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INTRODUCCION

El desarrollo del tréfico comercial ha tenido un crecimiento acelerado en los
ultimos afios, esto en virtud de los avances tecnolégicos que son el resultado de la
satisfaccion de las necesidades que impone la vida moderna y que facilitan
enormemente el intercambio mercantil. Asi, el comercio ha salvado las fronteras
geograficas y se ha convertido en un intenso intercambio nacional e internacional.
Los productores no se ocupan de colocar sus articulos en una sola plaza, por el
contrario 1a tendencia imperante esta encaminada a la expansion de los mercados
tanto internos como externos. De la misma manera las empresas que antafio se
encontraban bajo la direccién y riesgo de una persona o un pequefio grupo,
actualmente se hallan en manos de una colectividad que mediante la combinacion
de sus esfuerzos y recursos afronta los peligros y riesgos, al mismo tiempo que
amortigua las posibles pérdidas dividiéndolas entre si.

La corriente que apunta a la organizacién en forma colectiva es facilmente
apreciable en nuestros dias, pues las ventajas que ofrece esa organizacidon
societaria son considerables, los ahorros de capital y trabajo son indudables,
aunque también es cierto que requieren de una mayor vigilancia y supervision.

Ahora bien, dentro de estas organizaciones colectivas que regula nuestro
derecho, encontramos una que reviste una gran importancia en virtud de su
preponderancia hoy en dia, esta es la sociedad anénima, la cual se ha convertido
en la forma tipica de organizacién en que se han desarrollado las negociaciones
mas significativas de todo el mundo. Las caracteristicas especiales de este tipo de
sociedad han provocado que los capitalistas se inclinen hacia su integracion, una
de las principales es la responsabilidad limitada que adquieren sus socios pues los
participantes no comprometen su patrimonio entero sino que su responsabilidad
se ve constrefida al importe de su aportacion, de la misma manera el
fraccionamiento del capital de las sociedades andnimas ocasiona gque Sus




acciones puedan colocarse facilmente en el mercado ya que, por su valor,
mediante una pequeia cantidad de dinero es posible adquiririas.

Un factor trascendental que se encuentra intimamente relacionado a las
sociedades andnimas y que constituye la causa decisiva en el desarrollo
econdmico de estas organizaciones y, en general del tradfico comercial, es
indudablemente el crédito. La economia actual es una economia crediticia, ya que
sin el crédito la mayorfa de las grandes empresas y negociaciones no existirian
pues a través de &l es que los industriales y comerciantes se han allegado de los
grandes capitales que requieren para sus operaciones, Es decir, la precision de
disponer inmediatamente de bienes presentes que permitan producir satisfactores
para las cada vez mas complejas necesidades de la vida cotidiana solo puede ser
proporcionado por el crédito. Asimismo el crédito es indispensable para crear
instrumentos de produccién y transformacién. El comerciante, requiere también del
crédito, ya que dado que su principa!l funcion es atender las exigencias de los
consumidores, debe transportar diversos productos de lugares lejanos y para
reducir sus erogaciones en la realizacion de sus actividades, mediante el crédito
adquiere y transporta mayores cantidades de mercancias.

Sin embargo, el crédito para ser efectivo debe revestir ciertas
caracteristicas que agilicen su utilizacién, por ello es que en la vida practica,
primero, y en la regulacion juridica después; se dio la aparicion de los titulos de
credito con los que aquel alcanzd su mayor grado de utilidad, ya que estos
documentos representan el instrumento iddneo para la circulacion de este ultimo.

Por estas razones es que en este trabajo nos ocuparemos de uno de esos
titulos de crédito, el cual tiene una especial ingerencia en la vida y desarrollo de
las sociedades anénimas, este es: la obligacién.

La principal utifidad de este titulo valor es la posibilidad que otorga a las
sociedades andnimas de allegarse de recursos considerables con la reunion de
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aportaciones que individualmente no tendrian importancia alguna para ella. Sin
embargo, la pluralidad de acreedores que se origina en virtud de la emision de
obligaciones da lugar a situaciones en las cuales los tenedores de los titulos de
crédito se encuentran en una severa desventaja frente a su deudora: una sociedad
con un poder econdémico mucho mayor; por lo cual el legislador ha instrumentado
todo un mecanismo que tiende a proteger al obligacionista, ese mecanismo tiene
como principales instrumentos dos figuras que son la Asamblea General de
Obligacionistas y el Representante Comun, ambas seran analizadas en esta tesis,
asimismo nos proponemos analizar la naturaleza juridica de la obligacién como
titulo valor al tiempo que consideraremos, en general, todos los aspectos de su
regulacion juridica y, en particular, aquellos preceptos legales que nos
proporcionan su definicibn y los dedicados a reglamentar la figura del
Representante Comun de los obligacionistas.

T ! N
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CAPITULO I: “ANTECEDENTES HISTORICOS”

1.1 SURGIMIENTO DE LA FIGURA LLAMADA OBLIGACION EN EL DERECHO
ROMANO.

En el derecho romano encontramos la mas clara y distintiva separacién
entre los derechos reales y los derechos de crédito (obligaciones), de tal manera
que legislaciones de diferentes paises han tenido que basarse en esa separacion
adaptandola a las condiciones y necesidades propias pero conservando la esencia
de aquelia. Esta distincidon es particularmente interesante por que no solamente
establece las diversas caracteristicas de estos derechos, sino que va mas alla,
pues determina las maneras en que cada uno de eflos puede constituirse, asi
como las acciones que de los mismos derivan.

Los derechos reales, podemos decir a grosso modo, son aquellas
relaciones de una persona con una cosa determinada sobre la cual puede ejercer
un derecho determinado que excluye a todos aquellos que carecen de titulo
suficiente.

En cuanto a los derechos de crédito u obligaciones, hemos de extendernos
un poco mas, sin pretender de modo alguno elaborar un tratado exhaustivo al
respecto; sino mas bien elaboraremos un bosquejo de sus caracteristicas
primordiales con el animo de ailegarnos del material histérico indispensable para
iniciar el analisis de la figura juridica que nos ocupa.

De acuerdo a Ia teoria de Bonfante, la obligacién nace en Roma derivada
de la comision de algun delito. Una vez que un sujeto hubiera cometido un delito,
la victima o, en su caso, la familia de esta tenia un derecho, originalmente, de
venganza contra el delincuente o su familia; sin embargo con el paso del tiempo
este derecho de venganza que se limitaba solamente por la Ley del Talién, se




transformo y mediante un convenio surgia el derecho de la victima o su familia a
exigir el cumplimiento de una prestacion del culpable o de su familia. Para
garantizar el cumplimiento de tal prestacién, un miembro de la familia dei culpable
quedaba ob-ligatus en la casa (domus) de la victima, es decir era una especie de
rehén. De esta manera la obligacién era en si una “atadura” que garantizaba el
cumplimiento de una determinada prestacién nacida en virtud de un delito.

Posteriormente con la diversificaciéon de ias necesidades de los romanos,
poco a poco se fue trasladando esta figura del campo delictual al derecho privado.
La garantia siempre era necesaria cuando un paterfamilias prestaba valores a otro
y esa garantia consistia en que un miembro de la familia del deudor se trasladara
en calidad de rehén a la casa de la familia del acreedor, previa entrega del valor
convenido que se pesaba en un portabalanzas ante cinco testigos, de alli el
nombre del negocio nexum per aes et libram. Con el incipiente surgimiento de la
vida comercial en Roma, el nexus se simplificd, la “atadura” u ob-ligatio se
posponia hasta el caso de que se verificara el incumplimiento, momento en el que
el acreedor se llevaba consigo al deudor y lo encerraba en una carcel privada
durante sesenta dias, plazo durante el cual to exhibia en el mercado tres veces
con el fin de hallar a alguien que quisiera liberario pagando su deuda. Una vez
fenecido el plazo y sin que alguna persona hubiera pagado la deuda, el acreedor
tenia el derecho de vender al deudor como esclavo fuera de Roma e, inclusive, de
matario si tal era su deseo. (A este sistema se le denomind Manus iniectio y se
encuentra descrito en Las Xl Tablas)

Fue hasta el ano 326 a. C. cuando en la Lex Poelelia Papiria se atacd
duramente a este sistema, logrando que se eliminara el encarcelamiento privado
por deudas civiles dejandolas subsistentes solo para el caso de delitos privados.
Desde entonces el deudor respondia con sus bienes de la deuda contraida y no
con su libertad o su vida.'

' Vease MARGADANT, S Guillermo F . "El Derecho Romane Privade™ Editonal Esfinge 1998
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De tal manera, podemos darnos cuenta que el concepto de obligacion es
tan antiguo como el surgimiento del derecho, es uno de los pilares de cualquier
ordenamiento juridico, sin embargo para poder allegarnos de un concepto basico
debemos remontarnos al concepto de obligatio establecido en las instituciones de
Justiniano que a continuacién anotamos: ‘“iuris vinculum, quo necesitate
adstringimur alicuis solvendae rei, secundum nostrae civitatis iura” Lo cual
significa textualmente la obligacion es: “un vinculo juridico que nos constrifie en la
necesidad de pagar alguna cosa conforme al Derecho de nuestra ciudad”. En esta
definicion encontramos los siguientes elementos:

1.-El vinculo juridico que representa, en si, a la obligacién que es el lazo
tegal que ata a dos o0 mas sujetos ( acreedor y deudor).

2.-En relaciébn a dichos sujetos podemos observar que en la definicion
anterior se ven contemplados:

a) El deudor o sujeto pasivo, que debe cumplir con la obligacién.

by Un sujeto activo, el acreedor que puede exigir del deudor la
prestaciébn que es objeto de la obligacién y que tiene, ademas, la facultad
(accion personal) de acudir a la autoridad judicial para obligar al deudor a
cumplir con la obligacion.

3.-Un objeto, que constituye un acto que el deudor debe hacer en provecho
del acreedor. Aunque los jurisconsultos romanos lo expresaban con el verbo
facere, el que es tan amplio que implica incluso una abstencion; y

4.-La comunidad politica que de la misma manera que establece un orden
juridico, se ve constrefida al cumplimiento de ese orden. Esto es, los sujetos
acreedor y deudor se ven sometidos a la obediencia del orden juridico establecido
por la comunidad politica de la cual forman parte.
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La observacion que hace Paulo respecto al tema que nos ocupa es también
digna de mencién, este jurista apunta lo siguiente: “Obligationum substancia non in
eo consistit ut aliquod habeas nostrum aut servitutem nostram faciat, sed ut alium
nobis obstringat ad dandum aliquid vel faciendum vel praestandum” Lo que
equivale a: "la esencia de las obligaciones no consiste en que nos entreguen
alguna cosa en propiedad, 0o que nos conviertan en titulares de alguna
servidumbre, sino que consiste en que constrifan a otra persona, en relaciéon con
nosotros, para que nos entregue algo, o haga algo o responda de algo.”

De esta definicién es destacable el hecho de que establece con mayor
claridad lo que podrifamos llamar el objeto directo de las obligaciones: un dar, un
hacer o un no hacer. También se indica la diferenciacién entre el derecho real y el
derecho personal o de crédito mismo que da lugar a una accién personal mediante
la cual se puede hacer efectivo el cumplimiento de la obligacién, y reitera la
factibilidad de una constriccidn que ampara el cumplimiento de la obligacidén
inherente a cada una de las partes integrantes del vinculo juridico.

