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CAPITULO PRIMERO
LAS OBLIGACIONES COMO TITULOS DE CREDITO

GENERALIDADES

I. ANTECEDENTES HISTORICOS.

pPara comprender la evolucidn histdrica de loa titulos de -
crédito denominados obligaciones es convaniente sefialar, aun-
que sea solamente en forma sucinta, el antecedente remoto o -~
mediato de dicha institucidn.

Trataremos de explicar de este modo, el origen de la reu--
nién de grandes capitales mediante las aportaciones individua
les y parciales de un grupo de personas, que en dltima instan
cia no es sino una forma semejante a la prevista en el artfcg’
lo 208 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
por medio de la cual la sociedad andnima se allega los fondos
correspondientes a través de la emisidn de obligaciones. Cong
tituye este procedimiento uno de los dos mediante los cuales
la sociedad anénima puede obtener recursos, El otro método, -
se lleva a cabo mediante el aumento del capital social.,

1. Antecedentes Mediatos,- Los Empréstitos Estatales.- A
lo que parece, la emisidn de obligaciones por las sociedades
anénimas es la aplicacidn al campo de la actividad privada, -
del método de empréstito empleado por los diversos Estadog -
p#ra obtener recursos y atender gastos de la mds variada iﬁdg
le, método cuya antiguedad es bien remota. (1)

?IT_;EZEGEZ Arminio Fernando.- Las Obligaciones y su Emisién-

por las Sociedades Anénimas.- Editorial pPorrua, S.A. ~
México 1962.~ Pdg. 26.




El origen de los empréstitos estatales surge como consecuen
cia 16gica y necesaria de la diffcil situacién econdmica en -~
que se encontraban los antiguos Estados, come un medio para -~
proveerse de los fondos suficientes para la realizacién y eje-
cucidn de obras importantes, o bien de aquellas actividades ~-
que significaban para el Estado grandes inversiones que no po-
dia sufragar con sus recursos ordinarios. |

Es necesario recordar que en la Edad Media, siendo la econg
m{a principalmente doméstica y fundamentalmente basada en la -
agricultura, ademds de que la industria tenfa un cardcter pre-
ponderantemente artesanal y el comercio era sobre todo de ca--
rdcter local, se requerfan pocos capitalea y como consecuencia
pocos préstamos de capital. En virtud de lo seflalado anterior-
mente, quedaba a cargo del Estado la realizacién de aquellas -
obras o actividades que requerian considerables aportaciones, -
recurriendo éste \dltimo a los empréstitos mediante la aporta--
cién piblica, a efecto de reunir los capitales necesarios para
la realizacidn y ejecucidn de las citadas obras,

El momento histérico en que surgen estos empréstitos, no ha
sido alin precisado con exactitud por quienes se han ocupado-de
su estudio.

El Maestro Rodriguez y Rodriguez (2) hace notar que ya al -

(2) Rodriguez y Rodriguez Joaquin,- Derecho Bancario.- Edi~
torial Porrua, S.A..~ México 1968.- Pdg. 341.




principio del siglo XV, se encuentran antecedentes de emprés-
titos colectivos hechos al Estado Genovés e incluso de organi

zacién de los obligacianistaa en agociaciones,

Otros, se inclinan a considerar que el primero de este ti~-

po de empréstitos de que se tiene noticia se remonta al aflo -
de 1171 en Venecia, durante una guerra sostenida por ésta Re-
piblica con el Imperio Bizantino, empréstito que tenfia por ob
jeto sufragar los gastos que se originaron con motivo de la -
contienda.

Sin embargo, y de acuerdo con las investigaciones de Gold-
schmidt (3) la reunién de capitales considerables a través de
empréstitos piblicos es anterior al afio de 1171, puesto que -
ya existian con antelacidn a la mencionada fecha, tanto en Ve
necia como en Génova, diversas agrupaciones de prestamistas -
del Estado que desde luego debieron surgir al mismo tiempo, o
ser inmediatamente posteriores a dichos empréstitos. En efec-
to, alude el mencionado autor a que en el afio 1100 ya exig~-~
tian las comperes (Agrupaciones de prestamistas del Estado),~
aunque no reciblan este nombre. Ejemplifica la anterior aseve
racién, con la compere monetae constitufda en 1141 con quince
participantes que aportaron cuotas diversas, y la compere usu
fructus de banchis comunis constituida en 1154 con dieciocho
participantes que realizaron aportaciones igquales.

(3) Citado por vdzquez Arminio Fernando.,- op. cit.~ Pdg. 30.
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En Génova existen ya en el afio 1149 antecedentes que permi
ten considerar la existencia de este tipo de agrupaciones, en
tre las que cabe destacar la constituida para sufragar los -~
gastos de la campafia militar de Tortosa.

Cabe hacer notar, deasde luego, que correspond{a al Estado
unilateralmente determinar el monto del empréstito, as{ como
las personas que deberf{an sufragarlo, tomdndose en considera-
cién la situacién patrimonial de quienes contribufan al mis--
mo, garantizdndose el pago de dichos préstamos mediante la --
afectacién de determinados impuestos, cuya administracién se
encomendS inicialmente a funcionarios del propio Estado, ha--
biéndose otorgado posteriormente a la propia organizacién de
prestamistas,

2, Antecedentes inmediatos.- Las Emisiones de Obligacio-
nes de Sociedades Ferrocarrileras y de Crédito Inmobiliario.~
Adn cuando se ha sefialado como antecedente remoto de lu emi--
8i6n de los titulos objeto del preéente estudiova los emprés-
titos estatales, la aparicidn y difusién de las obligaciones
con las caracteristicas con que actualmente se les conoce, ha
dependido en gran medida de la evolucidn y desarrollo de la -
moderna sociedad anénima.

Independientemente de la discusién que se ha suscitado en-

tre los tratadistas acerca del origen de las sociedades anéni



mas, uniformemente se ha considerado por la Doctrina como an-
tecedentes inmediatos de dichas Sociedades, a las Compafifas -
Coloniales que se configuraron en el transcurso de los siglos
XVII y XVIII.

La sociedad andnima surge verdaderamente cuando se inten~--
tan grandes empresas de descubrimiento y colonizacién de nue~
vas tierras, y para ello se organizan la Compafifa Holandesa =-
de &as Indias Orientales, la Compafifa Holandesa de las Indias
Occidentales, la Compafia Sueca Meridional, etc, que no sola-
mente persegquian finalidades econdmicas, sino también politi-
cas. Es en estas Sociedades en las que se origina la estructu
ra de la actual sociedad anénima, que tan importante papel de
sempefia en la economia contemporanea. (4)

La congtitucidn de las mencionadas compafiias coloniales se
llevaba a cabo a través de una concesidn que otorgaba el Esta
do por medio de una Carta Real, en la que se conferia un prif
vilegio de tipo monopolista para la explotacién de una ruta -
especifica en el comercio maritimo con las Indias, seffaldndo~
se en dicha Carta los estatutos de las citadas compafifas y --
quedando a cargo de los principales accionistas la gestién, -
administracidén y direccidn de la Sociedad.

Hacia esta €poca se prepende establecer el antecedente di~
recto e inmediato de los actuales titulos de crédito denomina

[47 Mantilla Molina Roberto L.- Derecho Mercantil.- Editorial
pPorrua, S.A.- México 1968.- Pdg. 320.
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dos por nuestra legislacién como obligaciones.

Nosotros consideramos, como lo sostiene Vdzquez Arminio (5),
gque las emisiones de obligaciones llevadas a cabo por este tipo
de sociedades, no pueden considerarse alin como obligaciones so-
ciales, ya que ecsas emisiones eran formas indirectas mediante -
las cuales el Estado se procurd recursos y que solamente se dis
tinguen de los originales empréstitos estatales en atencién al
drgano que las emitidé o al destino que recibieron los fondos ob

tenidos.

Es hasta el siglo XIX; al transformarse el sistema de conce-

g8ién real por el de preceptos de tipo normativo, cuando propia-
mente podemos hablar del surgimiento de los titulos objeto de -
nuestro estudio, con las caracteristicas que presentan en la ac

tualidad.

En efecto, fué el Cédigo de ComercioFrancés de 1807 el pri--

mer Ordenamiento Legal que reglamentd las sociedades andnimas, ~
suprimiendo el tradicional sistema de concesidn real, sujetando
sin embargo la constitucién de las ya sefialadas sociedades a la
aprobacién del Estado. Este dltimo sistema se conoce en doctri-
nﬁ como Sistema de la Autorizacién, en virtud de que no podia -
crearse una sociedad anénima sin una especial autorizacidén gu--
bernativa.
El Sistema de la Autorizacidn fué posteriormente sustituido

(5) Vdzquez Arminio Fernando.- op. cit.- Pdg. 47,




Vrren la Lay‘francesarde 24 de julio de 1667 éor el de exigen-# '
cias de tipo normativo, combinadas con disposiciones que exi
gian el cumplimiento de ciertas formas publicitarias, las ~-
cuales una vez satisfechas, permitfan que se constituyese la
sociedad ya sin necesidad de autorizacién alguna por parte -
del Estado.

Es precisamente, a partir de este momento, cuando podemos
considerar que se inician las emisiones de obligaciones con
las caracteristicas que en la actualidad tienen los citados
titulos de crédito.

Las primeras emisiones de obligaciones de que se tiene no-
ticia se llevaron a cabc en Francia en el transcurso del si-
glo XIX, principalmente por sociedades anénimas cuyo objeto -
era precisamente la construccién de los ferrocarriles france-
gses,

De esta manera, encontramos que la Compafiia Constructora -
del Ferrocarril de Orleans fué la que inicialmente emitié los

_seflalados titulcs de crédito. Esta sociedad constituida en el
afio de 1838, pronto vié que sus acciones se encontraban dema~
‘sigdo desacreditadas y se cotizaban muy por debajo de la par,
 debido a la negativa de los capitaliatés de aquel entonces de

invertir en empresas cuyas utilidades resultaban demasiado in

seguras.
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Ante esta situacién, la sociedad de antecedentes que care-
cia de los fondos suficientes para concluir las obras para --
las cuales se habia comprometido, obtwro del Estado Francds a
través de la ley de 15 de julio de 1840, autorizacién para ~-
concertar un empréstito mediante la emisidn de obligaciones, -
quedando a cargo del Ministerio de Obras Piblicas el garanti-
zar el importe de la emisidn y sefaldndose que la amortiza---
cién de dichas obligaciones, as{ como el pago de los intere--
ses correapondientes, se llevaria a cabo por anualidades me--
diante la deduccién de unporcentaje de las utilidades brutas
obtenidas por la empresa.

Posteriormente, y ante la peraistente negativa de los capi
talistas para invertir en sociedades que tenfan por objeto la
construceidn del ferrocarrxil francés, el Eatado se vié en la
necesidad de ampliar el sistema anterior a tcdas las socieda-
des ya existentes, garantizando al efecto a los accioniatas -~
de dichas companias la percepcién de un dividendo fijo sobre
los capitales invertidos y avalando, por otra parte, las emi-
siones de obligaciones que hiciesen dichas empresas a través
dé la Ley de 11 de junio de 1859,

Antecedente inmediato de la emisidn de obligaciones, lo en
contramos también en las llevadas a cabo por sociedades de -~

. erédits inmobiliario.
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Constituidas inicialmente en parte del Estado Francés alre-
dedor del afio 1852, pronto se multiplicaron considerablemente
por todo el territorio. la propagacién exagerada de las referi
das empresas, hizo que surglese por parte del Estado el temor
de que las nuevas sociedades no pudiesen colocar facilmente --
sus titulos, lo que traerfa como consecuencia la inicial depre
ciacién y posterior desaparicién de los mismos.

Ante esta situacién por Decreto de 10 de diciembre de 1852,
se optd por centralizar a todas las ya existentes en una sola
sociedad emisora denominada Credit Fonciere de France. Subsi--
diada por el Gobierno Francés, la nueva sociedad se comprome--
tié a aumentar su capital y a elevar el monto de los préstamos
hipotecarios hasta la suma de doscientos millones de francos.

Con el objeto de cumplir con el compromise contraido, la com
pafifa de antecedentes emitié tf{tulos obligacionales por la ci--
tads suma comprometiéndose a cubrir un interéds del 3% y a amor-
tizar la emisién en un plazo de cincuenta afios mediante la rea-
lizacién de sorteos trimestrales. Sin embargo, una fuerte cri--
sis financiera, motivd que se modificédsen las iniciales condi--
ciones de emisidén, otorgdndose un interés del 5% en sustitucidn
del original 3% reduciéndose el valor nominal de los originales
doscientos mil titulos de mil francos cada uno a la mitad de su

importe, lo que trajo como consecuencia la duplicacién en cuan=-
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to al nimero de los mismos.

3. Antecedentes en nuestro Pais.- Por lo que se rafiere al
Estado Mexicano, la primera organizacidn que emitidé obligacio--
nes, fué la Compafifa Limitada del Ferrocarril.

Dicha emisidn tuvo lugar alrededor del mes de octubre de «--
1868 y su producto tenia por objeto cubrir compromisos adquiri-
dos con anterioridad por la empresa y ministrarle los fondos su
ficientes para continuar el tramo que llegaba hasta Apizaco, --
as{ como la terminacién de un ramal de Puebla, Esta emisién se
hizo por la total cantidad de dos millones ochocientos mil pe--
sos a través de bonos hipotecarios que se colocaron al 85% de -
su valor nominal. Posteriormente se llevaron a cabo dos emisio-
nes m&s, una el 19 de junio de 1871 y la segunda en el mes de ~
febrero de 1874,

Aunque las primeras leyes sobre ferrocarriles que se dicta--
ron en nuestro pais no se ocupaban de reglamentar la emisidn de
obligaciones por parte de este tipb de empresas, ya desde enton
ces era prictica general incluir en las concesiones para cong--

truccién de ferrocarriles, una cladsula en la quekée facultaba

a la Compafifia a emitir obligaciones con hipoteca de sus lineas, (6)

Es conven;ente hacer notar, gue los mencionados titulos se -
consignan por primera vez en nuestro derecho en la Ley de 22 de
mayo de 1882 que aprobé el establecimiento del Banco Hipoteca--
TET_EE;EE‘Covarrubias Manuel,- Emisidén de Bonos y Obligaciones -

en Derecho Mexicano.- Revista General de Derecho y Jurispru-
dencia,~ México 1930.- Pdg, 359.
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rio Mexicano, organizacidn désta dltima que tenia por objeto -
hacer frente a las necesidades crediticias de nuestro pais.

En la mencionada Ley se facultaba al Banco a emitir obliga
ciones o bonos hipotecarios, nominativos o al portador, suje-
tando la emisién al cumplimiento de determinados requisitos -
relativos principalmente al importe total de la emisidn, fija
cidn del interds correspondiente por parte del Consejo de Ad-
ministracién y forma de amortizacidn.

§i bien es cierto como acertadamente lo ha seflalado el Ma-
estro Cervantes Ahumada (7), que las obligaciones como titu--
los de crédito no encusntran una reglamentacidn sistemdtica y
adecuada sino hasta la astual Ley General de Titulos y Opera-
ciones de Crédito, es conveniente seflalar los antecedentes le
gislativos que precedieron a la expedicidn de la referida =--
ley.

Ni el C&digo de Comercio elaborade por Teodosio Lares en -
1854, ni el de 1884 mencionan siquiera a las obligaciones. El
de 15 de septiembre de 1889 apenas si supone su existencia en
el articulo 75 fraccién III, al considerar como actos de co--
mercio "las compras y ventas de porciones, acciones y obliga-—
ciones de las sociedades mercantiles"; y en la fraccién XIV -
del articulo 21 en que se previene que se inscribirdn en el ~
Registro de Comercio" las emisiones de acciones, cédulas y --
177 Cervantes Ahumada Radl,- T{tulos y Operaciones de Crédito.-

Séptima Edicidn.- Editorial Herrero, S.A.- México, 1972.- -
Pdg. 142, a
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obligaciones de ferrocarriles y de toda clase de sociedades,
sean de obras piblicas, compafifas de crédito u otras, expre-
sando la serie y nimero de los tftulos de cada emisién, su -
inﬁerés y amortizacidn, la cantidad total o importe de la -~
emisién, y los bienes, obras, derechos o hipetecas cuando -~
los hubiere, que se afecten a su pago.

Borja Covarrubias (8) nos hace notar que el hoy derogado
artfculo 1028 del Cédigo de Comercio, al hablar de las quie-
bras de las compafifas y empresas de ferrocarriles y demds --
obras pibiicas, colocaba en el segundo grupo de acreedores a
"los de las obligaciones hipotecarias emitidas por el capi--
tal que las mismas representen y por los cupones y amortiza-
cién vencidos y no pagados".

Por otra parte, la Ley Minera de 4 de junio de 1892 en su
artfculo 26 prevenia que la hipoteca pod{a fraccionarse en -
obligaciones hipotecarias, nominativas o al portador, ya sea
en el mismo titulo constitutivo de la deuda o por documento
posterior.

También se reglamentd en la propia ley acerca de la repre
sentacién comin de los obligacionistas, de algunas de lag --
menciones que debexrian contener los t{tulos hipotecarios, --
asi como la especificgcién relativa a que los tenedores de =~
estos titulos sdle podrian ejercitar sus acciones contra el

(8) Borja Covarrubias Manuel.- op. cit.- P&g. 359.
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deudor o el fundo hipotecado por medio del rapresentante co-
min, obligando los actos ejecutados por éste Ultimo a la to-
talidad de los tenedores.

I1a Ley de Inatituciones de Crédito de 19 de marzo de 1897,
al referirse a los bonos hipotecarios, reglamenté los bonos -
que podfan emitir las sociedades, estableciéndose que el va--
lor nominal de los mismos, no pod{a exceder del importe de --
los préstamos que hubiere efectuado el Banco con garantfa hi-
potecaria, apareciendo como garantia de dichos tf{tulos el con
junto de las propiedades hipotecadas a favor del Banco.

Finalﬁente, podemos sefialar como antecedente de nuestra ac
tual Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, en lo -
que a obligaciones se refiere, a la ley General sobre Emisidn
de Bonos y Obligaciones de 29 de noviembre de 1897 en donde =~
se faculté a las empresas ferrocarrileras, de minas y obras -
piblicas, asi como a las sociedades andnimas y en comandita ~
por acciones a emitir los apuntados titulos de crédito.

IX. CONCEPTO, DEFINICION Y FUNCION ECONOMICA.

1. Concepto.~ El concepto "obligacidén" posee una multi--
plicidad de acepciones que es necesario precisar, con el obje
to de determinar el significado que tiene el mencionado térmi
no en cuanto a titulo de crédito se refiere,

Primeramente, se emplea para significar toda especie de su

‘jecidn o vinculo. Dentro del sentido que a través de esta ---

R P TR T e e i
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acepcidn se le da al concepto "obligacién", quedan comprendi-
das no solamente las imposiciones o exigencias de cardcter -~-
moral que rigen la conducta del individuo, sino también agque-
llas espec{ficamente relacionadas tanto con los usos como con
los convencionalismos sociales.

En Derecho Privado, especialmente en materia civil, se em-~
plea la palabra cbligacidén para cxpresar el vinculo jurfdico
qxistente entre dos o mAs personas, en virtud del cual una de
ellas denominada acreedor puede exigir de otra denominada dey
dor, el cumplimiento de una prestacién,

En este dltimo sentido, el maestro Rojina Villegas(9) defi
ne a la obligacién como un vinculoc jurfdico por virtud del -~
cual una persona denominada deudor, se encuentra constrefiida
juridicamente a ejecutzr algo en favor de otra persona denomi
nada acreedor.

Conviene anotar, que se utiliza también el término "bono"-
como sinénimo de obligacién, entendida esta dltima palabra co
mo tftulo de crédito., Sin embargo su uso ha quedado restringi
do a la emisién de estos titulos por las Instituciones de Cr§
dito, como los bancos hipotecarios y las sociedades finacie-~
ras, (10).

TET—E;?IEE Villegas Rafael,- berecho Civil,- Tomo III.- Obli~-
gaciones.~ Sexta Edicién,- Editorial Porrua, S.A.- México

1973.- Pég. 27.
(10) cervantes Ahumada Radl, - op. cit.- Pag. 141,
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pada la variedad de significados que puede revestir el -
concepto obligacidén, de los cuales thicamente hemos mencio~-
nado los dos mds importantes, algunos ordenamientos juridi-
cos como el Argentino y el Brasilefio han adoptado el térmi-
no inglés "debenture", que tiene la ventaja de au precisidn.{1ll)

‘g Adn cuando nuestra legislacién no ha empleado el referi-

do concepto para calificar con é1 a los titulos de crédito
objeto de estudio, es conveniente geflalar el aspecto positi
vo que su uso implica, con el objeto de determinar si es o
no conveniente emplearlo en nuestro medio,

Serfaty (12), considera que es preferible emplear la lo-

cucién "debenture" que su equivalente castellano “"obliga---

cién”, porque mientras aquella significa una obligacién 1i-
mitada a la emisidn por las sociedades con cardcter egpe—-~
cial y en la forma prevista por la ley, la segqunda tiene un
significado mds amplio que le adjudican los distintos cone-=-
tratos, los cédigos y las leyes en general,

:é En el mismo sentido, Rivarola (13) al referirse a la sig
= nificacidn del término “debenture" en la legislacién argen-
 ; tina, comenta que la cuestién gramatical no hace al caso si

xé k se determina desde luego el significado técnico de 15 pala~

{11} Cervantes Ahumada Radl.- op. cit.- Pdg. 141,

! (12) citado por Francisco J, Garo.~ Sociedades Andnimas.~ -
' : Tomo II.~ Ediar Editores.- Buenos Aires, Argentina.- -
pdg. 255,

i (13) Rivarola Mario A.- Sociedades Andnimas.~ Tomo II.- Quin
EO ta Edicidn.- Editorial El Ateneo.- Buenos Aires, Argen-
tina.- Pag. 245.
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bra. Aln cuando pueda parecer preferible el uso de la pala-
bra castellana al de la palabra exética, no aolo existe la
convenlencia de aceptarla como esta, sino que en su signifi
cado técnico juridico, el término obligacién es de mayor ap
plitud que el de debenture, dado que el primero tiene un -~
concepto mds lato que el segundo. Aquel corresponde a cual-
guier prestacidén que una persona se haya obligade a hacer -
en favor de otra, o que por los hechos o relaciones de fami
lia pueda serle exigible; en tanto que el término debenture
es de un significado restringido exclusivamente a las pres-
taciones de dar sumas de dinero gque resulta del contrato de
emisidn.

Por otra parte, cabe smeflalar gque ya en la exposicidn de
motivos del Proyecto de lLey Uniforme de T{tulos Valores pa-
ra latinoamerica, elaborado para el X. N, T. A. L. por el =-
- maestro Cervantes Ahumada, se seflalan las ventajas que po~-
see el término debenture en sustitucidn del tradicional -~
“obiigacidn”, en la siguiente forma: "se acepté el término
debenture en sustitucién del término obligacidén, por ser és
te Wdltimo muy equivoco y porque "debentures" ha sido ya ===
aceptado por algqunos paises latinoamericanos como en el ca-
so de Argentina y Brasil",

visto lo apuntado anteriormente, y a efecto de que se ==~
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considere en una futura rcforma a la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito actualmente en vigor, creemos conve---
niente recomendar la sustitucién del concepto "obligacién", -~
as{ como la de los sinénimos que de dicha palabra utiliza «--
nuestra Ley, especificamente el de "bono", por un tnico térmi
no que desde luego seria el de “"debenture", dado que dste dl-
timo tiene un significado limitat{vamente mds técnico referi-
do exclusivamente al titulo de crédito en que se incorporan -
los dexechos y obligaciones’relativos a la emisién que lleva
a cabo una sociedad anénima para representar un crédito coleg
“tivo a su cargo.
2, Definicién,- Es importante sefialar los diversos signi
ficados que posee el concepto "obligacién", considerado como

titulo de crédito, con el objeto de determinar en que sentido

lo utilizaremos al tratar de dar una definicién de los cita--

dos documentos mercant{les.

Se ha seflalado que el tftulo de crédito "obligacién", po--
see tres diversas significaciones: primeramente, puede utili-
zarse para expresar con dicha palabra parte del capital dado
en préstamc a la sociedad anénima, También se usa para repre-
sentar el conjunto de derechos y obligaciones del poseedor --
del titulo; y finalmente, su empleo puede hacerse para refe--

rirse al titulo o documento representativo de valor o dere~--
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chos. (14).

Rodriguez y Rodriguez (15) considera conveniente diferen-
ciar dos aspectos de los titulos cuyo estudio nos ocupa: se~
flala el referido autor, que por un lado se puede hablar de -
"obligacién" como expresién de derechos y obligaciones co---
rrespondientes a cada una de las personas que han concedido
un crédito colectivo a una sociedad anénima. Por otro lado, -
podemos hablar de "obligacién" para referirnos al titulo va-
lor en que se incorporan esos derechos.

Es desde éste dltimo punto de vista, es decir, desde ~~--
aquel en que consideramos como obligacién al documento mer--
cantil o titulo de crédito en que se incorporan derechos y ~
deberes, desde el cual trataremos de definirlos, sefialando -
a manera de antecedente algunas definiciones de prestigiados
autores.,

vivante define a las obligaciones como los titulos valo--
res en que se incorporan los derechos y obligaciones del ti-
tular de una fraccidn del crédito colectivo concedido a una
sociedad, (16).

para Francisco J. Garo, las obligaciones son tftulos co-~-
114) Rivarola Mario A.- Sociedades Andnimas.- op., cit.- Pdg. 246
(15) Rgdrfguez y Rodrigquez Joagquin.- Derecho Bancario.~ op, cit,

Pag, 343.

(16) citado por Arturo Davis.- Sociedades Anénimas.- Tomo IV.~ =
M.B. Editor.- Santiago de Chile, 1966.- Pdg, 22.
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merciales de crédito causales, nominativos o al portador, emd
tidos por las entidades autorizadas por la Ley y que como ta-
les confieren el derecho a percibir su importe y el de los in
tereses estipulados en los plazos de amortizaciones conveni--
dos, por las vias ejecutivas o de apremio conferidas por la ~
misma Ley al conjunto de los tenedores, pudiendo o no contar

con garantias especiales. (17).

Nosotros, siguiendo la reglamentacidén legal hecha por el

ordenamiento mercantil mexicano, podemos intentar definir a

las obligaciones como los titulos de crédito, nominativos o

al portador, emitidos por una sociedad andnima o por alguna

otra institucidn autorizada por la ley, y que representan la
participacién individual de sus tenedores en un crédito colec
tivo constituido a cargo de la emisora.

3. Funcidn Econdmica.~ En cuanto a la emisora, podemos -
geflalar que la emisién de obligaciones tiene como origen, ---
principalmente, la solucién a un problema de tipo financiero.

Estos problemas de tipo financiero que en un momento dado
se le pueden presentar a la sociedad, pueden ser soluciona---
dos de dos maneras: aumentando el capital social, o constitu-
yendo préstamos obligacionarios. Con el primer modo, podemos

decir que la sociedad consigue el objeto mediante su propio -

capital; en el segundo se puede sefialar que lc hace con un ca

(17) Garo J. Francisco.- op. cit.- Pdg. 261.
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pital consequido a crédito. Evidentemente, creemos que éaste
dltimo es mds costoso, porque la sociedad contrae una deuda
que ha de garantizar con sus propios bienes, con lo cual au
menta su pasivo y se grava su activo. No obstante es un me-
dio que asegura un mayor rendimiento.

Es preferible la emisién de obligaciones al aumento del
capital social, cuando el incremento de date dltimo no es -
gino provisiocnalmente necesario, cuando no se quieren divi-
dir las utilidades sociales con nuevos accionistas, o cuan~
do no es f4cil encontrar el concurso de personas dispuestas
a correr los riesgos de la negociacidn industrial. El £in -
" econémico de la operacidén es aumentar por cierto espacio de
tiempo, el capital disponible, empleandolo de manera de en-
contrar en sus beneficios tode lo gue basta para pagar el -~
interés y para extinguir también la deuda en pagos parcia--
les: la sociedad que hace la operacidén piensa que al acabar
de pagar, se encontrard liberada ae la deuda y con su patri
monio aumentado. (18).

En el mismo sentido de las ideas expuestas, Gafo estima
que la sociedad andnima recurre al apuntado medio de finap-
ciamiento, cuando necesitando aumentar su activo disponible

para cubrir necesidades momentaneas o dar mayor vuelo a sus

negocios, le conviene mids utilizar este medio que ampliar -

(18) vivante César.- Citado por Borja Covarrubias Manuel,-
op. cit.~ Pdg. 361.
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el nimero de sus asociados. Y ello, porque tiene la seguridad
de que la empresa puede ser o llegar a ser prdspera, y enton-
ces conaidera que le resultard mds provechoso pagar intereses
fijos a acreedores que hacerlos participes como coasociados -
de sus ganacias, las que espera han de ser superiores a di-~-
chos intereses, (19).

Ademds, una sociedad cuyo desarrollo ha tenido éxito, pre~
fiere emitir obligaciones que aumentar su capital social me~-~
diante la suscripcidn de nuevas acciones, ya que posiblemente
sué socios no degean hacer un nuevo desembolso para cubrir -~
las necesidades de capital, ni dar entrada a nuevos socios en
la empresa, pues a mds de hacerlos participes del aviamiento
por ella alcanzado, tendrian que dividir las ganancias acumu-
ladas, y quizd hasta perderian estabilidad en el control di--
rectivo de la sociedad. Entonces, resulta preferible que la -
sociedad emita obligaciones, y de este modo a la vez que con-

sigue los recursos necesarios, al final del plazo a que la -~

emisidn ze sujete, obtendra también tanto un aumento en su pa

trimonio social, como en el monto de lag utilidades que cOo=~--

- rresponda a sus socios. (20).

Sin embhargo, es conveniente hacer notar que algunos auto~-

res no estan conformes con los criterios expresados, s0g8te—--

(19) Garo J, Francisco.- op. cit.- Pdg. 254
(20) vdzquez Arminio Fernando.- op. cit.- Pdg. 14.
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niendo por su parte que el aumento de capital lo hacen or~-
dinariamente las empresas que han acumulado grandes fondos

de reserva, en tanto que la emisidén de obligaciones es un -
recurso que ponen en prdctica las empresas cuya situacién =~
aeconémica no es suficientemente sélida.

Nosotros consideramos que la emisidn de obligaciones por
parte la sociedad responde a una necesidad econdmica, ten--
diente a resolver un problema de tipo financiero que en un
momento dado se le presenta a la misma, debiéndose en todo
caso recomendarse su empleo cuando se requieren fondos o ==
recursos solamente de una manera temporal, o bien, cuando ~
los socios existentes no queriendo hacer nuevas aportacio--
nes, tampoco desean compartir las utilidades correspondien-
tes con otras personas, situaciones estas dos Ultimas qﬁe -
ge plantearian al aumentarse el capital social,

Ahora bien, este medio de financiamiento de que se vale
la sociedad, no responde uniformemente a las miémaa causas,
ya que puede resultar tanto de dificultades de orden econd-
mico por las cuales atravieza la empresa, como en el caso ~
de prosperidad en los negocios de la misma.

Puede plantearse el supuesto de una sociedad cuyas accig
nes no se encuentren liberadas en su totalidad, y que con--

fronte problemas de orden econdémico que no le permitan cum-
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plir en forma eficaz el objeto para el cual se constituyd.
En este caso, y ante la prevencidén legal que la imposibili
ta a aumentar su capital soecial por no encontrarse libera-
das la t;talidad de las acciones que lo integran, puede re
currir a la emisidn de obligaciones como medio de financia
miento, no obstante de atravezar por un perfodo econémica-
mente critico, tratando desde luego de atraer la atencidén

de quienes suscriban el emprdstito mediante el otorgamien-
to de garantfas especificas, como pueden ser la prendaria

o hipotecaria.

Desde otro punto de vista, puede ser preferible para --
una sociedad que se encuentra en una situacién préspera ob
tener los recursos que de una manera temporal o transito--
ria requiera mediante la emisién de obligaciones que aumen
tando su capital, porque de esta forma obtiene los fondos
correspondientes, sin comprometer en favor de quienes sus=-
criban el empréstito la distribucidn de utilidades.

Por cuanto hace al suscriptor, podemos seilalar que la -
adquisicidn por su parte de un titulo obligacional, le ===
otorga las sigquientes ventajas: inicialmente, se le brinda
cierta sequridad al capital invertido, obteniendo ademds ~
una renta fija; asimismo, elimina la necesidad de que el -

inversionista realice gastos en la colocacidén de su capi-~
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tal, y finalmente, los titulos representativos del crédito -
son de fdcil negociabilidad, lo que permite que su venta pug
da realizarse a un costo moderado.

De las ventajas seffaladas con anterioridad, consideramos
que el motivo principal que induce a una persona a invertir
sus capitales en obligaciones es principalmente la renta fi~
ja que los mencionades titulos proporcionan, asi como el he-
cho de que el pago de los mismos y el reembolso del capital
dado en préstamo le serdn cubiertos en los plazos sefialados,
independientemente de que en la gestidén de la sociedad se --
obtengan beneficios y que estos sean o no considerables, ya
que a diferencia del accionista, el titular de una obliga~--
cién no esta sujeto a las contingencias por las que pudiera
atravezar la empresa.

III. CARACTERISTICAS Y CLASIFICACION.

Es conveniente analizar de una manera general, los elemep
tos escenciales a todo titulc de crédito, con el objeto de -
enfocar posteriormente dicho estudio al andlisis particular
de las obligaciones consideradas como tftulos valores.

