COMPETENCIA

Ya hemos visto que aungue la.ley no distingue expresamente entre asambleas

ordinarias y extraordinarias de obligacionistas; si-lo hace:en una forma técita atendiendo-

- ra'la.importancia de fos asuntos sometidos a su decmon y por fas mayorfas exigidos en deter
‘minados casos. ,
: “En efecfo, ccepfuda la d|shnc16n anferuor‘ el;,art. 2270,7 de laL.G.T.0.C.

= 1‘ '43‘"  RODRIGUEZ RODRIGUE “Tratado cit., 1. 1, pégs, 270y 271,




ablece |a competencia de la asamblea extraordinaria, al sefialar que se requeriré que -
: esfe representado en ella el 75 % por lo menos de las obligaciones en circulacién y que -
“las decisiones sean aprobadas por la mitad més uno de Jos votos computables en la misma:
a) Cuando se trate de designar representante comin de los obligacionistas;
: , b) Cuando se trate de revocar la designacién de representante comin de los
~obligacionistas y;
¢} Cuando se trate de consentir u otorgar prérrogas o esperas a la sociedad=
-deudora o de introducir cualesquiera otras modificaciones en el acta de creacién.

Como se v&, la ley prevé estos casos que son de la competencia de la asam=~
blea extraordinaria en forma enunciativa pues en el Gltimo apartado dispone que se reuniré
también para tratar y decidir lo relativo o introducir cualesquiera otras modificaciones en
el acta de creacién.

Por tanto, debemos tener en cuenta que esta asamblea se reune para conocer
y resolver asuntos de especial importancia, béstenos pensar en cualquier modificacion a ~
las condiciones establecidas en el acta de creacién.

En cuanto a la asamblea ordinaria de cbligacionistas, compete a &sta, tratar
y resolver los asuntos que no sean de la competencia de la asamblea extraordinaria, y sus
decisiones sern tomadas con fa asistencia de fa mitad més una de las obligaciones en cir -
culacién por lo menos, siendo vélidas cuando sean aprobadas por mayorfa de votos (art. =
219, de la L.G.T.O.C.). :

De lo anterior se infiere, que esta asamblea conoceré de todos aquellos asun - -

tos que no entrafien modificacidn alguna a las condiciones establecidas en el acta de crea=
. cibn. ’

f) NULIDAD DE LAS RESOLUCIONES

De acuerdo con el art, 223, frac. |, dela L.G.T.O.C. los obhgacnomstus =
podrdn ejercitar individualmente las acciones que les correspondan, para solicitar la nuli-
dad de las resoluciones de las asambleas cuando &stas no se ajusten a los requisitos de asis=

“tencia o de mayorlas exigidas por los arts, 219 y 220 de la misma Ley, asimismo cuando no

se hayan cumplido los requisitos sefialados para la convocatoria y para la celebracién de =
la asamblea.

g) MODIFICACIONES AL ACTA DE CREACION

Segln expusimos ya, la asamblea extraordinaria de obligacionistas, aparte=
de los casos de modificacién al acta de creacidn previstos por la ley, puede introducir =-
cualquiera otra modificacién en dicha acta.

Uno de los principios fundamentales de la teorla de las obligaciones, consig-
nado expresamente en nuestra Ley, es el relativo a "la validéz y el cumplimiento de los con
tratos ", conceptos que no pueden dejarse al arbitrio de uno de los contratantes (art, 1797,
del C.Civ.del D.yT.F.). Por ello mismo, se considera que las modificaciones que se intro
duzcan al acta de creacién debertin ser acordadas, tanto por la asamblea extraordinaria de
obligacionistas como por la extraordinaria de accionistas de la sociedad deudora.  Por -
otra parte, tales modificaciones, no deben comprender cambios substanciales, que de mane
ra alguna la despojen de su carbicter de acta de creacién para convertirla en algo diferente.
Pues en tal supuesto estarfamos ya no ante una "modificacién" al acta de creacibn en
el sentido de la Ley, sino ante una novacién. Esto Gltimo, de acuerdo con el art. 2213,




del C. Civ. del D. F. y T. F. cuando dispone "Hay novacién de contrato cuando las par =
tes en & interesadas lo alteran substancialmente substituyendo una obligacién nueva a la -
antigua" “47",