Como anteriormente lo hemos mencionado, los derechos del patrimonio de
los particulares romanos se dividian en dos: derechos reales y derechos de crédito
u obligaciones, es la teoria de estos ultimos la que los romanos lievaron al mas
alto grado de perfeccién de tal manera que acabd por constituir un fondo comun
aplicable a diferentes puebios con una enorme diversidad cultural. Como parte de
esta teoria en las Instituciones de Justiniano encontramos una division de las
obligaciones de acuerdo a la autoridad que las sanciona y a las fuentes de
creacion, dicha division es importante por que en ella encontramos precisamente
las fuentes de las cuales segun los romanos podian derivarse todas las
obligaciones y, dado que los jurisconsultos no estudiaban a las obligaciones en si
mismas sino que se limitaban a describir las diferentes fuentes de donde nace
cada obligacidn en virtud de que cada una toma una fisonomia particular y distinta
de las demas segun esa causa de origen; consideramos relevante incluirla en este




bosquejo a fin de tener algunos conceptos basicos que nos seran de utilidad mas
adelante.

1.- De acuerdo a la autoridad que las sanciona tenemos:

a)Obligaciones civiles: entendemos por obligaciones civiles aquellas que
han sido sancionadas por el derecho civil, en sentido estricto, es decir, por una
de las fuentes del derecho. Cabe recordar aqui que el jus civile constituia un
conjunto de instituciones juridicas propias de los ciudadanos romanos a las
que no tenian acceso los extranjeros.

b)Obligaciones honorarias: son las que reciben su sancién de los edictos de
los magistrados, ius honorarium, entendiendo por tal al conjunto de reglas e
instituciones juridicas emanadas de los magistrados a través de los edictos,
que tenian por objeto ayudar, suplir o corregir at ius civile en razon a la utilidad
publica. Se les da también el nombre de obligaciones preforianas, en virtud de
que son sancionadas, en la mayoria de los casos, por el pretor; y

c)Obligaciones naturales que comprendian ciertos casos en los que una
persona podia no estar obligada mas que seguin que por el derecho natural
constituyendo un simple lazo de equidad. Este tipo de obligaciones (también
llamadas imperfectas) carecian de sancion, por {0 que se contraponen
directamente con las anteriores. En las Instituciones de Justiniano
encontramos la siguiente definicion del derecho natural en el cual se basan
este tipo de obligaciones, “el derecho natural es aquel que la naturaleza inspira
a todos los animales. Este derecho no es especial del linaje humano, sino
comun a todos los animales que nacen en el cielo, en la tierra y en el mar. De
aqui procede la unidon del varon y la hembra, que llamamos matrimonio; de
aqui la procreaciéon y educacion de los hijos. Vemos, en efecto, a los demas

T[iu V] ’\,;\J\I\I' 8

FALLA DE ORIGEN




animales, que se conforman a los principios de este derecho como si lo
conoclesen.”

2.- Atendiendo a su fuente de creacion, las obligaciones se dividen en
cuatro, a saber, las obligaciones que nacen de una contrato, de un delito, como de
un contrato y como de un delito. El legislador romano atendi6 en primer lugar, para
el establecimiento de estas fuentes, el daflo injustamente causado, atendi6é a los
actos que van en contra de derecho y que naturaimente causa un perjuicio a los
demds, el cual era necesario reparar, dicha reparacion constituia la obligacién del
causante. De la misma manera se atendi6 a la voluntad libremente manifestada de
una persona, es decir cuando esta persona se compromete, en pleno ejercicio de
su libertad, a otra que lo acepta; entonces queda obligada al cumplimiento de la
convenido. Poco tiempo después, con el desarrollo del Derecho Romano, en el
cual solo se consideraban como fuentes de nacimiento de las obligaciones a los
contratos y a los delitos, se evidencié la necesidad de ampliar estos dos campos
ya que se daban casos en los que las causas de las obligaciones no eran ni
contratos ni delitos, sino que se originaban de figuras que se les semejaban , asi
un analisis mas preciso les permitié afadir dos categorias mas a las que
podriamos denominar cuasi-contratos y cuasi-delitos; de las que, es conveniente,
citar un ejemplo que Eugene Petit nos sefala: “un heredero acepta una sucesion:
esta obligado a pagar los legados. Sin embargo, no hay contrato; pero ha habido
por su parte un acto de voluntad licito que se aproxima al contrato y no al delito: su
obligacién nace quasi ex contractu. Una persona lleva a cabo un acto ilicito que no
entra en la categoria de los que el Derecho Romano califica de delitos: su
obligacion nace quasi ex delicto. 2

‘ Tomado de LEMUS G Raul, “Suopsis Histonica del Derecho Romano™ Editonal Limusa México 1962
Pags 31y32
' PETIT, Eugene. “Tratado Elemental de Derecho Romane”. Editonal Epoca 1977 Pag 316
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1.2 BREVE RESENA DE LA EVOLUCION HISTORICA DEL TITULO VALOR
DENOMINADO OBLIGACION HASTA NUESTROS DIAS.

Son muchos los autores que coinciden en que, aun cuando en la actualidad
la vida de los titulos de crédito denominados obligaciones se encuentra
intimamente ligada con la de las sociedades anonimas; la historia de estos titulos
es mas antigua, pues la emisién de obligaciones no siempre ha estado vinculada
con la existencia las estas sociedades. Y tal como lo sefala Joaquin Rodriguez y
Rodriguez... “aun hoy, a pesar de articulo 208 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito quedan en vigor ciertos textos legales que parecerfan
permitir la emisién de obligaciones por particulares, no sociedades anénimas,
ademés de su continuo uso por el Estado y otras corporaciones de derecho
publico”?

La emision de obligaciones por las sociedades andnimas es relativamente
reciente, ya que se inicia apenas a mediados del siglo XIX.

En Francia las primera emisiones de estos titulos de crédito fueron hechas
por entes administrativos y las primeras sociedades andnimas que usaron las
obligaciones fueron las compafias de ferrocarriles y las de crédito inmobiliario.
Respecto a estas ultimas podemos decir que el empleo de los titulos valor es la
aplicacién en la actividad privada del método del empréstito, método ampliamente
aplicado a través de la historia por varios Estados. Es decir, las obligaciones
aparecen historicamente, para documentar los empréstitos estatales, y de ahi se
extienden al campo de las sociedades andnimas. Por eso se bhabla
tradicionalmente, de “empréstitos por emision de obligaciones”.

Asi que para llegar al momento del surgimiento histérico de las obligaciones
debemos atender antes al surgimiento de los empréstitos, mismos que aparecen

* RODRIGUEZ R Joaquin “Derecha Bapeane™ Fditonal Porrua Mesico 1976 Pag 314
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cuando el Estado, una vez que a rebasado la fase en la que la economia era
meramente doméstica y agricola, y ha adquirido estabilidad sobre un territorio,
ejercita su poder en forma permanente sobre la poblacién, cuando las garantias
de restitucidén que ofrece y la confianza que se tiene en él hacen faciimente la
colocacién del empréstito. El primero de los empréstitos de este tipo de que se
tiene noticia ocurrié en el siglo XIl en Venecia durante la guerra sostenida contra el
Imperio Bizantino; en esa ocasién el dux Sebastian Giani impuso a los venecianos
un empréstito que sé& cubri6 mediante la aportacién del 1% del valor de las
propiedades de cada ciudadano, se entregaba un comprobante en el que se
mencionaba un interés total del 5% del monto aportado que sé entregaria junto
con el principal en el pago del mismo; como garantia se afectaron fondos
provenientes de algunos impuestos cuya administracion fue conferida a un grupo
de comisionados que poco después se convirtié en el Banco de Venecia.

Posteriormente a principios del siglo XIV, se encuentran huellas de
empréstitos colectivos, hechos al Estado genovés e incluso de figuras que
podemos comparar con la organizacién de los obligacionistas contemporaneos.
Respecto a este ultimo senalamiento, cabe hacer una breve referencia: dada la
similitud de intereses de los prestamistas y el incumplimiento por parte del este
Estado de sus compromisos pronto vieron los primeros la necesidad de asociarse,
teniendo lugar las maonas y compere, que son dos denominaciones propias de
las agrupaciones de prestamistas. Estas agrupaciones no intervenian,
inicialmente, en la administracion de la garantia y sus funciones se concentraban
en hacer las anotaciones de las transferencias de los titulos en el registro y a
obtener el pago de los intereses para entregarios a sus miembros. Con el paso del
tiempo estos grupos evolucionaron adquiriendo independencia del Estado y
desarrollando una actividad econdomica activa, los titulos que originalmente eran
de mero reconocimiento de la participacion de cada tenedor en el empréstito se
convirtieron en titulos de participacion de empresas comerciales cuyo monto fijaba
&l limite de la responsabilidad de su poseedor. Como es evidente, en estas
agrupaciones se encuentran ya las bases de las actuales sociedades anénimas.




En conclusion, podemos afirmar que fue en la ltalia del siglo XIl donde aparecieron
los primeros empréstitos ptblicos, asi como las primeras agrupaciones de
prestamistas y las primeras emisiones de titulos para comprobar las aportaciones
efectuadas; que el empréstito es la forma mas antigua de reunir grandes capitales
mediante aportaciones de un numeroso grupo de personas y que, debido a su
eficacia ha sobrevivido al devenir historico y sigue siendo utilizada en la época
moderna con las mismas finalidades, dando lugar a la emision de obligaciones,
acciones y demas titulos de renta fija y variable.

Sin embargo, la aparicién y difusion de obligaciones como titulos privados
ha dependido de la aparicién de las sociedades andnimas, naturalmente, la
creacion y difusidn de estas sociedades dio un mayor auge a las obligaciones,
especialmente en Francia, desde 1850, a partir de cuya fecha toman un desarrollo
extraordinario, de tal manera que en menos de un siglo, se multiplica por ciento el
numero de emisiones y el capital representado por las mismas. Asl los
antecedentes mas remotos de emisiones de los titulos de crédito que nos ocupan
efectuadas por sociedades anoénimas en este pais fueron hechas por la Compaiia
constructora del ferrocarril de Orleéns y las de crédito inmobiliario.

Albert Buisson nos dice que “en /a vispera de la guerra se podia decir que
el elemento principal de la cartera francesa, estaba formado por obligaciones.”
SAdemas nos proporciona el dato de que en 1850 habia en Francia 24 clases de
obligaciones, en 1900, ya habia 310 y en 1924 se elevd a 1500 el numero de
series cotizadas. Asi mismo senala que “las obligaciones, bajo la forma que hoy
nos es familiar, son una creacion relativamente reciente. El antiguo régimen en
Francia habla conocido las acciones de algunas compadias coloniales como las
de Law, las rentas sobre el Hotel de Ville. desde luego siempre nominativas, pero
pocos espiritus, en la época en que fueron instituidos nuestros Codigos,
sospecharon el desarrollo que iban a tomar los valores mobiliarios en el curso del

* Buisson Albert “Les groupements d obligataires ™, Paris 1930. Pag. 11.




siglo XiIX.” ® Thaller coincide en que el auge en el desarrollo de las obligaciones
data de 1850 y se dio en Francia.