Nuestra Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,-
define en su artfculo 50. a los titulos de crédito como los
“documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que

:en ellos se consigna". Esta definicidén se elaboré tomando co
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mo modelo la de César Vivante (21), quien califica a los ti-
tulos de crédito como "los documentos necesarios para ejerci
tar el derecho literal y autdnomo expresado en los mismos",
Como puede apreciarse de las anteriores definiciones, =~--
nuestra ley omitid la palabra "auténomo" con que el seflalado
autor califica el derecho literal incorporade en el titulo;-
sin embargo, como se verd mis adelante, dicha caracteristica
se encuentra implicita en la reglamentacién que de los men--
cionados titulos hace el ordenamiento legal correspondiente (22).
1. caracter{sticas de los T{tulos de Crédito.- Seqin se
ha dicho, el titulo de crédito es ante todo un documento, pe
ro un documento que posee caracteristicas propias y especia-
| les.
Es un documento constitutivo de una declaracidn cartular

auténoma que satisface una diversidad de funciones, algunas

"de las cuales, consideradas por separado, se encuentran en -
| humerosos casos, pero todas rcunidas solo existen en los ti-

tulos de crddito. Unicamente en estos, el documento es cons-
AR titutivo del derecho en el consignado; la posesidn del titu-
‘ lo es medio de legitimacidn y el elemento necesario para el

ejercicio del derecho: y la propiedad del titulo determina -

{21) vivante César.- Tratade de Derecho Mercantil.- Versidén -
Espafiola de la Quinta Edicidn Italiana.- Traduccidn de -
Ricardo Easpejo de Hinojosa.- volimen 2o. Madrid, Espafia,
1952, - P&g. 220.

{22) cervantes Ahumada Radl.- op. cit.~- Pdg. 9.

e
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al que sea titular del derecho (213).
Por otra parte, se ha sefialado por Vivante (24) que a di—
ferencia de cualquier otro documento quirografario, aquel en

el que se hace constar la existencia de un titulo de crédito,

tiene una influencia escencial sobre la suerte del crédito,-
méxime gobre su circulacidn y extincién, de modo que &ate no

ge trasmite si no se trasmite el t{tulo y no puede exigirse

8i no se presenta el titulo: hasta en tanto el tftule exiaﬁe,
es el dnico medio para hacer valer el derecho,

Tal es la importancia que reviste en materia de titulos -
de crédito el documento, queﬂggéha caracterizado a dste ulti
mo como principal, en tan;:“;e congidera al derecho incorpo-

rado como lo accesorio; el derecho no existe ni puede ejerci

tarse, si no es en funcién del documento y condicionade por

81, (25).
“3 ' ' A). Incorporacién.- De la estrecha relacién y vin-

culacidn que existen entre sl documento y el derecho en el ~

incorporado, deriva la primera caracteristica escencial de -
todo titulo de crédito, a saber: la incorporacidén.

A través de este elemento escencial se significa - - - -

(23) Ascarelli Tulio.- Teoria General de los Titulos de Crédito.-
Traduccidn de René Cacheux Sanabria.- Editorial Jus.- México
1947.~ Pdgs. 58 y 232, '

(24) Vivante César,- Instituciones de Derecho Mercantil,- Tradu--
ccidn de Ruggero Mazzy.- Roma 1928,- pdg., 160.

{25) Cervantes Ahumada Radl,~ op. cit.- Pdg. 10.
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que el derecho o prestacién prometida se ha materializado en
el papel en que consta, de modo que documento y crédito son
juffdicamento inseparables, Este elemento "incorporacién" ha
ce que los actos de disposicidn del titulo, sean actos de --
disposicién sobre el derecho que representa; que no sea posi
ble disponer del crédito, 8i no es precisamente disponiendo
del tftulo en que estd incorporado; que dnicamente quien tie
ne la posesién del titulo, adquirida en forma legal, estd au
torizado para reclamar la prestacidn y, finalmente, que el -
deudor solo tiene la obligacibn de efe;tunr el pago a quien
ge lo presente como regqular tenedor del titulo (26).

Al referirnos a la definicidn legal de t{tulo de crédito,
seflalamos que seqin la misma es un documento "necesario” pa-
ra ejercitar el derecho literal que en &1 se consigna. Pues
bien, al calificarse al t{tulo de crédito como documento ne-
_ cesario, se desprende la vinculacidn escencial e inseparable
que existe entre el documento y el derecho en él consignado
y. consecuentemente, el elemento incorporacidn a que nos he-
mos referido con anterioridad,

La apuntada caracteristica de los t{tulos de crédito, se

hace evidente en nuestra legislacidn al prevenirse en la ley

o

(26) Vicente y Gella Agustin.- Curso de Derecho Mercantil =-
Comparado,- Editorial Tpogrdfica la Academica.- Segunda
Edicién,~ Zaragoza, Espafla 1948.- P4g, 357.
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General de Titulos y Operaciones de Crédito, por ejemplo, que
el tenedor de un titulo tiene la obligacidn de exhibirlo para
ejercitar el derecho que en é1 se consigna (Art. 17); que la
trasmisidn del titulo de crédito, implica el traspaso del de-
recho principal en &1 consignado (Art. 18); que 12 reivindica
cién de las mercanc{as representadas a través de t{tulos de -
crédito (como el certificado de depdsito, por ejemplo), sdio
podrd hacerse mediante la reivindicacidn del tftulo migmo ===
(Art. 19}, etc,

Por tanto, el elemento incorporacién escencial a todo tity
lo de crédito, lo desprendemos en nuestra legislacién de la -
expresidn "necesario" con que la misma califica al documento
en el que se incorpora el derecho representado a travéa del -
titulo de crédito.

B). legitimacidn.- Esta caracteristica de los t{tu-

- los de crédito deriva de la incorporacién, y segin la misma -

el tftulo valor tiene la propiedad de atribuir a su titular -
la facultad para exigir el cumplimiento del derecho incorpora
do, en contra del obligado en &l mismo. Cabe haces notar, sin
embargo, que el tenedor del tftulo de crédito debe poseerlo -
de una manera legal, es decir, que el tituloc dehe haber llega
do a su poder de acuerdo con las formalidades y el cumplimien

to de los requisitos sefialados por la ley para la circulacidn

‘i
|
i
i
;
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del mismo.

ILa distinta forma de circulacién del documento (al porta--
dor, a la orden, nominativo) determina una forma distinta de
legitimacidn: se legitima como titular del derecho el simple
poscedor del documento, tratdndose de un titulo al portador;-
el poseedor que lo sea en virtud de una serie regular e inin-
terrumpida de endosos, tratdndose de un titulo a la orden: o
bien el poseedor que también se encuentre inscrito, como titu
lar, en los libros del deudor tratdndose de un tftulo nomina-
tivo (27).

Cabe hacer notar, que la legitimacidén, posee dos aspectos:
activo uno, pasivo el otro. La legitimacién activa consiste -
en la propiedad o calidad que tiene el titulo de crédito de -
atribuir a su titular, es decir, a quien lo posee legalmente,
la facultad de exigir del obligado en el titulo el pago de -~

las prestaciones que en &l se consignan., En su aspecto pasivo,

1a iegitimacién consiste en que el deudor obligado en el tity

lo de crédito, cumple su obligacidén pagando a quien aparezca
como titular del documento (28),

Cabe concluir, por lo que a esta caracteristica se refiere,

que de la misma se desprende que el titular del derecho eg -~

propietario del tftulo; por tanto el titulo de crédito no so-

(27) Ascarelli Tulio.- op. cit.~ P&g. 216.
(28) Cervantes Ahumada Raidl.~ op. cit.- Pdg. 10.




)

lo legitima a su poseedor como titular de un derecho que en-

cuentra su fuente en el t{tulo mismo, sino que el titular a

que se refiere la legitimacidn es el propietario del tftulo (29).
C). Literalidad,~ Segin dijimos, el artfculo 50. -

de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, defi-

ne a los mismos como los documentos necesarios para ejerci--

tar el derecho "literal" que en ellos se consigna. Correspon

" de ahora analizar el concepto de literalidad, como tercera =

caracteristica de los tftulos de crédito.

Podemos decir, siguiendo a Tulio Ascarelli (30), que "el =~
derecho derivado del titulo es literal en el sentido de que,
‘en cuanto al contenido, a la extensién y a las modalidades -~
de ese derecho, es decisivo exclusivamente el tenor del titu
lo®.

A pesar de que tratdndose de tftulos de crddito la litera
lidad funciona de una manera tal, gque el derecho incorporado
ge encuentra delimitado por el tenor del documento, no hay -
que olvidar lo seflalado por el maestro Cervantes Ahumada (31)
en cuanto a esta caracteristica se reficre, ya que seqin la
misma, la medida del derecho incorporado en el titulo as, -~
presuncionalmente, la medida justa que se contenga en el tex

to del documento.

(29) Ascarelli Tulio.- op. cit.~ Pdg. 231.
{30) Idem.- Pag, 50.
{31) Cervantes Ahumada Radl,- op. cit.- Pdg. 11.
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Por otra parte, es importante manifestar que este elemento
literalidad, permite que se cumpla con la funcién préctica --
que los tftulos de crédito estan llamados a cumplir, a saber:
la circulacidn de los derechos.

Alora bien, esta circulacién solamente es posible cuando -
el derecho de que es objeto estd exactamente delimitado y de-
finido, o mejor dicho circunsecrito, en relacidn con el conjun
to de las relaciones econdmicas habidas entre los sujetos ori
ginales (32).

Concluyendo, podemos decir que la literalidad en materia -
de tftulos de crédito, significa que el derecho incorporado o
consignado en el titulo se determina en cuanto a su contenido
o caracterfsticas por la letra del documento, es decir, por -
los términos literales consignados en su texto.

D). Autonomia.- Con notoria impropiedad muchas ve--
ces se califica al titulo de crédito, o bien al derecho en el

incorporado, como auténomos. Sin embargo, y manifestando nues

‘tra. conformidad con lo apuntado por el Maestro Cervantes Ahn-

mada {33), cabe aclarar que a ninguno de los dos conceptos se

fAalados con anterioridad se les debe atribulr la caracteristi

ca que se analiza, sino que es autdnomo desde el punto de vis

' ta activo, el derecho que cada titular va adquiriendo sobre -

-{32) Ascarelli Tulio.- op. cit.- P&g. 52.
(33) Cervantes Ahumada Radl.- op. cit.- Pdg. 12,

L N NN
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el titulo y sobre los derechos en ¢l incorporados. Quiere esto

decir, que el tenedor de un t{tulo ejercita un derecho propio,

independiente y distinto del que tenfa quien se lo trasmitié; -
derecho que por otra parte aparece desligado de las anteriores
relaciones que pudieron haber existido entre los tenedores pre
cedentes y el deudor.

En su aspecto pasivo, -continua diciendo el seffalado autor-
la autonomia viene a significar que la obligacién de cada uno
de los signatarios del titulo de crédito es independiente y -~
diversa de la que tenia o pudo tener el anterior suscriptor --

del documento.

En el mismo sentido se ha considerado que son obligaciones
autdnomas, pues la validez de cada una de ellas es independien
te de la validez de las obligaciones que la siguen o .la prece~
den (34).

vadarola (35) encuentra el fundamento de la autonomia en el
hecho de que cada adquirente del titulo lleva a cabo una adqui
sicidén originaria del derecho; adquisicidn ésta dltima que se
contrapone a la adquisicidén derivada o derivativa, que es aque
1la en la cual el adquirente queda colocado en posicién de su~

cesor en los derechos del que trasmite, de tal modo que su de-

(34} vivante César,~ Instituciones de Derecho Mercantil.- P4g.
173. :

(35) vadarola Mauricio L.- Titulos de Crédito.~ Editorial Tipo - ° ;
gradfica Editora Argentina.- Buenos Aires, Argentina, 1961.- :
pdg. 79.
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recho es el mismo que tenfa éste dltimo de quien es surcauaa~
habiente,

Por el contrario, continua el referido autor, en la adqui-~
sicién de un titulo de crédito no se opera un fenémeﬁo de su-
cesidn, pues el adquirente no queda colocado en la situacidn
jurfdieca del que trasmite, no es su causahabiente; la ley lo
considera propietario ex-novo del t{tulo al desvincularlo de
los posecdores anterijores, de tal forma que la relacidén que -
se perfecciona entre el actual poseedor y el deudor es direc-
ta, no derivada, y por lo mismo originaria.

El derecho de cada sucesivo titular es auténomo, porque ==
no deriva del derecho del titular anterior sino de la propie-
dad del tftulo, y es por ello que puede subsistir aunque no =
exista el derecho del que lo trasmite; es necesario y sufi---
ciente con que exista tan solo la propiedaddel titulo (36),

por dltimo, cabe destacar que ain cuando expresamente no -
ge califica por nuestra ley como auténomo el derecho que cada
sucesivo titular va adquiriendo sobre el tf{tulo de ecrédito, -
asi como sobre el derecho en él incorporado, del principio de
inoponibilidad de excepciones consagrado en el articulo 8o, =~
de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito se deri

va tal caracteristica.

{36) Ascarelli Tulio.- op, cit.~- Pag. 275,
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Consecuentemente, el deudor dnicamente podrd oponer al dl
timo tenedor las excepciones personales que tenga en contra
suya, no pudiendo hacer valer situaciones anteriores habidas
con los tenedores precedentes del documento.

2. Lag Obligaciones son T{itulos de Crédito.~ Adn cuando
se puede afirmar que la obligacién es desde luego un tftulo
de crédito, ya que como tal se encuentra requlada en la ley
General de T{tulos y Operaciones de Crédito, es importante -
determinar que la misma posee los atributos y caracteres -—-—-
escenciales a los titulos de crédito, Y ello, en virtud de -
que en muchas ocasiones la naturaleza jurfdica de una Insti-
tucidn no depeonde del lugar en el que se encuentre reglamen-
tada, sino del hecho de que reuna los elementos escenciales
a la misma, que en dltima instancia son los que la caracteri
zan,

Por ello, habremos de analizar los caracteres escenciales
a los titulos de crédito en relacién con las obiigacionea, -
para dae eata forma concluir si los mencionados documentos ~~
mercantiles poseen o no los atributos ya sefialados.

En las obligacionea se manifiesta el primer elemento =w=~-
escencial a todo titule de crédito, o sea la incorporacién,-
en virtud de que la relacién que existe entre la participa-

cifn de su tenedor en el crédito colectivo y el documento es
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tan estrecha, que éste dltimo no solo sirve para constituir
el derecho, sino dhe taybién condiciona su ejercicio y cir-
culacidén, Es por tanto, un documento constitutivo dispositi
vo, como lo son todos los tftulos de crédito.

A semejante consideracidn se llega luego de analizar el
articulo 221 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito que exige a los obligacionistas para poder concu=--
rrir a las asambleas el previo depdsito de los titulos; y -
de la remisidn que hace el articule 228 del citado Ordena~-
miento a diversos preceptos legales de la propia ley, y que
se refieren principalmente a la exigencia de presentar para
su pago el titulo (Art. 127), de anotar en el documento el
pago parcial que se haga (Art. 130), asf{ como el protesto -
correspondiente (Art. 148), etc.

De tales exigencias legales, se deriva la estrecha rela-
cidn y vinculacidn existente entre el documento y el dere--
cho en el consignado o incorporado y, consecuentemente, el
cardcter de la incorporacidn,

Desde otro punto de vista, la obligacidn es un t{tulo de
legitimacién en virtud de que el documento tiene la caracte
ristica de atribuir a su tenedor la titularidad del derecho
en él incorporado y la facultad para poder ejercitarlo, =--

siempre y cuando dicho tenedor posea el titulo de acuerdo -
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con la ley de circulacién a que se encuentre sujeto el mis-
mo.

pPor otra parte, la literalidad de las obligaciones resul {
ta de lo dispuesto en el articulo 228 de la ley ya citada,~ :
que declara aplicable a las mismas lo preceptuado en el ar-
ticulo 167; éste dltimo indica a su vez, remitiendonos al -
articulo 8o., que 8on inoponibles a los tftulos de esta cla
se todas aquellas excepciones que no se funden en el texto
del documento, salvo el caso, claro esta, de las excepcio-~

nes procesales y personales (37).

En consecuencia, las cbligaciones incorporan un derecho
literal, es decir, que la medida del derecho incorporado es,
presuncionalmente, la medida justa que se contenga en el -~
taxto del documento; y que el derecho derivado de la obliga
cidn es literal en el sentido de que en cuanto a su conteni
do, extensidn y modalidades este se mide, desde luego, por
el texto del documento.

por Ultimo, cabe destacar que la obligacidn posee el ~-=
atributo de la autonomi{a, toda vez que desde el punto de ~--
vista activo, el derecho de cada sucesivo titular es inde--
pendiente del que tenia el tenedor o tenedores precedentes;
y en su aspecto pasivo, las obligaciones de cada uno de los
signatarios son totalmente diversas y diferentes de las que

(37) vdzquez Arminio Fernando.~- op. cit,- Pdg. 226,
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tenfan &1 o los anteriores suscriptores del documento.

A tales consideracionas nos conduce la remisidn que hace -
al artfculo 167 el 228 de la ley General de Titulos y Opera--
ciones de Crédito y el primero a su vez al articulo Bo. en --
donde se consignan de una manera limitativa las excepciones -
que pueden oponexse contra la accidn derivada de un t{tulo de
crédito, articulo éste \iltimo que consagra el principio de -~
inoponibilidad de excepciones, fundamento de la autonomia.

Concluyendo, podemos afirmar que las obligaciones son titu
los de crédito, no solamente por encontrarse reglamentadas co
mo tales en la fey, sino también en virtud de reunir todos y
cada unc de los atributos y caracteres escenciales a esta cla
se de documentos mercantiles.

3. Clasificacién de las Obligaciones.~ Una vez determina
do el carfcter de titulo de crédito con que hemos calificado
a las obligaciones, conviene ahora encuadrarlas dentro de las
clagificaciones que doctrinalmente se han elaborado en rela--
¢idn con los citados titulos.,

A). Titulo Causal.- En relacién a la causa, la obli

gacidn es un titulo de crédito causal en virtud de que perma-

nece vinculado a la cauaa que le dié origen.

En virtud de ser un titulo causal, la obligacidn esta des-

de luego vinculada al acta de creacidn, por lo que en caso de
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existir discrepancia entre una y otra, deberd prevalecer lo
consignado en ésta (ltima.

Es importante destacar gque para distinguir si un titulo ~
de crédito es abstracto o causal hay que atender no.a la emi
8ién del titulo que siempre es un negocio juridico abstracto,
sino al momento de su creacién (38).

8). Titulo Nominativo ¢ al Portader.~ Por cuanto ha
ce a la Ley de su circilacidn, la obligacidén de conformidad -
con el articulo 209 de la Ley General de T{tulos y Operacio-~
neg de Crédito puede ser nominative o al portador.

En el primer caso, se encontrard desde luego emitido a fa-
vor de determinada persona, cuyo nombre aparecerd inserto en
el texto del documento, y que requiere para ser trasmitido no
solo del endoso correspondiente, sino tambidén de la anotacidn
relativa en los registros de la emisora, unido desde luego a
la tradicién o entrega del titulo.
| Los titules al portador, por el contrario, son aquellos -~
que no se expiden a favor de determinada persona, bien sea --
gque contengan o no la claidsula al portador, "y que se trasmi-
ten cambiariamente por la sola tradicidn, produciendo la sim-
ple tenencia del titulo la legitimacidén de su poseedor (39).

€). Titulo Nominado.- Quedan las obligaciones com-~

{38} cCervantes Ahumada Radl.- op., cit.- Pdg. 30.
{39). Idem.-~ Pag. 28.
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prendidas dentro de la presente categoria en virtud de encon=-
trarse expresamente reglamentadas por la Ley, a diferencia de
los titulos innominados que son aquellos que no encuentran --
una reglamentacién especifica en el Ordenamiento legal correg
pondiente,

D). Ti{tulo Personal y Obligacional,~ El titulo obie
to de estudio es a la vez personal y obligacional.

Posee la primera caracteristica ya que el mismo trae apare
jados para su titular derechos politicos, como lo es princi--
palmente, el de intervenir en las asambleas de obligacionig~-
tas.

Es ademds un titulo obligacional, toda vez que tiene por -
objeto un derecho de crédito, es decir, que a través de €1 se
hace efectivo por su titular el pago o reembolso del capital
que representa.

E). Ti{tulc Serial.- Es un t{tulo serial, en virtud
de que no se crean todos en diferentes actos de creacidn, si-
no que por el contrario, se crean todos a la vez, en ocasioc=~
nes en gran ndmero, seqin sea el monto de la emisién y el im~
porte de cada titulo, en un solo y Unico acto de creacién,

F). Titulo de Inversidn.- Se le caracteriza como ti
tulo de inversidén ya que produce a su titular una renta fija,
exenta desde luego de las vicipitudes econdmicas a que se en-

cuentra sujeta la entidad emisora. .
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Desde otros puntos de vista, y atendiendo a caracterea esg
pecificos a esta clase de titulos de crédito, los podemos --

clasificar en la forma sigulente: en cuanto a la garantfa a

- la que sge encuentran sujetos y en cuanto al sujeto emisor.

G). En cuanto a la garantfa a la que se encuentran
sujetos.- Por lo que toca a este criterio, podemos clasifi--

car a las obligaciones en: a), Obligacicnes Comunes; b)., =~~~

‘Obligaciones con garantfa Hipotecaria y c¢). Obligaciones con

garantfa prendaria,

a). Obligaciones Comunes.-~ Podemos decir que =~
son aquellas que carecen de una garantia especifica. No quie
re esto decir que carezcan de garantfa alguna, ya que en dl-
tima instancia de ellas responde el patrimonic de la emisora
en su totalidad.

b). Obligaciones Hipotecarias,.- 8Son aquellas,-
que como su nombre lo indica, se encuentran respaldadas por
una garantfa espec{fica, que puede consistir en la hipoteca
sobre uno o varios bienes inmuebles individualmente determi-
nados, © bien sobre la totalidad de la negociacién emiscra.

c). Obligaciones Prendarias.~ Por su parte, --

. las obligaciones prendarias, son aquellas que se encuentran

respaldadas mediante la prenda que se constituye sobre bie~-

nes o cosas muebles, a efecto de garantizar a los obligacio-
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‘hista$ no solo el pago de los intereses correspondientes, ai-
no también el reembolso del capital,

H). En cuanto al Sujeto emisor.~ Por cuanto hace al
sujeto emisor, podemos distinguir las obligaciones creadas =~
por sociedades andnimas, de las creadas por instituciones de
crédito que a la vez son sociedades andnimas, y las emitidas
por el Estado, "reservdndose para calificar a las creadas por
estos dos Gltimos el tecnicismo bono". (40).

Cabe desde luego hacer la aclaracidn, que en el siguiente
capitulo dnicamente serd objeto de estudio el proceso de crea
cidn y emisidn de las obligaciones en relacidén con las aocigf
dades andnimas, excluyendo, aunque también poseen la misma =-
forma de organizacidn social, el proceso de creacidn de las -

obligaciones emitidas por instituciones de crédito.

. (40) Cervantes Ahumada Rafl.- op. cit.- P4g. 141.
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CAPITULO SEGUNDO

v PRESUPUESTOS, PROCESO DE CREACION Y EMISION DE OBLIGACIONES

I. PRESUPUESTOS.
! Entendemos por presupuestos, las condiciones necesarias y
previas que supone todo proceso de creacién y emisidn de --~

obligaciones, como son, la existencia de una sociedad anéni-

ma, previa y regularmente constituida, as{ como el hecho de
que el importe de la emisidén se someta a las normas estable-

cidas por la ley.

1. Existencia de una Sociedad Anénima.- La creacién y --
emisidén de esta clase de titulos de crédito supone una capa-

cidad subjetiva por parte de la institucién emisora, es de--

H
H
{
H
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cir, que constituye un presupuesto necesario de la emisidn -

la existencia de una sociedad andnima, en virtud de que se--
qin lo previene el articulo 208 de 1la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito, es uUnicamente a este tipo de socig
dades a quienes se les faculta por la ley para emitir obliga

ciones.

No obstante lo apuntado anteriormente, es importante sefia

lar los casos de excepcidén a la regla general contenida en -

el mencionado articulo 208,
El primero de ellos se refiere a la facultad que otorga -

la Constitucidén Politica de los Estados Unidos Mexicanos en
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sus articulos 73 fraccidn VIII y 117 fraccidén VIII a la Fedg
racién as{ como a los Estados que la integran, para concer--
tar empréstitos que desde luego pueden tomar la forma de emi
8idn de obligaciones, haciendo notar que en nuestro medio a
diches titulos se les conuce con el nombre de bonos cuando -
son emitidos por el Estado.

El segundo supuesto de excepcidn lo constituyen aguellos
casos en los cuales no obstante de existir una sociedad ané-
nima, ésta se encuentra imposibilitada para emitir obligacig

nes por una prevencidn expresa de la ley, en este caso, con-

“signada en la Ley General de Instituciones de Crédito y Orga

nizaciones Auxiliares, como sucede tratdndose de Institucio~
neé de Crédito que se dediquen a actividades de Depésito =~—-
(Art. 17 fraccién XvII1), de Depdsito de Ahorros {Art. 22),-
Bancos de Capitalizacidn (Art. 43 fraceién I) y Uniones de -
Crédito (Art. 89 fraccidn II).

A pesar de que la fraceidn XIV del articulo 21 del Cédigoe
de Comercio parece autorizar o suponer la emisidén de esta ~-
clase de titulos de crédito por personas fisjcas, dadas las
caracter{sticas de los mismos y de las prevenciones ieqales
a que se sujeta su emisidn, resulta imposible que un parti--
cular que no sea una sociedad andnima pueda emitir obligacig

nes, ya que para proceder a este acto juridico precisa del ~

B A
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cumplimiento de las diversas disposiciones contenidas en el
articulo 208 y siguientes de la Ley General de Titulos y --
Operaciones de Crédito y estas solamente pueden ser atendi-
das y cumplidas por entes sociales organizados en forma de
sociedad andénima. (41)

I1a razén de circunscribir la emisidn de obligaciones uni
camente a las sociedades anénimas, ha sido considerada aten
diendo principalmente a la proteccidn que se debe dar a los
futuros tenedores de las mismas.

Asi por ejemplo, VAzquez Arminio (42) estima que es la -
primera de las medidas de proteccidn que se otorgan en beng
ficio de los obligacionistas, puesto que la estructura de -
esta forma social les permite llevar a cabo un control de -
su crédito que no podria ejercerse en forma eficaz sobre --
las personas figicas u otros tipos de sociedad.

En el mismo sentido, Garriguez (43) considera que son --
las sociedades anénimas las que ofrecen a los acreedores de
este tipo mayores garantias, porque vincula en favor de los
misinos una masa de patrimonio separado, cuyo tratamiento ju
ridico y contable asegura en lo posible el derecho de los -

acreedores a que no se reduzca en su perjuicio esta garan--

(41) Rodriguez y Rodriguez Joaquin.- Derecho Bancario.- op. ¢it.-

Pdg. 355.
(42) vdzquez Arminio Fernando.- op. cit.- Pdg. Bl.

(43) Garriguez J.- Tratado de Derecho Mercantil.- Tomo I.- Volu--

men 20.~ Pdg. 796.
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tfa;

Resulta evidente que seca unicamente a las sociedades ané-
nimas a quienes se autorice por la ley para recurrir a este
modo de financiamiento, en razén de los grandes capitales --
con que cuentan, lo que les permite hacer frente a los gag--
tos que supone todo el proceso de emisién, a mds de que se -
justifica en virtud de los objetivos que normalmente acome--
ten este tipo de sociedades, lo gue las hace ser, si no las
dnicas, si las gue principalmente requieren de importantes -

sumas de dinero para su expansién y desarrollo.

2. Previa y Regularmente Constituida.- Es necesario ade -

més, que la entidad emisora se haya constituido previamen
te, en virtud de que no es posible que se produzca una emi--
8i6n coetanea de acciones y obligaciones para su constitu---
cidn.

Asimismo, el organismo social deberd encontrarge regular-
mente constituido. Quiere esto decir que en su formacidn se
hayan cumplido con todos y cada uno de los requisitos exigi-
dos por la Ley General de Sociedades Mercantiles. (44)

Con el objeto de determinar si una sociedad irregularmen-
te constituida puede o no emitir esta clase de titulos, es -
conveniente recordar que las principales causas que dan ori-

gen a la seflalada irregularidad son, entre otras, la falta -

{44) Conforme Pina Vara Rafaelde.- Elementos de Derecho Mercantil
Mexicano.- Sexta Edicién.-~ Editorial Porrua,S.A.- México 1973

Pdg. 397.
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de inscripeidn del acta constitutiva de la sociedad en el Re
gistro de Comercio correspondiente, asi como el hecho de que
la citada acta no conste en escritura pidblica.

Atendiendo a las mencionadas causas, y no dejando de con-
siderar gue la Iey General de Sociedades Mercantiles da cier
tos efectos juridicos a algunos de los actos realizados por
este tipo de sociedades irregulares, principalmente en aten-
cidén al interds de los terceros que con ella contratan, cree
hoa que dichas sociedades se encuentran imposibilitadas para
emitir obligaciones toda vez que no podrian dar cumplimiento
a los requisitos que para la emisidn de esta clase de titu-;
los prevee la Ley correspondiente, como son: el llevar a ca-
bo la inscripcidén del acta de emisién en el Registro Piblico
de la Propiedad y de Comercio del domicilio de la Sociedad -
emisora, acto éste Ultimo que supone el previo registro de -
la persona moral, a mds de gue para proceder a la inscrip---
cién del acta constitutiva de la sociedad, es necesario que
dsta conste en escritura piblica al tenor de lo dispuesto en
el artfculo So. de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

3, Limite al Monto de la Emisién.- Otro aspecto impor--
tante que debe ser conaideradp previamente al proceso de ==
creacién y emisidén de las obligaciones, lo constituye aquel

que se refiere al monto del empréstito, ya que la sociedad -
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énénima no ge encuentra en libertad absoluta para poder de=-
terminarlo a su arbitrio.

La facultad de la sociedad andnima para determinar el im
porte de la emisidn encuentra una limitacidn en el articulo
212 de la ley General de T{tulos'y Operaciones de Crédito, -
seqlin el cual el monto total no podrd ser superior a la can
tidad que como activo neto aparezca del balance gue al efeg
to se formule o elabora,

A pesar de lo sefialado con anterioridad, es importante -
hacer notar que la Comisidn Nacional de valores ha resuelto
en diverso acuerdo, que el monto de la emisidn puede supe--
rar el capital contable en una pequefia proporcidn "en aque-
llos casos en que al exceso del pasivo sobre el activo neto
sea de proporciones reducidas, teniendo en cuenta la natura
leza econémica y financiera de la empresa emisora, el merca
do de sus productos y gue los fondos provenientes de la emi
sién se dediquen preferentemente a la adquisicién de acti--
vos £ijos”., (45)

Sin embargo, cabe aclarar que la citada regla general en
cuentra una excepcidn consignada en el sefialado articulo, y
gque se refiere al caso de que la emisidn se haga en repre--
sentacidn del valor o precioc de blenes cuya adquisicidn o =

construccidn tuviese contratada la sociedad emisora.

45) Memoria Anual de la Comisidén Nacional de Valores corres-

pondiente al afio de 1954.~ Pdg. 28,




- 50 -

En funcién de la limitacidn que se establece a la socie-
dad andnima para determinar el monto de la operacién, se --
han sostenido principalmente dos criterios: el de aquellos
gque justifican tal limitacién y quienes afirman que debe -~
otorgarse absoluta libertad a la persona moral para determi
nar el monto del empréstito, habiéndose adoptado uno y otro
criterio en las diversas legislaciones.

vivante, (46) pronuncidndose en favor del criterio de la
limitacién manifiesta que a través del mismo se pretende --
mantener una prudente relacién entre las garantias que la -
sociedad ofrece a sus acreedores y la esfera de sus nego---
cios, asi como que se quierc impedir que las sociedades vi-
van a expensas del pdblico sirviéndose de nuevas emisiones
para pagar los intereses debidos sobre las precedentes.

En el mismo orden de ideas, ya en la discusién previa a
la aprobacién del C&digo Italiano, se sostuvo por Mancini -
la necesidad de que existiese una proporcién entre la poten
cia econdmica de la sociedad y la cantidad de los préstamos
que ésta puede contraer, porque de lo contrario se permiti-
ria que las sociedades, arriesgando una corta suma de dine-

ro, pudiesen operar con grandes capitales ajenos, retenien-

- do para si todos los provechos de la posible ventaja o =~--==

ganancia y dejando a los que les proporcionan fondos, en el

(46) vivante César,- Citado por Rivarola Mario A.- Sociedades

Andnimas.~ op. cit.- Pag. 210.
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presente caso los obligacionistas, todos los peligros de la
perdida eventual, lo cual desde luego seria notoriamente in
justo.

Rivarola (47) considera que los argumentos esygrimidos en
favor de la limitacidn no son lo suficientemente convincen-
tes, manifestdndose por su parte, partidario del criterio -
de la absoluta libertad.

Sostiene el mencionado autor, que el hecho de la respon-
sabilidad limitada de la sociedad en nada puede influir, y
el argumento que se hace con tal base es erroneo, porque ~-
parte del supuesto equivocado de no incorporarse bien ni su
ma alguna al patrimonio social. Ejemplifica su criterio en
la forma siguiente: "Si una socicdad con un millén de pesos
de capital contrae un empréstito de dos millones, no puede
decirse que se obliga por mds de lo que tiene, por cuanto ~
siendo @&l mutuo un contrato real, el deudor no queda obliga
do mientras no recibe el préstamo; guiere esto decir que en
el momento de obligarse la sociedad por dos millones de pe-
808, sus bienes suman tres millones, esto es, el millén que
tenia de capital y los dos millones gue recibe en préstamo.
Antes de la operacién su activeo era un milldn, sin pasivo; -
realizado el empréstito, su activo es de tres millones y su
pasivo de dos".