Ahora bien, considerando que el acta de creacién es un documento que con -
signa la expresién de voluntad de la sociedad deudora, consistente en constituir un crédi-
to calectivo a su cargo, fraccionado y representado por documentos negociables, sfse ==
modifica cualquiera de sus elementos habré combiado ta substancia de la misma, convir--
tiendose en un ente jurfdico distinto, dotado de otra substancia o naturaleza "48",

Siguiendo al autor antes citado, ejemplificaremos tratando de explicar cuan
do hay un cambio substancial del acta de creacién y cuando no 1o hay.

Cuando en el acta de creacién se ha estipulado que el crédito colectivo se-
fracciona en 10,000 ttulos y posteriormente se acuerda que el mismo crédito seré dividi-
do en 20, 00 fracciones, no habré mutacién substancial, porque el acta de creacién segui
r6 siendo la misma y solo habré cambiado una de sus modalidades o formas, por o que la -
introduccién de esta modificacién es perfectamente legal . Por el contrario, un combio -~
substancial del contrato de emisién fo constituirfa un acuerdo de la asamblea de obligacio
nistas en el sentido de trasmutar el crédito colectivo en una pluralidad de créditos indepen -
dientes, o en un mutuo sin interés, o en una donacién; pues en tales supuestos estarfamos,
yo no ante una modificacién del acta de creacién en el sentido permitido por la ley, sino.”
ante una trasmutacién de la misma, la cual no serfa fegal pues excederfa a las facultades=
otorgadas a la asamblea general de obligacionistas por el art, 220, frac. Il1, de la L G.
T.0.C. :

B) EL REPRESENTANTE COMUN

Como ya hemos explicado, la agrupacién de obligacionistas no puede actuar
por st misma pero lo hace por medio de sus &rganos, asf tenemos que la asamblea general de
obligacionistas se encarga de formular la voluntad colectiva de los tenedores de obligacio-
nes y, el representante comdn obra como érgano ejecutivo de los acuerdos de dicha asam-~
blea y demés funciones que competen a su cargo.

El nombramiento del representante comdn de los obligocionistas corresponde
a la asamblea de &stos, salvo Ja primer designacién, la cual la hace la sociedad en el acta
de creacidn "49". Su existencia eintervencidn es esencial en el cumplimiento del contra-
to de emisién de obligaciones, pues como érgano ejecutivo de la agrupacitn, tiene la re-
presentacibn de los obligacionistas frente a la sociedad deudora y ante los terceros en ge-
neral 50",

El nombramiento del representante comin puede recaer en una persona que no
sea precisamente obligacionista. El cargo de este funcionario debe ser desempeitado en =~
forma personal; en el caso de que se designe a una instijucién de crédito para ocupar tal --
cargo, &ste ser& desempefiado por la persona que la institucién designe al efecto. Excep=~.

47 HERRERA MARIO, ob. cit., pégs. 106y 107.

48 tbidem, pég. 107.

49 V. supra pag. 75, e

50  Art, 216, de la L.G.T.0.C. "Para represenfor al conlunto de los tenedores S
de obligaciones, se deslgnaré un representante com(m. ol o :




“ cionalmente el representante comin podré delegar ciertas funciones otorgando poder, co-
mo es el caso en que se trate de ejercitar acciones judiciales (art. 216, primer pérrafo, -
de laL.G.T.0.C.).

Estimamos incompleto el texto de la ley, al no establecer prohibicién algu-
na para ocupar el cargo de representante comtn; piénsese en la designacién para desempe
fiar dicho cargo, de una persona que posea especial interés particular en los negocios so—
ciales de la deudora, por ejemplo un accionista tenedor de los tttulos representativos de -
la mayorfa del capital social de la misma, o bien, de una persona ffsica o moral extranje~
ra. Sin lugar a dudas el accionista mayoritorio primero defenderfa sus intereses que los --
de la comunidad de acreedores.