Las obligaciones en México:

En nuestro pais, la primera empresa que emiti®é obligaciones fue la
Compaiiia Limitada de! Ferrocarrii Mexicano, y sus emisiones fueron definitivas
para la terminacién de la via férrea de Veracruz, la cual tenia una importancia
fundamental en el desarrollo del pais. Las emisiones realizadas por la compania
fueron varias, a saber: la primera tuvo lugar en octubre de 1868 y el destino de los
fondos era cubrir compromisos adquiridos por fa empresa con antelacién y
allegarse de capital para continuar el tramo de via que llegaba a Apizaco; la
segunda emision se hizo el 19 de junio de 1871 y su producto se destino a la
terminacion de tramo Apizaco a Fortin. Con estos nuevos recursos las obras del
ferrocarril fueron terminadas en diciembre de 1872 y fueron inauguradas por el
entonces presidente de la Republica Sebastidn Lerdo de Tejada en enero de
1873. Finalmente en febrero de 1874, la compaiiia con objeto de cumplir con
compromisos que contrajo en 1871, realizd una tercera emisién de bonos
hipotecarios. Las emisiones efectuadas por esta compafia fueron puntal en la
generalizacion del procedimiento y poco después era comun incluir en la
concesion una clausula que autorizara a las concesionarias para emitir
obligaciones garantizadas con hipoteca de sus lineas

En cuanto a tas emisiones de obligaciones hechas por instituciones de crédito, la
mas antigua es la que realizé el Banco Hipotecario Mexicano entre los afios 1882
y 1883, aproximadamente. Los titulos emitidos por €l podian ser nominativos o al
portador y debian emitirse bajo las siguientes condiciones:

*ldidem Pag 14
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a) Su monto podia ascender hasta diez veces mas el importe dei capital
pagado, pero la cantidad en circulacion de los titulos se limitaria al equivalente
al importe de los prestamos hipotecarios concedidos por el banco.

b) El interés seria fijado por el consejo de administracion det Banco
pero no podia ser mayor al 7% anual y se pagaria semestralmente en moneda
mexicana de oro o plata.

c) ta amortizacion se llevaria a cabo mediante dos sorteos celebrados
anualmente bajo la vigilancia de un interventor de gobierno. Las fechas y
lugares de los sorteos eran establecidos por el Banco.

En cuanto a la regulacién juridica de los titulos de crédito que nos ocupan,

encontramos que en México la primera ley que reguld la emision de obligaciones
fue la Ley General de Emision de Obligaciones o Bonos del 29 de noviembre de
1897. Cabe destacar que al parecer de varios autores es esta una de las mejores
leyes que se han dictado sobre la materia, pues la consideran ante una ley
bastante sistematica que constituye el antecedente directo de las disposiciones
contenidas en la moderna Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
Asi pues, vemos que aun cuando son anteriores, ni el Codigo de Comercio de
1854, ni el de 1884 se ocupan para nada de las obligaciones; pero en leyes
especiales sl encontramos numerosos referencias a las obligaciones, en México
fueron mencionadas por primera vez en la Ley del 22 de mayo de 1882, la cual
aprobé la concesién para el Banco Hipotecario Mexicano al que se autorizé para
emitir “bonos nominativos o al portador”, posteriormente encontramos menciéon en
la Ley Minera del 4 de junio de 1892, la Ley del Timbre del 25 de abril de 1893 y la
Ley de Instituciones de Crédito del 19 de marzo de 1897

Posteriormente, en el Coddigo de Comercio mexicano de 1889, ya
encontramos diversas disposiciones aisladas. Como ejemplo de ellas
transcribimos los siguientes numerales en los que se dispone entre otras cosas la
categoria de actos de comercio que se le otorga a los negocios juridicos




realizados con obligaciones, su orden de pago en caso de suspensién de pagos

(sic) y algunos requisitos para su emision:

E! articulo 21 fraccion XIV que dispone:

“ las emisiones de acciones, cédulas y obligaciones de ferrocarriles y de
toda clase de sociedades, sean de obras publicas, compaifilas de crédito u
otras, expresaran la serie y numero de los titulos de cada emision, su interés
y amortizacion, la cantidad total de la emision, y los bienes, obras, derechos
o hipotecas, cuando los hubiere, que se afecten a su pago. También se
inscribirdn con arreglo a estos preceptos, las emisiones que hicieren los
particulares.”

El articulo 75 fraccion Wl dispone:

“son actos de comercio... Las compras y ventas de porciones, acciones y
obligaciones de las sociedades mercantiles”

Y el articulo 1028 que ordena que:

“ la compafila o empresa que se presentase en estado de suspensién de
pagos (sic), solicitando convenio con sus acreedores, deberd acompafiar a
su solicitud el balance de su activo y pasivo. Para los efectos relativos al
convenio, se dividiran los acreedores en tres grupos: el primero comprenderad
los créditos de trabajo personal y los procedentes de expropiaciones, obras y
material: el segqundo, los de las obligaciones hipotecarias emitidas por el
capital que las mismas representan y por los cupones y amortizacion
vendidos y no pagados, computidndose los cupones y amortizaciéon por su
valor total. y las obligaciones segun el tipo de emisién, dividiéndose este
grupo. en tantas secciones, cuantas hubieren sido las emisiones de las
obligaciones hipotecarias; y el tercero de todos los demas créditos,




cualquiera que sea su naturaleza y orden de prelacion entre sl y con relacién
a los grupos anteriores.”

A partir de 1897, se encuentran preceptos sobre obligaciones en las leyes
relativas a instituciones de crédito, bancarias y monetarias de nuestro pais.

En el ambito internacional nos encontramos con que diferentes paises se
dieron a la tarea de emitir leyes que reglamentaran esta figura juridica tales como
la Ley austriaca de 24 de abril de 1874, a la alemana de 4 de diciembre de 1889,
al Reglamento portugués, de 27 de agosto de 1896 y a la Ley brasilefia de 22 de
mayo de 1897. Sin embargo, aunque posterior, cronolégicamente, la Ley
mexicana es superior a todas ellas, tanto en lo que se refiere a la concepcion de la
obligacion, como a las garantias que exige para el publico, al restringir las
cantidades limites de emision y al organizar la agrupacion permanente de los
obligacionistas. Cabe destacar que esta ley deriva del influjo doctrinal del estudio
de Thaller intitulado*Construction du droit des obligatoires sur la notion d tne
sociéeté qui existerait entre eux, Annales de droit Comercial.”

Finalmente la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito de 1932,
recoge las antiguas disposiciones, y las complementa y adiciona, de acuerdo con
las exigencias de la practica y de la técnica mas modernas

En la actualidad la materia estd regulada por el ordenamiento legal que
acabamos de mencionar, y se encuentran disposiciones aisladas en diversas
leyes como lo son: la Ley Generai de Sociedades Mercantiles, la Ley de
Instituciones de Crédito; la Ley del Mercado de Valores, la Ley de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, asi como en et Cddigo de Comercio y en diversas
leyes fiscales. Esta regulacion sera materia de estudio en capituios posteriores del
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CAPITULO Ii: “LA NATURALEZA JURIDICA DE LA OBLIGACION COMO
TITULO DE CREDITO".

2.1 LOS TITULOS DE CREDITO.

2.1.1 DIFERENTES CONCEPTOS.

En este apartado nos hemos propuesto analizar algunas concepciones de
los titulos de crédito a fin de resaltar sus elementos esenciales y creamos un
criterio propio.

Primeramente hemos de analizar el concepto que sobre el particular
elaboré Cesar Vivante, al tenor del cual tenemos que: “E/ titulo de crédito es el
documento necesario para ejercitar el derecho literal y auténomo que en él se
consigna” y a continuacion explica: “se dice que el derecho expresado en el titulo
es literal. porque su existencia se regula al tenor del documento; se dice que el
derecho es auténomo , porque el poseedor de buena fe ejercita un derecho propio,
que no puede ser restringido o destruido en virtud de las relaciones existentes
entre los anteriores poseedores y el deudor | y se dice por ultimo que el titulo es
un documento necesario para ejercitar el derecho, porque, en tanto el titulo existe,
el acreedor debe exhibirlo para ejercitar cualquier derecho, tanto el principal como
el accesorio. de los que en él se contienen, no pudiendo realizarse ninguna
modificacién en los efectos del titulo sin hacerla constar en el mismo.” "En esta
definicion, como resuita evidente, es que se ha basado nuestro legistador para
elaborar el concepto contenido en la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito En ella encontramos elementos tales como la incorporacién, la
legitimacion, la literalidad y la autonomia; todos eflos muy bien explicados. Solo
haria falta sefalar en ella a la abstraccién (que no todos los titulos de crédito

13 3 T'ratado de Derecho Mercantl” Version espadola Traducida por Miguel Cabeza
Madnd 1936 Pag 358
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tienen) asi como el requisito sin el cual, segun nuestra legislacion, no es posible
considerar a un documento como titulo de crédito, este es: la circulacién.

Para Brunner titulo de crédito es: “(el) documento de un derecho privado
que no se puede ejercer si no se tiene el titulo a disposicion.” °Esta definicién nos
habla, en primer lugar, de un derecho privado, es decir un derecho de crédito, un
derecho personal, asimismo menciona como elementos constitutivos Ila
incorporacion y la legitimacion; pero no hace referencia alguna al resto de los
elementos que creemos caracterizan a los titulos de crédito.

Joaquin Garriguez nos dice que: “‘una parte de la doctrina espaifiola (Urla,
Vicente y Gella) habla de titulos de crédito. Pero esta denominacién es poco
comprensiva, por que, por un lado, no alude a otro aspecto distinto del crédito,
cual es la denominacién juridica de la cosa misma, propia de los titulos llamados
de tradicién; mientras por otro lado, existen tftulos (acciones por ejemplo} que no
atribuyen un solo derecho de crédito a su titular, sino mas bien un conjunto de
derechos subjetivos de Indole varia, que componen una cualidad o posicion
Jjurldica compleja. Preferimos por esta razén, el nombre de titulos-valores para
designar juridicamente ciertos documentos cuyo valor, estando representado por
el derecho al cual se refiere el documento, es inseparable del titulo mismo.

En Jos titulos valor el nacimiento del derecho puede o no ir ligado a la
creacidn del titulo (hay titulos valor dispositivos -letra de cambio- y no dispositivos
—acciones de una sociedad).Pero el ejercicio del derecho va indisolublemente
unido a la posesion del titulo. Esto es consecuencia de que en los titulos valor el
derecho y el titulo estan ligados en una conexién especial. distinta de la propia de
los demés documentos relativos a un derecho.

* Tomado de MUROZ, Luis “Dereche Mereantil” Tomo 11l Cardenas Editor v Distnbuidor México 1984
Pag 162
? GARRIGUEZ, Joaquin “Curso de Derecho Mercanu!” Tomo H Editonal Pormia México 1987 Pag
324
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El maestro Raul Cervantes Ahumada, sin desconocer los inconvenientes de
la denominacidén y admitiendo que algunos titulos de crédito, no siempre
incorporan un derecho de crédito, sino derechos de otra naturaleza, define los
titulos de crédito argumentando que los conceptos juridicos no deben ser
interpretados etimologica o gramaticalmente, sino desde el punto de vista juridico;
que la expresién titulo valor, es también objetable porque hay muchos bienes que
representan un valor y no son, sin embargo, titulos de crédito.