(47) Rivarola Mario A.-~ Sociedades Anénimas.- op. cit.- Pdg. 210,
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Fl problema radica, segin el apuntado autor, cuando se co-
locan los titulos por debajo de la par, ya que en este supues
to los recursos que obtiene la entidad emisora se ven reduci-
dos considerablemente,

A pesPr Ge gue a primera vista parece justificado el argu-
mento de Rivarola, nos inclinamos a considerar junto con Fran
cisco J. Garo (48) que el mismo no es del todo convincente ~~-
porgue propia y técnicaﬁente no existe un aumento de capital:
a lo mds, existird en todo caso una momentanea y temporal dig
ponibilidad de fondos que se¢ irdn mermando a medida que se -~
lleve a cabo la amortizacidn de los titulos correspondientes.

Mds acertado nos parece el punto de vista intermedio soste
nido por Malagarriga (49), quien udnicamente justifica 1a‘1imi
tacién en aquellos casos en que no se establezean a favor de
los tenedores garantias especificas o privilegios aspeciales.
Establecidas esta dltimas, es de considerarse que la restri--

ccién a la libertad de contratar y, consecuentemente, la limi

_ tacidn en relacidén con el monto de la emisidn, no tiene razdn

de ser.

Nosostros, desde luego nos manifestamos partidarios del =--
sistema mixto que establece nuestra legislacién en cuanto al
monto de la emisidn se refiere.

(48) Garo J. Francisco.- op. cit.- Pdg. 291,

{49) Malagarriga Carlos C.- Tratado Elemental de Derecho Comer-—

‘cial,~ Tomo I.~ Tercera Edicién.- P&g. 574,=- Tipogrdfica
Editora Argentina.~ Buenos Aires 1963,
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; Por una partae, resulta comprensible que se limite el im~ -
| porte de la emisidén a la cantidad que como activo neto apa-
rezca del balance correspondiente, en virtud de que en mu--
chos casos la sola agrupacién de obligacionistas es insufi-
; ciente para otorgarles la proteccidn que se merecen, a més
de que es necesario que los tftulos encuentren cuando menos
un minimo de respaldo patrimonial que garantice no sélo el
pago del capital, sino también de los interases relativos.
Ademds, como se ha apuntado anteriormente, este limite -
puede ser rebasado en aguellos casos de excepcidn, o sea, -
cuando la emisién se haga en representacidn del valor o pre

cio de bienes cuya adquisicidn o construccidén tuviere con--

i tratado la sociedad, lo gque viene a introducir un sistema -

flexible por cuanto al monto de la emisién se refiere.

Se ha seftlado por Mario Herrera (50) que el propdsito -
que inspira esta parte del artfculo 208 de la ley General =~
; de Titulos y Operaciones de crédito en que se autoriza que
el importe de la emisidn pueda ser superior al activo neto,

es el de establecer un principio de sequridad en beneficio

de los tenedores de obligaciones, consistente en que el ==
excedente del monto de la emisidn sobre el capital contable
de la institucién emisora sea invertido en determinados ac-
tivos.

15%) Herrera Mario.,- Qué es y cdmo se hace la Emisidn de Obli=-
gaciones,.- Segunda Edicién.- México 1966.- P4g. 43.
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por dltimo, cabe destacar que resultar{a totalmente ino-
perante el limitar el monto de la emisidn, si la sociedad a
su arbitrio pudiese reducir en cualguier momento el capital
social.

Es por ello que se prevee acertadamente por nuestra Ley
General de T{tulos y Operaciones de Crédito, que tal reduc-
¢idn sdlo podrd realizarse en proporcién al reembolso que
haga la entidad emisora sobre las obligaciones por ella emi
-tidas, conservdndose de esta forma el minimo de respaldo --
patrimonial hacia los tftulos a que venimos haciendo refe--
rencia,

El importe gue debe tenerse en cuenta para calcular el -
monto a que ascenderd la emisidn es el valor nominal de los
titules, porque este dltimo representa la suma en que se --
consideran acrecentados los recursos disponibles de la em--
presa en virtud de la emisidn, y que constituye por ende, -
la suerte principal de 1la operacién que sirve de base para
el computo de los intereses y demda prestaciones accesorias
que corresponden a los obligacionistas. (51)

IX. PROCESO DE CREACION DE IAS OBLIGACIONES.

Comprende este procedimiento o proceso todos los actos -
que debe de llevar a cabo una sociedad andnima para la crea
; ;ién de los titulos de crédito sujetos a estudio, actos que

(51) vdzquez Arminio Fernando.- op. cit,~ Pdg. 92.
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podemos encuadrar y clasificar en cinco diversas etapas, a
saber: 1. El Acuerdo de la Asamblea de Accionistas que de~
be autorizar la Emisidn; 2, ILa autorizacién que debe otor-
gar la Crmisidén Nacional de valores para que puedan emitir
se los titulos:; 3. El otorgamiento del acta de creacién de
los tftulos, que necesariamente deberd llevarse a cabo an-
te Notario Piblico; 4. El Registro de la Operacidén; y 5. -
La creacién de los t{tules.

1, El Acuerdo de la Asamblea de Accionigtas.,~ El pri-
mer acto que supone todo el proceso de creacidn de loa ti-
" tulos cuyo estudio nos ocupa, lo es ciertamente el acuerdo
de la asamblea de accionistas que debe autorizar la emi-~-
s8ién,

A tal conclusién se llega después de analizar el conte-
nido del artficulo 213 de la Ley General de Titulos y Opexa
ciones de Crddito, el cual establece que la emisidn serd ~
hecha por declaracidn de voluntad de la sociedad emisora,-
’y que en el acta de emisidén correspondiente deberd inser--
tarse, entre otros requisitos, el acta de la asamblea ge--
neral de accionistas que haya autorizado la creacién del -
crédito colectivo a su cargo.

Como puede apreciarse, la expresada disposicidn legal -

no determina a que clase de asamblea corresponde autorizar
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1a emisidn, sino que idnicomente se refiere el Srgano colegia
do de la sociedad de una manera goneral, por lo que es desde
luego conveniente analizar brevemente los tipos de asamblea

que puede celebrar una sociedad, y derivar de ello a cual de
las mismas corresponde deliberar acerca del acuerdo de emi--
sidn.

Sin desconocer gue doctrinalmente se clasifican a lag ---
asambleas de accionistas en constitutivas, especiales, mix~--~
tas y aquellas que se celebran durante el estado de ligquida-
cién de la sociedad, para los fines de nhuestro estudio iunica
mente nos ocuparemos del andlisis del criterio tradicional -
gue las divide en asambleas ordinarias y extraordinarias, --
criterio que por otra parte es seguido por nuestra legisla--
cidén y que ha quedado consagrado en el articulo 179 de la -~
Iey General de Sociedades Mercantiles.

Unas y otras se distinguen no sélo en cuanto a la compe--
tencia que la ley les asigna, sinc también en funcidn de las
formalidades (quorum, votacidn) que se exigen para su consti
tucidn y delikeracidén correspondientes.

Desde el punto de vista de su competencia, encontramos =-
que se consideran como asambleas ordinarias aquellas que se
ocupan de los siguientes asuntos: discusién y aprobacidén del

balance anual, nombramiento de adminigtradores y comisarios,
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“asl como de la determinacidn de los emolumentos que corres-
ponden a estos \dltimos y especificacién de los dividendos -
que deberdn otorgarse a los accionistas,

Son asambleas extraordinarias, por el contrario, agque---
llas que se reunen para tratar cualesquiera de los asuntos
especificados en el artfculo 182 de la ley citada y que se
refieren principalmente a aquellos casos en que por resolu-~
cidn de la asamblea los estatutos de la sociedad deban modi
ficarse, de donde se desprende que el £in primordial de la
reunidén de accionistas en asamblea extraordinaria sea para
decidir sobre modificaciones estatutarias., (52)

Por cuanto hace al quorum, ambas se diferencian en razén
del capital que debe estarrepresentado para que puedan consg
tiéuirse vdlidamente. En la asamblea crdinaria se requiere
que este raprescentado cuando menos la mitad del capital so-
cial, mientras que la legal instauracidn. de una asamblea ex
traordinaria exige que esten representados en la misma cuan
do menos las tres cuartas partes de dicho capital,

En lo que se refiere a la votacidn, también esta forma ~
de deliberacién del Srgano supremo de la sociedad varia se-
gin se trate de una asamblea ordinaria o extraordinaria, ==
Las resoluciones tratdndose de asambleas ordinarias deberdn
T52) vdzquez del Mercado Oscar,- Asambleas de Sociedades --

Andénimas.- Segunda Edicién.- Editorial Porrua, S.A. ~-
México 1971.~ pdg. 151,
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adoptarse por mayoria de votos de les titulares de acciones
representadas en la misma; en tanto que en la asamblea ex--
tracrdinaria, para que la resolucién que se tome por el ci-
tado 6rganc sea vdlida deberd ser votada, cuando menos, por
todos aquellos accionistas que representen la mitad del ca-
pital social,
come se desprende de los anteriores pdrrafos, la ley ha

establecido mayores requisitos no sdlo para la constitucién
sino también para la votacidn de las resoluciones por cuan-
to se refiere a asambleas generales extraordinarias, y ello
en funcidn, primordialmente, de los asuntos de su competen-
cia que se consideran excepcionales y de gran trascendencia
para la vida misma de la sociedad; en tanto ha reducido los
requisitos exigidos para los mismos efectos a las asambleas
ordinarias, ya que estas se ocupan si no de asuntos de me~~
nor importancia, si de aguellos que por regla general tie-~
nen en comin la regularidad con la que deben ser tratados y
resueltos por dicho dSrgano colegiado.

| Como consecuencia de lo anterior podemos concluir que la
emisidn de obligaciones deberd ser, en todo caso, producto
de un acuerdo tomado por la asamblea general extraordinaria
de accionistas, ya que dicha operacidn tiene no solamente -

el cardcter de excepcional durante la existencia de la so--
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" cliedad, sino gue también su significacién y trascendencia -
econdémica resultan de capital importancia para la misma,

Lo antes anotado viene a ser confirmade por el articulo
182 de la Iey General de Sociedades Mercantiles, el cual de
termina en su fraccién X que serd la competencia de la asam
blea general extraordinaria de accioniatas la emisidén de -~
honos.

Es conveniente aclarargue en nuestro medio, y como ha --
quedado expuesto en el capitulo primero de este trabajo, el
citade término se utiliza come sindnimo de obligacidn, en~-
tendida esta dltima palabra, desde luego, como titulo de ~--
crédito.

En consecuencia, el acuerdo sobre la emisidén de obliga~-
ciones, no sdlo por su cardcter excepcional y trascendencia
econdmica, sino tambidn en virtud de prevenirlo asi el apun
tado artfculo 182, deberd ser adoptado por la asamblea geng
ral extraordinaria de accionistas, complementéndose de esta
forma lo dispuesto en el inciso a). fraccidn I del articulo
213 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

El hecho de que se haya otorgado por el legislador a la
asamblea extraordinaria de accionistas la facultad de deter
minar acerca del acuerdo de emisidn ha sido, principalmente,

en -funcidén de la proteccidén a los accionistas, Sin tal me-
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dida, el administrador o consejo de administracidn podrian -
abusar de una facultad contenida en los estatutos y realizar
la operacidén adn en contra de la voluntad social no manifes~
tada, en detrimento de los accionistas o del crédito social;
o bien, presuponer falsamente esa voluntad mediante el voto

de un nimero de accionistas reunidos en asamblea ordinaria, -
sobre todo si esta se celebra en virtud de una segunda convo
catoria, ({53)

Por dltime, es importante sefalar que adn cuando los Esta
tutos autoricen a la sociedad para emitir obligaciones, y di
cha operacidn se encuentre requlada detallada y especifica--
mente en los mismos, serd necesario en todos los casos @l --
previo acuerdo de la asamblea extraordinaria de accionistas
para que se pueda llevar a cabo la creacidn y posterior emi-
s8idn de dichos titulos, por exigirlo as{ la Ley General de =
Titulos y Operaciones de Crédito al consignar en su artfculo
213 fraccidn I inciso a). que en el acta de emiaién deberd -
insertarse el acta de la asamblea general de accignistas que
haya acordado la emisidn.

A). Convocatoria.~ En virtud de que la asamblea ex
traordinaria de accionistas gue debe acordar la emisidn de -
obligaciones no es un Srgano que funcione permanentehente, -
sino que por el contrario se reune en casos excepcionales pa

(53) vdzquez Arminio Fermando.- op. cit.- Pdg. 97.
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ra tratar los diversos asuntos cuya competencia le sefiala -

la ley, es necesario que para gue pueda deliberar y resol--
ver sobre cualquier cuestion, se le convoque o reuna previa
mente., -

Quiere esto decir que la reunion de toda asamblea de ---
accionistas, salvo el caso de asamblea totalitaria, supone
el cumplimiento de determinados requisitos algunos de los -
cuales pueden precisaréa en los estatutos o bien derivarse
de la ley correspondiente.

Por ello, el primer requisito a cumplir es la convocato-

ria, que tiene por objeto hacer del conocimiento de los «~-

accionistas el lugar, dia y hora en que se ha de celebrar -

la asamblea, as{ como los asuntos de que se ha de ocupar la

misma,

La convocatoria es un element6 escencial para la existen
cia de la asamblea en virtud de que toda reunion de socios
sin que medie convocatoria alguna‘no constituye asamblea, =~
siendo por tanto inexistentes los acuerdos que en la misma
se tomen, salvo el caso de asamblea totalit;ria que es aque
lla en la cual se encuentran representadas todas y cada una
de las acciones que integran el capital social.

candian (54) considera a la convocatoria como un requisi

to de existéncia de la asamblea, y estima que la falta de -

(54) Candian.- Citado por Vdzquez del Mercado Oscar.=- op. cit.-

Pdg. 45,
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este requisito escencial trae como consecuencia la inexisten
cia del Srgano,

La convocatoria para la asamblea deberd hacerse por el ad
ministrador o Consejo de Administracién o por los Comisarios.
cabe también apuntar que podrd hacerla la Autoridad Judicial
del domicilio de la sociedad cuando asf{ le sea solicitado --
por accionistas que representen cuando menos el 33% del capi
tal social,

Se ha seflalado (55) que en este Gltimo caso, es decir, ==
cuando convoca la Autoridad Judicial, el derecho que se les
confiere a los socios no es el de convocar, sino de solici--
tar que se convogue, cosa totalmente diversa,

Los requisitos que debe contener toda convocatoria, asi -
como las exigencias publicitarias que establece la ley en re
lacidén con la misma, son las siguientes:

En cuanto a la persona que deba hacerla, como s8e ha dicho
anteriormente, compete tal facultad al Administrador o Conse
jo de Administracidn, a los Comisarios o a la Autoridad Judi
cial, en su caso, debiendo llevar inserta la firma de quien
convogque.

Ademds deberd contener el lugar, dia y hora en que ha de
celebrarse la asamblea. Por cuanto hace al lugar de reunidn,
éste deberd ser necesariamente el del domicilio de la socig-

(55) Vdzquez del Mercado Oscar.- op. cit.- Pég. 47.
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dad, con excepcidn de aquellos supuestos en que por caso for
tuito o fuerza mayor sea imposible reunirse en dicho lugar.

El tercer requisito lo conastituye el orden del dfa, enten
diéndose por tal la lista de materias o asuntos de los cua--
les ha de ocuparse el Srgano social y que deberdn ser trata-
dos en la asamblea.

El cuarto requisito lo constituye la publicidad que debe
darse a la convocatoria con el objeto de que los socios que~
den debidamente enterados y puedan asistir a la asamblea.

La publicidad que debe darse a la convocatoria se hard --
por medio de la publicacién de un aviso en el Periédico Ofi-
cial de la Entidad Federativa del domicilio de la sociedad -
o en alguno de los periddicos de mayor circulacidn del pro--
pio domicilio, con la anticipacién que determinen los estaty
tos, o en su defecto, 15 dfas antes de la fecha gefialada pa-
ra la reunidn,

purante el tiempo que medie entre la publicacidén de la ~--
convocatoria y la fecha en que deberd llevarse a cabo la ===

asamblea, deberdn permanecer los libros y demds documentos -

~de la sociedad relacionados con los temas a tratar en sus -=-

“Oficinas, con el objeto de que los socios puedan imponerse -

de ellos.

"Lo anotado en el pdrrafo anterior resulta justificable, -
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en virtud de que el accionista tiene el derecho de tener a la
vista y analizar los documentos rolacionados con los asuntos

a tratar por la asamblea, y poder emitir en esta forma una --
opinidén con conocimiento de causa; a mds de que el sentido de
la resolucién que se adopte por dicho 8rganc depende en mucho
de la informacidén que sobre el particular tengan los citados

accionistas,

B). Constitucién y Deliberacién.

a). Constitucidn.- Una vez expedida la convoca=
toria, deberdn de reunirse los socios el dia y hora sefalados
en la migma en el domicilio de la sociedad, con el objeto de
deliberar acerca de la emisidén de obligaciones.
| Para que pueda constituirse vdlidamente la asamblea a vir-
tud de primera convocatoria, serd preciso que exista el quo--
rum necesario, entendiéndose por tal el niimerc de acciones -~
que deben estar representadas en la misma, en unh porcentaje -
no inferior al previsto por la ley'o al sefialado por los esta
tutos.

El quorum exigido por la ley para tratar cualquier asunto
de la competencia de la asamblea extraordinaria, entre los --
que aparece desde luego la emisidén de bonos u obligaciones, -
se integra cuando menos por acciones que representen las tres

cuartas partes del capital social, aclarando que los estatu--
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tos pueden preveer un porcentaje superior, en cuyo caso debe
estarse a lo dispuesto en estos dltimos.

81 por cualquier motivo la asamblea no puede celebrarse --
el dia sepnalado, serd necesario la expedicidn de una segunda
convocatoria en la que se precise tal circunsgtancia.

Avn cuando la ley no determina expresamente el quorum ne--
cesario para que pueda constituirse vdlidamente la asamblea -
que se reuna a virtud de segunda convocatoria, serd indispen~
sable que en todo caso concurran socios que representen un --
porcentaje en acciones no inferior al 50% del capital social,
ya que para que pueda adoptarse cualquier resolucién por par-
te de la asamblea extraordinaria, bien sea mediando primera -
o segunda convocatoria, precisa que ésta se vote por el acuer
do favorable de los accilonistas que reunan el mencionado por=
centaje,

Con el objeto de asegurar que la asamblea se lleve a cabo
dentro del mayor orden posible, se ha considerado que al fren
te de éste cuerpo colegiado este uno de los socios o bien el
administrador, adn cuando no sea socio, quien deberd actuar -
con el cardcter de Presidente de la reunién. Junto con el Pre
sidente se designa un Secretario, cuya principal actividad es
la redaccidn del acta de la asamblea, nombrdndose asimismo --

uno o mds escrutadores, quienes tienen como funcidn el verifi
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car la existencia del quorum, Todas estas personas integran
la mesa directiva de la asamblea. (56)

Es conveniente hacer notar, que con anterioridad a la de
claracién de la legal instauracién de la asamblea, deberd -
verificarse por el Presidente, asi como por los escrutado-—
res, si efectivamente se encuentran representadas el ndmero
suficiente de acciones para formar el quorum.

b). Deliberacidn.- Contenido del Acuerdo,- ==~
Certificada la circunstancia sefialada con anterioridad, se
procederd desde luego a la deliberacidén acerca de la emi---
8ién de cbligaciones, y en su caso, de los demds asuntos ==
contenidos en la orden del dia.

1a deliberacidn que lleve a cabo la asamblea deberd re--
ferirse a los aspectos fundamentales y primordiales de la -
operacién, ya que consideramos que no serfa vdlido el acuer
do tomado por dicha asamblea en términos generales y por --
virtud del cual se facultdse al Srgano de administracidn o
a otro Srgano de la sociedad para determinar dichos aspec--
tos fundamentales, toda vez que ello implicarfa la delega--
cién de facultades que corresponden dnica y exclusivamente
al supreho drgano de la sociedad.

En tal sgentido se pronuncia De Gregorio (57) al conside~
56) Vvazquez del Mercado Oscar.- op. cit.- P&g. 73.

(57) De Gregorio.- Citado por Vdzquez Arminio Fernando.-~
op. c¢it.- P4g, 101,
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rar que es Iinsito a la norma qus atribuye a la asamblea la -
facultad de tomar el acuerdo de emisidn, que sea el mismo &r
gano el encargade de deliberar y determinar el contenido de
la operacién, sin que pueda tomar acuerdos generales y auto-
rizar a la administracién para que esta dltima determine el
alcance de la misma,

Los aspectos fundamentales acerca de los cuales debe deli
berar y resolver la aaaﬁblea. mismos que se desprenden de ~--
los articulos 210 y 213 de 1la Ley Seneral de T{tulos y Opera
ciones de Crédito,son los siguientes:

a'). Aprobacién del balance que se elabo-
re precisamente para efectuar la emisidn,

b'). Importe de la emisién.

c¢'). Nimero y valor nominal de los titulos,

d'}). beterminacidn ykforma de pago de los ~
intereses. |

e'). Plazo de 1; Operacién y forma de anor-
tizacién.,

| £'). Garant{as que en su caso se otorguen =

para la emisidn.

g'). Destino que haya de darse a los fondos
producto Ga la emisidn.

h'). Designacidn del Representante Comin de




z
¥
£
§
3
i3
i
3
b
¥

- 6B =

los obligacionigtas.

Corresponde analizar a continuacién cada uno de estos ag
pectos fundamentales.

a'). Aprobacién del Balance.- El balance
exigido por la ley para proceder a la emisién de obligacio-
nes, tiene como finalidad primordial el delimitar el monto
de la operacidn, ya que como sc ha sefialado anteriormente,-
dicho monto no podrd exceder del importe que aparezca como
active neto en el mismo, salvo el caso de excepcidn consig-
nado en el artficulo 212 de la Ley General de Titulos y Ope-
raciones de Crédito, o sea, cuando la emisién se haga en re
presentacién del valor o precio de bienes cuya adquisicidn
o construccidén tuviere contratada la sociedad,

Por otra parte, podemos considerar que a través de este
balance se busca determinar cual es realmente la situacién
financiera que tiene la empresa al momento de la emisidn y,
agimismo, hacer del conocimiento de los futuros obligacio--
nistas el respaldo que amparard su inversidn, en el caso de
que no se otorgue garantia especifica alguna.

Mucho se ha especulado y discutido acerca de lo que debe
entenderse por activo neto. Sin embargo, consideramos que -

tal discusién ha dejado de tener interés prdctico en virtud

de haberse determinado por la Comisidn Naciornal! de Valores,
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cuyas resoluciones son obligatorias al tenor de lo dispuesto
por los articulos 2o0. del Decreto que la cred y 5o0. de la =~
Ley de la Comisién Nacional de Valores, lo que debe entendex
se por activo neto.

La citada Comisién ha resuelto que "la expresidn activo -
neto a que se refiere la Ley General de Tituloq y Operacio--
nes de Crédito en su articulo 212, debe interpretarse como -
equivalente a capital contable". (58)

El balance de referencia deberd elaborarse precisamente =~
para proceder a la emisién de obligaciones, de donde deriva
su cardcter especial, y tiene la particularidad de no ine---
cluir en el renglon de su pasivo al capital social, como es
forzoso en los balances ordinarios. (59)

Como consecuencia de lo anterior, disentimos del criterio
expuesto por Mario Herrera (60) en cuanto al balance que nos
ocupa, al considerarse por dicho autor que "con el cbjeto de
evitar gastos a la sociedad se haéa coincidir la emisién con
el balance anual a que esta obligada la misma",

Fundamos nuestra discrepancia en el hecho de que el balan
ce ordinario no es un balance que se haya elaborado "precisa

mente" para el efacto de proceder a la emisién de obligacio-

(58) Memoria Anual de la Comigidn Nacional de valores corres-
pondiente al afio de 1952.~ P&g. 42.

{59) Rodriguez Rodriguez Joaquin.- Tratado de Sociedades Mer-
cantileg.- Tomo II.~- Pdg. 286.

(60) Herrera Maric.~ op. cit.- P&g. 42.
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nes; como lo exige la ley; ambos tienen finalidad y conteni-
dos diferentes, a mds de que la aprobacidn del balance anual
por parte de la asamblea esta sujeto al cumplimiento de ios
requisitos precisados en los artfculos 172 al 177 de la ley
General de Sociedades Mercantiles, lo que no acontece tratdn
dose del balance especial necesario para la emisién de los -
titulos cuyo eatudio nos ocupa.

pada la especialidad del balance, asi como la finalidad -
que se persigque con el mismo, consideramos que su aprobacidn
por parte de la asamblea no esta sujeto al dictdmen previo -
de los comisarios de la sociedad como sucede con los balan=~-
ces anuales, haciendo la aclaracidn de que dicho balance, --
asl como todos los demds documentos relacionados con la opg-
racifén deberdn permanecer en las ofcinas de la sociedad du-~
rante el término sefialado por el artfculo 186 de la lLey Geng
ral de Sociedades Mercantiles, con el objeto de que log ==--
accionistas puedan enterarse de su contenido y tomar la deci
8ién que juzguen conveniente.

1a Comisién Nacional de Valores ha establecido determina-
das reglas en relacidén con los halances, nc sélo de aplica--
qién a los ordinarios, sino que estimamos también de aplica-
cidén al balance especial que estamos comentando, por lo que

es conveniente citar dos acuerdos (61) que revisten particu-

(61) Memoria Anual de la Comisién Nacional de Valores corres-~

pondiente al afio de 1952.~ Pdgs. 52 y 53.
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lar importancia.

El primero de ellos se refiere a la persona que ha de cer
tificarlos, estableciéndose la prohibicidén de que lleven a -
cabo tal hecho los Comisarios de la sociedad. El mencionado
acuerdo se ha dictado en los siguientes términos: "Los balan
ces no podrdn certificarse por el Comisario de una sociedad
andnima en su carfcter de Contador Pdblico Titulado",

En el segundo se establecen los requisitos que han de con
tener los balances, en la siguiente forma: "Los balances de
las empresas deben presentarse certificados por Contador Pu-
blico Titulado, y expresar en su certificacién o dictémen --
que son el resultado de una auditor{a de balance. Ademds de
mencionar la forma en que se préctico dicha auditorf{a, tam--
bién deben cumplir con lo diapuesto por el artfculo 57 de 1a
ley de Instituciones Mercantilea",

b'), Determinacidn del Importe de la Emi-
5idn, - Hemos analizado en otro capitulo de eatertrabajo. lca
aspectos fundamentales relativos al monto de la emisidn, por
lo que en todo caso nos remitimos a lo ya expuesto.

Unicamente nos limitaremos aqui a sefjalar la importancia
que reviste para la sociedad emisora la determinacidn del --

monto de la emisidn.

Es importante que al deliberar la asamblea sobre este re-
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quisito, considere no solamente las necesidades de la empre-
sa que se pretenden satisfacer a través de la emisidn, sino
gue también debe de tener presente una serie de circunstan--
cias que influyen un tanto indirectamente sobre el importe -
de la operacién y que en un momento dado pueden resultar de-
finitivas para lograr la colocacién integra de los titulos.
Asi por ejemplo, debe considerar la situacién que guarda el
mercado de valores, el conocimiento que el piblico tiene de
la empresa, las instituciones que pueden colaborar para la -~
colocacidn de los titulos, ete. (62)

Ser{a actuar con poca diligencia por parte de la asamblea,
el no tomar en consideracidn ni tampoco deliberar acerca de
la circunstancias apuntadas anteriormente, ya que si desea =~

kcolccar la totalidad de las obligaciones deberd determinar -
como monto de la emisidn aquel que este en concordancia con
sus necesidades de capital y que pueda solucionar el proble-
ma financiero que afecta a la empresa; al mismo tiempo debe-
rdn tenerse presentes los otros factores que hemos sefialado,
para que de esta forma le resultc mds fdcil a la sociedad la
obtencidn de los fondos producto de la operacién en el menor

tiempo posible.

¢'). Nimero y valor Nominal de los Titu--

los.~ El nimero de las obligaciones serd variable seqin sea

(62) Vdzquez Arminio Fernando.- op. cit.- Pdg. 102.
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el monto de la operacidn y el valor nominal gue a cada uno
de ellos se les asigne.

Creemos conveniente, por cuanto al valor nominal de los
titulos se refiere, qﬁe éste no sea muy elevado, ya que im
pedirfa su colocacidén entre el piblico en virtud de que en
la mayorfa de los casos las personas que invierten en esta
clase de valores no son ciertamente aguellas de recursos -
considerables, sino de hedianos recursos, que buscan una -
inversién segura ademds de que les produzcan una renta fi-
ja y constante.

Es importante gue la asamblea tenga presente la preven-

- cibn establecida en el articulo 209 de la Ley General de ~

T{tulos y Operaciones de Crddito, en el que se exige que -
la emisidn se lleve a cabo a través de tftulos con denomi~
naciones o importe de cien pesos, o de sus multiplos,
d'). Determinacidn y forma de pago de -
Intereses,~ Por cuanto a determinacién de intereses se re
fiere, analizaremos en relacidn con los mismos las tasas -
a que pueden sujetarse, asi como las formas gque existen pa
ra establecerlos.
La tasa de interés a que se sujete la emisidn deberd --

ser determinada tomando en consideracidén la situacién eco~

némica de la sociedad, asi como la capacidad de pago de la
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misma, no debiéndose olvidar que este viene a ser el princi--
pal atractivo para el inversionista.
Se ha sefialado por Rodriguez y Rodriguez (63) que en cuan~

to a la determinacidén de la tasa de interés existe amplia 1i-

A
i
2
i

bertad, puesto que no hay en derecho mexicano ninguna norma -
restrictiva sobre el particular,

Nosotros no compartimos el criterio sostenido por tan dig-
tinguido Maestro, en virtud de que consideramos que s{ exis-~
ten normas en el derecho mexicano que fijan un limite a la --
taga mdxima y minima de intercses que pueden estipularse en
la emisién de obligaciones, y gque esta limitacién tiene aplji-
cacién no solamente para el caso de emisidn de cédulas y bo--
nos hipotecarios o bien de emisiones realizadas por conducto

o con aval de una sociedad financiera, sino para toda emisidén

gue lleve a cabo cualquier sociedad andnima, aclarando que en
; uno y otro caso tienen una reglamentacién legal diferente,
La asamblea no tiene una facultad ilimitada para deliberar
» y determinar acerca de la tasa de interés que se ha de cubrir
a los'futurou obligacionistas, sino que toda emisién de obli-
gaciones, cualquiera que sea la institucidn emisora, esta su-
jeta por cuanto a fijacidn de tasas de interés se refiere, a

que las mismas queden comprendidas dentro de los limites esta

blecidos por la Comisidn Nacional de valores, o bien para el

{63) Rodriquez y Rodriguez Joaquin.- Derecho Bancario.- Pdg., 371.
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caso de falta de tales limites, a la aprobacién de dicha Co
misidn,

Creemos que el problema que nos ocupa supone dos hipdte-
sis diferentes, cuyo andlisis es conveniente llevar a cabo.

la primera se refiere a los casos contenidos en el pdrra
fo quinto del articulo 20. del Decreto que cred la Comisidn
Nacional de Valores, sequin el cual corresponderd a dicha Co
misién "aprobar, . dentro de una polftica que tendrd en cuen
ta las circunstanciag del mercado y mediante reglas de ca--
récter general, las tasas mdxima y minima de interé&a de las
emisiones que en el futuro se hagan de cddulas y bonos hipo
tecarios y obligaciones emitidas por conducto o con el aval
de sociedades financieras".

L1a segunda, comprenderia desde luego todos los casos de
emisidén de obligaciones no especificados en la anterior, es
decir, aquellos casos en que se lleve la emisidén por suje--
tos distintos de los sefalados en la primera hipStesis.

Por cuanto se refiere a las emisiones de obligaciones -~
descritas en el primer supuesto, se ha determinado por la -
Comisidn Nacional de Valores, a través de la Regla mimero -
F-l1 (64), las tasas maxima y minima de interés a que debe--

rédn sujetarse las emisiones de cédulas y bonos hipotecarios,

{64) publicada en el Diario Oficial de 11 de Septiembre de -

1946, en vigor al dia siguiente de su publicacién.
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asi como las obligaciones emitidas por conducto o con el -
aval de socicdades financieras, a partir de la fecha en --
que entrd en vigor la misma, en la siguiente forma:

a). las emisiones en moneda nacional cuyos tftulos es-~
ten exentos del impuesto sobre la renta, podrdn redituar -
intereses entre el 6 y el 8% anual,

b). Las emisiones en moneda nacional cﬁyos titulos no -
esten exentos del impuesto sobre la renta, podrdn redituar

intereses entre el 7 y ¢l 9% anual.

c). Las emisiones en moneda de los Estados Unidos de —-

Norteamérica podrdn redituar intereses entre el 3 y el 5 %
anual.

De lo anterior desprendemos que las emisiones de cédu--
las o bonos hipotecarios, o bien de aquellas emitidas por
conducto o con el aval de sociedades financieras, encuen~--
tran una limitacidén en la regla ya sefialada en cuanto a la
determinacién de la tasa de interes se refiere,

Por cuanto hace a la segunda hipétesis, o sea en todos
aquellos casos de emisién de obligaciones hechas por socie
dades distintas de las mencionadas en la Regla F-l, encon-
tramos que también tienen limitada su facultad por cuanto
a la determinacidén de la tasa de interés se refiere.