Por ello es conveniente la introduccién de una adicién a la ley, que esta=-
blezca prohibiciones a la capacidad de las personas para el desempefio del cargo de repre
sentante comin de los obligacionistas.

a) ATRIBUCIONES

©

Por disposicién del art. 217, de la L.G.T.0.C. el representante comGn de
los obligacionistas obrar& como mandatario de éstos, con las siguientes obligaciones y fa-
cultades, adembs de las que expresamente se le confieran en el acta de creacién:

I.~ Comprobar los datos contenidas en el balance de la sociedad que se -~
formule para efectual la emisién;

ll.- Comprobar, en su caso, la existencia de los contratos a que se refiere-
el pérrafo primero del artfeulo 212;

I .- Comprobar la existencia y el valor de los bienes dados en prenda o = -
hipotecados en garantfa de la emisién, ast como que los objetos pignorados y, en su caso,
las construcciones y los muebles inmovilizados inclufdos en la hipoteca estén asegurados -
mientras la emisién no se amortice totalmente, por su valor o por el importe de las obliga
ciones en circulacibn, cuando éste sea menor que aquél;

IV .- Cerciorarse de la debida constitucién de ia garantfa;

V.- Obtener la oportuna inscripcién del acta de creacién en los términos~
del artfeulo 213;

VI.~ Recibir y conservar los fondos relativas como depositario y aplicarlos -
al pago de los bienes adquiridos o de los costos de construccién en los términos que sefia—
le el acta de creaci6n, cuando el importe de la emisin, o una parte de &l, deban ser-=
destinados a la adquisicién o construcci6n de bienes;

V.- Autorizar las obligaciones que se crean;

V1L ~ Ejercitar todas las acciones o derechos que al conjunto de obliga- -
cionistas corresponda por el pago de los intereses o del capital debidos o por virtud de —
las garantfas sefialadas para la emisién, asf como los que requiera el desempefio de fas —
funciones y deberes a que este artfculo se refiere, y ejecutar los actos conservatorios = =
respectivos;

IX .~ Asistir a los sorteos, en su caso;

X.~ Convocar y presidir la asamblea general de obligacionistas y ejecu~-
tar sus decisiones;

, X1.- Asistir a las asambleas generales de accionistas de la sociedad emi==
sora y recabar de los administradores, gerentes y funcionarios de la misma todos los in-~




s ormes y atos que necesite para el ejercicio de sus ofrubucuones,
~ '\1° |a sntuacnbn financiera de aquéllo; :

mentos o comrcltos que con la saciedad emisora deban ce|ebrarse. g

b) REMUNERACION

Establece el art. 226, de la L.G.T.0.C, que salvo convenio en controno, :
la retribucién que corresponde al representante comon por sus servicios, seré a cargo de la
sociedad deudora,

En la préctica, generalmente la sociedad satisface la retribucién menciona -
da, ello ha sido objeto de crfticas por algunos tratadistas al sefialar que , tal medida podrfa
implicar cierta inclinacién del representante comon hacia tos intereses de la sociedad, e
incluso legan o considerar a éste como funcionario de ta misma.

No obstante estas criticas, consideramos justo que da remuneracién por los -
servicios del representante comtn corra a cargo de la sociedad deudora, pues tal remune =
racién constituye uno de los gastos ocasionados por el crédito colectivo gestionado por ella.
Ademés, &sta ha podido prever la erogacién al proyectar la operacién de emisién "51",

El mismo art, 226, establece que aparte del pago de los honorarios del repre
sentante comln, salvo pacto en contrario serén también a cargo de la sociedad fos gastos -
necesarios que dicho representante erogue en el ejercicio de las acciones conservatorias -
de los derechos de los obligacionistas, o para hacer efectivas las obligaciones o las garan
tlas consignadas para ellas.