Oftro doctrinario que considera impropio el uso de la denominacién “titulo de
crédito”, es Felipe de Jesus Tena pues seflala que esto implica la existencia de un
documento que ampara un derecho de crédito; pero que no siempre los
documentos que llevan este nombre contienen un derecho de crédito y existen
documentos que aunque difieren de los titulos de este nombre consignan
derechos de crédito.

Finalmente, atendiendo a nuestra legislacion, ya desde el articulo 1° de la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito encontramos la regulacion de los
titulos de crédito; este numeral dispone: “son cosas mercantiles los titulos de
crédito”, la ley los menciona como “cosas mercantiles” pretendiendo, desde luego,
sujetarlas a un régimen juridico especial: el de la legislacidon mercantil y que las
sustrajo a la clasificacién que hace el Derecho Civil como bienes mueble e
inmuebles, publicos o privados, sin embargo ninguna ley mercantil contiene el
significado de “cosas mercantiles”

Por lo que hace a la definicion de titulos de crédito que la misma ley nos
proporciona en su articulo 5° el cual sefala: “son tltulos de crédito los documentos
necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna’, es decir, los
titulos de crédito son los documentos necesarios que contienen un derecho u
obligacion y —afade- la doctrina de caracter patrimonial, y que son formales,
conceptos que consideramos oportuno analizar a fin de entender ta definicion que
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la ley de la materia nos proporciona y que pudiera parecer tan escueta en
principio.

1.- Documento:

En el Diccionario Juridico Mexicano editado por el Instituto de
Investigaciones Juridicas de la UNAM encontramos la siguiente definicion de
documento: “Lato sensu, se considera documento todo medio de prueba dirigido a
certificar la existencia de un hecho: un contrato, carta, fotografia. Stricto sensu: el
vocablo se refiere a la prueba escrita; es decir al escnito, escritura, instrumento con
que se prueba, confirma, demuestra o justifica una cosa o al menos que se aduce
con tal propésito.”

Continuando en este orden de ideas, los documentos pueden ser:

a) Documentos constitutivos (ad solemnitatem causa). aquellos sin
los cuales el acto que se pretende hacer constar no podria existir, es decir,
constituyen el acto mismo. Verbigracia un acta de matrimonio.

b) Documentos probatorios (ad probationem causa). en estos la
existencia del documento no presupone la existencia y ejercicio del derecho,
pero si garantiza y facilita su prueba, pudiendo demostrase por medios
distintos. Por ejemplo un contrato de arrendamiento, el arrendatario no
necesita exhibir el documento cada vez que pretenda ejercitar el derecho

c) Documentos constitutivo dispositivos: son aquellos que no se
limitan a crear un derecho, sino que son, ademads. indispensables para ejercitar
el derecho en ellos contenido. Tenemos aqui a los titulos de crédito. Ledn
Bolaffio refiriéndose a los titulos dispositivos (dispositivo-constitutivos) expresa:
“sin el documento dispositivo no hay manera de servirse del derecho, ya sea
para transferirlo a otro, ya para conseguir su ejecucion, a menos que un
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duplicado o una sentencia no lo subrogue en los casos consentidos por la ley o
por el contrato de emision;... Es pues, el titulo el que atribuye la calidad de
acreedor, como si el derecho surgiese de él desde su origen, y por eso, es
inmune a las excepciones personales eventualmente oponibles por el deudor a
los acreedores- poseedores precedentes. De aqui la justificacién de los dos
elementos que consideramos esenciales en la constitucién de un titulo de

crédito: la incorporacion del derecho al titulo y la autonomia de su ejercicio.” °

2.- Derecho patrimonial que contiene el titulo de crédito:

Se dice que los titulos de crédito contienen un derecho patrimonial porque
atanen, fundamentaimente, a las obligaciones de caracter patrimonial, cuyas
caracteristicas pueden resumirse en los siguientes términos:

a) La relacién jurldica que expresan es la existente entre el patrimonio
del acreedor y el patrimonio del deudor, constituyendo parte del activo de uno y
del pasivo del otro.

b) Contienen una caracter fundamentalmente econémico, por tanto son
determinables en una suma de dinero especificada.

c) Tanto el acreedor como el deudor son sustituibles, dado su caracter
patrimonial, es decir, no son intuitus personae .

d) Como consecuencia de lo anterior, son en principio transmisibles,
salvo que la ley o por convenio las partes prohiban su transmision.

'* Bolaffio Leon “Derecho Mercant] Curso_General” Traduccion De José L. De Benito Editorial Reus
Madnd 1935 Pag 381
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3.- La Formalidad:

Por ultimo, la formalidad de los titulos de crédito hace referencia a que los
documentos y los actos relativos a los titulos de crédito solamente pueden
producir los efectos legales, cuando satisfagan las menciones y los requisitos que
la ley de la materia sefala y que no puedan ser presumidos expresamente por
ella. Sin embargo, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito acepta la
posibilidad de que dichas menciones y requisitos puedan ser satisfechos por quien
en su oportunidad debid llenarlos hasta antes de la presentacion del titulo para su
aceptacion o para su pago. La omisién de tales requisitos y menciones en el titulo
o el acto en el consignados y que la ley no presume expresamente, constituye una
excepcion a la accién cambiaria.

Ahora bien, como es evidente, la definicién que hace nuestra ley coincide
casi totaimente con la de Cesar Vivante, la que ya ha sido transcrita. Decimos casi
pues omite, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, hacer menciéon de
la autonomia que el maestro italiano les confiere. Esta definicion es incompleta y
el mismo ordenamiento admite en varios articulos subsecuentes que existen otros
elementos esenciales que integran el concepto de titulo de crédito, tales como la
circulacion, la misma autonomia y la abstraccion.

En conclusion: la definicidbn consagrada en nuestra ley, entraftla elementos

que son esenciales y determinantes para otorgar a un documento la categoria
de titulo de crédito, estos son

a) Existencia de un documento
b) Existencia de un derecho
c) Vinculacion entre el documento y el derecho.

d) Prueba de ia existencia del derecho, de la pertenencia del mismo y
de la capacidad para ejercitarlo mediante la exhibicion del documento.

e) Ejercicio det derecho en los términos literales consignados en el
documento.
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f) La circulacién como destino del documento.
Q) Ejercicio de un derecho propio e independiente de las relaciones que
hayan mediado entre el tenedor actual y los poseedores precedentes.

IR

TESIS CON



2.1.2 CARACTERISTICAS ESENCIALES.

1.- Literalidad;

En nuestra legistacién, no se encuentra senalado expresamente lo que
debemos entender por literalidad, sin embargo se hace mencion de ella en el
articulo 5° de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito el que a la letra
seflala: “son titulos de crédito los documentos necesarios para ejercitar el derecho
LITERAL que en ellos se consigna” Esto es, encontramos que este articulo nos
dice, entre ofras cosas, que el documento posee la virtud de contener al derecho
que mediante |la escritura se ha expresado en él, y que lo mantiene vivo dentro de
los plazos legales de la prescripcidén. Asi mismo, se establece con |a literalidad los
limites del derecho consignado en el documento, lo que en si plantea dos
aspectos en relacidon al suscriptor quien en virtud de esta caracteristica del titulo
de crédito esta obligado a cumplir con lo consignado expresamente en el titulo, no
mas, pero tampoco menos. Es decir, los derechos y obligaciones contenidos en
jos titulos de crédito dependen del elemento formal de la escritura.

Esta caracteristica se encuentra intimamente relacionada al derecho
documental (incorporacion), pues en el cuerpo mismo de dicho documento se
debe contener la prestacion que ampara. De la igual manera todas aquelios
eventos que acontezcan en fa vida del titulo de crédito y la prestacion en él
contenida debe constar en el mismo documento o en hoja adherida a él, (el caso
det endoso. Articulo 29 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito). En
conclusién podemos decir que la literalidad significa que 1a medida del derecho
incorporado en el titulo valor esta determinada por el texto contenido en el mismo
documento. Sin embargo, es necesario apuntar aqui que en casos de titulos de
crédito como la accion o la obligacion, los términos contenidos en el documento
pueden ser modificados por elementos externos, es decir, estos términos pueden
estar en contravenciéon con el acta de emision o el acta constitutiva de la sociedad,
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dependiendo del titulo de que se trate, casos en los que prevalece lo dispuesto en
dichas actas sobre el texto mismo del titulo de crédito. Para hacer mas explicitos
estos casos, podemos exponer un ejemplo con ei titulo de crédito objeto del
presente analisis: en una emision de obligaciones celebrada en el atio dos mil tres,
se pacta su amortizacién para el ano dos mil cinco, dato que se incluye en el texto
de los titulos de crédito emitidos asi como en el acta de emision; sin embargo
antes de que fenezca el plazo la sociedad emisora solicita una prérroga para el
pago de las obligaciones; !|a asamblea de obligacionistas tiene a bien concederia
por lo tanto la fecha de amortizacién prevista en los documentos (obligaciones) no
sera ya valida, sino que se considerard como tal la que convengan la emisora y la
asamblea de obligacionistas misma que se asentara en una modificacién al acta
de emision.

2.- Legitimacion:

La legitimacion consiste en la caracteristica propia de! titulo de crédito de
facultar a quien lo posee, segun la ley de su circulacion, para exigir del suscriptor
el pago de la prestacion consignada en el titulo, y de autorizar al segundo para
solventar validamente su obligacion cumpliéndola en favor del primero. Por o que,
ésta caracteristica de los titulos de crédito podemos estudiaria desde dos puntos
de vista, a saber, el primero llamado legitimacién activa que consiste en que el
acreedor o tenedor de un titulo de crédito solo puede legitimar el derecho del cual
es titular mediante la posesién y exhibicion del mismo titulo de crédito, del
documento que lo contiene El segundo punto de vista denominado legitimacién
pasiva que se refiere a la obligacién del deudor de cumplir con la prestacién
amparada en el titulo valor en favor de aquel que se ostente como poseedor del
mismo, previa exhibicidn. Asi pues vemos que el fendmeno de ia legitimacién va
en relacién a la posesion y exhibicion del titulo de crédito como requisitos
fundamentales para exigir la prestacién en el consignada, asi como fa manera en




la que el deudor queda liberado de la obligacién al cumplir con la prestacion a
favor del que retina los requisitos antes mencionados.

La legitimacion constituye a la vez una carga Yy una prerrogativa para el
acreedor, ya que para justificar su derecho y ponerse en actitud de ejercitario, es
suficiente que exhiba el titulo sin la necesidad de demostrar que es el propietario
del mismo, de tal manera que, en este caso, lo importante es la posesién no asi la
propiedad. Asimismo, la legitimacion solo se evidencia cuando el derecho
documental se ejercita por poseedores sucesivos del titulo de crédito. Ya que
como lo sefala Felipe de Jesus Tena: “..cuando el titulo no ha circulado, no
decimos que el propietario pueda legitimarse, sino que aun el no propietario puede

legitimarse, con tal de que también sea poseedor.” '

3.- Incorporacion:

Consiste en la objetivacion de la relacién juridica al papel, en virtud de la
cual el tenedor del titulo es también titular det derecho en el consignado y para ser
titular del derecho es necesario la posesion del titulo, es decir se establece lo que
denomina el jurista Berto Bracco “una relacion de necesidad” en virtud de la cual el
que es poseedor del titulo de crédito es por eso mismo titular del derecho y para
ser titular del derecho es preciso ser poseedor del tituio.