A tal afirmacién se llega después de analizar la fra=--

T s s o R
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ccidn IT del articulo 20. de la Ley de la Comisién Nacional -
de Valores (65) que textualmente dice: Articulo 20.~- A la Co-
misidn Nacional de Valores, le corresponderd:... Fraccién 1I.-
Aprobar, ée acuerdo con las condiciones del mercado, las ta--
sas mdxima y minima de interes a que deberdn sujetarse las ~-
emisiones de valores.

Consideramos que dentro de esta facultad general que se -~
otorga a la Comisidn, queda incluida la de fijar la tasa de -

interés a que deberdn sujetarse las emigiones de obligaciones

‘hechas por sociedades, siempre y cuando dichas tasas no hayan

sido objeto de una reglamentacidn especial, como sucede en el
caso de la Regla F-l.

Cabe hacer notar, sin embargo, que en cuanto a esta segun~
da hipdtesis se refiere, la Comisgién Nacional de Valores no =~
ha dictado regla espec{fica alguna en relacidn con las tasas
mdxima y minima de interés a que deberdn sujetarse las emisio
neé de obligaciones llevadas a cabo por sociedades distintas
de las contenidas en la apuntada Regla F-l.

A pesar de ello, creemos conveniente seflalar que adn cuan-
do no han sido determinadas estas tasas a través de una Regla
especial, corresponderd a la Comisidn aprobar en cada caso -~
éoncreto el interés a que se sujete la emisidn de obligacio--
nes, al analizar el proyecto de emisidén que en todo caso debe

(65) Publicada en el Diario Oficial del 31 ce Diciembre de 1953,
en vigor el dia siguiente de su publicacién,
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de autorizar la misma.

Concluyendo, podemos decir que en el caso de emisiones a -
que se refiere la Regla F-1, el interds que se pretenda cu---
brir por la sociedad a los futuros obligacionistas deberd que
dar comprendido dentro de las tasas mdxima y minima estableci
das por dicha Regla. Por cuanto hace a la fijacién de los in-
tereses en los casos no comprendidos dentro de la multicitada
Regla F~l, cstos deberdn quedar sujetos a la aprobacidn de la
Comisidn Nacional de Valores.

Ahora bien, en cuanto a las formas que existen para cubrir

los intereses a los obligacionistas, estas son muy variadas.

De ellas mencionaremos Unicamente las mds importantes.
Inicialmente podemos considerar la aplicacidn de intereses
sujeta a una tasa fija que permanece invariable durante todo
el término a que se sujete la operacién. Tiene el inconvenien
te para los obligacionistas, gque si durante el plazo a que se
sujete la emisidén ocurre en ¢l mercado de valores un alza en
la tasa de interés, estos percibirdn menores ingresos que los
que hubieren recibido en el momento en que dicha circunstan--
cia se produzca, |
_ En estos casos, Yy con el objeto de atraer la inversidn co-
rrespondiente, la sociedad emisora puede fijar ademds un de~~

terminado porcentaje de las utilidades en favor de los futu--

L . ingmaemess N A g e A
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ros tenedores, prdctica esta (ltima que ha sido autorizada
por la Comisién Nacional de Valores al haberse determinado
por dicho Organiaﬁo que "es legal que las emisoras conven-
gan en cubrir a los tencdores de sus obligaciones, ademds
de los intereses, una participacién de sus utilidades anua
les". (66)

Es conveniente ¢n este uiltimo caso, que la sociedad to-
me en consideracidn la situacidn particular de la empresa, -
-as{ como la productividad que piensa tener y las utilida--

des que se pretenden obtener cn ejercicios futuros.

Otra formula para proceder al pago de los intereses, es
aquella en que se fija una tasa creciente o bien decrecien

te. En el primer caso y durante el término inicial de la -

i e s

operacidn se cubre por parte de la emisora un interés bajo
que va aumentdndose a medida que se van amortizando las ~-
obligaciones. El segundo supone el pago de un interdés alto
durante los primeros arnos de la emisién, mismo que va redu
P ciéndose a medida que la sociedad va cubriendo los titulos.

Uno y otro caso tienen sus ventajas, por lo que su uti~
lizacidén deberd hacerse tomando en consideracidn la situa-
cién especial de la institucidn emisora.

Los términos que se aprueben por parte de la asamblea -

para c¢l pago de los intereses, son variables,

{66) Memoria Anual de la Comisidn Nacional de Valores. corres~
pondlente al afio de 1957.- Pig. 19.
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Puede sequirse el sistema dé hacer un sélo pago anual, ©
bien varios pagos anuales o por semestres, trimestres o men
sualidades vencidas. El métodc fue se escoja serd el que re
sulte mds comodo para la emisora, o el que a juicio de ésta
represente un mayor atractivo para el inversionista.(67)

Por cuanto al lugar que se seflale para el pago de los in
tereses, normalmente se prevee que tal circunstancia se con
signe en el acta de emisidén, siendo en la generalidad de -~
los casos el propio domicilio de la sociedad emisora.

En el supuesto de que se sgeflalen varios lugares para el
pago, -deberd entenderse que el titular de la obligacién po-

drd exigirlo en cualquiera de cllos a su cleccidn, tal como

lo dispone el artfculo 77, segundo pdrrafo de la Ley Geno--

ral de T{tulos y Operaciones de Crédito, de aplicacién al -
presente caso por remisién que al mismo hace el articulo --
228 de la propia ley.

e'}). Plazo de la Operacidn y Forma de -~
Amortizacién.- Aln cuando no se prevee por la lLey el térmi-

no mdximo en gue deberin quedar amortizadas la totalidad de

- las obligaciones, en nuestra prictica mercantil y comercial

podemos distinguir los diferentes plazos a gque puede quedar
sujeta una emisidén de valores.
Podemos decir gue estamos en presencia de un plazo corto,

{67) Herrera Mario.- op. cit.- P&g. 86.
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cuando la fecha de su vencimiento es inferior a un aflo; se -
sefiala como plazo medioc aquel que fluctua entre uno y cinco
afos: y por dltimo podemos decir que un plazo es largo cuan-
do éste es superior a los cinco afios,

Por cuanto hace a la deliberacién de la asamblea en lo --
que atafie al término al cual deberd quedar sujeta la opera--
cién, es decir, el plazo en que han de ser amortizados la to
talidad de los tftulos que se emitan, corresponderd a dicho
Organc determinarlo debiendo tomar principalmente en conside
racidén su capacidad de pago futura en atencidén a las utilida
des que se pretendan obtener en los ejercicios subsiguien---
tes.

No es comin que las obligaciones se reembolsen en su tota
lidad en determinada fecha, sino por el contrario, que se --
destige una cantidad fija durante cada ejercicio para apli--
carla al pago de los titulos y de los intereses, a manera de
gque al concluirse el plazo a que se sujetd la emisién gueden
cubiertas la totalidad de las obligaciones; entendiéndoge --
por anualidad la cantidad gque en cada ejercicio se afecta -~

por la sociedad a los fines indicados.

Es evidente que la asamblea puede adoptar como forma de -

amortizacidén la planteada con anterioridad, o sea aguella me

diante la cual se lleva a cabo el pagQ del principal y de -~
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los intereges a través de una anualidad, sin embargo, puede
adoptar también como forma de amortizacién la que supone el
pago del principal en una fecha futura previamente determi-
nada. Este Ultimo sistema no es muy usual en nuestro medio
porgue representa para la emisora un desembolsc sumamente -
considerable.

Existen, por otra parte, formas mas usuales a través de
las cuales se distribuye la amortizacidn mediante pagos par
clales gque tienen la ventaja para la emisora de representar
menos gastos de tesoreria.

Podemos distinguir varios sistemas de'nmortizacién en --
los cuales el pago de las obligaciones se lleva a cabo me~-

diante exhibiciones parciales.

Entre ellos el mds usual en nuestro medio es aquel a tra

vés del cual se aplica la parte correspondiente de la anua-
lidad al pago de un determinado mimero de obligaciones cuya
especificacién deriva del acta de emisidn y de las obliga--
ciones mismas, o bien resultar de los sorteos que para di--
cho efecto se prevengan,
El caso de amortizacidén parcial de un determinado mimero
de obligaciones cuya especificacidén se lleva a cabo en el -
acta de emisién no representa problema alguno, ya que con -

tal objeto puede elaborarse una tabla de amortizacidén en la
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gue aparezcan plenamente identificados los titulos que han
de ser amortizados en las fechas que al efecto se gefialen.

Mds interesante resulta analizar los casos en que se ~-
amortice parcialmente la emisién a través del pago de un -
nimero especifico de obligaciones, cuya determinacién que-
da sujeta a los resultados de los sorteos que de dichos ti
tulos se hagan. Segin este sistema la institucién emisora
as{ como los tenedores conocen de antemano los montos par-
ciales por liquidar, pero ignoran cuales titulos serdn los
elegidos por la suerte para ser amortizados,

En relacidn con esée spistema de amortizacién previene -
el artfculo 211 de la Ley General de Titulos y Operaciones .
de Ccrédito que no podrd pactarse que las cobligaciones sean
amortizadas por medio de sorteog a una suma superior a su
valor nominal o con primas o premios, sino cuando estos ~-
tengan por objeto compensar a los obligacionistas por la -
redencidn anticipada de una parte o de la totalidad de la
‘emisién, o cuando el interds que haya de pagarse a todos -
los obligacionistas sea superior al 4% anual y la cantidad
~periodica que deba destinarse a la amortizacién de las ---
k obligaciones y al pago de los intereses sea la misma duran
te el tiempo estipulado para dicha amortizacién.

Borja Covarrubias (68) al comentar el articulo 30. de -

(68) Borja Covarrubias Manuel.~ op. cit.- P&g. 394

i
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la Ley de Emisidn de Bonos y Obligaciones de 1897, anteceden
te directo del actual articulo 211, justificaba ya la prohi-
bieidn contenida en el articulo objeto de comentario, ya que
a través de 1la misma se trata de cvitar que se verifiquen --
operaciones que en el fondo resultarian verdaderas loterias,
para las cuales es necesario la previa expedicidn de una 1i
cencia. Eg decir, continua el citado autor, que en tal gu-~--
puesto podrian emitirse obligaciones que sin producir intere
ses © produciendo uno irrisorio atrajeran al piblico por el

ofrecimiento de que los primeros nimeros sorteados tuvieran

derecho a cantidades mds o menos elevadas, equivalentes a «-
los premios de una lotexia,

Es posible, sin embargo, que vdlidamente la asamblea pue-
kda acordar la amortizacidn de los titulos con prima o pre~--
mio, a3iempre y cuando la forma de amortizacidn que se hubie-
se elegidoc no haya sido la de sorteo, y en caso de que hubig
se sido ésta dltima se observen los requisitos sefialados en
el mencionado articulo 211.

Podemos considerar como segundo procedimiento de amortiza
¢ién aquel en el cval la parte de la anualidad fijada para -
cada ejercicio se destina al pago parcial de todas y cada --
una de las obligaciones emitidas, las cuales se van amorti--

zando gradualmente y por igual quedando cubiertas en su tota
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lidad al concluir el plazo sefalado para la operacidn,
Otro sistema de amortizacién se configura por la adquisi~ ;

cién que en Bolsa de Valores hace la entidad emisora. Este -

sistema supone que s¢ prevenga en el acta de emisidn el que

la sociedad adquirird un determinado ndmero de ellas en fe-- i

chas previamente establecidas y de conforﬁidad con el plazo

a que ge sujete la emisidn.

Por dltimo, otra forma que s¢ puede preveer para la amox
tizacidén de las obligaciones es aquella que se lleva a cabo
mediante la conversién de las mismas en acciones, siempre Y S
cuando la emisidn se sujete al cumplimienteo de los requisi-
tos contenidos en el articulo 210 Bis de la Ley General de
T{tulos y Operaciones de Crédito. (69)

£'), Garantfas de la Emisidn.~ El impor-
te de la emisidn queda desde luego respaldade por el patri-~
monio total de la sociedad, ya que como cualquier deudor ==
ésta responde del cumplimiento de sus obligaciones con to--
dos sus bienes.

A pesar de lo ya apuntado, y con el objeto de atraer la
inversidn, la asamblea puede acordar el otorgamiento de da-
terminadas garantias o privilegios especiales para respal--
dar la emisidn,

Estas garantfas pueden ser principalmente de dos tipos:-
769) Para unaampliacién sobre este tema consultar "Las obliga-

ciones convertibles"~ Tésis Profesional Jesuds Orlando Pa-.
dilla.- Facultad de Derecho.~ UNAM, 1971.
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a). Garantias reales, que comprenden la hipoteca y la -
prenda, y b). Garantias personales, en las que podemos con
giderar el aval y la fianza.

La garantia hipotecaria representa para los obligacio--
cionistas una gran ventaja, en virtud de que su crédito se¢
rd pagado con preferencia a los demds acreedores en caso -
da quiebra o disolucién de la sociedad. Asimismo, para el
caso de incumplimiento de la entidad emisora los obligacio
nistas podrdn hacer efectivo su crédito no sdlo por cuanto
a la suerte principal se refiere sino también, en atencidn
a lo dispuesto por el articulo 214 de la Ley General de Ti
tulos y Operaciones de Crédito, sobre todos los saldos que
existan dentro de los limites del crédito total representa
do por la emisidén y que queden insolutos por concepto de -
obligaciones o cupones no pagados, sin que sean necesarias
ulteriores anotaciones o insgcripciones en el Registro Pi--
blico correspondiente,

Por cuanto al grado de prelacidén en que se constituya -
el gravdmen para garantia de los titulos emitidos no exis-
te ninguna limitacidén en nuestro Derecbo. por lo que éste
puede constituirse bien sea en primero, sagundo, tercer lu
gar. Al efecto la Comisidén Nacional de Valores ha resuelto

que las emisiones de obligaciones pueden hacerse con garan
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tia hipotecaria en segundo lugar, ya que en ninguna ley se
dispone que las obligaciones deban garantizarse en todo ca
s0 con hipoteca y menos que esta sea siempre en primer lu-
gar. (70)

El objeto sobre el cual recaiga la hipoteca puede ser -
unc o varios bienes especificamente determinados que sean
propiedad de la sociedad, pudiendo también tener por obje-
to el conjunto de la empresa. Nada impide que pueda cons--
tituirse este gravdmen sobre un bien pertencciente a un -~
tercero, siempre y cuando éste dltimo consienta en ello.

La deliberacidén y el acuerdo de crear este gravdmen sé-
lo puede ger tomado por acuerdo de la asamblea de accilonisg
tas, pues aln cuando ésta puede conceder a su representan-
te o mandatario facultades de disposicidn, el erticulo 182
fraccién X de la Ley General de Titulos y Operaciones de ~
Crédito coarta la posibilidad de que el acuerdo sobre emi-
s8ién de obligaciones, y como consecuencia de ello, la de~-
terminacién de las garantias que se otorguen, pueda ser --
sustraida a la competencia y decisidn de la asamblea gene~
ral extraordinaria. (71)

También puede acordar la asamblea otorgar en garantia -

de la emisidn otro gravdmen real, como es la prenda, la ~--

{70} Memoria Anual de la Comisidn Nacional de Valores, corres-
pondiente al afo de 1954.- Pdg. 25.
{71) Rodriguez y Rodriguez Joaquin.- Derecho Bancario.- Pdg. 411,
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cual se define seguin el articulo 2856 del C&digo Civil, como
el derecho real constituide sobre un bien mueble enajenable
para garantizar el cumplimiento de una obligacidn y su prefe
rencia en el pago.

Lé constitucidn de éste gravdmen deberd sujetarse a los -
requisitos sefialados en e) Titulo Segundo, Capitulo Cuarto, -
Seccidn Sexta de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, por asi disponexlo el articulo 214 de la propia ---
Ley.

Es pr&ctic; muy arraigada en nuestro pais constituir en -
garantia de la emisidn, prenda sobre titulos valores. Al ~--
efecto, suele la emisora designar en el acta de emisién una
instituecién de crédito autorizada para actuar como deposita-
rio de aquellos durante la vigencia del crédito colectivo, -
ya sea Banco de Depdsito, Institucién Financiera o Institu--
¢cién Fiduciaria. (72)

Es deade luego factible, ademds, que las obligaciones se
emitan ostentando la garant{a del aval. En virtud de esta ga
rantfa, una persona responde total o parcialmente de las w--
obligacicnes contraidas por otra.

Esta forma de garantf{a debe constar en el titulo mismo, -
expresandose cén la formula "por aval" u otra equivalente, -
debiendo llevar la firma de quien lo presta.

(72) Herrera Mario.- op. cit.- Pdg. 64.

R
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Como garantfa de la emisidn, podemos seiialar también, la
garantia que otorgue un tercero a través de la fianza. Nues
tro Cédigo Civil la define en su articulo 2794 como el con=-
trato por virtud del cual una persona se compromcte con el
acreedor a pagar por el deudor, si este no lo hace.

A pesar de gque en muchas ocasiones éstas dos dltimas ga-
rantias personales se confunden como si fuesen una misma co
sa, existen profundas.diferencias entre una y otra, diferen
cias cuyo andlisis queda fuera del objeto de estudio del --
praesente trabajo, remitiendonos en todo caso a lo manifesta
do por el Maestro Cervantes Ahumada, quien hace una clara -
diferenciacidn de ambas instituciones., (73)

Una vez analizadas someramente las garantias que pueden
otorgarse para la emisiéh de obligaciones, podemos concluir
diciendo que la determinacidn que del uso que de alguna de
ellas se haga corresponderd a la asamblea extraordinaria de
accionistas, pudiendo unas y otras combinarse entre si, de
acuerdo con las necesidades de la sociedad emisora,

g'). Destino de los Fondos.- Deberd el -
érgano de la sociedad aprobar en su caso, el destino que se
dé a los fondos prodv-to de la emisidn.

El destino puede llegar a ser de la mds variada indole,pu
diendose resumir en dos rubros fundamentales: a). El produé

(73) V. Cervantes Ahumada Radl.- op. cit.- pdg. 70
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to éé la emisidn puede destinarse a cubrir un crédito ya -
existente a cargo de la sociedad emisora, o bien b). Repre
sentar un crédito nuevo para la sociedad.

En ambos casos, la intervencidén del Representante Comin
de los obligacionistas es fundamental ya que a mds de sus-
cribir los titulos, autorizard la entrega de los mismos al
acreedor una vez que quede debidamente acreditada la cance
lacién de log titulos, documentos, -nscripciones o garan--
tias relativos al crédito en cuya substitucién gse haya he-
cho la emisidn.

En el segundo supuesto, o sea en el caso de que la ope-
racién se hubiese realizado con ¢l objeto de representar -
un crédito nuevo para la sociedad, el mencionaéo Ropresen~
tante suscribird los titulos previa la comprobacidn de que
la sociedad emisora ha recibido los fondos correspondien--
tes o de que se ha abierto a favor de ella en una Institu-
cién de Crédito, un crédito irrevocable cubriendo el valor
de la emisidén.

Cuando el destino que haya de darse a los fondos produg
to de la emisién sca para cubrir el valor o precio de bie~

nes cuya adquisicién o construccién tuviere contratada la

.sociedad emisora, el Representante Comin deberd constituir

se en depositario de los fondos relativos para aplicarlo -




- 9] =

al pago de los sefialados bienes,

h'). Designacidén del Representante Comin.-
En virtud de que ésta persona deberd comparecer no solamente
al acta de emisién, sino que tambidn deberd suscribix los ti-
tulor que se emitan, es necesario que la asamblea previamente
le designe.

l1a asamblea goza de una libertad mds o menos amplia para -
degignar al represgentante, toda vez gque el cargo puede recaer
tanto en una persona fisica como en una persona moral, inde--
pendientemente de que vaya a adjquirir o no obligaciones, y ~-
con la sola limitacidn y condieidn de que el nombrado, tratdn
dose de persona figica, no se cncuentre ligado a la emisora -
como acciopista o administrador de la misma y, si se trata de
una persona moral, que 1a Institucidn designadn se encucntre
estatutaria o legalmente autorizada para cl desempeiio del car
go. (74}

Una vez deliberados y acordados por parte de la asamblea -~
los aspectos fundamentales de 1la operacidn cuyo estudio nos -
ha ocupado en pdginas anteriores, se levantard desde luego el
acta correspondiente, la cual a mds de ser asentada en el li~-
.bro que al efecto lleve la sociedad, deberd protocolizarse an
te el Notario Miblico correspondiente.

2, Autorizacidn de la Comisidn Nacional de Valores.- Se-

{747 Vazquez Arminio Fernando.- op, cit.- Pdg. 111,

T i




- 02 -

. ré necésaria la previa autorizacién de la Comisidén Nacional
de Valores para proceder a la emisidén de obligaciones, en -
'1 todos aguellos casos en que 1la operacién se lleve a cabo ~-
' sin intervencidén de alguna Institucidn de Crédito.
Tal requisito se deriva del artfculo 1l de la Ley de la
\vﬁmmiaién Nacional de Valores el cual expresamente determina

\qué: “"las Sociedades Andnimas que se propongan emitir obli-

'“gaciones sin intervencién de” Instituciones de Crédito, se - ' %

fometerdn a la previa autorizacidn de la Comisidn Nacional

\
d& Valores y a las reglas generales que expida dicha Comi--

: \
~3i§n,‘oyendo a la Nacional Financiera, S.A. y al Banco de -

Mésico, S.A,

£n estos casos y para el efecto de obtener la autoriza-~

c¢ién a que se refiere el artfculo anterior la sociedad debe
\ rd presentar una solicitud suscrita por el Gerente, Adminig
trador o Representante con poder de Administracidn, en la -
que se contengan los datos y a la cual se acompafien los do-
cumentos que la citada Institucidn sefiale.

1os documentos que la Conisidn Nacional de Valores ha de
terminado que deben acompaflar las sociedades a la solicitud
correspondiente son los siquientes:

Una copia debidamente autorizada de la escritura consti-

tutivg y sus reformas, si las hubiere,
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Nomﬁrea de las personas que forman el Consejo de Adminig
tracién en funciones, asi como de los principales funciona~
rios de la sociedad, con indicacién de la fecha en que fue-
ron designados,

Lista de accionistas asistentes a la dltima asamblea in-

dicando a quienes representan y con cudntas acciones, asi -

‘como el total de las acciones representadas.

Copia autorizada del Acta de la Asamblea General Extraor
dinaria de Accionistas que acordd la emisidén de obligacio--
nes.

Acta de la sesidén del Consejo de Administracién en que -

se haga la designacidn de la persona o personas que deben -

firmar el acta de emisién de obligaciones.

proyecto del acta de emisién y de los titulos de las ===
obligaciones.

Certificado de libertad de gravdmenes del Registro Pibli
co de la propiedad, scobre los bienes que constituirdn las -
garantias de las obligaciones, en caso de que se constituya
garantia real,

Descripeidn del negocio a que se dedica la emisora, indi

" cando las actividades principales que realiza y productos ~

que elabora, con especificacidén, en su caso, de las respec-

" tivas marcas.
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Balance general y estado de pérdidas y ganancias, con el
informe de auditoria correspondiente, dictaminados por Con-
tador pPiblico independiente {no debe ser el comisario, con-
sejero o empleado de la empresa) y debe indicar su nimero -
de cédula profesional y direccidn de su despacho. Estos es=-
tados financieros deben presentarse con una antiguedad no -~
mayor de seis meses a la fecha de la soliecitud.

Balance general y estado de pérdidas y ganancias corres-
poﬁdientes‘a las cinco dltimos ejercicios de operaciones. ~
Si los estados financieros por los aflos anteriores fuercn -
dictaminados, en todo caso, deberd enviarse ejemplar de --
los mismos. |

Relacidn de sus inversiones en acciones, bonos, obliga~--
ciones y otros valores que figuren en el balance correspon-
diente al Gltimo ejercicic de operacidén, indicando: denomi-
nacién de 1a emisora, clase de valor, cantidad de titulos,-
valor nhominal, precio de adquisicién por unidad e importe -
total de adquisicidn. En el caso de acciones deben sefialar
el por ciento de tenencia, siempre que exceda al 10% en re-
lacién con el capital social paqado‘de la empresa emisora.

Un estado por los dltimos cinco ejercicios, que contenga

las partidas del activo £ijo, con la depreciacidn y la amor

tizacién correspondiente, agrupadas por tasa de deprecia-——-

PR AP A I = i

TR




- 95 -

cién y amortizacién, anual (dicho cstado puede ser similar -
al que formulen para su declaracién de impuestoa).

Un estado por los udltimos cinco ejercicios que contenga ~
la aplicacién de las utilidades, o pérdidas en su caso, con-
forme a los balances presentados a las asambleas de accionig
tas correspondientes, con especificacién de los dividendos -
decretados y contra qué cupdn, La relacidn de los nimeros de
los cupones debe ser cdmpleta por el perfodo ya referido, y
on el caso de que algin cupdn hubiera servido para acreditar
otros derechos, indicar con precisidén cudles fueron.

Un estado que contenga en forma resumida el volimen y va-
lor de la produccién correspondiente a los cinco dltimog ~--
ejercicios.

Emisiones vigentes, con la debida especificacidn de montao,
plazo, interés, amortizacién, circulacién y garantias.

Estudio técnico econdmico-financierc elaborado por profe--
sionista independiente que contengqgomo minimo la siguiente -
informacién: a). Motivo de la emisidn; b). Plan de inversién
total que la emisora proyecta realizar, conaiderando el monto

de la emisidn, asi como en otros recursos complementarios, in

~dicando la fuente de donde provengan, en su casor c). 8i par-

te de los fondos de la emisidn se destinare al pago de pasivo

debe seflalarse la naturaleza del mismo y las demds caracteris
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ticas,tales como: nombre del acreedor, fecha de origen, mon
to, tasa en interds, plazo, y a qué se deatind; d). Efectos
financieros de la inversién y especi{ficamente de la emisidn
de obligaciones sobre la economia de la empresa, tales efeg
tos deben reflejarse en el balance pro forma correspondien~
te; e), Estudio del mercado de los productos de la emisora,
indicando, qué productos exporta, volimen de los mismos e ~
importe; f). Capacidad de pago, incluyendo presupuestos de
caja y estado de origen y aplicacién de recursos pro formas
g). Plan de colocacién de los titulos~-valores; h). Avalio -
de los bienes que la emisora dard en garant{a. Si se trata
de terrenos y edificios el avalio debe ser hecho de prefe--
rencia por Instituciones de Crédito y en el caso de maquina
ria y equipo por técnicos ajenos a la empresa.

En este dltimo caso debe enviarse el currfculum vitae ~-
del perito valuador,

La solicitud y toda la documentacién que se envie a esta
Comigidén deberd estar firmada por funcionarios debidamente
autorizados por la empresa, independientemente de que los -
balances dictaminados estén firmados por contador piblico.

Lak:esolucién que dicte la Comisidn en cuanto a la auto-
rizacidén se refiere, deberd ser comunicada por escrito a la

sociedad solicitante, haciéndose notar desde luego que di--
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cha resolucidn serd obligatoria y no procederi contra ella
ningin recurso administrativo.

Sin embargo la resolucidn dic¢tada por la Comisidn, po--
drd revocarse en cualquier tiempo siempre y cuando se ex--
pregsen las razones que funden la nueva determinacién de -~
conformidad con el artfculo 50. de la ley de la Comisién -
de valores.

Para los casos en que la emisidn se lleve a cabo por --
una Instituzién de Crédito, o bien con intervencidn de la
misma, la autorizacidn correspondiente compete deade lueqo
a la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, Organismo es
te Gltimo encargado de la inspeccidn y vigilancia de las -
instituciones de crédito y organizaciones auxiliares.

3, El Acta de Creacidén,~ Su Contenido.~ Otorgada la -
autorizacidn de la Comisidén Nacional de valores, en los ca
808 en Qque esta sea necesaria, y con el objeto de que el -
acuerdo de emisién de obligacioneé tomado por la Asamblea

 Extraordinaria de Accionietis adquiera relevancia juridica
frente a’terceron, es necegario que la persona designada -~
al efecto por el administrador o consejo de administracidn,
o bien po. la asamblea que acordd la emisidn, comparezca -
ante thério piblico para el otorgamiento del acta de crea

cidn,
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Alin cuando la Ley la denomina como acta de emisidn, nosg

tros nos referiremos a ella con el nombre de acta de cream-

cién, en virtud de que utilizaremos en su sentido técnico -

la palabra emisién, o sea aquel por virtud del cual los fu-

turos tenedores suscriben los tf{tulos correspondienteas.

Los requisitos que debe contener la mencionada acta, se

encuentran especificados en el articulo 213 de la Ley Gene-

ral de Titulos y Operaciones de Crédito, y toda vez que los

mismos han sido objeto de comentarios en pdginas anterio---

res, Unicamente nos limitaremos a mencionarlos,

Tales requisitos son los siguientes:

1.

5.

La denominacién, objeto y domicilio de la sociedad
emisora.

El importe del capital pagado de la sociedad emiso-
ra y de su activo y pasivo segtn el balance elabora
do al efecto,

1A especificacién, en su caso, de las garantfas que
se consignen para la emisién.

Ia especificacidén del empleo que haya de darse a --
los fondos producto de la emisidn.

La de~’ jnacién del Representante Comin de los obli-
cionistas y la aceptacién del cargo por parte de €s

te, con su declaracidén de haber comprobado los si--
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guientes aspectos:

El valor del activo neto manifestado por la sociedad

y la existencia y valor de los bienes hipotecados o

dados en prenda para garantizar la emisién, asi como

congtituirse en depositario de los fondos producto -

de la emisidén que se destinen a la construccién o ad

quisicién de bienes que tuviere contratados la socie

dad, hasta el homento en que esa adquisicién o cons-

truccién se realice,

Asimismo deber&n insertarse en el acta de creacién y

como consecuencia quedar debidamente protocolizados,

los siguientes documentos:

1. El acta de la asamblea general extraordinaria de
accionistas que haya autorizado la emisidn.

2. El balance que se haya practicado precisamente pa
ra preparar la emisién, y

3. El acta de la sesién dél consejo de administram--
cién en que se haya hecho la designacién de la -~
persona o personas que deban suscribir la emisién,
cuando ésta no haya sido objeto de un acuerdo pre
vio de la asamblea extraordinaria que determind -

"la emisién de los t{tulos.

4. Registro de la Operacién.- Exige el citado articulo -
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213 que el acta de creacidn se inseriba en el Registro Piblico
" del domicilio de la sociedad emisora, y para el caso de que en
garantia de la emizién se constituya hipoteca sobre algdn bien,
dicha acta deberd ser inscrita también en el Registro Piiblico
que corresponda a la ubicacidn de los hienes.

El objeto de tales inscripciones es dar al acta de creacidn
la publicidad necesaria con el objeto de que los acreedores de
la sociedad, as{ como los terceroa que con ella contraten, se-
pan de la situacién'financiera en que se ancuentra la empresa
¥y conozcan en todo caso los gravdmenes que reporta el patrimo-
nio social,

La inscripcidn en el Registro Piblico en los casc sefialades
corresponde al Repregentante Comin de los obligacionistas al -
tenoxr de lo dispuesto por la fraccidn Q del artfculo 217 de la
ILey General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Por otra parte, cabe hacer notar que de conformidad con lo
establecido en los artfculos 2 inciso 1 de la ley de la Comi-~~
sién Nacional de valores, y 9 fraccién VIII y 17 del Decreto -
que cred la Comisidn Nacional de valores, el acta de emisidn -
deberd inscribirse también en el Registro Nacional de Valores,
 dependiente éste dltimo de la Comisidn Nacional de Valores.

Es conveniente aclarar que por disposicién legal, la ing=--

éripcién de un valor en el mencionado Registro no implica cer-
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tificacién o juicio sobre la bondad del mismo, sino que sim-

plemente acredita el cumplimiento de las disposiciones lega-

v i £ e Bt B

les. cuya vigilancia compete a la Comisidn Nacional de valo-- i
res. (75)

5. Creacién de los Titulos.~- Cumplidos los requisitos y
especificaciones sefialados, se procederd a la creacidn de -
los titulos acto que reviste singular importancia en virtud
de que a través de el se realiza una modificacién en el mun-
do real y una cosa corporal indiferente recibe, a causa de
la agregacidn de una cosa incorporal (la declaracién firma--
da) especialaes propiedades jurfdicas, convirtiéndose de esta ;

forma de un pedazo de papel en un titulo apto para ser porta

dor de un valor., (76)
Como consecuencia de la necesidad sefialada, la ley Gene-~ SR
ral de T{tulos y Operaciones de Crédito determina en el arti
v culo 210 los requisitos que deben contener las obligaciones:
1. La denominacidn, objeto y domicilio de la sociedad ~
emisora.
2. El importe del capital pagado de la emisora asi como
el de su activo y su pasivo.
3, El importe de la emisién con especificacién del nime
ro y valor nominal de las obligaciones emitidas.
1737—;T"X}tfculos 18 del Decreto que cred la Comisién Nacional
de Valores y 8 de la Ley de la Comisién Nacional de valo-
res.

{76) Gierke.- Citado por Vdzquez Arminio Fernando.~ op. cit.--
Pdg. 127,
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4. El tipo de interés pactado,

5. E1 término sefialado para el pago de los inéereaea y -
del capital as{ como los plazos, condiciones y manera
en que las obligaciones deben ser amortizadas.