A nuestro modo de ver, éstos gastos deben ser siempre satisfechos a costa de
la sociedad deudora que es la que ha gestionado el crédito en su beneficio, o en Gltima =
instancia los érigina con su conducta, como serta en el coso de realizacién de las garan ~
tfas por incumplimiento .a las condiciones de pago del capital o de los intereses estableci
dos en el acta de creacién.,

c) DURACION EN SUS FUNCIONES

La ley de la materia no ha establecido término de duracién de las funciones
del representante comin. Quizé esta omisitn se debe a que tal duracién esté delimitada
por el término a que se sujeta el crédito colectivo por emisién de obligaciones, el cual se
prefija en el acta de creacién.

Sin embargo, el representante comln puede cesar en sus funciones, antes del
término prefijado, por renuncia, remocién, muerte o incapacidad, o bien, por quiebra o
extincién de la sociedad deudora, o también por amortizacién.anticipada de la emisién.

Consideramos que en la eventualidad de quiebra de la sociedad o de conce -
sibn de esperas o prbrrogas a la misma para el cumplimiento de sus obligaciones, el repre-
sentante com@n, a pesar de haber fenecido el término de la operacién de emisién, debe =
continuar en su cargo hasta la total satisfaccién de los intereses de los obligacionistcs.

51 En este sentido, GARO FRANCISCO, ob. cit., t. Il, pag. 316.




d)’k RENUNCIA

El legislador mexicano, considerando que la renuncia al cargo de represen- :
‘tnnte “comlin ccasionarfa trastornos en las funciones inherentes al propio cargo, ha tratado |
' de establecer una continuidad en el mismo, al disponer en el art. 216, segundo pérrafo, -
~‘de laL.G.T.0.C. que este funcionario "solo podré renunciar por ccuscs graves, que ca
lificaré el juez de primera instancia del domicilio de la sociedad. ..". Por lo tanto,: dicho
funcionario Gnicamente podré renunciar por causas aceptablemente |ushf|cadqs a criterio="
del juez.

e) REMOCION

El representante comOn ... podré ser removido en todo tiempo por los obli-~
gacionistas, siendo nula cualquiera estipulacién contraria . (art. 216, de la L.G.T.OC.
ptrrafo segund»).

Como se vé, el legislador no establecié causal alguna para que opere la re-
mocibn, sin embargo, pensamos que su propbsito fué establecer la remocién cuando el re -
presentante comOn se conduzca incorrectamente en el ejercicio de sus funciones, por e|em
plo en caso de neghgencno, culpa, dolo o mala f&, etc.

El mismo artfculo de mencién, en su pérrafo tercero prevé el supuesto de fal
ta del representante comn, en cuyo caso éste seré substituldo, si fuere una institucién de
crédito por otra institucién de crédito que nombraréin los obligacionistas. Si por el contra
rio, el representante comln era una persona ffsica o una persona moral diferente de una ins
titucibn de crédito, los obligacionistas podrén substitulrio designando al efecto una perso-
na flsica 6 jurldica.

Mientras los obligacionistas designan nuevo representante combn, seré nom=
brada con carécter de representante interino, una institucién autorizada para actuar como
‘ fiduciaria. El nombramiento de ésta seré hecho por el juez de primera instancia del domi
ez oo cilio de la sociedad deudora, a solicitud del deudor o de cualquiera de los obligacionistas.
' La institucibn fiduciaria designada representante interino deber§ convocar la asamblea de
obligacionistas en un término que no exceda de quince dfas, a partir de la fecha en que -
acepte el cargo. En esta asamblea seré nombrado el representante comtn definitivo. En-
el supuesto de que no fuere posible designar a una institucién fiduciaria o que nombrada =
&sta no acepte el cargo, el juez expediré la convocatoria mencionada (art. 216, tercer -
pérrafo, de laL.G.7.0.C.).

f) SU NATURALEZA JURIDICA

Por disposicion del art. 217, de la L.G.T.O.C. el representante comGn -
; obraré como un mandatario de los obligacionistas.
S La Ley le atribuye a este funcionario el carbcter de mandatario, sin embar -
e go, surgen ciertas dificultades para considerarlo como tal, principalmente en razén de que
su existencia es previa a la de sus mandantes os obligacionistas, ya que tratéindose de la-
designacibn inicial &sta es hecha por la sociedad deudora y ademés por cuanto que &ésta ge
neralmente satisface sus honorarios en lugar de hacerlo sus representados.