Este principio tiene diversas aplicaciones en la ley, por eemplo: para
ejercitar el derecho se necesita exhibir el titulo; cuando es pagado., debe
restituirse: la transmision del titulo implica la transmision del derecho, la
reivindicacion de las mercancias representadas por titulos de crédito solo puede
hacerse mediante la reivindicacién de éstos, el secuestro sobre el derecho
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consignado en el titulo o sobre las mercancias por ¢l representadas debe
comprender el titulo mismo y asi como esos casos existen muchos mas.

Es decir, para hacer efectivo el derecho, para transmitirlo, para gravarlo,
para darlo en garantia se requiere que esos actos recaigan sobre el titulo mismo.
En conclusién podemos decir, que la doctrina otorga el nombre de incorporacién a
ésta relacién estrecha que en los titulos de crédito existe entre el derecho y el
documento.

El vinculo entre cosa corporal (documento) y cosa incorporal (derecho) se
manifiesta en dos sentidos: el primero se refiere a la posesién del titulo que es una
condiciéon sin la cual no se puede ejercer y transmitir el derecho. Y el segundo
relativo a que la vigencia y extensién del derecho se rigen por lo que se establece
en el titulo, lo cual representa en si la literalidad, bien podriamos decir a este
respecto, uniéndonos al maestro Pallares, que la incorporacién no es sino una
manifestacion de la literalidad del derecho incorporado en el titulo, la cual se ve
ejercida mediante la posesion del documento. Cesar Vivante expresa,
atinadamente, que el decir que el derecho se encuentra incorporado es
equivalente a senalar que: ‘esta unido sustancialmente al titulo, vive en funcién del
titulo”. Por lo que podemos aftadir que la suerte del derecho sera la misma que la
del documento, esto es, si el documento se destruye antes de haber sido ejercido
el derecho en €l consignado, dicho derecho sera destruido también. Sin embargo,
cabe mencionar que la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito prevé
esta situacion y la regula mediante procedimientos especiales para casos
especificos. Verbigracia el procedimiento de cancelacién que regula el articulo 44
segun ef cual

“ La cancelacién del titulo nominativo extraviado o robado, debe pedirse ante el
Juez del lugar en que el principal obligado habrg de cumplir las prestaciones a
que el titulo da derecho.
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El! reclamante acompaiiard con su solicitud una copia del documento, y si
eso no le fuere posible, insertard en la demanda las menciones esenciales de
éste. Indicard los nombres y direcciones de las personas a las que debe
hacerse la notificacién prevista por la fraccién lil del articulo 45, y los de los
obligados en via de regreso a quienes pretenda exigir el pago del documento,
en caso de no obtenerlo del deudor pnncipal. Si solicita la suspensién del pago,
conforme al articulo 42, ofrecera garantla real o personal bastante para
asegurar el resarcimiento de los dafos y perjuicios que aquélla pueda ocasionar
a quien justifique tener mejor derecho sobre el titulo. Debers, ademds, al
presentar la demanda de cancelacién, o dentro de un término que no excedera
de diez dfas, comprobar la posesion del titulo y que de ella lo privé su robo o
extravio.”

Finalmente atendiendo a nuestra legislacién, en el articulo 8° del
ordenamiento antes citado, en la definicion de titulos de crédito que éste contiene
dispone expresamente que: el titulo de crédito “es e/ documento necesario para
ejercitar el derecho literal que en é/ se consigna”, esto es, sin el documento no
existe el derecho. Lo cual quiere decir que entre el derecho y el titulo es evidente
la existencia de la relacion de necesidad de la que iniciaimente hablamos.

4.- Autonomia:

Este término es generalimente confundido con la abstraccidon y para
establecer una clara diferenciacion entre ambos es conveniente citar la definicion
que hace el maestro italiano Cesar Vivante de los titulos de crédito: “El titulo de
crédito es el documento necesario para ejercitar el derecho literal y auténomo que
en el se consigna. El derecho es auténomo, por que el poseedor de buena fe
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ejercita un derecho propio, que no puede limitarse o destruirse por relaciones que
hayan mediado entre el deudor y los precedentes poseedores.”?

Es decir, la autonomia a que hace referencia la definicion anterior, asi como
la definicion de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito de los titulos
valor, es la independencia de los derechos que adquiere cada tenedor del titulo;
estos derechos son autonomos entre si y no pueden verse afectados por la
deficiencias o irregularidades en las que pueda caer un tenedor anterior del
documento. Por eso es que no cabe la posibilidad de oponer las excepciones
personales que pudiera tener el emisor del titulo de crédito contra aquellos
tenedores diferentes al originario que puedan adquirir el titulo valor en virtud de su
circulaciéon. De acuerdo con la Doctrina italiana el derecho de cada poseedor del
titulo, es un derecho propio, sui generis, diverso a los que corresponden a los
poseedores anteriores o posteriores del titulo de que se trate. De tai manera,
podemos establecer que la autonomia es la independencia de que gozan los
derechos adquiridos por cada tenedor del titulo de crédito en relacion con sus
tenedores anteriores. Es decir, 1a autonomia es, en resumen, la independencia de
causa de transmisién, siendo la transmisidn (circulacién) del titulo requisito
indispensable para que pueda operar, ya que si el titulo no circula no habra mas
que un tenedor: el inicial

5.- Abstraccion:

Esta caracteristica atiende principalmente a la causa generadora del titulo
de crédito. Podemos definirla como la desvinculacion det titulo valor del negocio
que le dio origen, es decir, la independencia del tituio de crédito con respecto a su
causa generadora. E! origen de un titulo de crédito puede ser cualquier negocio
juridico (digase un contrato, una declaracién unilateral de la voluntad, etc), una
vez nacido este, su vida sera independiente de la de dicho negocio. ya que
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recorrerd un camino totalmente ajeno y puede ser objeto de otras convenciones
que nada tendran que ver con la original, asi una vez desprendido del seno
materno su cumplimiento no dependera de la realizacion de aque! que le dio
origen. Sin embargo, cabe sefalar que la independencia de la que hemos hablado
se refiere a los derechos y obligaciones contenidas en el titulo de crédito, no en el
sentido de que carezcan de causa, sino de que el legislador atendiendo razones
econdémicas y de seguridad juridica las considera sin causa, es decir, se trata de
proteger los derechos de los tenedores de buena fe. Por lo tanto no es necesaria
la relacion causal que explique el origen del titulo y basta que dicho titulo se emita
y circule con las formalidades que exige la ley para que los derechos que él
contiene puedan existir. Una vez mas nos encontramos frente a una caracteristica
de los titulos de crédito que depende de la circulacién para poder operar
plenamente, pues como resulta evidente, si el titulo no se transmite nunca se vera
desprendido o desvinculado del negocio que lo origind.

En cuanto al titulo de crédito que nos ocupa, la obligacion, es menester
seflalar que, al igual que las acciones de las sociedades andnimas, las
obligaciones estan siempre vinculadas con el negocio que les da origen, en el
caso concreto: la emisién, ta declaracion unilateral de voluntad que hace la
sociedad emisora para su creacion. Y mediante este acto, cuando el acreedor
acepta entregar determinada cantidad a la sociedad emisora o recibir los titulos
para cubrir créditos ya concedidos 0 en representacion de bienes o servicios que
va a proporcionar a aquella, se convierte en obligacionista io que ie da derechos y
obligaciones especificas para con la sociedad, es decir, si bien es cierto la
circulacion inherente puede ocasionar que el primer tenedor no sea siempre el que
se encargue de exigir esos derechos, también lo es que esos mismos derechos
seran siempre exigibles en virtud del acto que le dieron origen. Por lo cual
podemos decir que la abstraccion no es una caracteristica propia de la obligacion
como titulo valor
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6.- Circulacién:

La circulacién de los bienes es el fendmeno mas importante de la vida
econdmica; bien podemos decir que con las transformaciones de la actividad
econdémica cambian también las formas de ia circulacidbn cuya intensidad y
complejidad aumentan a medida que la economia ha evolucionado de una
economia preponderantemente agricola a una industrial y comercial. Hoy la
circulacion de los bienes es tan intensa que no hay sector de la vida o individuo
que quede ajeno a ella. De alli la importancia de los titulos de crédito, ya que su
creacién como tales atiende a la satisfaccion de las necesidades del trafico
comercial.

Los titulos de crédito evitan las formalidades que caracterizan a los
esquemas del derecho comuin en cuanto a la transmisiébn de derechos y
obligaciones y confieren garantias razonables contra los riesgos inherentes a la
circulacion alcanzando el mayor grado de practicidad que facilita dicho transito
comercial, es decir, se reunen en ellos la celeridad y la seguridad a través de un
mecanismo juridico sustentado sobre las caracteristicas inherentes a estos
documentos que son: ia incorporacion, la literatidad, la autonomia, la legitimacion,
la abstraccién y , obviamente, la circulacién Asi pues, esta ultima es una de las
caracteristicas que les otorga una importancia fundamental dentro del derecho
mercantil mexicano al grado de que en la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito en su articulo 6° sefala expresamente que aquellos documentos no
destinados a circular no pueden ser considerados como titulos de crédito. Sin
embargo. esta caracteristica se ve limitada en algunos casos ya sea por
disposicién legal o por la voluntad del suscriptor tal como lo expondremos a
continuacion

a) Titulos nominativos: al referirnos a este tipo de titulos de crédito es
imposible no hacer referencia al que motiva el presente trabajo, es decir, a la
obligacion pues es esta un titulo nominativo por regla general y solo por




excepcion puede ser al portador. De acuerdo a la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, los titulos de crédito nominativos deberan ser
registrados en un libro que para tal efecto debe llevar el emisor, esto -afiade-
en los casos que sea necesario el registro con la pena de no estar obligado el
emisor a reconocer como tenedor legitimo a aquel que, aunque presente el
documento y su nombre se encuentre inserto en &l, no se halle registrado en el
libro respectivo. Es decir, este tipo de titulos de crédito deben cumplir
determinados requisitos para que su circulacion sea valida conforme a la ley
que los regula, no impide elio su transmisién pero si se ve, de cierta manera,
limitada.

b) Titulos con las cldusulas “no a la orden” o “no negociable”: cuando
el titulo de crédito lleva inserta alguna de las cldusulas anteriores solo fa
persona designada en el documento puede ejercitar el derecho; si esa persona
desea transmitir el titulo, s6lo puede hacerio en la forma y con los efectos de
una cesién ordinaria, por lo que el cesionario queda sujeto a las excepciones
personales que el obligado pudo oponer al cedente antes de la cesion. Asi
pues, podemos decir que si bien no pierde el titulo su capacidad de ser
transmitido, esta se reduce a los efectos de una cesidén ordinaria con lo que
pierde la celeridad y practicidad propias de un titulo de crédito.