6. El lugar sefalado para el pago,

7. La determinacidn en su caso, de laa garantfas espncia
les que se constituyan para la emisidn, con 9xpresién
de las inscripciones relativas en el Regiatr§ piblico.

8. El1 lugar y fecha de la emisidn, con especificacidén de
la fecha y nﬁmero de la inscripcidn relativa en el Re

« gistro de Comercio.

9, Ia firma de los Administradores de la sociedad autori
zados al efecto.

10. 1a firma del Representante Comin de los Obligacionis~
tas.
IIX. EMISION DE IAS OBLIGACIONES.

Adn. cuando en diversas partes del presente trabajo hemos -
utilizado el término emisién en un sentido no técnico, funda-
mentalmente por dificultades de redaccién, queremos hacer no-
tar que tal expresidn tiene un sentido técnico-juridico un =-
tanto diferente al empleado. Como consecuencia de ello, en es

te apartado del presente trabajo, se hard referencia al térmi

~ no emisidn en €ste \ltimo sentido.
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En su acepcidn correcta, debemos entender por emisidén el
acto a travéds del cual se ponen en circulacién entre el pmi~
blico las obligaciones, siendo suscritas por los futuros te
nedores.

Ahora bien, existen principalmente dos formas o sistemas
de colocar los titulos, que se conocen con el nombre de sus
cripcidn privada o en firme y suscripeidn piblica o simul--
tdnea,

1. Suscripcién privada.- También se le conoce a esta -
forma de colocacidn de loa titulos como suscripeidn en fir-
me, siendo el sistema que mayores ventajas reporta para la
sociedad emisora,

Congiste primordialmentd en que la totalidad de las obli
gacionéa son colocadas y suscritas por una persona o grupo
de personas fisicas o morales, quienes, seqin su convenien-
cia pueden adquirir dichos tftulos, bien sea con el objeto
de conservarlos en su poder, o bien para trasmitirlos en un
momento posterior, segin las condiciones del mercado de va-
lorea y de la situacién financiera de la emisora, obtenien-
do con ello un beneficio.

Ia ventaija que se deriva de este sistema de suacripci6n,
consiste fundamentalmente en que la emisora recibe de inme-

diato los fondos producto de la operacién'para degtinarlos
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a los fines previamente determinados, a mds de que se evita
el cumplimiento de los requisitos legales exigidos para la
suscripeidn piblica.

2. Suscripcién pdblica.~ Puede adoptarse tambidn como
forma o manera de colocacién de las obligaciones, la sug---
cripcidén pdblica también conocida con el nombre de simulté-
nea,

Esta manera de colocacidén representa para la emisora me-
nores ventajas ya que las personas a quienes se ofrezca la
suscripeidn de las obligaciones deberd&n tener gran confian-
za y conocimiento de la sociedad, a mds de que el ofreci---
miento que se haga al piblico deberd sujetarse al cumpli---
miento de determinados requisitos legales.

El primero de ellos deriva de lo dispuesto en el articu-
lo 7 del Reglamento Especial para el Ofrecimiento al Publi-
co de Valores no Registrados en Bolsa, seqin el cual sola--
mente podrdn utilizar este sistema de suecriﬁcién aquellés
empresas o personas f{sicas que cuenten con un capital exhi
. bido superior a los doscientos mil pesos.

El articulo 4 del mencionado Reglamento determina los ca
sos en los cuales debe entenderse que se ofrecen en venta -
| valores al piblico, que principalmente se refieren a aque--

llos en se lleven a cabo publicaciones invitando a la sus--
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cripeidn, se efoctiien transmisiones por radio, teléfono, teld
grafo o por cualquier otro medio o se realicen exhibiciones -~
cinematogrdficas o bien se fijen anuncios o avisos en lugares
puiblicos con dicho objeto. También cuando se haga circular =--
propaganda o se dirijan comunicaciones a personas con las que
el remitente no tenga relaciones anteriores del negocio, 0 -~
bien se esgtablezcan oficinas o se nombren agentes al efecto, -
o en fin, se utilice cu;lquier otro procedimiento que signifi
Fque distribucidén o venta a perscnas indeterminadas.

En los casos de suscripcién piblica, toda la publicidad re
lativa deberi ser sometida previamente para su aprobacidén a -
la Comisidén Nacional de Valorea. Es importante ademds seflalar
que en estos cagsos la propaganda o los avisos que al efecto =~
se elaboren deberdn contener todas las menciones y requigi-—--
tos insertos en el acta de creacidn, estableciéndose que la -
violaeidn de tal requisito traerd como consecuencia la respon
sabilidad solidaria de aquellos a quienes la violacidn sea im
putable.

3. Suscripcidén Incompleta,- Algunos autores admiten la -
posibilidad de una suscripeién incompleta de las obligacio---
nes, reduciéndose en este caso la cuantia de la emisién.

Sin embargo estimamos que tal caso no es admisible ni pue~

de presentarse en nuestro medio, si tomamos en congideracidn
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diversas disposiciones legales.

El artfculo 215 de la Ley General de T{tulos y Operaciones
de Crédito parece imponer no sélo la necesidad de la suscrip-
cidén de todas las obligaciones sino también el deseembolso in
tegro del importe total de las mismas, al prevenir que si la
emisién fuere hecha con el objeto de representar un crédito -
nuevo para la sociedad emisora, el representante comin suscri
bird los titulos y autorizard su entrega, previa la comproba~-
cidn de que la sociedad ha recibido los fondos correspondien~
tes o de que se ha abierto a favor de ella, en una Institu---
cién de Crédito, un crédito irrevocable cubriendo el valor de
la emisién. La propia disposicidén determina que el valor de -
la emisidn serd para los efectos del citado artfculo el valor
nominal de todas las obligaciones que la misma comprenda,

Del contenido de las anteriores disposiciones se desprende
que en nuestro derecho no puede darse el caso de una suscrip-
cién incompleta.

Finalmente es de mencionarse que nuestra Ley no especifica
plazo alquno dentro del cual deban quedar suscritas la totali
dad de las obligaciones.

A pesar de ello, compartimos el criterio sostenido por dos

tratadistas (77), quienes consideran que por aplicacién anald

(77) vdzquez Arminio Fernando.- op. cit.- Pdg. 133 y Rodriguez y

Rodriguez Joaquin.- Derecho Bancario.- P&g. 365,
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gica del artfculo 97 de la Ley General de Sociedades Mercan-
tiles, las obligaciones deben quedar suscritas dentre del --

plazo miximo de un afo.

g e
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CAPITUIO TERCERO

LA AGRUPACION DE OBLIGACIONISTAS

El origen de la agrupacién de obligacionistas, tiene como-
principal fundamento el que se reunan todos los tenedores de-~
obligaciones de una misma emisidn en un cuerpo colegiado, --~
con el objeto de que a través del mismo se provea a la protec
cidn colectiva de los intereses comunes a todos los que la ip
tegran frente a la sociedad emisora.

Todas las legislaciones que en una u otra forma han regla~
mentado dicha agrupacién, lo han hecho principalmente tomando
en consideracidn la situacién de indafencidn en que se encon-
traban los obligacionistas, considerados individualmente, ==~
frente a la entidad que habf{a creado o emitido los tftulos.

Ante esta situacién, se optd por reunirlos a todos en una
sola agrupacidn, con el objeto de que la misma se encargdse -
de resolver y adoptar todas aquellas decisiones que‘se 8UPO~~
nfan de interés general, sustituyéndose la accidén individual
que a cada uno de ellos pudiera corresponder, por una accidn
colectiva cuyas resoluciones y orientacién se dejaron a cargo
de una asamblea, integrada por todos los obligacionistas de -
una misma emisidén, como sucede en nuestro medio, o bien confi
gurada con la totalidad de obligacionistas independientemente
de que fuesen de diversas emisiones, como sucede en otras le-

gislaciones, y cuya finalidad esencial estriba en la defensa
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de los intereses comunes frenté a la sociedad.
I, SU REGLAMENTACION LEGAL EN DIVERSAS LEGISLACIONES.

A pesar de que los diversos ordenamientos legales que regla
mentan la agrupacién cuyn estudio nos ocupa, lo han hecho prin
cipalmente en interés de la proteccién debida a las personas -
que la integran, el sistema seguido en cada una de ellas ha --
sido diferente,

Siguiendo a Escarra (78) podemos clasificar las orientacio-
nes adoptadas por las diversas legislaciones, en tres grupos ©
sintemas:

1, legislaciones que protegen a los obligacionistas a tra
vés de una garantia objetiva.

2. legislaciones que otorgan una proteccidn a los obliga-
cionistas mediante la organizacidn voluntaria de log mismos.

3. Ordenamientos legales en los cuales se protege a los -
tenedores de obligaciones a través de una organizacién legal,-
es decir, creada por ministerio de la Ley.

1. Sistema de proteccién a través de una garantfa obijeti-
va.~ En eate primer grupo pueden quedar comprendidas, princi--
palmente, las legislaciones de Noruega y Japdén. El ordenamien-
to Noruego a través de la ILey del 6 de agosto de 1897 permite
a las sociedades andnimas emitir obligaciones siempre y cuando

(78) Escarra.- Citado por Rodriguez y Rodriguez Joaquin.- Dere-
cho Bancario.~ Pdg. 387. :
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su capital pagado sea no menor de quinientos mil coronas y ~

-gque el importe de la emisidn no sea inferior a cincuenta mil

coronas,
. Se exige ademds que los titulos tengan indefectiblemente
una garantia hipotecaria y que sean reembolsados por anualji-
dades en un plazo no mayor de treinta afios.

Por cuanto hace al Cédigo de Comercio Japonés de 1911, se
exige por dicho Ordenamiento que la emisidn no exceda del im
porte del capital pagado, ni del importe del activo de la sg

ciedad, impidiéndose ademis que se puedan llevar a cabo nue-

vas emisiones mientras no se encuentren totalmente liberadas

las anteriores,

2. Sistema de proteccidn a través de una organizacién -
voluntaria.~ En este Sistema, o sea aquel a través del cual
se quiere proteger a los obligacionistas mediante la regla--
mentacién voluntaria de su organizacidén, podemos significar
principalmente el sequido por el antiguo Derecto Francés en
el cual se prevefa la reunién de los tenedores de esta cla--
se de tftulos de crédito en una sociedad civil, as{ como el
sequido por la legislacidén Inglesa y Norteamericana, estas -
dos dltimas que emplean el sistema de Trust,

En lo que se refiere al sistema sequido originalmente en

Francia, haremos referencia a é1 al llevar a cabo el estudio
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de la naturaleza juridica de la agrupacidn, Cabe sin embargo
destacar que excepciohalmente, en la ley Francesa de 2 de ju
lio de 1919, se previene la or;unizacién legal de loa obliga
cionistas de una manera transitoria, para el casc de que la
sociedad emisora fuese declarada en quiebra o atravidse por
una situacidén de suspensién de pagos, con el objeto de que -
dicha agrupacién resuelva o delibere acerca de las condicio-
nes y términos a que debe sujetarse, en su caso, ol estable~
cimiento de un convenio con la emisora,

En lo que se refierc al sistema del Trust seguido por In-~
glaterra y Estados Unidos, &ste se caracteriza principalmen-
te en que la sociedad que va a emitir bonos, constituye en -
garantfa de la emisidn un fideicomiso sobré sus bienes de cu
ya administracién se encargan los Trustees, en las condicio-
nes establecidas en el acta especial de creacidn.

3. Sistema de Organizacidn legal de los obligacionistaa.-
Este tercer sistema de proteccidn, se caracteriza por regla-
mentar la organizacidn de obligacionistas de una manera per-
manente a través de normas de tipo imperativo, a cuya obser-
vancia es imposible que se sustraigan los mismos.

Podemos seffalar como ejemplos caracteristicos de esta for
ma de reglamentacién de la agrupacién de obligacionistas a -

las legislaciones Belga y Alemana.
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La Ley alemana de 4 ée diciembre de 1899 cred una vincula-
cidn permanente de los obligacionistas cuando el importe de -
la emisién so encontrdse representado por mids de trescientos
titulos con valor total de mds de trescientos mil marcos, pu-
diendo estos nombrar un Representante Comdn, y no siendo posi
ble por parte de la asamblea asumir compromisos, ni renunciar
al capital correspondiente, al valor de las obligaciones, ni
consentir la supresidn o liquidacién de los derechos de las =
mismag, as{ como tampoco el que se creasen diferencias entre
loa titulares al admitir estas reducciones.

En el Ordenamiento Belga, las loyes de 1913 y 1919 han es-
tablecido una asamblea general de obligacionistas de cardcter
permanente, cuya convocacién puede ser hecha por el consejo =~
da administracidn de la sociedad emisora, por los comisarios
de esta, y en todo caso, debe ser convocada tanbién cuando --
asi lo soliciten obligacionistas que representen una quinta -
parte de los titulos en circulacidn,

4, Sistema seguido por el Derecho Mexicano.~ No creemos
que el sigtema sequido por la legislacidén mexicana pueda que~
dar encuadrado exclugivamente en alguno de los sefialados, si-
no que consideramos que el mismo posee caracter{sticas de dos

de los ya expuestos.

En efecto, el Ordenamiento mexicano otorga a los obligacig
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nistas una proteccidn objetiva ya que se impide o prohibe a
la Sociedad emitir titulos por un valor superior al activo
neto (capital contable) que aparezca del balance correapo&;
diente, a menos que la emisidén se¢ lleve a cabo en represen-
tacidn del valor o precio de bienes cuya adquisicidn o cong
truccidn tuviese contratada la entidad emisora. Ademds, la
persona moral no podrd reducir su capital, si no es en pro-
porcidn al reembolso que haga sobre las obligaciones por --
ella emitidas.

Por otra parte se prevee por la ley la reunidn forzosa -
de los obligacionistas en una agrupacidn por el solo hecho
de ser tenedores de los tftulos, sin que dichos obligacio--
nistas puedan sustraexrse a formar parte de la misma, regla-~
mentidndose asimismo el funcionamiento y competencia de las
agambleas, asi como la institucién de una persona que se epn
cargue de representar al conjunto frente a la sociedad emi-
sora, y que al decir de la Ley actuara como mandatario de =~
estos.

ﬁueatra Ley no atribuye a la agrupacién de obligacionis-
tas personalidad jurfdica alguna, pero de ello no podemos -
concluir que la misma no tenga una existencia juridica. Si
bien es cierto que dicha agrupacidn no posee una personeria

juridica distinta de las personas que la integran, como su-~
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cede con otros organismos colegiados (Socliedades Civiles y -

Mercant}les, Asociaciones, etc.), diversas disposiciones re-

lativas a la remocidén v nombramiento del Representante Comin,
a la celebracidén de asambleas para deliberar acerca de los =--
asuntos de su competencia, as{ como para prestar su consenti-
miento en determinados casos, revelan la existencia jurfdica

de la agrupacidén, llegdndose inclusive a sancionar por la ley
aquellas expresiones de manifestacién de la voluntad colecti-
va acordadas por la asamblea, haciéndolas obligatorias no so-
lo a los obligacionistas presentes, sino también a los ausen—~
tes y desidentes.

Es igdudable pues, que la agrupacién de obligacionistas si
tiene una existen<ia juridica, independientemente de que el -
ordenamiento legal no le haya reconocido personalidad juridi-~
ca alguna, toda vez que como hemos explicado anteriormente la
Iey reglamenta diversos aspectos de la misma, y sanciona con
determinados efectos juridicos los acuerdos adoptados por la
agamblea, drgano este Ultimo que forma parte de dicha agrupa-
cidn.

II. NATURALEZA JURIDICA DE LA AGRUPACION.
A falta de disposiciones legales especificas acerca de la -
naturaleza jurfdica de esta agrupacidén, se recurrid por la --

doctrina para tratar de explicar la misma a figuras contractua

|
|
i
]
i
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les ya existentes gque tenfan como prinecipal origen el acuerdo
de voluntades de los componentes; asi, se le consider$ como -
una asociacidn, como una sociedad, inclusive se le llegd a ~=-
comparar con la funcién que desempefia la reunidn de acreedo--
res en la quiebra, también se le tratd de caracterizar a tra-
vés de la figura de la copropiedad o cotitularidad de los te~
nedores en el crddito colectivo, habiéndosele calificado tam-
bién como un autdnomo consorcio ex-lege.

1. Teorf{a de la Sociedad.~ En Francia se considerd a la
agrupacién de obligacionistas como una sociedad civil, es de=-
cir, como la reunidn voluntaria de los tenedores de obligacip

“nes. para la defensa de los intereses comunes, llegando a con-
sagrarse en el artfculo 29 de la Ley Francesa del 2 de julio
de 1919 que “Las sociedades civiles de los obligacionistas --
ejercen la plenitud de los poderes que derivan de sus estatu-
tos en la forma prevista por estos, en tanto no scan contra--
riog a la presente ley",

7 En la prdctica surgieron en Francia miltiples asociacionecs
de obligacionistas que se denominaban sociedades civiles y -~
que como tales redactaban y tenian sus estatutos.
Sin embargo la agrupacidn no posefa técnicamente los atri-
butos esenciales que supone toda sociedad civil, adn cuando -

. se le considerdse como tal,
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Para salvar las dificultades que representaban los elemen-
tos esenciales que debia presuponer todo contrato de esta na-
turaleza, se llegd a considerar por quicnes sﬁstenian egta ~-
teoria, que la aportacidn de los obligacionistas a la socie--
dad estaba representada por los derechos que a cada uno de --
ellos correspond{an y que de esta manera venian a resultar co
munes, Por cuanto hace a los beneficios, consideraban que los
mismos no deberian tener necesariamente un contenido patrimo-
‘'nial, sino que estos podian resultar de cualquier ventaja ma-
terial, concluyendo que en ¢l presentc caso los obligacionis-
tas obtenfan a través de dicha reunién como beneficio la me-~
jor defensa de sus intereses.,

1a postura Francesa de considerar a la reunidén de obliga--
cionistas como una sociedad civil, a mds de que deformaba com
pletamente la institucidn, fud severamente criticada por di--
versos tratadistas, entre los que cabe destacar a Houpin y Bu
suieux (79) quienes estimaban dificil el considerar a dichas
agrupaciones como verdaderas sociedades civiles, puesto que ~
las mismas no suponen ni aportaciones, ni beneficio pecunia-~
rio alguno que realizar y dividir; es preciso ver en ellas -~
simples asociaciones que no tienen vida exterior, pero que --
pueden, al amparo de la ley, cumpliendo las formalidades por

(79) Houpin y Busuieux.,~ Citado por Rodriquez y Rodriguez Joa- .
quin.- Derecho Bancario.- Pdg. 387.
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ella previstas, adquirir una personalidad restringuida que =~
implique escencialmente el derecho de actuar en justicia.

Esta teorfa que considera a la agrupacién de obligacionig
tas como una sociedad civil, la creemos totalmente inaplica~
ble a nuestro medio,

En efecto, si recurrimos al Cddigo Civil, Ordenamiento &g
te dltimo que las reglamenta, encontraremos que dichas perso
nas morales se constituyen a éravéa de un contrato por vire-
tud del cual los socios se obligan mutuamente a combinar sus
recursos o sug esfuerzos para la realizacidn de un £in comin,
de cardcter preponderantemente econdmico pero que no consti-
tuya una especulacidn comercial.

El primer elemento que nos obliga a desechar esta teoria,
lo es precisamente el hecho de gue la sociedad civil se con-
figura a través de un contrato, es decir, que su constitu---
cién supone el acuerdo previo y la reunidn voluntaria de las
personas que la integran, Por el contrario, la reunién de ~--
obligacionistas se constituye independientemente de la volun
tad de los mismos.

Estos, por el solo hecho de serlo, pasan a formar parte

de la agrupacidn adin sin que haya mediado su voluntad, por
una disposicidn imperativa de la Ley a cuya observancia es -

imposible sustraerse.
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Ademds, el contrato de sociedad implica necesariamente la
aportacidn de quienes la integran de una suma de dinero, de
otros bienes o de su propia industria, En cambio, en la agru
pacidén de obligacionistas no existe por parte de quienes la
componen aportacidn alguna, puesto que cada obligacionista -
continua siendo titular de los titulos por &1 suscritos y no
existe en la agrupacidn mds beneficio que el de proteger de
una manera adecuada los intereses comunes a todos ellos, be-
neficio este dltimo que no puede equipararse en modo alguno
al que le reporta a los socios el hecho de formar parte de ~
una sociedad civil,

Finalmente, la sociedad civil tiene una personalidad juri
dica reconogida expresamente por la ley y distinta de las -~
personas que la integran, como consecuencia de ello posee tg
déa los atributos gue caracterizan a toda persona, a saber:
patrimonic, domicilio y nacionalidad; hecho este ltimo que
no acontece tratdndose de la agrupacidn objeto de estudio -~

ya que 1la misma se encuentra deprovista de peraonalidad jurf

dica, no dejando de considerarse como lo hemns apuntado en ~

pdrrafos anteriores, que dicha agrupacién si tiene una exis-
tencia juridica.

2. Teoria de la Asociacién.- También se ha tratado de -

‘ explicar la naturaleza juridica de la agrupacién de obliga--~



R

- 120 -

cionistas a través de la figura jurf{dica de la asociacién, o
sea tomando como modelo el contrato por virtud del cual va--
rios individuos convienen en reunirse de una manera que no -
sea enteramente'transitoria para la realizacién de un fin co
min que no este prohibido por la ley y que no tenga un cardc
ter preponderantemente econdémico,

Estimamos que la naturaleza jurf{dica de la institucién --
que estamos analizando tampoco puede quedar encuadrada den--
tro del contrato de asociacidn, pues a mds de que no existe
el acuerdo o concierto previo de voluntades con el fin de -~
proceder a su creacidn, las asociaciones no persiguen finali
dades econémicaa,‘sino artisticas, culturales, deportivas, -
etc., y la agrupacidn de obligacionistas las persigue deade
el momento en que busca obtener el reembolso del capital as{
como el pago de los intereses estipulados. Podrd no haber la
bdsqueda de un lucro por parte de la agrupacidn, pero desde
luego que a través de la misma se persique, de una manera in
dudable, un objetivo econdmico.

Ademds, y como acontece con la sociedad civil la asocia~-
cién tiene una personalidad jurfdica distinta de quienes for
man parte de ella, y como consecuencia los atributos que le
son inherentes a la misma, situacidén que no se plantea a pro

pésito de la agrupacidén de obligacionistas.
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3. otras Teorfas,- Existen ademds de las ya expuestas, -
i teorfas que tratan de explicar o determinar la naturaleza ju-
j ridica de la agrupacidn mediante figuras no contractuales. «--
| Asi por ejemplo, se ha guerido ver en la agrupacién de obliga
cionistas una clerta similitud con la reunién de acreedores -
en la quiebra. Otros han considerado que existe una copropie=
dad o cotitularidad entre los obligacionistas respecto del «-
crédito colectivo, y por \dltimo se le ha llegado a considerar
como un autdénomo consorcio ex-lege.
A) Teorfa de Thaller (B80).~ Este autor considera a

la agrupacién de obligacionistas como una sociedad virtual --

existente entre los tenedores de bonos de un mismo empréstito.

A propésito de esta teorf{a cabe hacer la misma critica que

formulamos en relacién con aquella que consideraba a la agrupa

4 b A S )

cidén como una sociedad civil, por lo que en todo caso nos re--
‘ mitimos a lo ya expuesto.
B), Teorfa de Francisco J. Garo (81).4 Se considera
por este tratadista a la agrupacién como una masa de acreedo--
: res reconocida y organizada por la Ley, en forma gue guarda ~-
cierta analogfa con la masa de los acreedores de las quiebras
y concursos civiles.
A pesar de lo expuesto por este autor, consideramos que el-

{80) Thaller.~ Citado por Arturo Davis.- Op. Cit.=- pdg. 33
(81) Garo J. Francisco.=- Op. Cit.- Pdy. 329,

U A AN s A B T S B R A R
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criterio sostenido por el mismo no resuelve el problema plan-
teado acerca de la naturaleza juridica de la agrupacién de --
obligacionistas, pues basta citar en contra de tal asevera-—-
cidn lo expuesto por Garrigques (82) en ¢l sentido de que la -
masa de la quiebra se integra por los bienes del quebrado y ~
por los gque adquiera hasta finalizarse aquella.

Por otra parte los bienes que integran la masa de la quie~
bra pueden considerarse como bienes afectos a un fin especifi
co, & saber: la satisfaccidn de los créditos del quebrado,>si
tuaciones ambas que no sc plantean a propdsito de la agrupa--
cidén de obligacionistas.

Consecuentemente, la analcgfa entre ambas agrupaciones nos
parece inexacta, en virtud de que la de los obligacionistas -
puede decirse que es una colectividad que persigue la defensa
de los intereses comunes frente a la sociedad emisora con mo-
tivo del crédito colective creado por esta dltima a su cargo,
en tanto que la reunidén de acreedores en la quiebra o en el -
concurso civil persique como finalidad primordial la satisfag
cién de sus créditos,

€). Teoria de Rodrfiguez y Rodriguez (83).- Este au-
tor, partiendo del supuesto de que solo exista una emisién, -
considera gue puede hablarse de una cotitularidad o copropie-
TEET—EE;Figues.- Citado por Rafael de Pina Vara.- Op. éit.—

pig. 461,

(83) Rodriguez y Rodriguez Joaquin.- Derecho Bancario.- Pdqg. =~
394,
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dad de los obligacionistas respecto del crédito colectivo que
representa la emisidn.

En relacién con esta teoria consideramos que tal vez puede
existir una cotitularidad de los obligacionistas respecto del
crédito colectivo, dada la unidad del negyocio creador. Sin em
bargo disentimos de la opinién expuesta en cuanto considera -
a los obligacionistas como copropietarios del citado crdédito
colectivo,

En efecto, no podemos decir que los obligacionistas sean -~
copropiatarios del crédito colectivo, toda vez que la copro--
piedad supone que alguna cosa o derecho pertenezcan pro-indi-
viso a diversas personas, es decir, que cada condomino €8 ~=
propietario de una parte alicuota, no determinada, del bien =~
o derecho objeto de la copropiedad, hasta en tanto no se lle-

va a cabo la disolucidn de la misma por medio de la particidn.

.Este fendmeno no se presenta a propésito de la agrupacidn de

obligacionistas ya que cada uno de ellos es titular, no de ~~

una parte aliecuota, sino de una fraccidén definida del crédito
colectivo, lo que hace imposible asimilar la figura del copro
pietario dentro de la :opropiedad a la postura que gquarda el

obligacionista dentro de su participacién en el crédito coleg

tivo, o dicho en otras palabras, dentro de la agrupacién cong

tituida.
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D). Teoria de valeri (84).~ Este tratadista se in-
clina por considerar a la agrupacidn objeto de andlisis como
un auténomo consorcio ex-lege,

Es un consorcio, dice el mencionado autor, porque la agru
pacién no reune las condiciones, circunstancias y férmalida-
des necesarias para que pueda considerarse como un ente 0 -~
agrupacidn social de losque la Ley tipifica, sino que sola--
mente expresa la participacidén o comunidn que existe entre -
los obligacionistas para la proteccién de los derechos o in-
tereses que les son comunes; ex-lege, en cuanto que los obli
gacionistas al suscribir los titulos, no celebran ninglin ---
acuerdo réciproco ni hacen manifestacién alguna de voluntad
tendiente a la creacién de la agrupacién, sino que los efec-
tos de ella se producen sin mds como una consccuencia legal
de su situacién de suscriptores, y aun en contra de una posi
ble manifestacidn de voluntad en contrario; y autdnomo, por-
que la vida de la agrupacién se desarrolla con fines extra--
fios a los de la sociedad emisora y en conflicto, al menos po
tencialmente, con ella, aunque por otra parte se reconozca -~
que el consorcio se injerta en el organismo de la sociedad -
anénima, toda vez gque el primero no puede existir sin la se-
gqunda, ni se da lugar a una nueva actividad productiva,

(84) valeri.- Citado por vézquez Arminio Fernando,- Op., Cit.-
© PAg. 200,
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4, Conclusién.- Ante la imposibilidad de encuadrar en al=~
guna de las instituciones conocidas y reglamentadas por el or-
denamiento juridico a la agrupacidén de obligacionistas creemos
junto con Tena (85) que no hay que forzar una institucidén jurf
dica en vias de formacidn para hacerla entrar en un molde ya -
existente, so pena de deformarla y de hacerla impropia para el
uso a que esta destinada, Sin embargo, de las teorfas expues--
tas, consideramos que la mis se asemeja a la reglamentacién le
Qal que hace nuestra ley de la agrupacidén de obligacionistas -
es la de Valeri en virtud de los razonamientos expuestos por -
dicho autor.

Sin pretender determinar la naturaleza juridica de dicha --
agrupacidn, queremossignificar por nuestra parte que la misma
- se puede considerar como la organizacidn imperativa y permanen
te de los tenedores de obligaciones de una misma emisidén en un
organismo colegiado que se constituye por ministerio de Ley --
para la defensa de los intereses comunes de sus participantes
frente a la sociedad emisora.
" III. ORGANOS DE 1A AGRUPACION.

Cabe ahora referirnos al funcionamiento de la agruéécién de
obligacionistas, la cual se lleva a cabo a través de dos Srga-

nos, deliberante y decisorio el primero, ejecutor el segundo.

185) Tena Felipe de J,- Derecho Mercantil Mexicano,~ Sexta Edi-

cién,.~ Editorial porrua, S.A.- México 1970,- Pig. 567.
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El Srgano deliberante y a quien corresponde adoptar las -
decisiones réspecto a todos los obligacionistas, lo constitu
ye la asamblea,

A semejanza de la de accionistas, la asamblea de obliga-~
cionistas es el Srgano supremo dentro de la agrupacién y a -
ella le compete la adopcidn y resolucidén de las medidas en -
las gue estd en juego el interés de la colectividad de los -
tenedores de estos titulos,

El dérgano ejecutor de tales decisiones lo es el Represen-
tante Comin, Cabe adelantar desde ahora que las atribuciones
de dicho representante no se circunscriben exclusivamente a
ejecutar las decisiones adoptadas por la Asamblea de Obliga-
cionistas, sino que tiene también otras diversas funciones,

Por ahora nos referiremos a la Asamblea de Obligacionig-~
tas, por que como sefialamos en un principio, el andlisis del
drgano ejecutor de sus decisiones serd objeto de un estudio
mis amplio y detallado en su oportunidad, pdginas adelante,

1. La Asamblea de Obligacionistas.- Se puede definir, -
como la reunién de obligacionistas llevada a cabo en los tér
minos establecidos por el ordenamiento legal con el objeto -
de deliberar y decidir acerca de aguellos asuntos de interés
comin cuya resolucidn le compete, bien sea porque se deriven

del acta de emisidn, o bien, de un precepto imperativo de --
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cardctef legal, Sin embargo, y para el caso de dque en el acta

de creacidn se le haya asignado a la asamblea la resolucién -
de determinados aspectos, estos necesariamente deberdn estar

de acuerdo con las disposiciones legales correspondientes, ya
que de lo contrario podrfan declararse nulas las resoluciones
que se hubidsen adoptado en contiavencién a lo previsto por ~
la ley, en virtud de que la naturaleza jurfdica de tales dis-
posiciones son de cardcter imperativo y no supletorias de la

voluntad de las partes.

A}, Composicién,- La Asamblea de Obligacionistas se
integra por todos y cada uno de los tenedores de obligaciones
de una misma emisidn.

Quiere esto decir, que existirdn tantas agrupaciones y, cg
mo consecuencia de ello, tantas asambleas de obligacionistas
as{ como representantes comunes, cuantﬁs emisiones se hubie--
ren llevado a cabo por la Sociedad corresﬁondiente.

En cuanto a la composicién de la asamblea, disentimos de -
l1a opinién expuesta por el maestro Rodriguez y Rodriguez (86),
en el sentido de que la actual Ley General de Titulos y Opera
ciones de Crédito parece haberse inclinado por un sistema con
traric al seguido por la Ley de Emisidn de Bonos y Obligacio-
nes 1897, en cuanto que cualquiera que sean las categorfas y

emisiones de obligaciones, todas ellas han de venir a reunir-

(86)Rodriguez y Rodrfguez Joagufin.- Derecho Bancario.-~ P&g. -
393,
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s¢ en una sola asamblea general y han de tener un solo Repre-
sentante Comin.,

Tal conclusién la deduce el citado autor de las expresio--
nes contenidas en los arts. 216, 217 y 218 de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito, que hablan de una asam=--
blea de obligacionistas y de un solo conjunto de estos, as{ -
como de un solo Representante Comin. lLa misma conclusién -~ ==
~continua diciendo- se desprende del artfculo 221, péarrafo pe
niltimo, en el que se prevee, entre otras cosas, que los obli
gacionistas tendrdn derecho a tantos yotos como les correaspon
dan en virtud de las obligaciones que posean, computdndose un
voto por cada obligacidén de las de menor denominacidén emiti--
das.

Asimismo, sefiala que el articulo 218 previene la existen--
cia de una Asamblea General de Obligacionistas la cual repre-
sentard al conjunto de estos, sin hacer distincidn alguna de
la serie a que los titulos correspondan,

No compartimos lo apuntado en pdrrafos anteriores, ya que
toda la reglamentacidén legal de la agrupacién de obligacio=--
nistas se hace a propdsito de la proteccidén debida a quieneé
suscriben el crédito colectivo, lo cual supone necesariamente
la existencia de una agrupacién por cada crédito colectivo -~=

que se constituya por la emisora, toda vez que de conformidad

e R
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con el articulo 208, las aociedaaea andénimas podrdn emitir -
obligaciones que representen la participacién individual de

sus tenedores en un crédito colectivo constituide a cargo de
la Sociedad emisora.