En efecto, las objeciones mencionadas son ciertas, por lo que no se trata en
estricto sentido de un mandatario. Consideramos que su designacisn constituye una repre
sentacidn forzosa para la defensa de los intereses de los futuros obligacionistas, quienes -
posteriormente en el curso del contrato de emisién si estiman que el representante comtn -
designado por la sociedad no es aceptable, pueden solicitar su remocién haciendo ellos la
designacibn del sucesor. Por otra parte, si la sociedad le cubre sus honorarios, ello es jus
to, puesto que dicho funcionario no sélo presta sus servicios a los obligacionistas sino tam
bién a ella, como érgano de relacién con la comunidad de tenedores de obligaciones.

Por Gltimo, podemos decir que el representante comén de los obligacionistas
es un funcionario especial, cuya existencia constituye un imperativo legal .

Vill,- EJERCICIO DE ACCIONES INDIVIDUALES

‘ De acuerdo con el art. 223, de la L.G.T.0.C. los obligacionistas podrdn
|erc1tor en forma individual las acciones que les correspondan:

a) Para solicitar la nulidad de fa emisién en los casos en que las obligacio
“nes emnhdcs concedan, dentro de cada serie, distintos derechos.

b) Para solicitar la nulidad de la emisién cuando se pacte que los obligacio
" nes sean amortizadas por medio de sorteos a una suma superior a su valor nominal,

' c) Para solicitar la nulidad de la emisién cuando se establezcan requisitos
de asistencia o de mayorfa inferiores a los que sefiala esta ley, para fas asambleas de obli
gacionistas. B

d) Para exigir de la sociedad deudora, en la vla ejecutiva, el pogo de los
cupones vencidos, de las obligaciones vencidas o sorteadas y de las amortizaciones o reem
bolsos que se hayan vencido o decretado conforme al acta de creacién.

e) Para exigir del representante combn que practique los actos conservato-
rios de los derechos correspondientes a los obligacionistas en comn o haga efectives esos
derechos y,

f) Para exigir responsabilidad al representante combn cuando éste incurra
en culpa grave,

Estas acciones individuales que competen a los obligacionistas son acciones
judiciales para la proteccién y salvaguarda de sus intereses.

El mismo artfculo agrega que las acciones individuales de los obligacionistas
sefialadas con las letras a,b,c,d y e, no serén procedentes cuando esté en curso o se pro -
mueva una accién del representante comn sobre el mismo objeto, o cuando sean incompa.

. tibles dichas acciones con alguna resolucidn debidamente aprobada por la asamblea gene-
ral de tenedores de obligaciones.

IX.~ CONVERSION DE OBLIGACIONES EN ACCIONES

La conversién de obligaciones en acciones, es en nuestro pals poco conoci -
da, ello en razén de su reciente regulacién legal por la L.G.T.0.C. En efecto, por de_
creto publicado en el "Diario Oficial" de la Federacién de 29 de diciembre de 1962, se -
adiciond la materia de ias obligaciones con el art. 210 bis, que faculta a las sociedades -
anbnimas para emitir obligaciones convertibles en acciones.