Como ya hemos establecido ia ley reconoce como titulos de crédito los
documentos destinados a circular excluyendo a todos aquellos cuyo fin sea otro.
Pero, por otro lado, es menester mencionar que basta con la posibilidad de que un
titulo circute para que sea considerado como tal, es decir, bien puede quedarse
solo en una posibilidad sin que llegue a verificarse en la vida del titulo su
transmisién, el titulo valor puede ser emitido a favor de una persona que sera la
unica tenedora y ia que ejerza en definitiva el derecho. sin que el titulo salga
jamas de su patrimonio, lo cual no desvirtuaria de manera alguna la naturaleza del
titulo. Aunque caracteristicas como la autonomia y la abstraccion, por razones
obvias, no podrian operar.
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2.1.3 ALGUNAS TEORIAS SOBRE EL FUNDAMENTO DE LA OBLIGACION
CONTENIDA EN LOS TITULOS DE CREDITO.

La emision de un titulo de crédito constituye una declaracion unilateral de la
voluntad que a su vez crea una obligacion. Las Teorias que a continuacién hemos
de revisar tratan de explicar cual es la fuente de la obligacion contenida en el titulo
de crédito, es decir cual es el momento en que nace o se perfecciona la
obligacion. Existen dos Teorias extremas la unilateral y la contractual asi como
varias intermedias, respecto de las cuales nos dice Joaquin Garriguez: “Hay dos
Teorlas extremas y junto a ellas varnas intermedias. Las Teorlas extremas se
contraponen por el punto en que situan el centro de gravedad juridica en los titulos
valores; o en el acto de la escritura o de la creacién del titulo (Teorfas

unilaterales), o en el acto de entrega del titulo al acreedor (Teorfas contractuales)”.
13

1.- Teorias contractuales:

Segun estas Teorias los derechos derivados de la letra son derechos
contractuales y solo mediante la entrega del documento surge el acto juridico; fue
esta tesis la aceptada por las doctrinas francesa y espafola del siglo XIX.
Explican, ademas, que el contrato es el fundamento normat de las obligaciones dei
que no se puede prescindir en tanto no se demuestre la existencia de otro
fundamento distinto. Sin embargo. aunque la idea del contrato explica faciimente
la posicién del primer tenedor frente al suscriptor del titulo, no es igualmente
efectiva cuando se trata de explicar la posicidon autdbnoma de los tenedores
sucesivos y la existencia de un contrato valido cuando se da el caso de algun vicio
en el consentimiento del primer tomador, por ejemplo La autonomia, por tanto,
resulta incompatible con estas Teorias
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Algunas de las Teorias mas representativas de esta corriente son las
siguientes:

a) Teoria del derecho derivado: considera que el titulo de crédito es la
expresion de un contrato entre el suscriptor del documento y su primer tenedor;
en otros términos: sostiene que la sustancia de la obligacion estd en el
conjunto de relaciones juridicas que han precedido a la emision del titulo, y que
este tiene una funcidn meramente probatoria. Plantea que la transmision del
titulo de crédito a terceros constituye una cesion.

b) Teoria de Goldschmidt: este autor sostiene que el deudor contrata
con el primer tomador a favor suyo y al mismo tiempo a favor de la serie
indeterminada de los subsecuentes propietarios del titulo; de aqui partié la
Teoria llamada de la Formacion Originaria de los derechos sucesivos de los
poseedores. Es decir, supone que ademas de la existencia de un contrato hay
una estipulacion a favor de tercero (para los posteriores tenedores).

2.- Teorias unilaterales:

Estas teorias se basan en la imposibilidad de las teorias contractuales para
explicar ta posicion autonoma de los subsecuentes poseedores de un titulo de
crédito sobre la base de un contrato entre el suscriptor y el primer tomador; asi
como la circulacion legitima de un titulo de crédito originado en un negocio juridico
cuya validez pudiera estar afectada por incapacidad o algun vicio del
consentimiento, casos en los que no se podria concebir la existencia de un
contrato valido Por ello. surgio la idea de atribuir la eficacia constitutiva del vinculo
a la voluntad unilateral del suscriptor

Sostiene esta cornente. que la redaccion de un documento solo da origen a
un derecho de creédito, pero es hasta su transmision cuando adquiere eficacia. Lo
plantean como una obligaciéon sujeta a la condicion suspensiva que resulta del




hecho de llegar a manos de una persona que esté legitimada por la posesion del
documento, o mas importante aqui es que la posesién del tercero no condiciona la
existencia de la obligacién, sino solo su eficacia. Asi pues el titulo de crédito
puede haber salido del patrimonio del tenedor sin su voluntad y no por ello deja, el
emitente, de estar obligado.

Entre las teorias unilaterales mas sobresalientes encontramos:

a) Teoria de la Creacién: esta Teoria fue formulada simultaneamente
por Becker, Sachsse y Kuntze; pero fue expuesta con mayor precision por este
ultimo, quien, para distinguirla de otras Teorias afines, la denominé Teoria de
la Creacién Pura. Conforme a esta Teoria, el titulo completo, aunque se
encuentre todavia en manos del emitente, tiene ya un valor patrimonial y tiene
todos los elementos para llegar a constituir un derecho de crédito, sin embargo
tal hecho se encuentra sujeto a la realizacion de una condicion suspensiva, a
saber, la circulacién Esto es' el titulo de crédito es valido desde que se crea;
aunque las obligaciones en él contenidas solo son exigibles en el momento en
que el titulo llega a manos de otra persona (con o sin voluntad del emisor),
distinta del emitente, quien podra legitimarse en términos del documento

mismo

b) Francisco Messineo resume los principales argumentos de estas
Teorias de la siguiente manera

i) El titulo es perfecto como papel-valor de tal manera que constituye la
fuente de la obligacién del suscriptor.
ii) El origen de dicha obligacién se haya en una declaracion unilateral de la
voluntad del emitente. que vincula sin la necesidad de la aceptacion
iii) En virtud de tos argumentos anteriores, el suscriptor se encuentra
obligado al cumplimiento aunque el titulo le sea presentado por una
persona diversa al primer tenedor
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De acuerdo a nuestra legislacion, es la Teorfa de la Creaci6n la base para
explicar la obligacion contenida en los titulos de crédito, pues la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito en el articulo 71 dispone: “La suscripcién de un
titulo al portador obliga a quien la hace, a cubrirlo a cualquiera que se lo presente,
aunque el titulo haya entrado a la circulacién contra la voluntad del suscriptor, o
después de que sobrevengan su muerte o incapacidad". Atun mas, el articulo 8° de
la misma ley, no establece la posibilidad de que el obligado al pago de un titulo de
crédito oponga al tenedor (tercero), excepciones referentes a vicios de la voluntad
o a defectos en la creaciéon o emision del titulo.

3.- Teorias intermedias:

Por lo que respecta a estas Teorias, tenemos que consideran que el
fundamento de la obligacion cambiaria se encuentra en un contrato cuando el
titulo no ha circulado y buscan uno nuevo cuando dicho titulo ha llegado a manos
de una tercero de buena fe

Son dos las teorias que veremos a continuacion

a) Teoria de Jacobi: dice que el fundamento de la obligacién contenida en
el titulo de crédito se encuentra en un contrato entre el suscriptor y el primer
tomador, siempre y cuando dicho titulo no haya pasado a manos de un tercero,
ya que de ser asi el fundamento de la obligacién se encontraria en la
apariencia juridica que resulta del documento Dicha apariencia juridica no es
otra cosa que la presuncion de que aquel que tiene la posesion del titulo de
crédito, de acuerdo a la ley de su circulacién. esta legitmado de forma activa y
pasiva para ejerctar el derecho consignado en el documento EI maestro
Joaquin Garriguez nos sefala a este respecto “ Por apariencia juridica se
entiende una Situacion que permite confiar en la existencia de un derecho y
que los titulos valores son titulos de legitimacién que dotan al tomador frente al
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deudor de una apariencia juridica, de tal suerte que el deudor puede confiar en
ella. La apariencia juridica que el titulo valor engendra actua tanto a favor del
deudor —le libera de la deuda si paga al que goza de la apariencia del derecho-
como a favor del acreedor, a quien asegura contra la excepcién de que el
deudor ha pagado al anterior acreedor después de la cesiéon del derecho o que

ha llegado con él a un arregio”. **

b) Teoria de Cesar Vivante: este autor, al igual que Jacobi, piensa que el
fundamento de la obligacion dei titulo de crédito se encuentra en un contrato
inicialmente, pero agrega que al ser transmitido el titulo a un tercero el
fundamento cambia y su origen se encuentra ahora en una declaracion
unilateral de la voluntad exteriorizada al ser firmado el documento. Es decir,
mientras el titulo de crédito se encuentra en manos del primer tomador, la
obligacion del emitente se halla sometida a la ley del negocio juridico que le dio
origen; pero cuando el titulo ha circulado legitimamente la obligacién se
determina por el texto del titulo

Raul Cervantes Ahumada. hace una critica a las teorias antes expuestas

en los siguientes términos' “En general no creemos que estas teorias dualistas o

intermedias puedan sostenerse, por que resulta artificioso encontrar dos causas o

fundamentos distintos para una obligacién unica y porque, a mayor abundamiento.

ta teoria de {a apariencia cae por su base, s consideramos que las firmas

falsificadas no producen efectos juridicos a pesar de que la faisificacion sea

extremadamente habil, y los vicios de la voluntad, en la pretendida declaracién

unifateral, no podran, conforme a nuestra ley, oponerse como excepciones” ®

:: Tomado de ASTUDILLO U Pedro Los Tuulos de Credito” Editonal Porrua Mexico 1997 Pag 58
CERVANTES A Radl “Titlos y Operaciones de Credito” Fduional Herrero Mexico 1969 Pag 34
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2.2 PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE EL TITULO VALOR LLAMADO
OBLIGACION Y OTRAS FIGURAS CON LA MISMA DENOMINACION.