Ahora bien, si analizamos la expresidén "Crédito Colectivo"
que utiliza la Ley, debemos desprender de ella que la misma
se identifica con el importe de la emisidn, importe este \l-
timo que no puede ser otro sino la suma de las cantidades -~
suscritas por cada obligacionista precisamente en relacién -
con la emisidén que lo origind., Y si la Ley trata de proteger
a los tenedores de obligaciones f£rente a la sociedad emisora,
tendromos que concluir que la proteccidn debida se refiere -
exclusivamente a quienes llevaron a cabo dicha suscripeidn, -
existiendo por tanto tantas agrupaciones como emisiones se -
hubiésen realizado.

Por otra parte, admitir gue se reunan en una sola asam-=-
blea titulares de obligaciones de distintas emisiones, supon
dria introducir diferencias entre ios tenedores de los titu-
los de una misma emisidn, extremo este dltimo imperativamen-
te prohibido por la lLey ya que en su artfculo 209, segundo -
pirrafo, previene gue las obligaciones dardn a sus tenedores,
dentro de cada serie, iguales derechos, pudiendo cualguier -~

obligacionista pedir la nulidad de la emisidn que se hubiese
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hecho en contravencidn a lo sefialado.

Asimismo, admitir en la agrupacidn obligacionistas con dere-
chos desiguales, seria tanto comc provocar la escisién de ellos
en grupos homogéneos, y llegado el caso, el grupo o grupos mayg
ritarios podrian despojar de parte de sus derechos a los minorj,
tarios o imponerles reducciones que no guarden proporcién con -
los aceptados por los mayoritarios., Tal seria, por ejemplo el -
caso de la renuncia a la garant{a hipotecaria tomada por una -~
asarblea en la que participen obligacionistas de dos emisiones

diferentes, de las cuales solo una de ellas estd garantizada --

con hipoteca (87). :
En consecuencia, se puede afirmar que la asamblea de obliga-
cionistas se integra con tenedores o titulares de obligaciones !
de una misma emisidn y que habrid tantas asambleas y representan
tes comunes a cada una de ellas, como emisiones se hubiesen lle
vado a cabo por la sociedad emisora.
B) Reunidén y Deliberacién.- A diferencia de lo que --
acontece a propésito de la asamblea de accionistas que deben ce

lebrarse cuando menos una vez al aflo, la de obligacionistas pue

de o no celebrarse durante el plazo a que se sujete la opera---— !
cién, y ello en funcidn principalmente de las diversas finalida

des que se persiguen a través de unas y otras.

{87) vAzquez Arminio Fernando.- Op. Cit.- Pdg. 182,
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La Asamblea de Obligacionistas, de conformidad con el arti-
culo 218, deberd de reunirse cada vez que sea conveocada por el
Representante Comin o bien cuéﬁdo a eate asf se lo soliciten -
obligacionistas que representen cuando menos el 10% de los ti-
tulos en circulacidn, debiendo especificar en su peticidn los
puntos de que habrd de ocuparse la asamblea. Entendemos en es-
te casoc que la Ley al utilizar el término "obligaciones en ciy
culacién” quizo referirse no precisamente al nimero de titulos
gue se encontraban en circulacidn, sino a obligaciones que re-
presenten el 10% del capital que se encontrése en cireulacidn,
es decir, pendiente de ser amortizado a la fecha en que dicha
circunstancia se presente.

En este dltimo caso, serd obligatorio para el Representante-
Comin expedixr la convocatoria para gue la asamblea se reuna --
dentro del término de un mes, contado a partir de la fecha en
que se reciba la solicitud correspondiente, Para el caso de --
que dicho representante no convoque a la asamblea en el térmi-
no sefalado, podrdn ocurrir los obligacionistas interesados en
que se reuna la asamblea ante el juez de primera instancia del
domicilio de la sociedad emisora para que date expida la convg
catoria, debiendo ademds dicho funcionario presidir la misma.

Aldn cuando no se previenen expresamente por la Ley determi-

nados requisitos de la convocatoria, por la remisidn que hace
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el ltimo pArrafo del articulo 221 de la Ley General de T{tulos
y Operaciones de Crdédito a las disposiciones que reglamentan la
asamblea de accionistas, creemos que dicha convocatoria, a més
de la firma de guien convoca, §eber6 contener el dfa, hora y lu
gar en que ha de celebrarse la asamblea, con el objeto de que =~
los obligacionist&s estén en aptitud de concurrir a la misma. ~
Por otra parte, por disposiciones expresas del ordenamiento le~-
gal, deberd de contener o de expresar los puntos de cuya delibe
racién y resolucidén ha de ocuparse la asamblea, es decir, la or
den del dia, siendo nulo todo acuerdo que se adopte respecto de
materias extrafias a la convocatoria,

La convocatoria supone, ademis de los requisitos ya apuhta~-
dos, el cumplimiento de determinadas formalidades de caricter -
publicitario, contenidas en la dltima parte del articulo 218 de
la Ley General de T{tulos y Operaciones de Crédito. Estas forma
lidades se contraen principalmente a prevenciones tales como: -
que la convocatoria de referencia deberd ser publicada cuando -
menos por una vez en el Diario Oficial de la Federacidn y en al
gunocs de los periddicos de mayor circulacién del domicilio de ~
la Sociedad emisora, con 10 dias cuando menos de anticipacién -
a la fecha en que la asamblea ha de reunirse.

A diferencia de lo que sucede en otras legislaciones como la

francesa e italiana, la Ley General de T{tulos y Operaciones de
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Ccrédito, no ha otorgado a la sociedad emisora la facultad de -
poder conyocar a la as&mbleu de obligacionistas. A pesar de -~
que algin autor {88), ha considerado conveniente el que 56 ~--
otorgue tal facultad a la emisora, creemos que siendo el Repre
sentante Comin de los obligacionistas el Srgano de relacidn en
tre estos y aquella, a é1 le corresponderd determinar en gue -
casos @8 conveniente que se convoque a la asamblea con el objg
to de que se-logren acuerdos raespecto de una adaptacién de las
condiciones originales de la emisidn, a la situacidn particu--
lar por la que en un momento dado puede atravesar la empresa,-
con el objeto de asegurar a sus representadoes, no sélo la reas~
titucidn ael capital sino también el pago de los intereses co-
rrespondientes.

Toda deliberacién o votacién por parte de la asamblea de --
obligacionistas en relacidn con algin asunto de su competencia,
supone que esta 3e haya integrado o instaurado previamente, --
cumpliendo con los requisitos de quorum o mayor{as de asisten-
cia prevenidos por la ley.

Seqin el articulo 220 de la Ley General de Titulos y Opera-
ciones de Crédito se requeriré que esté representado en la ==«
asamblea cuando menos el 75% de las obligaciones en circula=--
cidén, en los siguientes casos: a), Cuando se trate de designar

representante comin, b), Cuando se trate de revocar la designa

{88) vdzquez Arminio Fernando,~- Op. Cit.- Pdg. 184.
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i ¢ién del mismo, y ¢). Cuando se trate de consentir u otorgar -
prérrogas o esperas a la Sociedad emisora o de introducir cual
quier otra modificacidn al acta de emisidn,

cabe aclarar, que el quorum exigido para que la asamblea ~=
pueda deliberar acerca de los asuntos apuntados, que el porcen

taje exigido para la Legal Instauracidn de la misma no debe en

tenderse en el sentido del nimero de titulos, como parece des-
prenderse de la Ley, sino que a dicha asamblea deberdn concy--
rrir los tenedores de obligaciones que en conjunto representen
el 75% del capital en circulacidn, es decir, del capital no --
amortizado, siendo nulo cualquier pacto por virtud del cual se

establezcan requisitos de asistencia o de mayoria, inferiores

] a los sedalados.

;

; Para el caso de que la asamblea se reuna a virtud de segun-
da convocatoria, no se exige para su constitucidén un quorum es
pecifico, sino que podrd quedar legalmente instaurada cualquie
ra que sea el nimeroc de obligaciones en ella representadas,

Por cuanto hace a la votacién de las resoluciones que se --
adopten por parte de la asamblea, estas deberdn ser aprobadas
por la m‘tad mis uno de los votos computables en la misma.

o _ Por exclusién, es decir, cuando la asamblea se reuna para -

tratar cualquier asunto distinto de los ya especificados, para

Ly gue esta se estime legalmente instaurada con motivo de primera
1
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convocatoria, deberén encontrarse en ella representadas cuando
menos, la mitad mds una de las obligaciones en circulacidn,

Para el caso de gue no se logre reunir el guorum necesario,
deberd expedirse una segunda convocatoria para que la asamblea
se reuna, y se considerard legalmente instaurada cualquiera -=-
que sea el nimero de obligaciones en ella representadas.

Las decisiones en este tipo de asamblea, bien sea que se -~
reunan a virtud de primera o seqgunda convocatoria requerirdn -
para su validez que sean aprobadas por mayorfa de votos.

En cuanto a las expresiones utilizadas por la ley al refe--
rirse a obligaciones en circulacidén, reproducimos aqui lo ya -
expuesto, en el sentido de que la misma no se refiere al nime-
ro de titulos en circulacidn, sino al capital en circulacidn,-
es decir, al capital representado a través de los titulos no -
amortizados.

A tal conclusifén se llega, ya que una interpretacién lite--
.ral de los preceptos comentados, traerfa como consecuencia la
introduccidén de desigualdades y perjuicios para aquellos que -
poseyendo un titulo con un valdr nominal elevado, se le otorgd
se los mismos derechos que aguellos que, poseyendo también un
titulo, fuese este de un valor nominal inferior,

Esta situacidn vendria a introducir una desigualdad sntre -~

los obligacionistas, ya que se daria por ejemplo el mismo dere
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cho al titular de una obligacidn con un valor nominal de - - -
$ 100,00 que al titular de una obligacidn con un valor nominal
de § 10,000.,00,

En lo que se refiere al derecho que tienen los obligaciqnig
tas de concurrir a las asambleas, la admisidn de los mismos su
pone el previo depdsito de sus tftulos o certificados de depS-
sito expedides por una institucidn de crédito en el lugaxr pre-
viamente designado en la convocatoria, cuando menos un dia an-
tes a la fecha que esta deba de celebrarse, Podrdn concurrir -
a las asambleas de los obligacionistas los administradores de
la sociedad emisora, debiendo estos dltimos acreditar su persg
nalidad con el testimonio en el que conste su nombramiento, o
bien con el acta de la asamblea ordinaria de accionistas en -«
que se haga constar tal circunstancia,

Una vez instaurada la asamblea, que serd presidida por el Re
presentante Comin, o por el Juez de Primera Instancia del domi~-
cilio de la sociedad emisora, en su caso, auxiliados por un se-
cretario y escrutadores se proceder& a la deliberacidn o vota--

"cidén de los asuntos contenidos en la orden del dia, computdndo-
se un voto por cada obligacién de las de menor denominacidn emi
tidas, levantdndose al concluir la misma, un acta a la que ge =
agregard la lista de asistencia y qhe, a mids de ser suscrita --

por los funcionarios ya citados deberd serlo también por todos
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aquellos gue concurrieron a ella, Estas actas as{ como todos-
aguellos documentos que se refieran a la emisidn y a la actua
cidén del Representante Comin, deberin quedar en poder de este
Gltimo, el cual tendrd la obligacidn no sélo de exhibirlos a

los obligacionistas que as{ lo soliciten, sino también de ex~
pedirles las copias certificadas que tengan relacién con di--
chos documentos.

Por dltimo, y para el caso de que durante la celebracidén -
de la asamblea se presente algin problema cuya resolucidn no
se encuentre prevista en el acta de emisién o en los precep~-~
tos de la Ley General de Titulos y Operac§ones de Crédito, se
declaran aplicables a las asambleas de obligacionistas lo dis
puesto por la Ley General de Socledades Mercantiles, respecto
a las asambleas de accionistas,

C) Competencia,- Las asambleas generales de obliga-
cionistas pueden clasificarse en ordinarias y extraordinarias.
Aunque nuestra Ley no hace referencia alguna a esta clasifiqg
cidn, consideramos que la misma es vdlida si se toma en consi
deracién la distinta competencia que a cada una de ellas se =~
les asigna y las diferencias de quorum y mayorias exigidas, -
no solo para su constitucidn, sino también deliberacidén y vo=-
tacién de los asuntos de interds comn (89).

El criterio de diferenciacidén seguido a propdsito de las -

{89) Pina vara Rafael de,~ Op. Cit.- Pdg. 402,
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asambleas de obligacionistas en ordinarias y extraordinarias -
nos parece acertado si se toma en consideracién lo prevenido =
en el dltimo apartado del articuleo 221 de la Ley General de Ti
tulos y Operaciones de Crédito que considera de aplicacidén su-
pletoria a este Srganc colegiado las disposiciones relativas -
dictadas con motive de la reglamentacidén de la asamblea de ---
accionistas en las sociedades anénimas.

En efecto, en ambos casos el criterio seguido para diferen~
ciar a unas de otras se basa principalmente en la distinta com
petencia que a cada una de ellas se les asigna, requiriéndose
mayores porcentajes de asistencia y votacién respecto de aque-
llos asuntos que el ordenamiento legal considera de mayor im--
portancia o trascendencia para quienes las integran y cuya re-
solucién y deliberacién.quedan sometidos a la asamblea extraor
dinaria, en tanto se otorga a la asamblea ordinaria el conoci-
miento de todos aquellos aspectos que suponen una situacién me
nos trascendental, como podrian ser, por ejemplo, la aproba---
¢ién de los informes rendidos por el Representante Comdn, as{
como de las diversas gestiones realizadas por el mencionado ~=-
representante, las autorizaciones que dicho funcionario pudie-
re llegar a solicitar a la asamblea para el desempeiio de su en
cargo, etc.

a), Asambleas Ordinarias,- Si consideramoé el -~

e
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procedimieﬁto de exclusidn que sigue nuestra Ley en sus arti-
culos 219 y 220 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, para determinar la distinta competencia de las asam-
bleas de obligacionistas, debemos concluir que corresponderd

conocer a la asamblea ordinaria la deliberacién y resolucién

de todos aquellos aspectos o asuntos de interéds colectivo que
no impligquen una modificacidn al acta de emiaidn.

De manera ejemplificativa, es posible sefialar algunos de =~
los asuntos cuya competencia corresponde a este tipo de asam-
bleas. Entre ellos podemos seflalar las solicitudes que formu-~
le el Representante Comin a la asamblea respecto de aquellos
aguntos que por su importancia y trascendencia estime necesa-~
rio someter a la consideracién del 6érgano colegiado; también
deberd conocer la asamblea de todos aquellos asuntos que se -
refieran a la actuacidn del Representante Comin, aprobando, -
en su caso, las gestiones realizadas por el mismp; por otra -
parte deberd resolver también sobre aquellos asuntos que im--
pliquen una probable responsabilidad del representante comin,
etc, (90). |

b). Asambleas Extraordinarias.- Hemos califica-
do a este tipo de asambleas con el rubro de extraordinarias,-
en virtud de que para gue se reunan y deliberen vdlidamente -

se exigen mayores requisitos de asistencia (quorum) asi como

(90) Vizquez Arminio Fernando.~- Op. Cit,- P&g. 189,
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mayorias superiores para la resolucidn de los asuntos sujetos
a su competencia, en relacidn con aquellos que se exigen para
las asambleas ordinarias.

La competencia de la asamblea extraordinaria se encuentra
reglamentada en el artfculo 220 de la Ley General de T{tulos
y Operaciones de Crédito, Corresponderd a dicha asamblea, de
acuerdo con la disposicidén legal invocada, conocer y resolver
acerca de los siguientes asuntos:

a'). bDesignacién del Representante Comin,

b'). Revocacién de la designacién del Re--
presentante Comin,

¢'). Otorgamiento de prérrogas o esperas -
a la sociedad emisora, y

d'). Modificaciones que se quieran introdu
cir en el acta de emisidn,

Aidn cuando en principio todos los anteriores supuestos pa-
recen referirse a situaciones diferentes, creemos que pueden
quedar encuadrados dentro de un solo rubro, es deecir, que co-
rrxesponderd a la asamblea extraordinaria la resolucidén de to-
dos aquellos supuestos que impliquen modificaciones al acta -
de emisidn.

En efectc;. la revocacidén del nombramiento del Representan-

te Comin y como consecuencia de ello la posterior designacién

tenoavpe R
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de gquien lo sustituya implica una modificaéién al acta de emi
sidén toda vez que el nombramiento original de esta persona se
lleva a cabho por la sociedad emisora, debiendo comparecer el
mismo en el acta de creacidn, cerciordndose inclusive de la -
autenticidad de determinados aspectos relativos a la opera---
cidn,

Por cuanto hace al otorgamiento de prérrogas y esperas a -
la emisora, supone también una modificacidn a la citada acta,
en virtud de que en estd \ltima deberdn consignarse no sola--
mente el término sefialado para el pago de intereses y capital,
sino también los plazos, condiciones y forma en que las obli-
gaciones han de ser amortizadas.

2, El Representante Comin,

A). Naturaleza Juridica.- Al examinar el proceso de

. creacidén de las obligaciones, sefialabamos que el paso inicial

de dicho proceso, lo constituia la declaracidn de voluntad de
1a sociedad emisora de proceder a la creacidén del crédito co-
lectivo a su cargo. Asimismo, apuntabamos gue en el acta’de -
creacidén de los tftulos objeto de estudio debia constar, se--
gin lo establece la fraccidn V del articulo‘213 de la Ley Ge

neral de Titulos y Operaciones de Crédito, la designacidn del

Representante Comin. Corresponde ahora proceder al estudio de

-esta Institucidn, que como tal, constituye el sequndo Srgano



v 142 -

de la agrupacidn de obligacionistas, iniciando su andlisis en
el aspecto relativo a su naturaleza juridica.

De esta forma, nos referiremos al contrato de mandato y es
pecialmente a la figura del mandatario, Institucidn esta ulti
ma con la que la figura del Representante Com(n tiene ciertas
semejanzas, ademds de que nuestra Ley as{ lo califica, Tamw-=
bién mencionaremos algunas otras formas de representacidn, a
saber, la gestidn de negocios, y la representacidén en general,
y en particular haremos referencia a la representacién legal
concluyendo el estudio de la naturaleza juridica de este ér--
gano, con nuestro particular punto de vista.

a). Referencia al Mandato.- Sequin lo dispone la
Ley General de T{tulos y Operaciones de Crédito, para repre--
sentar al conjunto de los tonedores de obligaciones, se desiq
nard un Representante Comin que obrard como mandatario de es-
tos, con las obligaciones y facultades que la propia Ley le -
sefiala, o aquellas que expresamente sc¢ le atribuyan en el ac-
ta de creacién,

Dice la referida Ley que el Representante Comin "obrard co
mo mandatario de los cbligacionistas", Podemos desprender de
dicha afirmacién que el Representante Comin sea realmente un
mandatario, en los términos en que se regula esta Institucidn

por el Cédigo Civil?
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El articulo 2546 del invocado Ordenamiento, define al man~

dato como "un contrato por el que el mandatario se obliga a -
ejecutar por cuenta del mandante, los actos juridicos que é&s-
te le encarga”.

De la anterior definicién, se desprende que, inicialmente,
el mandato es antes gque nada un contrato, es decir, un acto -
juridico que supone el acuerdo previo de dos o mds voluntades
para crear, transferir, modificar o extinguir derechos y obli
gaciones.

En este sentido, como elemento de existencia de cualquier
contrato, el acuerdo de voluntades es indispensable para gue
pueda tener existencia jurfidica el mandato.

Tal acuerdo de voluntades no puede suponerse que exista a
propésito de la representacidn que ejerce el Representante Co
min en el periodo preliminar, ya que como su designacidén debe
de constar en el acta de creacidn, existe alin antes de exis--
tir los representados, y en consecuencia, no puede concluirse
que técnicamente exista un acuerdo de voluntades, nccesario -

para que pueda configurarse el contrato de mandato.

De la definicién del contrato de mandato se desprende, tam

bién, que el mandatario ejecuta por cuenta del mandante los -

actos jur{dicos que este le encarga, |

En nuestro Derecho Civil vigente, ya no es necesario ni in
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dispensable, que el mandatario obre en nombre del mandadte,
sino que exclusivamente se dice en la definicidn que obra--
ré por cuenta de este Gltimo.

El artfculo 2560 del Cédigo Civil confirma lo anteriox, -
al sefalar que el mandatario, salvo convenio en contrario,-
podrd desempeilar el mandato tratando en su propio nombre o
en el del mandante.

Quiere esto decir, que el mandatario podri desempefiar el
mandato obrando a su nombre, o en nombre del mandante, sian
do nota comin en ambos casos, que los actos realizados por
el mandatario repercutan en el patrimonio del mandante.

De esta forma se acepta por nuestro Derecho la existen~-
cia del mandato con o sin representaciédn,

Por cuanto a los actos juridicos que pueden ser objeto -
del contrato de mandato, pueden serlo todos aquellos actos
l{citos para loé cuales la Ley no exige la intervencidn per
sonal del interesado. Se excluyen del contrato de mandato -
aquellos actos que se consideran como personalisimos.

En tanto consideramos como de aplicacién supletoria a la
repfesentacién comin de los obligacionigtaa,las reglas esta
blecidas por el C8digo Civil para la figura del mandatario,
creemos conveniente seflalar las obligaciones que se derivan

de este contrato, Cabe aclarar, que al manifestar lo ante--
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rior, no estamos aceptando que la figura del Representante Co
min se asimile a la del mandatario, sino que queremos signifi
car con ello que le seran aplicables a aquel las reglas esta-
“blecidas por el Cédigo Civil para este, tnica y exclusivamen-
te en aquellos supuestos en que la Ley, en este caso la ds T{
tulos y Operaciones de Crédito, o bien el acta de creacién,--
no contengan disposicién alguna oxactamente aplicable al caso
concreto,

Seguiremos en este aspecto, la clasificacién seguida por ~
nuesiro C&digo Civil, Ordenamiento que las regula de la gi---
guiente manera: inicialmente, se refiere a las obligaciones =~
que tiene el mandatario con respacto al mandante; a continua-
cidén reglamenta las obligaciones del mandante con relacién al
mandatario y, finalmente, las obligaciones que ambos, mandan-
te y mandatario, tienen frente a los terceros.

Son obligaciones del mandatario: sujetarse a las instruc--
ciones recibidas del mandante, no pudiendo proceder en contra
de disposiciones expresas del propio mandante. En caso de que
el mandatario actue en violacién o en exceso del cargo confa-
rido, deberd indemnizar al mandante de los dafios y perjuicios
que hubiere resentido, quedandc a opcidn del mandante el rati
ficar las operaciones de este modo realizadas o dejarlas a --

cargo del mandatario. Por otra parte, también es responsable

S RS
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el mandatario que se exceda en el cumplimiento del mandato, -
.de los -dafos y porjuicios que se causen al tercero, 8i este -
dltimo ignoraba que el mandataric traspasaba log limites del
mandato.

Asimismo, en lo no pravisto expresamente, deberi el manda-
tario consultarle al mandante si la naturaleza del negocio lo
permite. En caso contrario, deberd actuar cuidando del nego--
cio como propio haciendo lo que la prudencia dicte. Ademds, -~
si un accidente imprevisto hiciere, a juicio del mandatario, ~
perjudicial la ejecucidn de las instrucciones recibidas, po--
drd suspender el cumplimiento del mandato, comunicandolo as{
al mandant. por el medio mds rdpido posible.

Por otra parte, el mandatario esta obligado a dar oportuna
mente noticia al mandante, de todos los hechos y circunstan--
cias que puedan determinarlo a revocar o modificar el encargo,
Asimismo debe darsela sin demora de la ejecucidn de dicho en-
cargo,

En lo relativo a las cuentas del mandato, el mandatario de
pe dar al mandante cuentas exactas de su administracién, con-
forme al convenio, si lo hubiere:; no habiendolo cuando el man
dante lo pida, y en todo caso al fin del contrato, no pudien-
do compensar los perjuicios gue cause con los provechos que ~

por otro motivo haya procurado al mandante.
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También, debe el mandatario entregar al mandante todo lo
que haya recibido en virtud del poder, adn cuando lo que el
mandatario recibid no fuera debido al mandante, debiendo -~
pagar el mandatario las sumas que pertenezcan al mandante -
Yy que haya distraido de su objeto e invertido en provecho -
propio, desde la fecha de la inversién; as{ como los de las
cantidades en que resulte alcanzado, desde la fecha en que
se constituyd en mora,

Por cuanto hace al camplimiento del mandato, el mandata-
rio puede encomendar a un tercero el desempefio del mismo, -
si tiene faéultades expresas para ello. En caso de que se -
le haya designado la persona del sustituto, no podrd nom---
brar a otro; si no se le designé podra nombrar a la que ~--
quiera, y en este \dltimo casc sclo serd responsable cuando
la persona elegida fuere de mala £é o se hallare en notoria
insolvencia, teniendo el sustituto para con el mandante los
mismos derechos y obligaciones qué el mandatario,

Son obligaciones del mandante: anticipar al mandatario -
1as cantidades necesarias para la ejecucidn del mandato, si
-este las pide. En caso de que hubiesen sido anticipadas por
el mandatario, deben también ser reembolsadas por el manda-
te, adn cuando el negocio no hubiese salido bien, con tal -

de que este exento de culpa el mandatario, debiendo compren
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der el reembolso los intereses de la cantidad anticipada des-
de el dia en que se hizo el anticipo.

Debe ademds el mandante, indemnizar al mandatario de todos
los dadlos y perjuicios que le hubiese causado la ejecucidn --
del mandato, sin culpa ni imprudencia del propio mandatario, -
pudien” - ‘ener este Ultimo en prenda las cosas objeto del -~
mandato hasta en tanto el mandante le cubra la indemnizacién
o el reembolso de los anticipos,

Son obligaciones y derechos de mandante y mandatario, fren
te a terceros: del mandante: cumplir todas las obligaciones -
que el mandatario hubiese contraido, dentro de los limites ~-
del mandato.

El mandatarioc, por su parte, no tendrd accidn para exigir
el cumplimiento de las obligaciones contraidas a nombre del»-
mandante, salvo que dicha facultad se hubiese incluido tam---
bién en el poder,

Asimismo, se establece la nulidad de los actos que el man-
datario realice a nombre del mandante excediéndose en el cum~
plimiento del mandato con relacién a este ﬁl;imo, si no los -
ratifica tacita o expresamente.

Por otra parte, el tercero que contratd con el mandatario
excediéndose este \ltimo en el ejercicio del mandato, no ten-

drd accidn en contra de este, si el mandatario le hubiese da-
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do a conocer sus facultades y no se hublere obligado personal-
mente por el mandante, |

Cabe destacar, para concluir esta referencia al mandato, --
las caugas por las cuales, sequin el articule 2595 del Cédigo -
Civil, termina este contrato: por revocacidn; por la renuncia
del mandatario; por la muerte del mandante o del mandatarioc; -
por la interdiceidn de uno o de otro; por el vencimiento del -
plazo para el que fue conferido; por la conclusién del negocio
y en los casos a que se refieren los articulos 670, 671 y 672
relacionados todoa ellos con la declaracién de ausencia.

En cuanto hace a la revocacién del mandato, el mandante lo
puede revocar en cualqguier momento, salvo en aquellos casos en
que sy otorgamiento se hubiere estipulado como una condicién -
en un contrato bilateral, o como un medio para cumplir una =--~
obligacidn contraida, En estos dos dltimos supuestos, tampoco
puede el mandatario renunciar al poder.

Por lo que a la renuncia se refiere, también puede el manda
tario hacerla valer en cualgquier momento, teniendo obligacién
de segquir al frente del negocio mientras el mandante no provee
a la procuracidn, si de lo contrario se sigue algin perjuicio.

En ambos casos, de renuncia y revocacidn, se establece por
'la Ley gque la parte que revoque o renuncie el mandato en tiem-

po inoportuno, debe indemnizar a la otra de los dafios y perjui
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cios que le cause,

En la legislacién francesa, segin el Decreto Ley de 193§
- al decir de Ripert (91) - no se ha querido darles el nom-
bre de representantes de la masa, calificédndoseles como man
datarios revocables. En realidad - continua diciendo - no -
son mds que ejecutores de las decisiones adoptadas por la -
asamblea general,

En la Ley argentina nimero 8875 de 20 de febrero de 1912,
se seflala que los fideicomisarios son los representantes le
gales de los obligacionistas y que sus deberes se rigen por
las normas del mandato., La misma ley agrega que tendrdn to-

das las facultades de los mandatarios.

Algunos autores, entre ellos Francisco J. Garo (92), han -

seflalado la inutilidad del nombramiento del Representante -
Comin en el periodo preliminar, en atencidn a que no repre-
senta los intereses de los obligacionistas, zino de la so--
ciedad emisora en virtud de que es esta quien inicialmente
lo designa,

Rivarola.(93) por su parte, parece inclinarse también ha

cia la asimilacién de las funciones que realiza el Represen

(91) Ripert Georges.- Tratado Elemental de Derecho Comercial
Traduccidn de Felipe Sola Cafiizares.~ Tomo II.~ Tipogréd
fica Editora Argentina.- Buenos Aires 1954.- Pdg., 470.

(92) Garoc J., Francisco.- Op, Cit.- Pdg. 303

{93) Rivarola Mario A.~ Tratado de Derecho Comercial Argentj
no.- Tomo III.~- Volimen l.- Compafifa Argentina de Edito
res, - Buenos Aires 1939.- Pig. 230, ‘
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tante Comin a las del mandatario, al seflalar, que son dos los
aspectos que contempla la legislacidn argentina respecto de -
las funciones puestas a su cargo. En la primera - dice -~ Be -
trata de una representacidén que se les atribuye de los futue-~
ros tenedores. El hecho de la suscripcidén de los titulos ===
- como segundo aspecto de la cuestidén - importa legalmente la
ratificacién de las clausulas del mandato y la tranasformacién
del fideicomisario en mandatario de los obligacionistas,

En Fiancia no se considera de especial importancia la exig
tencia de este representante dusde el momento de la creacién
de los titulos, y ain durante el plazo mismo de la operacidn.
En efecto, sefiala Ripert (94}, que la asamblea nombra a los -
representantes, en su caso, sequn el artfculo 25, péArrafo pri
mero, cuando des;a hacerlo. A veces lo hace \Wnicamente en el
dltimo momento, cuando la quiebra de la sociedad hace conve--
niente tal nombramiento,

La asamblea fija las condiciones de su reemplazo y suplen-

-cia, y puede por otra parte, disponer su revocacidn.

La teorfa del mandato, tuvo particular importancia en ~--
Francia, hasta antes de la expedicién del Decreto ley de 1935,
Como se ha sefialado a propdsito del estudio de la naturaleza

jur{dica de la agrupacidén de obligacionistas, se consideraba

a la agrupacidén como una sociedad civil. Las facultades de -«

1947 Ripert Georges,- Op. Cit.- P&g. 471.
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105 adﬁinistradoras de la mencionada sociedad se otorgaban con
amplios poderes para actuar en nombre de los obligacionistas, -
realizar todos aquellos actos relativos al objeto de la socie-
dad que los agrupaba, asi como representar a dicha sociedad -~
frente a la entidad emisora y frente a terceros.

En el estado actual de la legislacidén francesa, el menciona
do Decreto Ley de 1935, sin perjuicio de dejar subsistentes --
las organizaciones creadas con anterioridad a su vigencia, ---
agrupa a los obligacionistas, en ausencia de una agrupacién --
convencional, en una masa, al frente de la cual se encuentra -
el Representante como mandatario revocable,

Resulta inexacto atribuirle al representante comin el cardc
ter de mandatario de los obligacionistas, ya que dicho repre--
sentante tiene una posicidén, bajo ciertos aspectos, auténoma e
independiente de la asamblea de obligacioniatas, que no se asi
nila del todo con la figura del mandatario.'ademds do otras -~
particulares razones que nos hacen desprender que el represen~
tante comin no es un mandatario de los obligacionistas.

En efecto, al iniciar el andlisis de la naturaleza juridica
del representante comin en pdginag anteriores, sefialabamos que
este no es un mandatario de los obligacionistas, ya que como -
oportunamente lo afirmamos, el mandato como todo contrato supo

ne el acuerdo previo de dos o mds personas para crear, transfe
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rir, modificar o extinguir derechos y obligaciones; y que en
este sentido no puede suponersge que exista tal acuerdo a pro
pésito de la representacidn que ejerce el representante co--
min, ya que este existe antes de que existan los representa-
dos, y en consecuencia, no puede concluirse que exista el ~-
acuerdo de voluntades necesario, como elemento de existencia
que es de cualquier contrato, para que se configure el manda
to.

El mandante, haciendo caso omiso del mandatario, puede -~
éjecutar los actos para la reallzacidn de los cuales se otor
g6 el contrato de mandato, En cambio la agrupacién de obliga
cionistas, alkcarecer de personalidad jurfdica propia, re-~--
quiere necesariamente, para poder expresar la voluntad colec

“tiva de la asamblea, del representante comin, no pudiendo -~
prescindir de &1,

Ahora bier, de la definicidn del contrato de mandato que
nos da la ley civil, se desprende qﬁe el mandatario ejecuta
por cuenta del mandante los actos juridicos que este le en--
carga,

Quiere esto decir, que el mandante es, en todo cagso, m-w=-
quien delimita las facultades del mandatario, de acuerdo con
sus necesidades y sus particulares intereses,

En materia de'representacién comin de los obligacionistas,
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no podemos afirmar lo proﬁio, toda vez que en su gran mayo- -
ria, las facultades y obligaciones del representante comin -
se encuentran expresamente reglamentadas por la ley, sustra-
yéndose a la competencia de la asamblea - en todo caso gsu---
puesto mandante - el delimitar y circunscribir el ambito de
las facultades del representante comin. No quiero esto de---
cir, que la asamblea no pueda otorgar determinadas faculta~--
des al representante, puede hacerlo, en una pequeiia propor--
cién, siempre y cuando no contravengan las disposiciones se-
fialadas por la Ley para el ejercicio de dicho cargo.