.. ciones por el importe que requiera la conversién (art. 210 bis, frac. |, de laL.G.T.0,-

La conversién mencionada es un derecho del que pueden disfrutar fos obli-
gacionistas, si &ste se estipula a su favor en el acverdo de creacidn de obligaciones toma
do por la asamblea extraordinaria de accionistas de la sociedad "52". En cuyo caso, los
obligacionistas que lo deseen, podrén ejercitar el derecho de conversién dentro del plazo
fijado en dicho acuerdo, y aquellos que no lo deseen, serén reembolsados en su capital e
intereses en los términos y condiciones establecidos en el acta de creacién; es pues, la -
conversién de obligaciones en acciones, optativa para los obligacienistas.

Vamos a referirnos aunque sea en forma somera a las distintas fracciones del
art. 210 bis, de la L.G.T.0.C. Pero antes sefialaremos que la conversién de obligacio-
nes en acciones de la sociedad deudora implica un aumento en el capital social de &sta -

La sociedad deber& tomar las medidas pertinentes para tener en tesorerla ac

c.).
' Para dar cumplimiento a esta disposicidn, la deudora no tendré problema -
siempre que disponga en su poder de acciones en tesorerfa, pues en caso negativo, se ve-
* ré precisada a crearlas mediante acuerdo de aumento del capital social tomado por la - -
asamblea extraordinaria de accionistas, conforme al art. 182, frac. Ill, de la L.G.S. M. -
En tal caso, operaré una madificacién de los estatutos sociales de la deudora, relativa.al
aumento del capital social por la cantidad necesaria para realizar la conversién. it

No seré aplicable lo dispuesto en el art. 132, de la L.G.S.M. a las accio -
nes en tesorerfa que vayan a ser objeto de conversién (art. 210, frac. |, delaL.G.T.0.
c.).

Se infiere de esta disposicién que los accionistas de la sociedad deudora no
gozarén del derecho del tanto que les confiere el art. 132 de la Ley citada, para sucribir
las acciones que se crean para representar el aumento del capital social por conversién de
obligaciones en acciones. Por lo tanto, no es necesario que los accionistas de la deudora
renuncien al derecho del tanto, puesto que &ste es derogado por el artfculo mencionado.

En el acuerdo de creacidn se estableceré el plazo dentro del cual, a partir
de la fecha en que sean colocadas las obligaciones, debe ejercitarse el derecho de con -
versién (art. 210 bis, frac. lll, de la L.G.T7.0.C.).

De esta disposicién se deduce que del ntmero de obligaciones y del valor no
minal de &stas, cuyos titulares opten por ejecutar el derecho de conversién dentro del pla
zo prefijado en el acuerdo de creacién, dependeré el aumento del capital social de la -
deudora,

Las obligaciones convertibles no podrén colocarse bajo la par. Los gastos de
emisién y colocacién de los obligaciones se amortizarén durante la vigencia de la misma
{art. 210 bis, frac. 1V, de la L.G.T.0.C.).

Esta disposicibn es congruente con lo establecido por el art. 115, de la L.G.
S.M. que "prohibe a las sociedades anbnimas emitir acciones por una suma menor de su va
lor nominal®. En consecuencia, el valor de conversién seré igual al valor nominal de las

52 Las fracs. 11l y VI, del art, 210 bis, de la L.G.T.0.C. se refieren a la. =
conversion de obhgacuones en accmnes, como un derecho de los obligacio_
-.nistas, s




’ ba|o la par y ésto es lo que prohibe la Ley. : :
La conversién de las cbligaciones en. ocmonesy se.harG siempre.mediante 5o
licitud presentada por los obligacionistas, dentro del plazo:que seﬁale el acuerdo de crea
cidn (art. 210 bis, frac. V, de la L.G.T.O.C.). : :
De acuerdo con esta disposicién cada obligacionista goza de lu facultad | pa
ra decidir el ejercicio del derecho de conversitn, al efecto, valorarén la situacién eco:
némica de la empresa y segdn lo juzguen conveniente optarén o no por la conversibny™
por ende de la permuta de su calidad de acreedor por la de socio. En caso de aceptar la
conversidn deberbn presentar la solicitud correspondiente ante la sociedad deudora prec
samente dentro del plazo establecido para ello en el acuerdo de creacién.
Duronte la vigencia de la emisién de obligaciones convertibles, la socie =
dad no podré tomar ningdn acuerdo que perjudique los derechos de los obligacionistas de
rivados de las bases establecidas pora la conversidn (art. 210 bis, frac, VI, de.la L, G T
0.C.). :