2.2.1 OBLIGACION CIVIL:

El concepto de obligacidon que hemos ya establecido desde el capitulo
dedicado a la historia, es de una importancia fundamental para toda la ciencia
juridica en general. El concepto juridico de Ia obligacion, su divisién, las fuentes de
las que emana, los medios que la extinguen, las causas que la invalidan, son a
grandes rasgos las partes que constituyen la llamada Teoria de las Obligaciones
también denominada “El Derecho de las Obligaciones”. Es esta teoria a la que el
derecho Civil le dedica uno de los estudios mdas profundos pues su influencia
trasciende a todas las materias, bien podemos decir que es una de las
instituciones mas importantes del derecho en general. Se integra esta teoria por
ideas directrices, principios bdsicos que parten de la esencia y naturaleza de la
obligacion, todo lo anterior se encuentra detalladamente explicado en la legislacion
civil
Sin embargo, no es la intencién del presente trabajo analizar las obiigaciones
civiles, sino simplemente hacer una referencia a estas con la finalidad de
establecer las, obvias, diferencias que las separan del titulo valor que nos ocupa y
que tiene la misma denominacion. Asi pues nos conformaremos con hacer una
brevisima resena de la obligacion civil basandonos esencialmente en el Cédigo
Civil Federal toda vez que es este el ordenamiento que se aplica supletoriamente
al Codigo de Comercio de acuerdo con el articulo 2° de este Ultimo ordenamiento,
resefia que etaboraremos conforme al siguiente esquema: t)Concepto de la
obligacion, 2) Elementos, 3) Fuentes, 4) Modalidades; 5) Transmision de las
obligaciones y, 6) Formas de extincion
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1.- Concepto de obligacién: el legislador ha dejado a la doctrina la tarea
de elaborar una definicion de la obligacion, esto se evidencia en la propia ley de la
cual podemos obtener la esencia de aguella mas no esa definicion propiamente
dicha. Asi pues, es a la doctrina a la que debemos recurrir para encontrar una
definicion. En el Diccionario Juridico elaborado por el maestro Rafael de Pina Vara
encontramos el siguiente concepto creado por el jurista Manuel Borja Soriano:
“Obligacion es la relacion juridica establecida entre dos personas, por la cual una
de ellas (llamada deudor). queda sujeta para otra (llamada acreedor), a una
prestacion o a una abstencién de caracter patrimonial, que el acreedor puede
exigir del deudor™'®
Sobre el particular, Sergio T. Azia Reyes nos dice que: “la palabra obligacion
tiene dos sentidos: en sentido lato significa vinculo o relacién juridica, en sentido
abstracto significa deber. La obligacién. como derecho del sujeto activo, recibe

también el nombre de derecho de crédito " V7

En general podemos decir que estas observaciones son las que sigue la
doctrina y, ellas nos son suficientes para establecer que los elementos de la
definicion son los siguientes:

a) La relacién juridica: que es el vinculo juridico que da el derecho para
cumplir una obligacién o exigir su cumplimiento voluntariamente (Shuld) o a
través del 6rgano jurisdiccional (Haftung)

b) Sujetos:

i) Sujeto_activo: es el acreedor, el titular del Derecho Subjetivo, Derecho
Personal, Derecho de Credito

ii) Sujeto_pasivo: es el deudor, el que tiene a su cargo un deber juridico
denominado deuda u obligacion

' Defimeion elaborad por Manuel Bora Sonano, tomada de DE PINA V' Rafael et al “Diccionanio de
[ﬁ)ureghu" Editonal Porrua Mexico 1996 Pag 134
AZUA R Sergio T " Teona Gengral de s Obligaciones” T ditonal Portua Mestco 1997 Pag 19
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2.- Elementos:

a)Elementos de existencia:

i) Consentimiento: es el acuerdo de voluntades que existe entre las
partes, acreedor y deudor y se encuentra integrado por dos elementos,
que son: la policitacién que hace el sujeto activo y que puede ser a un
sujeto determinado o no (v. gr. Declaracién unilateral de la voluntad)
siendo esta una declaracion con el animo de celebrar un acto juridico
manifestando los elementos de existencia del mismo; y la aceptacién que
hace el sujeto a quien va dirigida la policitacion, o aque! que cumpla con
los requisitos necesarios de la declaracién unilateral

Es expreso cuando se manifiesta verbalmente, por escrito o por signos
inequivocos y, es tacito cuando resulta de hechos o de actos que lo
presupongan o que autoricen a presumirlo, excepto en los casos en que
por la ley o por convenio la voluntad deba manifestarse expresamente.

ii)  Objeto: este puede ser
. Directo: dar, hacer o no hacer. Es decir fa prestacion a cuyo
cumplimiento se obliga una de las partes, puede ser una conducta
activa u omisiva

. Indirecto. constituye este el objeto material sobre el cual recae
el vinculo juridico

i) Precio: en el caso de que se trate de una obligacién onerosa debe

fijarse e! precio para que el acto juridico pueda considerarse como
juridicamente existente

TE

RIS CON 40

FALLA JE URIGEN




c)

i)

Elementos de validez:

Ausencia de vicios de la voluntad: para que el acto juridico celebrado

sea valido, es necesario que no este viciado, es decir que no recaiga en
alguno de los siguientes supuestos:

ii)

. Error: es una falsa apreciacion de la realidad en la celebracion
de un acto juridico y puede ser este en el negocio, en el objeto
material, en la persona o en e! derecho.

. Dolo: se trata de cualquier sugestion o artificio que se emplee
para inducir al error a alguno de las partes. Es decir, este requiere de
una actividad maliciosa de alguna de las partes que integran el

negocio.

. Mala fe: es la disimulacion del error de una de las partes. Al
contrario del dolo, esta implica una actitud pasiva pero iguaimente
mal intencionada.

Capacidad de las partes: existen dos tipos de capacidad estas son:

. Capacidad de goce: es la aptitud juridica de las personas para
ser titulares de derechos y obligaciones. Esta capacidad se adquiere
con el nacimiento y se pierde con la muerte; es el reconocimiento de
un individuo como persona a la que corresponden los atributos de
estado civil. patrimonio. nombre, domicilio y nacionalidad

. Capacidad de ejercicio. aun cuando todos los individuos tienen
capacidad de goce para hacerla efectiva deben encontrarse en
condiciones de hacer valer sus derechos y cumplir sus obligaciones
por s mismos, esta aptitud es la capacidad de ejercicio. La ley prevé
casos en los que determinadas situaciones incapacitan a las
personas para celebrar actos juridicos. Es decir, el legislador ha

pretendido proteger a los individuos que por su especial situacion
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facilmente podrian ser victimas de su inexperiencia, falta de
discernimiento o imposibilidad para manifestarlo.

iii) Formalidad: La regla general es el concensualismo y la excepcion es
la formalidad. Es decir, hay ocasiones en que la propia ley exige que el
consentimiento se exprese por escrito, ya sea en: escrito privado; escrito
privado firmado ante testigos; escrito privado ratificado ante fedatario; o
escritura publica. Y en los demas casos es posible que las obligaciones
sean solamente verbales. Lo cual reafirma el articulo 1832 de Cddigo Civil
Federal que dispone: ‘en los contratos civiles cada uno se obliga en la
manera y términos que aparezca que quiso obligarse, sin que para la
validez del contrato se requieran formalidades determinadas, fuera de los
casos expresamente designados por la ley”.

iv)  Motivo o fin licito: de acuerdo con la legistacién aplicable, fa licitud de
un acto se refiere a su realizacion de conformidad con las leyes de orden
publico absteniéndose de contravenir leyes prohibitivas o las buenas
costumbres. Esto es, cualquier acto que pretenda realizarse en desacato a
cualquiera de estos tres rubros serd un acto ilicito. (“Articulo 1830: es
ilicito el hecho que es contrario a las leyes de orden publico o a las buenas
costumbres. Y articulo 1831 el fin o motivo determinante de la voluntad de
los que contratan. tampoco debe ser contrario a las leyes de orden publico
ni a las buenas costumbres”. Ambos de Codigo Civil Federal)

3.- Fuentes de la Obligaciéon: ta ley reconoce como fuentes de las
obligactones las siguientes

a) Contratos: el contrato se deriva de una figura mas general llamada
convenio el cual es el acuerdo de dos 0 mas personas para crear, transmitir,
modificar o extinguir obligaciones Y el contrato propiamente dicho es un
convenio que se limita a producir o transferir obligaciones y derechos

e
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b) Declaracién unilateral de la voluntad: conforme a la definicion
legal la declaracion unilateral de la voluntad es el anuncio u ofrecimiento hecha
por una persona determinada al publico en general mediante la cual se
compromete a realizar alguna prestacion a aquel que satisfaga determinada
condicién o desemperie cierto servicio.

c) Enriquecimiento ilegitimo: se da cuando una persona consigue, sin
causa, un enriquecimiento como consecuencia directa del detrimento
patrimonial de otro. Es decir, la expresion sin causa alude a gue no exista
fuente legitima del enriquecimiento del primero el cual guarda proporcion
directa con el empobrecimiento del primero.

d) Gestion de negocios: es la actividad de una persona que atiende
oficiosamente (sin que medie un mandato) los asuntos juridicos de otra,
cuidando los intereses de esta, generalmente de manera provisiona! y sin
conocimiento del duefio del negocio.

e) Actos ilicitos: “"son transgresiones humanas al ordenamiento
juridico que pueden darse tanto realizando un acto u omisién tipificado como
delito por la ley penal, ejecutando un acto que aun sin ser delito invada la
esfera jurldica de otro. o dejando de cumplir obligaciones establecidas por la

-8

ley imperativa
f) Responsabilidad objetiva: esta se refiere a los casos en que una
persona debe responder por los daios que causen las cosas que estan bajo su

guarda, a pesar de que obre licitamente y aun poniendo toda la diligencia
posible para que tales cosas no originen siniestro aiguno.

Y Op Cit AZUAR Sergio T Pag 184
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a) La iey: es esta la principal fuente de las obligaciones ya que regula
todas las actividades humanas, impone obligaciones que deben ser cumplidas
asf como reglas a seguir para el adecuado ejercicio de los derechos.

h) Sentencia: aunque la Legislacion Civil no dispone expresamente a la
sentencia dentro de las fuentes de la obligacion, bien podemos anadirla toda
vez que de ella derivan obligaciones que deben ser observadas en virtud de su
caracter imperativo.

4.- Modalidades de la obligacién:

Las obligaciones, conforme al Codigo Civil Federal pueden revestir las
siguientes modalidades:

a)Referentes a los sujetos:

i) Obligaciones mancomunadas: se dan cuando existen dos o mas
acreedores o deudores vinculados a una sola obligacién. Su nota
distintiva se encuentra en la exigibilidad de esta ultima, es decir, en el
caso de una mancomunidad !a obligacién se considera dividida en tantas
partes como sean los deudores o acreedores, de tal manera que los
primeros solo estan obligados a pagar la parte proporcional de la deuda
que les corresponda en tanto que los Ultimos solo se hallan facultados
para exigir una parte de la prestacion. Asi, la deuda se ve fraccionada en
tantas partes como deudores o acreedores existan y cada parte se
considera como una deuda que tiene una vida independiente de las
demas. Es con esta figura con la cual se puede confundir faciimente la
naturaleza de la deuda que representan las obligaciones como titulos de
crédito, pero mas adelante expondremos los motivos por los cuales

44
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consideramos que no puede explicarse como una simple mancomunidad
al negocio de emision de obligaciones.

ii) Obligaciones solidarias: hay solidaridad cuando ante la existencia de
una pluralidad de acreedores o deudores, cualquiera de los primeros
pueden exigir de cualquiera de los segundos el cumplimiento integro de la
obligacion.

b)Respecto al objeto:

i) Obligaciones_conjuntivas: se dan cuando la satisfacciéon de ia obligacion
comprende la realizacion de varias prestaciones (incluyendo la factibilidad
de que estas sean omisiones), todas ellas deben ser cumplidas
integramente para que la obligacidén se tenga por cumplida.

iiy Obligaciones_aiternativas: son aquellas en las que 1a obligacion puede
ser satisfecha mediante la realizacion de una prestacion entre varias que
han sido previamente convenidas por las partes

iii) Obligaciones facultativas: son las que otorgan la posibilidad de que el
deudor se libere de la obligacion mediante la realizacion, entrega u
omision de una prestacion distinta de la pactada originalmente. Claro esta
que esa posibilidad deba ser acordada de conformidad por las partes.

iv)  Obligaciones condicionales el articulo 1938 sefala: "La obligacion es

condicional cuando su existencia o su resolucion dependen de un
acontecimiento futuro e incierto " Por lo tanto debemos entender como
condicion el acontecimiento futuro de realizacion incierta de cual depende
la existencia o resolucidn de una obligacion Abundando, es preciso
mencionar que cuando de la realizacion de ese acontecimiento depende la

existencia de la obligacion, recibe esta ultima el nombre de condicion
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suspensiva; en tanto que cuando de la realizacion de un acontecimiento
depende la resolucion, la condiciéon se denomina resolutoria.

v) Obligaciones a plazo: son aquellas en las que se ha sefalado un dia
cieto para su cumplimiento. Aunque esto io dispone el Cédigo Civil
Federal en su articulo 1953, bien podriamos entrar aqui a la discusion
acerca de la diferencia que existe entre los conceptos término y plazo,
pero como ya en otro apartado de este trabajo hemos expuesto nuestro
punto de vista no consideramos necesario reiterarlo.