Se configura de esta forma una delimitacién de las facul=-
tades del representante por la ley, en forma imperativa, co-
sa que no sucede a propdsito del contrato de mandato, en don
de el mandante, a su arbitrio, libremente, delega en el man-~
datario las facultades que crea conveniente otorgarle, cir--
cunscribiendo de esta forma sus atribuciones.

Ademds, es normal en el contrato de mandato que sea el --
mandante, a quien en todo caso aprovecha la representa=ién -
'éjercida por el mandatario, quien le cubra a este dltimo la
retribucidn correspondiente. En cambio, los honorarios que -
percibe el representante comin, asi como los gastos a que de
lugar su gestidén, son cubiertos normalmente por la sociedad

emisora y no por los obligacionistas,
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Por cuanto se refiere a las causas por las cuales puede -
concluir este contrato, encontranos que la ley prevee, entre
otras, la renuncia del mandatario.

Ahora bien, el mandatario por cuanto al contrato de manda
to se refiere, puede renunciar al cargo en cualquier momento,
con tal de que continue al frente del negocio hasta en tanto
el mandante provee a la designacidn de quien ha de sustituig
lo, y siempre y cuando se siga algun perjuicio, En caso de -
que no se siga perjuicie al mandante por la falta o ausencia
del mandatario, y siempre y cuande no se trate de alguno de
los casos de excepcidn sefialados por la ley, el mandatario -
puede separarse del cargo en cualquier momento.

Tal situacidn no se plantea tratdndose de la representa~-
cién comin de los cobligacionistas, en donde el representante
~ supuesto mandatario - no puede separarse del ejercicio del
cargo sino Unica y exclusivamente en aquellos casns en que ~
exista causa grave que sera calificada por el Juez de Prime~
ra Instancia del domicilic de la sociedad emisora. En este -
supuesto, ni siquiera la asamblea de obligacionistas -su~--
puesto mandante- puede conocer de la renuncia del represen--
tante comin, Corresponde uUnica y exclusivamente a la Autori~
dad Judicial, conocer y resolver acerca de la misma.

_ Por dltimo, resumiendo, diriamos gue no puede considerar~
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se como mandatario a quien no ha sido designado por los man-

dantes, ni estos le cubren sus honorarios, ni pueden asumir

la representacidn haciendo caso omiso de €1, ni quien no pue
de renunciar a su cargo, sino por causa grave calificada a «~
juicio del Juez.

b). Referencia a la Gestidén de Negocios.- Con-
tinuando con el estudio de la naturaleza juri{dica del Repre-
sentante Comin de los obligacionistas, mencionaremos la ges-
tién de negocios, figura juridica esta \dltima con la que tam
bién se ha pretendido identificar la funcién que desempefia.

Se ha definido a la gestién de negocios (95) como un he-~
cho juridico, estricto sensu, en virtud del cual, una perso-
na que recibe el nombre de gestor sin tener mandato, ni te--
ner un deber conforme a la ley, sc encarga gratuitamente de
un asuntoc de otra poersona que rocibe el nombre de duefio, con
dnimo de obligarlo.

En nuestro Derecho, se regula la gestién de negocios en -
los articulos 1896 y siguientes del Cédigo Civil. Dice este
articulo que el que sin mandato y sin estar obligado a ello
se encarga de un asunto de otro, debe obrar conforme a los -

intereses del duefio del negocio,

(95) Gutiérrez y Gonzdlez Ernesto.~ Derecho de Las Obligacig
nes.- Tercera Edicidn,- Editorial Cajica.- Puebla, Pue.
México.~ Pdg. 408,
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Son cuat?o los elementos de la gestidn de negocios’(96) a
gaber:

En primer lugar, la existencia de un negocio que no sea -
del gestor. Esto es bﬁsico,‘pues si el gestor atiende un ne-
gocio ajeno'creyendo que es suyo, resulta que no habrd ges--
tidén sino que se estard en presencia de un enriquecimiento ~
ilegitimo por parte del que recike la atencidn,

En segundo lugar, se requiere que el gestor actue sin man
dato o sin deber legal. Significa que la intervencidn debe ~
ser espnntanca, ya que si el que atiende el negocio lo hace
‘en virtud de un mandato o en vista de ciertos deberes que la
ley le impone de acuerdo con la representacién de incapaces,
‘ya no se esta en presencia de una gestidn.

Comd tercer requisito, es indispensable que el gestor ---
obre voluntariamente., Esto quiere decir, que el gestor al ag
tuar lo haga en forma espontanea y convencido de gque va a =~
evitar un dafio a una persona que ﬁo puede defenderse o aten~
dér sus asuntos.

Finalmente, debe existir un elemento subjetivo de querer
obligar al duefo del negocio, Significa que el gestor al ac-
tuar, debe guiarse por la idea de que el duefic del negocio -

quede obligado por lo que el haya hecho. Este elemanto subje

'(96) Gutiérrez y Gonzdlez Ernesto,- Op. Cit,- Pag. 409 y 8.S.
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tivo determina también que no hay gestidn, en caso de no presen
tarse; si el gestor al actuar no desea que el dueflo quede res--
ponsable de las consecuencias del negocio, ya no serd gestidn,-
sino que habrd realizado otra figura juridica diversa.

No podemos asimilar la figura del Representante Comin a la
del gestor, por las sigquientes razones:

En primer lugar, el ejercicio del gestor, supone necesaria--
mente, que en ausencia del duefio del negocio se encargue aguel
gratuitamente de un asunto de este, sin tener mandato ni estar
obligado por una norma legal a realizar tal o cual conducta, =~

En el ejercicio de la representacién camin, encontramos que la

conducta a desarrollar por el Representante deriva del deber

‘que en tal sentido le impone la Ley, no pudiendo hablarse en

tal caso de que el Representante Comin sea un gestor, ya que

la Ley le impone el deber de actuar de acuerdo con lo que en

ella se encuentra reglamentado,

Ademds, en el periodo preliminar, no podemos decir que téc-
nicamente exista un duefio del negocio, ya que en todo caso, el
supuesto duefio del negocio en cuyo favor se lleva a cabo la =--
gestién, no existe, por no existir los ob}igacionistaa. ni tam
poco, la agrupacidén en la que estos vienen a reunirse.

Por otra parte, el Representante no obra voluntariamente,--

8ino, como se dijo antes, su actuacidén @s consecuente con las

ks i ton s
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obligaciones que en tal sentido le impone la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito,

¢). Referencia a la Representacidén en general,

-y a la Representacidén legal, en particular,- Cabe ahora re-

ferirnos a la Representacidn, es decir, al fenémeno repre--
sentativo, de una manera general, con el objeto de poder -
emitir una opinidn respecto a la Naturaleza Jurfidica del --
Representante Comin.

En el andlisis del fenémeno representativo en general,-
as{ como de la representacién legal, en particular, seguire
mos lo manifestado por Jorge Barrera Graf en su monografia
editada por el Instituto de Derecho Comparado de la U,N,A.~-
M. (97).

Se entiende doctrinalmente por representacidn, la reali-
zacibén y ejecucién de actos jurfdicos a nombre de otro, es
decir, el obrar a nombre ajeno.

Ia construccién dogmatica de lu.repreaentacién nos llega
directamente de la doctrina germana, en donde se incluyen -
de una manera general, tanto los casos de representacién le
gal como aquellos que derivan de la voluntad de las partes,

5u campo de aplicacién no coincide con el del mandato, -
porque aquel es mas extenso que este, ya que puede descan--

sar tanto en la Ley como en el contrato; mandato, arrenda--

(97} Barrera Graf Jorge.- La Representacién Voluntaria en -~
Derecho Privado.- Representacién de Sociedades.- Insti
tuto de Derecho Comparado.- UNAM.- México 1967.- Pég.-
27 y §8.5. .
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miento de servicios, sociedad etc.

En el Derecho Mexicano a pesar de lo expuaesto anteriormente,
los textos positivos son omisos en la reglamentacidn de la re--
presentacién y sdlo tratan de negocios y actos relacionados con
ella, Sin embargo tanto cl ¢Sdigo Civil como el Cédigo de Comer
¢io distinguen implicitamente la representacidén del mandato al
permitir gue el mandatario o bien el comisionista en su caso, =~
actuen a nombre propio, lo que gzignifica que nuestros legislado

res, sigquiendo al Derecho Alemdn ¢ Italiano, separan ambas fiqu

ras permitiendo que haya representacién sin mandato y mandato -

sin representacidén.

Desde el punto de vista subjetivo funcional, se distingue la
representacién por la presencia de dos partes (representado y =~
representante) y de dos neqgocios cuando menos, o sea, aguel del
qﬁe la representacidn surge y la declaracién de voluntad del re
presentante, que es propiamente la representacidén o negocio re-
presentativo. Desde el punto de vista objetivo o interno, la re
presentacidén es un negocio de relacién que permite el comercio
jurfdico mediante la intervencidén de unia persona que no es la -
realmente interesada en los negocios que celebra con terceros, -
sino un vehiculo o instrumento de que se¢ vale el representado -
para actuar y vincularse directamente con dichos terceros.

Desde el punto de vista del representante, la representacidn

o

T
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requiere de las siguiente notas: a) la atribucién de un dere-
cho o de un interés subjetivo; b) que dicho derecho o interés
corresponda al represcntado: c¢) que el interds por el que --~~
obra sea livito, o sea, no esté prohibido por el ordenamiento
juridico (articulo 2548 Cddigo Civil); d) que tal derecho o -
tal interés puedan cumplirse por un terceroc, como es el repre
sentante {se excluyen los actos personalisimos) y con cierta

autonomia o independencia {en contraposicién a un nuncio); ~-
e) que el representante goce de capacidad de ejercicio. No es
nota esencial de la representacidn su cardcter voluntario, to
mada esta expresidn tanto como acto querido y decidido en el

que interviene el pleno consentimiento de las dos partes, --~-
cuanto como acto facultativo, libre, no forzoso ni impuesto ~
para ellas, Por el contrario es poaible hablar de represen~
tacidén no sdélo en losknegocios juridicos voluntarios -repre--
sentacidn voluntaria- como el poder, el mandato, la comisidn,
la procura, sino también en aguellos actos como la patria po-
testad, la tutela, el albaceazgo, la sindicatura, en que la ~
representacidn deriva del comando de una norma -representa---
Lién legal o necesaria-. En ambas figuras, existe una nota --
esoncial, o.sea, el actuar de}, representante a nombre y en in
terés el representado,

En tode relacidn representativa, tanto en la voluntaria, co
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‘ﬁoreh la 1eg$l o no veluntaria, o sea, la impuesta por una -
norma del derecho positive (patria potestad, tutela, sindica
tura, albaceazgo, etc.) dos son las notas esenciales gque la
caracterizan, a saber: que ol representante obre a nombre -~
del representado, y que el acto o negouic que aguél celebre
como repregentante, le sea ajeno por corresponder o pertene-
cer al representado.

Adn cuando Barrera Graf no lo menciona de la misma manera,
creemos que a prop6sito del fendmeno representativo en gene-
ral, se pueden llevar a cabo las siguientes clasificaciones
de la representacidn:

En cuanto a la fuente, podemos clasificar a la represehtg
ciéﬁ en legal o convencional.

En cuanto a su cardcter, en necesaria y voluntaria,

En cuanto a los efectos, podemos hablar de una representa
cién directa o indirecta,

Representacidn Legal es aéuella gue deriva de una norma y
que ge otorga con el £in de hacer posible el ejercicioc de «-
los derechos que corresponden a sujetos legalmente incapaces
{menores, ausentes, interdictos), o bien en alqunos casos en
que el representado no puede actuar (albaceazgo, sindicatu-~

ra}. La Representacidn Convencional, por el contrario, deri-

va del acuerdo de las partes.
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La Representacidn adquiere el cardcter de necesaria cuando
es ejercitada por los érganos de una persona juridica, en vix
tud de no poderlo hacer ella misma dada su propia naturaleza,
La Representacién Voluntaria, deriva precisamente, como sy --
nombre lo indica, de un acto voluntario del representado, es
decir, de un poder o de una facultad que se otorga por este -
al representante para que obre en su lugar, ,

Se dice que existe Representacién Directa cuando el repre-
sentante actua tantc a cuenta como en nombre del representa--
do. Por el contrario, en la Representacién Indirecta el repre
sentante actua en nombre propio, pero por cuenta del represen
tado.

No se quiere significar con la anterior clasificacién, que
los criterios sefialados se excluyan unos a otros, sino por el
contrario, creemos que pueden complementarse entre si., De es-
ta forma se puede decir que la representacidn legal, siempre
Berd necesaria y directa. En tanto que la representacidén con-
vencional, siempre serd voluntaria y podrd ser, segin el ---
acuerdo existente entre representante y representado, directa
o indirecta,

En la representacién legal, a la cual también se le califi
ca como necesaria, la actividad del Representante es ajena a

la voluntad del representado y deriva de un poder propio del
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agente, que le concede la Ley y gracias al cual obra con plena
indepéndcncia de la voluntad de agquel poxr quien actua, aungque
también obra en nombre de oste. Ademds, en la representacidén -
legal, el uso del nombre del representado no es esencial, ya -
que por disposicidn del ordenamieto legal los efectos de la ag
tividad del representante se producen en el patrimonio del re-
presentado, independientemente de que aguel use o no el nombre
de éate.

La representacién legal, a diferencia de la voluntaria, es
necesaria, en el sentido de que en ella el representado re~-—-
quiere forzosamente de una persona que exprese y manifieste su
voluntad y que lo relacione con terceros, ya sea porque él es
incapaz (menor de edad, interdicto), o no estd legitimado (ca-
so del quebrado a quien representa el sindico, o del heredero
en la herencia, en la que actua el albacea),

,Por otra parte, mientras en la representacién legal la ac--
tividad del representante es independiente y hasta puede ser -
’contraria a la voluntad del representado, en la representacidn
.voluntaria el representante no debe obrar en contra de la vo--
luntad del principal, ademds de que las facultades de uno y -~
otro encuentran origenes y fuentes diferentes. Las facultades
del representante legal derivan idnica y exclusivamente de la -

Léy. la cual a través de normas de tipo imperativo fija y deli
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mita el alcance de las mismas. Consecuencia de ello, es que ~
las limitaciones del representante legal (padre, tutor, sindi
co, albacea) se presumen luris et de iure, conocidas de todo
el mundo, seglin el principio inexcusable del derecho,

La representacién legal normalmento es obligatoria y supo-
ne un deber en cuanto esta ligada a uﬁa funcidn como la pa---~
tria potestad, la tutela, el albacocazgo, etc,

Finalmente, la repreéentacién legal se basa en reglas nor-
mativas y se rige por principios de orden pidblico en funcién
ide las cuales se ejerce y se limitan las facultades del repre

sentante,

d). Conclusidén,~ En atencién a que el legisla--
ddr ha_ instituido la representacién comin de los obligacionis
tas como necesaria, en el aentido de que debe de existir, in-
clusive antes de que existan los representados, con el objeto
de que los futuros tenedores de los titulos tengan desde el -
momento en que se acuerda la creacidn de los mismos, (acta de
creacidn) hasta el momento en que quede debidamente cubierto
el importe de la emisién, y consecuentemente amortizadas la -
totalidad de las obligaciones, quien los represente y pueda -
salvaguardar sus intereses, cceemos qu2 la fiqgura de dicho re
presentante se asimila mas con la del Representante Legal, -~

que con la del mandatario,
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Ademds, a semejanza de la representacién legal, las facul-
tades y deberes del representan:e comin se encuentran estable
cidas imperativamente por la ley, y en ciertos aspectos por -~
el acta de creacidn, y solamente en 10 no previsto, pueden --
sus facultades ser reguladas por la asamblea,

5i bien es cierto que la asamblea de obligacionistas puede
proceder a la revocacién del nombramiento del representante -
comin, no podemos derivar de ello que pueda también prescin--
dir dé él. Es un érgano necesario que expresa la voluntad de
la asamblea, sin que esta pueda atribuirle facultades que va-

yan en contra de lo expresamente reglamentado por la ley o re

levarlo de los deberes gue la propia ley le impone.

A propdsito de la referencia hecha por la Ley General de -
Titulos y Operaciones de Crédito al Representante Comin como
mandatario de los obligacionistas, creemos que la finalidad -~
del mencionado Ordenamiento al calificarlo de tal forma, es -
que sé le apliquen, supletoriamente, las reglas aplicables al
mandatario, en aguellos supuestos en que la ley o el acta de
creacién no contengan disposicidn alguna exactamente aplica--
ble al caso concreto,

B) Nombramiento y Remuneracién.
a}. Nombramiento.- En el perfodo preliminar, co

rresponde a la sociedad emisora proceder a la designacién dél
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Representante Comin, ya que como quedd establecido anterior-
mente, su nombramiento debe de constar en cl acta de crea---
cién de los titulos.

Creemos muy util la designacidén del representante desde ~
el momento mismo en que se acuerda la creacidn delloa titue-
los, dadas las funciones que realiza en favor de los futuros
representados. Entre dichas funciones, podriamos destacar, -
las siguientes: cerciorarse de la veracidad del activo neto
manifestado por la sociedad emisora; comprobar la existencia
de los bienes dados en prenda o hipotecados para garantizar
la emisidn; constituirse en depositario de los fondos produc
to de la emisidn cuando esta tenga por objeto la adquisicién
o construccidén de bienes que tuviere contratada la sociedad
emisora; autorizar la entrega de los titulos a los acreedo--
res cuando se hayan cancelado los titulos, documentos, ing--
cripciones, etc. cuando la emisidn se hubiese realizado para
sustituir un crédito ya existente, o bien, autofizar la en-—-

trega de los propios tftulos, cubando este debidamente compro

bado que la sociedad emisora ha recibido los fondos producto

de la emisién o de que se ha abierto a su favor, en una ins-

titucién de crédito, un crédito irrevocable gue cubra el va-
lor de la emisidén, cuando esta se hubiese realizado para re-

presentar un crédito nuevo a cargo de la emisora.
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Compartimos de esta forma, el criterio sostenido por Riva-
rola (98) cuando justifica la designacidén o nombramiento pre-~
vio, del Representante Comin en los siguientes términos: =--
"otra razdén més que existe para imponer la designacidn previa
de este mandatario de futuros mandantes es la calidad misma -

N

de la operacidn (ue se realiza y del conjunto de intercses -~
que aquel viene a representar. La sociedad andnima tiene una

personalidad jurfdica, es una entidad en el derecho, consti--
tuida por el conjunto de poseedores de acciones, En cambio, -
los poseedores de debentures no forman una entidad juridica, -
y 8i bien puede considerarse que la ley admite una existencia
de esta entidad econdmica bajo el aspecto juridico de asocia-
cién, cuands se celebran las asambleas en los casos arriba di
chos, es lo cierto que esa entidad aparece sélo de un modo --
fugaz y después de realizada la emisién. No aparece contempo-
raneamente con la suscripceidn, como en el caso de las socie-~
dades anénimas, ni tiene materialmente la posibilidad de apa~
reéer, puesto que los debenturistas no se reunen entre ellos,
previamente para formar la entidad econdmica que sumando los

capitales fraccionarios prestara su totalidad a la sociedad -

anénima: la reunidén aparece de hecho, después, por 1la suscrip

cién y pago de los titulos, mientras que en la sociedad anéni

(98) Rivarola Mario A.- Sociedades Andnimas.- Op. Cit.- Pdg,~
260, ‘
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ma la‘voluntad de constituirse y la suscripcidn es simultanea,

de modo que la entidad econdmica aparece simultaneamente con =--
la futura entidad juridica en vias de constituirse. En la emi--
8idn de debentures el acto aparece primero, y es el céntrato -
formado con el fideicomisario; la voluntad de los suscriptores

viene después en vista de ese contrato, para aceptarlo o recha

zarlo in totem, pero no para establecer entre los debenturistas
las condiciones en que se han de reunir, sino para aceptar en--
tre ellos las condiciones preestablecidas por el futuro deudor,
que es la sociedad anénima".

La sociedad emisora puede nombrar libremente a quien ella --
considere conveniente para el ejercicio del cargo de Represen—-
tante Comin. Puede ser designada una persona fisica o una insti
tucidn de crédito o sociedad financiera, supuestos estos dlti--
mos en los cuales el cargo serd ejercido por los representantes
ordinarios de las mencionadas instituciones o por las personas
que sean nombradas por las propias inmstituciones para el desem-

pefio de la representacidn,

En la prdctica mexicana, se designa normalmente a institucio.

nes de crddito para que se hagan cargo de la representacién co-
min de los obligacionistas,
La razén de esta prdctica es obvia, Las instituciones de cr§

dito, por la prudencia de sus gestiones y sus conocimientos so-

artmlen,
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bre asuntos bursitiles, se encuentran infinitamente mejor co-
locadas que los particulares para el desempefio del cargo, in-
fundiendo, ademds, confianza tanto a la emisora como a los ~-—
obligacionistas, por cuanto se refiere a una hdbil y honesta
representacidn (99).

No obstante que la designacidén inicial del Representante -
Comin se lleva a cabo por la sociedad emisora, la agrupacidn
de obligacionistas, por conducto de la asamblea general ex—---
traordinaria, puede proceder en cualquier momento a la revoca
cidén de su nombramiento sustituyendo de esta forma al origi--
nalmente designado.

En la hipotesis anterior, la Ley impone, en el articulo -~
216, ciertas restricciones a la facultad que tiene la asame-~
blea para designar al sustituto. En el caso de que el Repre--
sentante Comin a quien se pretende sustituir hubiese sido una
institucidn de crédito, necesariamente deberd ser sustituida
por otra inatitucidén de crédito. Solamente en el supuesto ca-

80 de que el sustituido hubiese sido una persona fisica, po--

- drd la asamblea designar libremente a otra persona fisica, o

bien a una institucién de crédito.

Finalmente, puede también ser designado el Representante -~

Comin por la Autoridad Judicial. En este caso, tal nombramien

(99) Vizquez Arminio Fernando.- Op. Cit.- Pdg. 112,

T e AR M i
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to tendréraiempre el cardcter de interino y serd necesaria-
mente una institucidén autorizada para actuar como fiducia--~
ria,

Se presenta el caso de la Repre entacidn comin interina,
cuando habiendo sido aceptada la renuncia que al efecto for
muld el Representante Comin ante el Juez de primera instan-
cia del domicilioc de la sociedad emisora o bien cuando la -~
asamblea habiendo revocado el nombramiento, no se pone de -
acuerdo sobre quien ha de sustituirlo, la referida Autori--
dad Judicial provee a la designacidn de quien interinamente
ha de ocupar el cargo hasta en tanto la asamblea general ex
traordinaria de obligacionistas designa al sustituto que ~-
tendrd el cardcter de definitivo. En el caso de que la asam
blea no se ponga de acuerdo para designar al sustituto, se-~
rd necesario para que el Juez pueda designar al que tendrd
el cardcter de interino, que asi sc lo soliciten el deudor
o cualquiera @e los obligacionistas.

Buestra Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
no establece incompatibilidad alguna para ocupar el cargo -
de Representante Comin de los obligacionistas, como sucede
en otras legislaciones, por ejemplo, la argentina y france-
sa.

La ley argentina nuimero 8875 de 10 de febrero de 1912, -




- 172 -

dispone en su articulo 15 gue no ﬁodr&n ser fideicomisarios
los obligados por los debentures, ni sus representantes, ni
los que por contrato tengan participacién en las ganancias -
o perdidas de la sociedad, con axcepcién de los accionistas

que no posean mds de un vigésimo de las acciones emitidas,
Por su parte, el Decreto lLey sancionado por el legisla--
é dor francés en 1935 prevee en su artfculo 25 incapacidades-
; e incompatibilidades para el desempefio del cargo que afec--
tan a: los administradores y los comisarios (y en las coman
ditas a los gerentes y empleados del consejo de vigilancia)
de la sociedad deudora y de la sociedad que garantiza el-
empréstito, as{ como a los empleados y al mandatario de la~
sociedad extranjera; también a las personas afectadas de in
capacidad o de inhabilitacidn para ejercer la profesién de-

banquero o de dirigir o administrar una sociedad.

s En el sistema mexicano, la Comisidn Nacional de Valores-
ha resuelto que quienes desempefien el cargo de Representan-
te Comin de los Obligacionistas, tengan independencia de --

la socledad emisora afirmando que "El Representante Comin -
de los obligacionistas no debe ser administrador o funcio--
nario de la empresa emisora". Esta medida se justifica, ya
que de lo contrario, se plantearfian, a propdsito del ejerci

cio de la representacién un evidente conflicto de intereses,
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aunque creemos conveniente que se amplie tal prohibicién por
ejemplo, a los administradores o funcionarios de las socieda
des que en un momento dado puedan llegar a garantizar la emi
&idn,

Conviene destacar en esta parte algunos supuestos relacio
nados con el nombramiento o designacién del Representante Co
min, como son, la duracién del cargo, y la forma en que el -
Representante Comin acredita su personalidad.

Por cuanto hace a la duracidn del cargo, no se ha especifi
cado por la ley un plazo determinads. Ello se explica en fun
cién de que dicha duracidn dependerd, en términos normales,~-
del tiempo que dure la operacién. Eventualmente puede termi-~
nar antes de que concluya la operacién, como es el caso de -
la remocién del Representante Comin por parte de la asamblea
de obligacionistas, o bien cuando éste renuncie al cargo con
ferido, debiéndose observar en todo caso, las disposiciones
contenidas en el articulo 216 segundo pdrrafo de la Ley Gene
ral de T{tulos y Operaciones de Crédito.

El Representante Comin, por otra parte, acredita su persg
nalidad con el acta de creacidén de los tftulos en donde se--
qin lo establece el artfculo 213 de la mencionada ley. debe
constar su designacidn,

En la hipdtesis de que el Representante Comin hubiéserai-
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do removido, el sustituto acreditar{ su personalidad con el
acta de la asamblea extraordinaria de obligacionistas en la
que se haya procedido a su nombramiento, ya que al tenor de
lo dispuesto por el articulo 221, de todas las asambleas de
obligacionistas deberd levantarse un acta que serd suscrita
por quienes hayan fungido como Presidente y Secretario, ac-
ta a la que deberd agregarse la lista de asistencia firmada
por los concurrentes y los escrutadores.

Por lo que se refiere al Representante Comin interino, «
éste acredita su personalidad con la copia certificada de -
la resolucidn del Juez en la que Se hubiese llevado a cabo
su designacién,

b). Remuneracidén.- El cargo de Representante
Comin es remunerado. Es légico que asi sea, ya que el Repre
sentante Comin que desde luego actua en una operacién comer
cial deba ser remunerado por los servicios que presta., La -
retribucién de dicho representante serd convenida libremen-
te tanto en el monto de la misma, como en las modalidades ~
de su pago.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, esta
blece en el artfculo 226 que la retribucién del Representan
te Comin, salvo convenio en contrario, asi como los gastos

necesarios para el ejercicio de las acciones conservatorias
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de loé derechos de los obligacionistas, o para hacer efectivas
las obligaciones o las garant{as consignadas para ellas, corre
ran a cargo de la sociedad emisora. '

La eatigulacién en contrario, a que se refiere la‘%@y debe~
rd celebrarse precisamente con‘intervencién del Repreaéﬁtante
Comin entre este y la sociedad emisora precisamente en el acta
de creacién de los t{itulos, o bien ser autorizada por la asam-
blea de obligacionistas, una vez que se encuentre configurada
esta dltima al estar integramente suscritas la totalidad de «-
las obligaciones.

Por la forma en gque se¢ encuentra redactado dicho precepto,-
es evidente que el legislador ha querido beneficiar indirecta-
mente a la masa de obligacionistas al considerar que si no se
"establece de modo expreso quien ha de retribuir a dicho funcig
nario, la carga corresponderd a la sociedad emisora., El gropé-
sito del legislador encuentra plena justificacién ya que ha --
tratédo con tal disposicidn, de crear un incentivo adicional -

~‘en quienes invierten su dinero en esta clase de titulos, dando
les la oposrtunidad de verse liberados de la carga de la retri-
bucién del Representante Comin, y de recibir, por tanto, inte-
gro el importe del capital entregado a la sociedad emisora asi

como el de los intereses estipulados (100).

———

(100) Herrera Mario A.- Op. Cit.- Pdg. 119.
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En el citado articulo 226 se determina que no 88lo los ho-
norarios del Representante Comin, sino también los gastos ne-
cesarios que requiera el ejercicio de la represcntacién de --
los obligacionistas, con la salvedad expuesta por la ley, se-~
rdn a carge de la sociedad emisora.

Es obvio, que la sociedad emisora cubra no sélo los honora
rios del Representante Comin, sino también aquellos gastos ne
cesarios que este se ha visto precisado a efectuar, ya que en
nuchos casos, y en atencidn a las variadas funciones que tie-
ne asignadas, requiere de profesionales en diversas ramas gue
lo auxilien. Asi por ejemplo, cuando utilice profesionales en
contabilidad, abogados para el ejercicio de acciones que tien
dan a hacer efoctivas las garantias etc. Ademds siendo la so-
ciedad emisora a quien en Wdltima instancia beneficiard la emi
8ién de obligaciones, es justo que esta cubra no 8610'13 re--
tribucidén, sino tambidén los gastos que se originen con motivo
del ejercicio de la representacidén comin.

C). Facultades, Cbligaciones y Responsabilidad.
a). Facultades y Obligaciones.~ las facultades
y obligaciones del Representante Comin se encuentran determi-
‘nadas en el articulo 217 de la Ley General uJe ?{tulos y Opera
ciones de Crédito. Dichas facultades y obligaciones, son las

siguientes:
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I.- Comprobar los datos contenidos en el balance de la
sociedad emisora que se formule precisamente para efectuar -
la emisidn. Como seilaiamos al estudiar el proceso de creaw--
cién de los titulos, uno de los requisitos que debe consig--
narse en el acta de creucidn, es precisamente el balance eg~
pecial que elabore la sociedad emisora para efectuar la ope-
racidn,

La intervencién del Representante Comin en el andlisis --
del balance especial es de suma importancia para los futue---
ros obligacionistas, ya que en este se refleja la situacidn
financiera.en que se encuentra la sociedad emisora, y en ---
gran medida determina el respaldo que ha de amparar la ine--
versién de los obligacionistas,

En la comprobacidn de los datos contenidos en el balance,
el Representante Comin deberd de contar con la ayuda y asesp
ramiento de peritos en la materia con el objeto de que el --
anidlisis del mismo no quede reducido a una mera declaracién
legal sin efectividad practica alguna, sino que se lleve a ;
cabs de una manera completa e integral para que de esta for-
ma la sequridad de los obligacionistas quede suficientemente
garantizada.

1I, Bl representante comin, debe comprobar la existenf-

cia de los respectivos contratos cuando la emisidn se lleva
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a cabo en representacidén del valor o precio de bienes cuya -
adquisicién o construccidn tuviere contratada la sociedad -~
emisora,

Como se manifesto en el capftulo anterior, la sociedad ==
emisora no p»drd llevar a cabo una emisién de obligaciones -
que supere el activo neto que aparezca del balance especial
que al efecto se formule, El dnico caso de excepcién a la ~-
regla general ya apuntada, se presenta cuando el destino de
los fondos que se obtengan,sea el pago del valor o preclo de
determinados bienes cuya adquisicidén o construccidn tuviere
contratada la sociedad emisora.

En este supuesto la intervencidn del Representante Comin
no debe circunscribirse a la simple comprobacidn fisica de ~
la existencia de los contratos correspondientes, sino que --
tiene ademds el deber de analizar qué eatos se encuentren re
gula; y legalmente celebrados, examinando al efecte los docu
mentos en que consten, cerciorandose de que el consentimien-
to de los otorgantes se encuentra exento de vicios, que el =«
chjeto de los mismos es licito, as{ como de que no existe ~-
ninguna causa que pueda producir su inexistencia o nulidad.

III. Comprobar la existencia y el valor de los bienes -
dados en prenda o hipotecados en garantia de la emisién, asf

como que los objetos pignorados y, en su caso, las construc-
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ciones y los muebles inmovilizados inclufdos en la hipoteca -~
esten asegurados mientras la emisién nd se amortice totalmen-
te, por su valor o por el importe de las obligaciones en cir-
culacidn, cuando este sea menor que aquel,

La comprobacién de los bienes dados en garantfa por la emi
sora a qgue se refiere la ley cuando obliga al representante ~
comin & cerciorarse de su existencia, no es la mera comproba-
cién fisica perceptible a través de los sentidos, como seria
el caso de que el representante comin, a propésito de inmue--
bles, se trasladase al lugar en el gque se encuentran ubicados
y comprobase que efectivamente tienen las dimensiones y colin
dancias que se sefialan en el acta de creacidn, sino que, ade-
mds, deberd de verificar que se encuentran regularmente ing--
eritos en el registro pliblico correspondiente a nombre de la
sociedad emisora, o de quien, en su caso, garantice el impor-
te de la emisidn,

Para comprobar el valor de los bienes, el representante co
min ‘deberd solicitar la intervencidn de p;ritos valuadores en
la materia, para conformar su criterio con una base solidﬁ. -
La intervencidén de tales paritos es de swma importancia, ya -
que si se les asigna a los bienes un valor superior al que -~
realmente tienen, en el supuesto de hacerse efectiva la garan

tia por incumplimiento de la emisora, el importe del crédito

o
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colectivo no podrad liquidarse en su totalidad, saliendo perju-
dicados de esta forma los obligacionistas, incidiendo tambidn
la veraz valoracién de los bienes en lo que al seguro de los -
mismos se refiere,

Por otra parte, debe el representante comin comprobar que -
los bienes ntorgados en garantfia estan aseqgurados, en el ramo
que corresponda, hasta en tanto la emisién no sea cubierta en
su totalidad, por su valor o por el importe de las obligacic--
nes en circulacidn, cuando este sea menor que aquel.