De esta disposicién se desprende que la sociedad no podré variar o modificar
los términos y condiciones del derecho de conversién estatufdos en el acta de creacién de:
“las obligaciones. Sin embargo, nada se opone para que de combn acuerdo la sociedad y
los obligacionistas introduzcan alguna modificacion a las bases de conversidn, acuerdo
que deberé ser tomado tanto por la asamblea extraordinaria de accionistas como por lo de
obligacionistas.
Siempre que se haga uso de la designacién "capital autorizado"; débef&r i
acompafiada de las palabras "para conversion de obhgacnones en acciones" (art. 210 bi
frac. Vil, de la L.G.T.0.C.).
De esta manera se obliga a la deudora a dar a conocer el monto real- de su
capital social, dato de gran importancia para los acreedores de ésta asf como para. eli=
pﬁbhco en general ya que dicho dato determinaré en muchos casos la conveniencia ° n
conveniencia de celebrar negocios con la misma.
Anualmente, dentro de los primeros cuatro meses siguientes al cierre del -
ejercicio social, se protocolizaré la declaracién que formule el Consejo de Administra -
cidn indicando el monto del capital suscrito mediante la conversién de las obligaciones = .
en acciones, y se procedert inmediatamente a su inscripcién en el Registro Poblico de Co:f
mercio (art. 210 bis, frac, VII}, de la L.G.T.0.C.).

La protocolizacién de la declaracién mencionada otorgaré a la operoauén -
de conversién la legalidad que requiere, y mediante su inscripcién en el Registro Pdblico
de Comercio surtirl efectos contra terceros.

Las acciones en.tesorerfa que en definitiva no se canjeen por obligaciones,
seréin canceladas. Con este motivo, el Consejo de Administracién y el Representante Co
mon de los Obligacionistas levantarén un acto ante notario que seré inscrita en el Regis—
tro Pablico de Comercio (art. 210 bis, frac, 1X, delaL.G.7.0.C.).

Esta exigencia de cancelacién de las acciones en tesorerfa que finalmente -
no vayan a ser utilizadas para la conversitn por obligaciones, tiene por objeto evitar el -
uso indebido de dichos documentos. Por la misma razén sefiala esta disposicién que el acta
de cancelacibn se levantaré ante notario y seré inscrita en el Registro Pdblico de Comercio,
con lo cual se asegura en forma verfdica la cancelacitn de los documentos, hecho que pre

servaré de responsabilidad o la sociedad.




CONCLUSIONES

~ - Deseando concretar brevemente algunos puntos del estudio realizado, formula
0s Jas siguientes conclusiones:

Primera.~ Las obligaciones son tftulos de crédito creados por declaracién uni-
‘_ldtéral de voluntad de una sociedad anénima y representan la participacidn individual de -~
sus tenedores en un crédito colectivo constitufdo a cargo de la misma sociedad.

Segunda.- El crédito colectivo por emisién de obligaciones es actualmente en
nuestro pals una operacibn de gran trascendencia econbmica dentro de la organizacién gene
ral del crédito, que como medio de inversién permite la concentracién y movilizacién de ~-
grandes capitales provenientes del ahorro pblico, el cual desempefia un papel de suma im=--
portancia en el desenvolvimiento de la economfa nacional.

Tercera.- Esta forma de crédito ofrece importantes ventajas a la sociedad deu-
dora en virtud del largo plazo que generalmente se conviene para su pago, circunstancia ==
que le permite ademés de obtener un méximo provecho en la utilizacién del capital, restituir
con mayor facilidad el mencionado crédito . Por otra parte, la larga duracibn del plazo - —
significa también un beneficio para los obligacionistas, pues durante un tiempo considerable-~
percibirén los intereses correspondientes a su aportacién.

Cuarta.- El negocio subyacente o relacién causal que sirve de base a las obli—
gaciones puede ser de diversa naturaleza, pero cualquiera que el mismo sea, se determina --
analizando las prestaciones que las partes se conceden, e implica siempre una operdcibn de -
crédito.

Quinta.~ Una vez creadas las obligaciones é&stas se emiten, esto es, se ponen -

en circulacién, y es en este momento cuando los tftulos se desligan de su relacién causal,
“wzioopues el acto de ponerlos en circulacién es un acto abstracto e independiente, que no guarda-
relacién alguna con el negocio que les dib origen.

Sexta.- Las obligaciones participan de la naturaleza jurfdica y de los caracte-
res que la doctrina y la legislacién han sefialado a los tTtulos de crédito, y como tales, cons-
tituyen una forma de circulacién del crédito.

Septima.~ La declaracién unilateral de voluntad de la sociedad deudora en el =
sentido de constituir el crédito colectivo por emisidn de obligaciones, es la fuente jurfdica -
de las obligaciones, titulos seriales, tfpicamente de inversién con los cuales se puede exte~-
riorizar el crédito.

Octava.~ La sociedad que constituye un crédito colectivo lo hace con el - --
propésito de obtener financiamiento para llevar adelante los negocios que son de su objetivo
social. El financiamiento de mencién lo logra por medio de la emisién de los tftul os~cbliga-=
ciones. El capital reclutado en la operacién deberé ser empleado precisamente para satisfa=-
cer las necesidades de orden financiero sefialadas en el acta de creacién.




Novena - Corresponde a la asamblea exfraordmarla de accionistas de la so~
ciedad tomar el acuerdo de creacién de las obligaciones que representan el crédito mencio
nado. Sin embargo, dicha asamblea no puede acordar en general tal operacién, sino que-

~ odeméis debe deliberar y decidir sobre las condiciones en que se emitirén dichos tftulos.

Decima.- El proceso de creacidn de las obligaciones se inicia con el acuer~
do de creacidn de las mismas contenido en el acta relativa y culmina con la redaccién de~
tales ttulos.

Decimaprimera .= El proceso de emisién de las obligaciones esté dirigido a =
poner en circulacidn, o sea, dentro del tr&fico comercial de los valores, los tftulos- -obliga
ciones creados que incorporan la participacion individual de sus tenedores en el crédito co
lectivo.

S Decimasegunda. - Los derechos de los obligacionistas se derivan: To. De su-
- calidad de creedores de la sociedad deudora. 20. De la facultad potestativa de ésta pa-
ra otorgarlos discrecionalmente. 30. De la ley. 4o. En atencién a que integran una co-
munidad de acreedores.

: Decimatercera, - La existencia de la agrupacién de obligacionistas es de ca=
pital importancia no sélo para los tenedores de obligaciones sino también para a entidad~-
deudora. Para los primeros, porque al través de ella estén en posibilidad de obtener una -
eficoz proteccibn y defensa de sus intereszs. Para la empresa, porque mediante su conduc
to puede tratar y solucionar los asuntos con los obligacionistas en vez de hacerlo con cada
uno de ellos en particular, tarea que serfa sumamente diffcil .

Decimacuarta.- Como es natural, la agrupacidn de obligacionistas no puede
actuar por st misma, pero lo hace por medio de sus dos 6rganos. El primero, constituldo -~
por la asamblea general de obligacionistas, supremo brgano decisorio que tiene como come
tido formular la voluntad colectiva de los tenedores de obligaciones y cuyas decisiones to-
madas en los té&rminos de la ley obligan a los ausentes y disidentes. El segundo, es el re=-
presentante comln, 6rgano administrativo encargado de ejecutar los acuerdos de la asam=~.
blea general de obligacionistas, de ostentar la representacién de &stos frente a la sociedad
deudora y ante los terceros en general, y de realizar las demés funciones que competen a = -
sU cargo.
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