IV. Cerciorarse de la debida constitucidén de la garantfa.
Comprende esta obligacidn que le impone la ley al representan-
te comin, analizar no s6lo la capacidad legal de la emisora pa
ra otorgar garantfas, sino también la de cerciorarse de que se
han cumplido todas y cada una de las formalidades exigidas por
la ley para la constitucién de las mismas, y en el supuesto ca
so de que en garantia de la emisidén se constituya alguna hipo-
' ieca, sera necesario que dicho representante compruebe que ha
sido inscrita el acta de creacidn, tanto en el registro pibli-
co del ihg&t en que los bienes se encuentran ubicados, como en
aquel en el que se halle el domicilio social de la emisora,

Esta obligacidn se relaciona con la que en el articulo 214

le impone la ley al representante comin de intervenir en la --

cancelacién total o parcial de la prenda o hipoteca constitui-.
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das en garantia de la emisidn, cuando se hubiesen cancelado
total o parcialmgnte las obligaciones garantizadas.

V. Obtener la oportuna insecripcidn del acta de emisidn
en los términos del articulo 213. Al llevar a cako el and-
lisis de las obligaciones del representante comin en cuanto
a aguella que la ley le impone de cerciorarse de la debida
constitucidn de la garantia, hicimos referencia a esta obli
gacidn consignada en la fraccidn Vv del articulo 217, por lo
que en todo caso, nos remitimos a lo ya expuesto.

VI. Recibir y conservar los fondos relativos como depo
sitario de los mismos y aplicarlos al pago de los bienes ad
quiridos o de los costos de construccién en los términos en
que se sefiale en el acta de emiasidn, cuando el importe de -
esta, © una parte de é1, deban ser destinados a la adquigi~
'éién o construccidn de bienes.

Se menciond anteriormente el deber que le impone la ley
al representante comin de cerciorarse de la existencia de -
los contratos que la sociedad emisora hubiese celebrado pa-
ra la adquisicidn o construccidn de bienes cuando el impor-
te de la emisidn tuviese como finalidad cubrir su pago. En
virtud de gue la seguridad de los obligacionistas para ob--
tener oportunamente el pago de sus intereses y el reembolso

del capital,depende de la inversién que del crédito haga la
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empresa deudora, y con el objeto de que no exista la posibili-~
dad de que los fondos asf obtenidos se destinen a una finalidad
diferente a la seflalada en el acta de emisién, el legiaslador ha
sefialade que el representante comin se constituya en deposita--
rio de los mismes, y que se apliquen, en su oportunidad, al pa-
go de los bienes adquiridos o de los costos de construccidn que
se lleven a cabo, extremando de esta manera la proteccidn debi=-
da a los obligacionistas,

VII. Autorizar las obligaciones que se emitan. Quiere es-
to decir que todos los titulos obligacionales creados con moti-
vo de la emisidn de obligaciones deberdn ostentar la firma del
reéresentante comin,

Como acte posterior a la firma de los titulos, la entrega =--
de los mismos al acreedor, sdlo podrd hacerse por el rxepresen--
tante comin una vez que se acredite la debida cancelacién de -~
los tftulos, documentos, inscripciones o garantias relativas al
cerédito en cuya substitucidn se hubiese llevado a cabo la emi--
sidén, cuando la finalidad de esta hubiese sido el cubrir un cré
dito ya existente. Por el contrario, cuando la emisidn se hubie
se llevado a cabo con el objeto de representar un crédito nuevo
para lé sociedad emisora, el representante comin suscribird los
titulos y autorizard su entrega previa la comprobacidn de que -

la entidad emisora ha recibido los fondos correspondientes o de
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que se ha abierto a su favor, en una Ingtitucidén de crédito, -
un crédito irrevocable cubriendo el valor de la emisién.

VIII. Ejercitar todas las acciones o derechos que al con-
junto de obligacionistas corresponda por el pago de los inte--
reses o del capital debidos o por virtud de las garantias se--
flaladas para la emisidn, as{ como los que requiera el desempe-
o de las funciones y deberes que la ley le impone, y ejecutar
los actos conservatorios respectivos.

Comprende la primera parte de esta fraccién, prevenciones -
importantes para el conjunto de obligacionistas. En ella se --
otorgan al representante comin las atribuciones necesarias pa-b
ra que los obligacionistas puedan demandar en la via judicial
que corresponda, por su conducto, no solo el pago de los inte-
reses y capital debidos, sino también, hacer efectivas las ga=-
rantias otorgadas en caso de gue exista incumplimiento por par
te de la sociedad emisora respecto al pago de las mencionadas
cantidades en las condiciones y plézos convenidos en el acta -
dercreacién.

En la hipdtesis de que las obligaciones se hubiesen emiti--
do sin garantia especifica algquna, y tratdndose de titulos de
crédito como lo son las obligaciones, podrd el representante -
comin ejercitar la aceién cambiaria directa en la via ejecuti-

va mercantil en contra de lo sociedad emisora. Para el caso de
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que un tercero hubiese avalado las obligaciones, también po-
dré el representante comin ejercitar en su contra la mencio~
nada accién cambiaria, ya que al tenor de lo dispuesto por -
el articulo 151 de la Ley General de Titulos y Operaciones -
de Crédito, la accidn cambiaria directa se pucde ejercitar -
tanto en contra del aceptante, en este caso la sociedad emi~
sora, como en contra de sus avalistas,

Para el caso de que la emisidn se hublese garantizade con
prenda o hipoteca, se faculta por el precepto que estamos ~-
analizando al representante comin para ejercitar las accio--
nes correspondientes., En el supuesto de que exista hipoteca,
dicho representante psdrd ejercitar la accidn hipotecaria re
lativa en el juicio especial sefalado por el Cédigo de.Procg

dimientos Civiles para el Distrito Federal. S$i en garantfa

de la emisidn la sociedad hubiese constituido prenda, bien

sea sobre titulos o bienes, el propio representante en los ~
términos del artfculo 341 de la Ley General de T{tulos y Ope
raciones de Crédito, podrd pedir autorizacidn al Juez para -
que autorice su venta, siguiendose el procedimiento sefalado
en el propio precepto.

IX. Aaigtir a los sorteos, en su caso.- Una de las for-
mas mds usuales en nuestro medio en que se lleva a cabo la -

amortizacién de las obligaciones, es aquella que se realiza

B AT A 237 14725 250 8053 v
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mediante la celebracién do sortecs, método seqin el cual se
aplica la parte correspondiente de la anualidad al pago to-
tal de cierto nimerc de obligaciones cuya determinacién re-
sulta de los propios sorteos,

La ley exige que estos sorteos se efectuen ante notario
pliblico, y en ellos la intervencidn del representante comin
es muy significativa para los obligacionistas, ya que debe-
rd vigilar gque los procedimientos respectivos se lleven a
cabo en la forma, términos y condiciones previstos en el ac
ta de creacidén, y principalmente, que el monto de las obli-
gaciones sorteadas, coincida precisamente con €l previsto -
en la ya referida acta.

X. Conveocar y presidir la asamblea general de obliga--
cionistas, y c¢jecutar sus decisiones.~ Corresponde al repre
sentante comin convocar y presidir las asambleas, ordina-~-
rias o extraordinarias, de los obligacionistas seqin fué -
estudiado en el capitulo relativo a la referencia que hici-
mos a propdsito del funcionamiento de las mismas, por 1o ~-
que en todo cnso, y en obvio de repeticiones innecesarias -
nos remitimos a lo ya expuesto.

Por cuanto se refiere a la ejecucidén de las decisiones -
adoptadas por la asamblea, es importante destacar la fun---

ci16n prdctica que tiene esta facultad, ya que si se carecie
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se de este Srgano ejecutor de sus decisiones, la asamblea no
podr{a hacerlas cumplir y menos exteriorizarlas frente a -~--
terceros.

XI. Asistir a las asamblcas generales de accionistas de
la sociedad emisora y recabar de los administradores, geren-
tes y funcionarios de la misma, todos los informes o datos --
que necesite para el ejercicio de sus atribuciones, incluyen
do los relativos a la situacidn financiera de aquella.

Es importante destacar la presencia del representante co-
min en las asanbleas de la sociedad emisora, ya que de esta
forma puede percatarse de la marcha de la sociedad y conacer
los acuerdos que en la misma se adopten,con el objeto de pro
ceder a una mejor defensa y proteccién de los intereses de -
sus representados,

Sin embargo, su intervencidn en dichas asambleas se limi-
ta exclusivamente a un aspecto meramente informativo respec-
to de los asuntos gue en ella se ventilen, no teniendo por -~
tanto, el derecho de intervenir en el desarrollo de la misma,
y menos aun, votar sobre las resoluciones que acuerde el men
cionado Srgano colegiado, facultades estas (ltimas reserva--
das privativamente a los socios.

XII, Finalmente, el representante comin es el Srgano de -

la agrupacidén de obligacionistas autorizado por la ley para
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otorgar en nombre del conjunto de estos los documentos o con=~
tratos que con la sociedad emisora deban celebrarse, de donde
se deriva su cardcter de d6rgano de relacidn entre la propia -
sociedad y los obligacionistas,

La enunciacién anterior de las facultades y obligaciones =~
del representante comin, no es limitativa, sino simplemente -
enunciativa ya que pueden ampliarse, pero no reducirse, segin
lo que se disponga en el acta de creacidn de los titulos, ---
siendo conveniente aclarar que las facultades que se consig--
nen en el acta no podrdn contravenir las disposiciones ya se-
faladas.

Creemos que la asamblea de obligacionistas si puede ame=-=
pliar el dmbito de las facultades del representante comiin, en
lo que no se oponga a la naturaleza misma de la emisidn de =--
obligaciones ya que si tal facultad se concede a la emisora, -
dnica que concurre al acta de creacidn de los titulos, es in-
dudable que con mayor razén deberd de concederse a quienes se
encuentran directamente interesados en el buen desempefio de -~
dicha representacidn, como lo son los obligacionistas,

Para concluir el capitulo relativo a las facultades y obli
gacicnes del representante comin, es conveniente sefialar que
este no puede delegar su ejercicio en otras personas. Creemos

qué con excepcidn de los poderes judiciales, no le esta per--




i s s e A

- 188 -

mitido por la ley tal delegacidn,ya que se previene expresa-
mente que dicho cargo es de cardcter personal y que serd «--
ejercido por el individuo designado al efecto o por los re--
prasentantes ordinarios de la Institucidn de crddito o de la
sociedad financiera que sean nombrados para el cargo.

b). Responsabilidad.- La responsabilidad en la

que puede incurrir el Representante Comin en el ejercicio

de la representacidn, es unicamente agquella que se refiere
a la culpa grave,

Tal consideracidn la desprendemos de la fraceidén IV del

articulo 223 de la Ley General de Titulos y Operaciones de -
Créditq en la que se faculta a cualquiera de los obligacio-~-
nistas para ejercitar individualmente la accién a través de
la cual se exija, en su caso, la responsabilidad en la que -
pueda incurrir el Representante Comin, por culpa grave.

La teoria de la culpa {101), tiene sus antecedentes mds -
remotos en el Derecho Romano en donde se distinguian las si~
guientes clases de culpa: Culpa grave o lata y culpa leve; -
ésta dltima a su vez clasificada en culpa leve in abstracto
y culpa leve in concreto.

La culpa grave consistia en no tomar las mds elementales
precauciones, en no hacer 16 que todos considerarian necesa-

rio en casos analogos, o0 sea, que culpa grave era la demasia

(101) Gutiérrez y Gonzdlez Ernesto.~ Op. Cit.~ Pédg.
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da ignorancia, esto e8, no entender lo que todos entienden,
tal y como sucede en el caso de que se deje expuesto en la
calle, sin vigilancia adecuada,un objeto valioso que se re-
cibidé en comodato.

Por el contrario, se incurria en culpa leve in abstrac-
to cuando el deudor omitia los cuidados de un buen padre de
familia, esto es, las atenciones que prestaria un hombre de
diligencia comin.

Se incurria en culpa leve in concreto, por otra parte, -
por no poner en el cuidado de la cosa, mayor diligencia de
la que en forma normal ponia el bonus pater familias, en re
lacidén con las suyas,

pPosteriormente, los glosadores, modificaron la teoria de
la culpa, llevando a cabo una clasificacién de la misma, dis
tinguiendo tres clases de culpa, a saber: la culpa lata o -
grave, la culpa levis o leve y la culpa levisima.

La culpa grave se presentaba sdlo en los casos en que el
deudor carecia de todo interds en la convencién en que se -
pudiera producir.

Se respondia de la culpa levis o leve, en aquellos actos
que eran celebrados en interés de las dos partes que inter-
venian,

Por tltime, se respondia por el deudor de la culpa levi-
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sima, en aquellos actos que eran celebrados en su exclusivo
interés,

Estas tres clases de culpa, que son las aceptadas por la
legislacidn civil, significan, en su apreciacién literaria,
las ideas contrarias a las que representan, sobre todo la -
primera y la \dltima, pues precisamente la culpa grave es la
que implica menos responsabilidad, a diferencia de la culpa
levisima que es la de mds graves consecuencias.

Se entiende por culpa la intencién, falta de cuidado o -
negligencia para generar un dafo y que el derecho considera
a efecto de establecer una responsabilidad.

Quiere esto decir, que no toda conducta humana que cause
uh dafio serd una conducta culposa, sino solamente aquella -
que sca relevante para el derecho, debiéndose entender por -
conducta culposa la conducta humana, conciente o intenciow-
nal, o inconciente por negligencia que causa un dafio y que
el derecho considera para los efectos de responsabilizar -
a quien la produjo,

De la anterior definicién, se desprende que la conducta
culposa puede dar margen a dos tipos de culpa: la culpa do-
lqsa o intencional, en la que se incurre cuando al realizar
uh hecho {licito se hace con conocimiento pleno de que esa

conducta es punible por el derecho, y sin embargo se lleva
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adelante con el &nimo de causar dafio; y la culpa no dolosa o
por negligencia,que es aquella que se presenta cuando se rea
liza un hecho o se incurre en una omisidén, sin &nimo de per-
judicar, y sin embargo por la imprevisién, negligencia, fal-
ta de reflexién o de cuidado, el dafio se produce.

El cédigo Civil nos da la idea de lo que debe entenderse
por culpa grave, al seffalar en el segundo pdrrafo del artfi--
culo 2522 que "El depositarioc esta obligado a conservar la =
cosa objeto del depdsito, seqin la reciba, y a devolverla --
cuando el depositante se la pida, aunque al constituirse el
depésito se hubiera fijado plazo y este ni hubiese llegado".

Por el contrario, el concepto de culpa leve, lo encontra-
mos claramente definido en el articulo 2505 del propio C6édi-
go Civil, en el que a propdsito del contrato de comodato, que
es aquel en el cual uno de los contratantes se obliga a con-
ceder gratuitamente el uso de una cosa no fungible y el otro
a restituirla individualmente, se dice: "Si la cosa perece -
por caso fortuito, de que el comodatario haya podido garan--
tirla empleando la suya propia, o si no pudiendo conservar -
mds que una de las dos, ha preferido la suya, responde de la
perdida de la otra",

De lo anterior, podemos decir que el representante comin -

1_:esponderé de la culpa grave en que incurra en el ejercicio -
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de su representacién, es decir, que podrd reclamarsele respon
sabilidad cuando no hubiese puesto en el ejercicio de la mis-
ma la atencidn o el cuidado que pondria un hombre cualquiera,
esto es, como cualquier otro lo haria,‘no'siendo responsable
de la culpa leve ni de la levisima. Ahora bien, la culpa gra-
ve en la que puede incurrir el representante comin, puede ser
que se produzca teniendo conocimiento el representante comin
de que se causard un dafio con su conducta a sus representados
(culpa dolosa), o bien que el dafio se cause en perjuicio de -
los obligacionistas por su imprevisidn, negligencia, falta de
reflexidn y de cuidado, (culpa no dolosa o por negligencia),
Por cuanto hace a las responsabilidades especificas en las
que puede incurrir el Representante comin, y a falta de una -
reglamentacién definida por parte ée‘la Ley General de T{tu--
los y Operaciones de Crédito, consideramos como de aplicacidn
supletoria las siguientes disposiciones dictadas por el Cédi-
go Civil a propésito del mandatario: inicialmente tiene el de
ber de informar a la asamblea de obligacionistas de todos los
actos que realice en el cumplimiento de su representacidn, --
as{ como de poner en conocimiento de la propia asamblea los -
~hechos o circunstancias que pudieran hacer aconsejable su re-
mocidn,

Ademis, debe de rendir cuentas a laagrupacién por conducto
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de la asamblea de obligacionistas, en todos aquellos supues-
tns en que hubiese estado a su disposicidn o hubiese maneja-
do fondos, bien sean los obtenidos con motivo de la emisidn

para el pago de las construcciones o bicnes que tuviese con-
tratada la sociedad emisora, caso en el cual deberd consti--
tuirse en depositario de los mismos; o bien cuando reciba di

nero por el pago de los intereses o del capital debidos a -~

‘los obligacionistas, debiendo asimismo restituir lo que hu--

biege recibido con motivo de la representacién ejercida.

D). Renuncia y Remocidn,- AGn cuando parecen con~-
fundirse ambos conceptos, por cuantc ambos tienen una finali
dad comin que es la de dar por terminada la representacién -
ejercida por el Representante comin de los obligacionistas, -
es conveniente destacar yue uno y otro tienen origenes dife-
rentes,

En el caso de renuncia, esta procede de un acto del Repre
sentante Comin, en tanto que la remocidn, por el contrario, -
procede de un acuerdo adoptado por, la asamblea de obligacip
nistas.

Asimismo, nos referiremos en esta parte del presente tra-

. bajo, a dos aspectos que se encuentran intimamente vinculados

con la renuncia o la remocidén del Representante comin, como

son la representacién comin interina, y un andlisis de si -~
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puede existir la posibilidad de que en un momento dado falte
el representante comin, lo que constituye el inciso relativo
a la ausencia de representante comdn.

a). Renuncia,~ Como ya quedd sefialado, la re--
nuncia al cargo de Representante Comin de los Obligacionis--
tas, es un acto que se produce o tiene su origen a instanw~-
cias del propio representante,

Adn cuando la aceptacidn del carge no supone ningin requi
sito excepcional, la separacidén del mismo por parte del re--
ipresentante viene a ser mis diffcil, y ello en funcién de -~
que como sucede a propésito de la representacidn lagal, el -
representante comin es un &rgano necesario, el cual se en---
cuentra no solo facultado, sino también obligado, a ejercex
por su conducto los derechos que a sus representados corres-
ponden, a mds de que careciendo la agrupacidn de obligacio--
nistas de personalidad jurfidica alguna, ella por si misma --
carece de los instrumentos legales para ejercitar los dere-~-
chos comunes a la masa,

De esta forma, se han establecido por la ley determinados
requisitos para que el Representante comin pueda separarse =
del cargo.

Bn primer lugar, solo podrd renunciar cuando la renuncia

ge funde en causa grave.



En segundo lugar, de la solicitud de renuncia al cargo de-
berd de conocer el Juez de Primora Instancia del domicilio de
la sociedad emisora, gquien calificard si la causa o causas -~
graves esgrimidas por el Representante Comin son suficientes
para determinar como procedente la solicitud de renuncia pre-
sentada, Todo ello implica un procedimiento ante la autoridad
judicial, por lo que consideramos qﬁe se ha sustraido por la
ley a la competencia de la asamblea de obligacionistas la fa-
cultad para resolver acerca de la renuncia que al efecto for-
mule el representante comdn.

S6lo la autoridad judicial podrd determinar si la renuncia
es o no procedente al calificar la causa grave que esgrima el
representante comin para separarse del cargo.

b}. Remocién.- La asamblea de obligacionistas -
se encuentra facultada para remover el Representante Comin en
cualquier tiempo, bien sea que la remocidn se funde en causa

justificada, o bien que carezca de causa alguna,

La remocién del representante comin, supone un acuerdo pre -

vio en tal sentido que sea doptado por la asamblea de obliga-
_cionistas.

Ahora bien, consideramos que la asamblea de obligacionis--
tas que debe acordar la remocién es la asanblea extraordina--

ria, en virtud de requerirse mayores requisitos de asistencia

A
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para que pueda adoptarse vdlidamente una decisién de tal natu-
raleza,

En efecto, y por cuanto hace a la legal instauracién de la
asamblea, dispone la fraccién II del articulo 220 de la Ley -~
General de T{tulos y Operaciones de Créditc que se requerirs -
que este represcntado en la misma, cuando menos el 75% de las
obligaciones en circulacién cuando se trate de revocar la de--
signacidén del representante comin.

Tal requisito se exige por la ley tratdndose de primera con
vocatoria. Cuando la asamblea se reuna a virtud de segunda con
vocatoria, sus decisiones serdn vdlidas cualquiera que sea el
nimero de obligaciones en ella representadas.

Por cuanto hace a la aprobacidn de la decisidén de remover -
al representante comin, una vez que se encuentre debidamente -
ingtaurada la asamblea, esta deber& ser aprobada psr lo menos
por la mitad mds uno de los votos computables en la asamblea.

Quiere esto decir que la asamblea de obligacionistas que se
proponga remover al representante comdn,deberé de cumplir con
las condiciones siquientes: convocar previamente a la asamblea
para que se reuna, debiendo concurrir a la misma, cuando me---
nos el 75% de las obligaciones en circulacién para que se con-
sidere legalmente instaurada y que la decisién se adopte por -

lo menos por la mitad mds uno de los votos computables. Para -
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el caso de que no pueda reunirse el porcentaje de obligaciones
sefialado con anterioridad, se deberé exprdir una segunda con--
vocatoria para que la asamblea se reuna,la que quedard legal--
mente constituida cualquiera que sea el nimero de obligaciones
que en la misma se encuentren representadas, debidndose adop--
tar las decisiones en la misma forma que si fuese primera con~-
vocatoria, es decir, por la mitad mds uno de los votos computa
bles en la asamblea.

¢), Representante Comin Interino.~ La representa
cién comin interina puede darse en dos casos:

Inicialmente, cuando habiendo sido aceptada la renuncia del
representante comin por parte de la autoridad judiclal, esta -
designa a quien habrd de sustituirlo interinamente a peticién
del deudor o de cualquiera de los obligacionistas,

En segundo lugar, se puede dar ¢l caso de representacién co
min intet{na, cuando habiendo sido removido por la asamblea el
representante original, la prdpia asamblea no se pone de acuer
do sohbre la persona que habrd de sustituirlo.

Creemos que en el primer supuesto, debid de concederse la -
facultad de nombrar Representante Comin Interino al propio =~--
Juez de Primera Instancia que conocié y resolvid sobre la re--
nuncia del original representante, ya que en la forma en que -

actualmente se encuentra redactado el axticulo 216 de la Ley -
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General de Tftuios y Operaciones de Crdédito, para que el Juez
pueda proceder a la designacién del Representante Comin Inte-
rino es necesario que medie una peticidn de la sociedad emisg
ra, o de cualquiera de los obligacionistas, Ademds siendo la
autoridad judicial, como ya se dijo,quien conoce y resuelve la
renuncia, renuncia que en ‘uchos casos puede no ser conocida
por la asamblea o por la propia sociedad, la ley, para ser --
consecuente consigo misma, debié de autorizar al Juez de Pri-
mera Instancia para que procediecse al nombramiento del interi
no, sin que fuera necesario, como sucede en la actualidad, --
que mediagse solicitud previa.

Por otra parte, con-tal facultad concedida a la autoridad
judicial, de ninguna manera se desvirtuarfael derecho que ---
tiene la asamblea para designar al representante, antes al =~-
contrario, se protegerian mis adecuadamente sus derechos, ya
gue tal nombramiento es interino y concluird necesariamente -~
en el momento en que la asamblea designe al representante co
min definitivo.

Conviene destacar, que ain cuando el artfculo 2603 del C6-
digo Civil dictado a propdsito de los mandatarios, y de apli-
cacidn supletoria al presente caso, dispone que el mandatario
que renuncie deberd de continuar al frente del negocio hasta

en tanto se provee a la designacién de quien ha de sustituir-
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lo, es decir, en el presénte caso, que ¢l representante comin
a quien se le hubiese aceptado su renuncia no podrd separarse
del cargo hasta en tanto la asamblea no designe a su sustitu-=-
to, es conveniente que la designacién se lleve a cabo en la -~
propia resolucidn en la que el Juez declara procedente la re--
nuncia, para que de esta forma se separe definitivamente del ~
cargo uha persona que por causa grave renuncid a la represen--
tacidn, y que en todo caso no garantiza ya los derechos de -=-
los obligacionistas,

Por cuanto hace al segundo supuesto que puede dar origen --
a la representacién comin interina, seria actuar con poca di--
ligencia por parte de la asamblea de obligacionistas el no te-
ner previamente determinado a un candidato idoneo para susti-~
tuir al removido. En este sequndo supuesto es mds sencillo —-
que cualquiera de los obligacionistas que concurrié a la asam-
blea, ocurra al Juez de Primexa Instancia para gue nombre al -~
interino, cuando la asamblea no se ponga de acuerdo, gue aquel
en el que renuncia el representante comin,

para finalizar,mencionaremos que siempre, necesariamente, -
por disposicidén expresa de la Ley, el representante comin inte
rino deberd ser una ingtitucién de crédito autorizada para ac-
tuar como €iduciaria, dejandose sin efecto de esta forma la re

gla general establecida en el propio articulo a propésito de -
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los representantes definitivos que podrdn serlo no adlo ins-
tituciones de crédito o sociedades financieras, sino.que tam
bien, personas fisicas.

La institucidn designada, deberd expedir dentro de log ==
quince dfas siguientes a aquel en que acepte el cargo, la =--
convocatoria respectiva para que se reuna la asamblea de ---
obligacionistas. En caso de que no fuere posible designar --
una institucién fiduciaria, o que la designada no acepte el
cargo, se faculta al propio Juez para expedir la convocato-~
ria,

d). Ausencia de Representante Comin.- Creemos
que este extremo Gnicamente puede darse en el supuesto caso
de que habiendo sido removido el representante comin origi--
nal por parte de la asamblea, esta no se pone de acuerdo so-
bre la persona que habrd de sustituirlo,

No puede decirse que sea aplicable la regla contenida en
el articulo 2603 del Cédigo Civil y que mencionamos a propé-
sito de la renuncia, porgque el mandatario dnicamente se en--
cuentra obligado a continuar al frente del negocio en los ca
sos de renuncia,y no se le impone tal obligacién cuando por
un acto libre del representado es removido del cargo,

En el supuesto a estudio, si la asamblea no se pone de ~-~

acuerdo sobre la persona que habréd de sustituir al removido,
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podrd darse el caso de que el cargo quede acefalo hasta en -
tanto cualquiera de los obligacionistas o la propia sociedad
deudora, ocurre ante el Juez de Primera Instancia del domici-
lio de la sociedad para solicitar se designe un representan~

te comin interino.
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CONCLUSIONES.

Primera.- La emisién de obligaciones, con las caracteristi-
cas que cn la actualidad tienen los mencionados titulos, se
lleva a cabo propiamente hasta el siglo XIX al modificarse
el sistema de concesibn real por el de preceptos de tipo --
normativo exigidos para la constitucidn de las sociedades -
anénimas., -

Segunda.~ En nuestro derecho, aiin cuando existen anteceden-
tes de emisidn de obligaciones, estas no encuentran una re-
glamentacién sistemitica adecuada, sino hasta la actual Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito,

Tercera.- Es recomendable la sustitucién del concepto “"obli
gacidén" por el de "debenture", dada la multiplicidad de —--
acepciones que tiene el primero, en tanto que este {ltimo -
tiene un significado m&s técnico, referido exclusivamente -
al titulo de crédito en el que se incorporan los derechos y
obligaciones xelativos a la emisién que lleva a cabo una 80
ciedad anfnima para representar un crédito colectivo a su -
cargo.

Cuarta.- La emisién de obligaciones por parte de la socie--
dad anénima, tiene como principal fundamento la solucién a
un problema de tipo financiero., Este método de obtener fon-
dos por parte de la mencionada sociedad, es recomendable al
aumento de capital social, cuando solo se requieren los fon
dos correspondientes de una manera temporal o transitoria.

Quinta.- La obligacién es un titulo de crédito, no solo por
encontrarse reglamentada como tal en la ley General de Titu
los y Operaciones de Crédito, sino que ademfs, y principal-
mente, porque reune losg atributos esenciales a esta clase -
de documentos,

Sexta.- En el Derecho Mexicano, solo las sociedades andni--
mags pueden emitir obligaciones. Es counveniente recordar que
también el Estado Mexicano, en uso de las facultades que le
otorga la Constitucién Politica, puede hacer uso de este me
dio para obtener recursos.

séptima.- El acuerdo de emitir obligaciones debe ser produc
to de la disposicifn que en tal sentido adopte la asamblea
extraordinaria de accionistas. Es necesario que la asamblea
delibere y resuelva acerca de los aspectos fundamentales de
la operacifn, en virtud de que es el (nico organo competen-
te para fijarlos, sin poder delegar en otros érganos de la




propia sociedad las mencionadas facultades.

Octava.- Compete a la Comisidn Nacional de Valores autorizar
todas las emisiones de obligaciones gue se lleven a cabo por
ias sociedades andnimas, con excopcidén de aguellas que se —-
realicen por Instituciones de Crédito o con intervencidn de
las mismas, supuestos estos (ltimos en los que la autoriza--
cidn relativa corre a cargo de la Comisidn Nacional Banca---
ria y de Seguros, Organismo este (ltimo encargado de su vigi
lancia,

Novena,~ En nuestro medio no puecde darse el caso de una sus-
cripeibn incompleta de obligaciones, Todas las obligaciones
necesariamente deberdn quedar suscritas dentro del término -
de un aflo.

Décima.- En el derecho mexicano, ademis de protegerse al ---
obligacionista mediante medidas muy espec{ficas, se ha esta-
blecido la constitueidn, por ministerio de ley, de una agru-
pacidn en la que vienen a reunirse los tenedores de obliga--
ciones, y a cuya participacién es imposible que se sustrai--
gan los obligacionistas,

Décima Primera,.- La Agrupacién de obligacionistas se consti-
tuye (nica y exclusivamente con los titulares de obligacio~-
nes de una misma emisidn. En consecuencia, habr§ tantas agry
paciones, cuantas emisionaes hubiese llevado a cabo la asocie-
dad emisora,

Décima Segunda.- La Agrupacidn de Obligacionistas carece de
personalidad jurfdica. Sin embargo, la ley da ciertos efec--
tos jurfdicos a algunos de Jos ampectos relacionados con la
miama, como son los relativos a la asamblea de obligacionig-
tas y al representante com(n de los mismos.

Décima Tercera.- No es posible determinar la naturaleza ju--
ridica de la agrupacibn de obligacionistas partiendo de los
moldes legales ya establecidos, ya que no encuadra en ningu-
no de ellos, Fs una institucién en evolucidn, a la que no ~-
hay gque forzar para hacerla entrar en un molde ya existente,
s0 pena de deformarla.

Décima Cuarta.- Son dos los frganos de la agrupacién de obli
gacionistas, La Asamblea, es el Srgano deliberativo y el re-
presentante comfin, es el Srgano ejecutor de sus decisiones.

Décima Quinta.~ La Asamblea es el Srgano supremo de la agru-
pacibn, y las reuniones de la misma que al efecto se lleven
a cabo pueden tener el carfcter de ordinarias o extraordina-
rias, Serdn asambleas extraordinarias todas aquellas en las
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que sea necesario adoptar un acuerdo para introducir modifji
caciones al acta de emisidn. Por exclusién, son ordinarias.
todas las demis,

pécima Sexta.- Bl representante comin no es un mandatario -
de los obligacionistas. Creemos gue se asimila mis a la fi-
gura del representante legal en atencifn a que es un Srgano
necesario y toda vez que la mayoria de sus facultades y ---
obligaciones se encuentran expresamente reglamentadas por -
la ley.

Décima Séptima.- El nombramiento original del representante
comiin corre a cargo de la sociedad emisora, estando faculta
da la agrupacidn de obligacionistas, por conducto de Bu =--
asamblea extraordinaria, para poder removerlo en cualquier
tiempo. En atencifn a lo manifestado se deben establecer en
la ley incompatibilidades para poder ser designado con tal
carécter.

Décima Octava.~ La asamblea de obligacionistas carece de —--
facultades para conocer acerca de la renuncia que formule -
el representante comih. Necesariamente dicha renuncia debe-
r4 ser conocida y resuelta por la autoridad judicial compe-
tente. En todo caso, debe otorgarse a la autoridad judicial
la facultad de nombrar, de oficio, al representante comlin -
interino en aguellos casos en que sea necesario sustituir -
al originalmente designado por haber renunciado al cargo.

Décima Novena.- El representante comfin, en el ejercicio de
las funciones que tiene encomendadas, (inicamente responde -
por la culpa grave en la que pueda incurrir.
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