5.- Transmisidn de las obligaciones:

a) Cesion de derechos: al igual que se puede transmitir la propiedad de
una cosa, también los derechos son susceptibles de transmisiéon, siempre y
cuando se cumplan con los lineamientos que establece el Cédigo Civil Federal
en cuanto a esta, asi por ejemplo de articulo 2030 establece: “El acreedor
puede ceder su derecho a un tercero sin el consentimiento del deudor, a
menos que la cesion esté prohibida por la ley, se haya convenido no hacerla o
no le penmita la naturaleza del derecho. El deudor no puede alegar contra el
tercero que el derecho no podia cederse porque asi se habia convenido,
cuando ese convenio se conste en el titulo constitutivo del derecho.”

b) Cesion de deudas: asimismo. la transmisidbn de las obligaciones no
solamente afecta al lado activo, sino que es posible también que se cambie al
deudor por virtud de la cesion de deuda. Al respecto el articulo 2051 establece
que es necesario el consentimiento del acreedor ya sea expreso o tacito para
que la cesion de deuda pueda verificarse

c) Subrogacién: subrogar significa sustituir o poner a una persona o cosa
en lugar de otra. Asi. es posible que las obligaciones puedan transmitirse a

16

}‘/‘)Lu /y JIL, Ul



través de esta figura, ya sea por ministerio de ley o convencionalmente. El
articulo 2058 establece los casos en los que la subrogacion se verifica por
ministerio de la ley y sin necesidad de declaracion alguna de los interesados,
estos son: “I. Cuando el que es acreedor paga a otro acreedor preferente; Il.
Cuando el que paga tiene interés juridico en el cumplimiento de la obligacion;
lll. Cuando un heredero paga con sus bienes propios alguna deuda de la
herencia y, I1V. Cuando el que adquiere un inmueble paga a un acreedor que
tiene sobre él un crédito hipotecario anterior a la adquisicion.” Pero no prohibe
los casos en los que las partes pacten libremente la subrogacion de la
obligacién que las vincule.

6.- Extincion de las obligaciones: las siguientes son las formas que la ley

prevé mediante las cuales una obligacion puede extinguirse.

a) Pago: es esta la principal forma de extincion de ias obligaciones y
consiste simplemente en la satisfaccion o cumplimiento de la prestacion

convenida.

b) Compensacidn: cuando el acreedor y el deudor ostentan,
reciprocamente, ambas calidades se puede llevar a cabo la compensacion, en
virtud de la cual la deuda mayor se ve disminuida hasta el monto de fa menor,

extinguiéndose asi una de ellas. e incluso. pueden extinguirse ambas

€) Confusion: la existencia de un minimo de dos sujetos en una obligacion
es mdispensable, por lo cual cuando en un mismo sujeto recaen ambas
calidades (acreedor y deudor) resulta imposible la subsistencia de aquella. En
esto se basa la confusion, ya que la obligacion se extingue cuando se da el
caso anterior
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¢) Novacién: se da cuando las partes conviene en sustituir la obligacién
inicial por una nueva. Es decir, la primera se extingue y se crea una obligacion
distinta.

d) Remisién de deuda: esta forma de extincién de la obligaciéon implica
el perddn que haga de la deuda el acreedor a su contraparte.

e) Prescripcion: existen dos tipos de prescripcion: la positiva mediante la
cual se ganan derechos por el transcurso del tiempo y; la negativa que implica
la pérdida de determinados derechos (extincion de la facultad para exigirlos y
la obligacion de cumplirlos) en razén del desinterés mostrado al no ejercer
dentro de los plazos legales esos derechos.
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2.2.2 OBLIGACION MERCANTIL.

La figura de la obligacion es de fundamental importancia en el desarrollo del
Derecho en general y se encuentra ampliamente expuesta en la legislacion civil.
Mas, dado que existe en la materia mercantil también esta figura y toda vez que
pretendemos allegarnos de toda la informacion posible a fin de elaborar un estudio
de la naturaleza de las obligaciones como titulos de crédito, es menester que
revisemos las caracteristicas de la obligacién mercantil que la hacen distinta del
titulo valor que nos ocupa. Asi pues, realizaremos esta revision exponiendo los
elementos que distinguen a la obligacién mercantil de la obligacion civil y que
obviamente establecen una indudable separacion con el titulo de crédito que nos
ocupa, para lo cual atenderemos a las disposiciones del Coédigo de Comercio.

1.- Tanto la doctrina como la ley han establecido que para que un acto
juridico sea regulado por la legislacion mercantil es menester que dicho acto se

realice conforme a los siguientes criterios:

a) Criterio subjetivo: atiende a la calidad de los sujetos que intervienen en
el acto, esto es, por lo menos una de las partes que intervengan en ese acto
debe ser un comerciante. en este rubro el Codigo de Comercio dispone
expresamente quienes son aquellos a los que se les puede atribuir tal calidad,
ya que en su articulo 3° dice “Se reputan en derecho comerciantes

l.- Las personas que teniendo capacidad legal para ejercer el comercio,
hacen de é/ su ocupacion ordinaria

/.- Las socledades constituidas con arreglo a las leyes mercantiles;

lll.- Las sociedades extranjeras o las agencias y sucursales de éstas, que
dentro del territorio nacional ejerzan actos de comercio
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b) Criterio objetivo: se determina en atencién al acto que se realiza,
es decir, si el acto se encuentra dentro de los que el Cédigo de Comercio
menciona como acto de comercio, entonces se regira por las disposiciones de
la legislacion mercantil. El articulo 75 del Codigo de Comercio indica: “La Ley

reputa actos de comercio:

l.- Todas las adquisiciones, enajenaciones y alquileres verificados con
propdsito de especulacion comercial, de mantenimientos, articulos, muebles
o mercaderias, sea en estado natural, sea después de trabajados o labrados;
ll.- Las compras y ventas de bienes inmuebles, cuando se hagan con dicho
proposito de especulacién comercial;

lll.- Las compras y ventas de porciones, acciones y obligaciones de las
sociedades mercantiles;

IV.- Los contratos relativos y obligaciones del Estado u otros titulos de crédito
corrientes en el comercio;

V.- Las empresas de abastecimientos y suministros:

Vi.- Las empresas de construcciones, y trabajos publicos y privados;

Vil.- Las empresas de fabricas y manufacturas,

Vill.- Las empresas de trasportes de personas o cosas, por tierra o por agua;
y las empresas de turismo;

IX.- Las librerias. y las empresas editoriales y tipogréficas;

X.- Las empresas de comusiones. de agencias. de oficinas de negocios
comerciales y establecimientos de ventas en publica almoneda;

Xl - Las empresas de espectaculos publicos.

Xl - Las operaciones de comision mercantil.

XIil - Las operaciones de mediacioén de negocios mercantiles;

X1V - Las operaciones de bancos

XV - Todos los contratos relativos al comercio maritimo y a la navegacién
interior y exterior.

XVI- Los contratos de seguros de toda especie, siempre que sean hechos

por empresas.,
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XVII.- Los depé6sitos por causa de comercio;

XVIIl.- Los depdsitos en los almacenes generales y todas las operaciones
hechas sobre los certificados de depésito y bonos de prenda librados por los
mismos;

XIX.- Los cheques, letras de cambio o remesas de dinero de una plaza a
otra, entre toda clase de personas;

XX.- Los vales U otros titulos a la orden o al portador, y las obligaciones de
los comerciantes, a no ser que se pruebe que se derivan de una causa
extrafia al comercio;

XXl.- Las obligaciones entre comerciantes y banqueros, si no son de
naturaleza esencialmente civil;

XXIl.- Los contratos y obligaciones de los empleados de los comerciantes en
lo que concierne al comercio del negociante que los tiene a su servicio;

XXIll.- La enajenacion que el propietario o el cultivador hagan de los
productos de su finca o de su cultivo;

XXIV. Las operaciones contenidas en la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito;

XXV.- Cualesquiera otros actos de naturaleza andloga a los expresados en
este codigo.

En caso de duda, la naturaleza comercial del acto sera fijada por arbitrio
judicial.”

2.- El Cédigo de Comercio inicia su exposicion de las obligaciones
mercantiles en el Capitulo |l intitulado “De los contratos mercantiles en
general”, es decir, no se ocupa de los aspectos elementales de esta figura, para
ello se encuentra la supletoriedad de la legislacién civil, pues incluir estas
disposiciones en el ordenamiento mercantit o en cualquier otro que requiera la
aplicacion de esas normas solo seria repetir una y otra vez los mismos preceptos
que resultan basicos. Asi que, obviando esas normas esenciales y haciendo la
remision correspondiente el legislador se aboca al estudio de los contratos




mercantiles y establece las siguientes reglas de aplicacion general a las
convenciones mercantiles:

a) En el articulo 77 del precitado Cédigo textualmente se prevé: “Las

convenciones ilicitas no producen obligacién ni accién, aunque recaigan
sobre operaciones de comercio.”

Esta disposicion prevé una causa especial de nulidad de los contratos
mercantiles, sin embargo, la consideramos innecesaria ya que el mismo
ordenamiento manda que son aplicables a los actos mercantiles las
disposiciones del derecho civil relativas a las excepciones y causas que
invalidan los contratos. Asi que no tiene caso repetir lo que ya en la
legislacion civil se contempla.

b) Formalidad: una vez mas la ley ordena, como regla general, que la
formalidad es innecesaria en la celebracién de las convenciones, sin embargo
al igual que en la legislacidn civil existen excepciones en las cuales la
formalidad constituye un elemento determinante en la validez de los actos
juridicos. Ambos supuestos los encontramos contenidos en los siguientes
numerales del ordenamiento legal de referencia:

“Articulo 78 En las convenciones mercantiles cada uno se obliga en la
manera y términos que aparezca que quiso obligarse. sin que la validez del
acto comercial dependa de la observancia de formalidades o requisitos
determinados

Articulo 79

Se exceptuaran de lo dispuesto en el articulo que precede:

i- Los contratos que con arreglo a este Coédigo u otras leyes, deban
reducirse a escritura o requieran formas o solemnidades necesarias para su
eficacia:

1%




Il.- Los contratos celebrados en pals extranjero en que la ley exige escrituras,
formas o solemnidades determinadas para su validez, aunque no las exija la
ley mexicana.

En uno y otro caso, los contratos que no llenen las circunstancias
respectivamente requeridas, no producirén obligacién ni accién en juicio.”

c) Reglas especificas para el perfeccionamiento de_ los convenios

mercantiles:

i) Los convenios mercantiles que se celebren por correspondencia,
telégrafo, o mediante el uso de medios electrénicos, 6pticos o de cualquier
otra tecnologia, quedaran perfeccionados desde que se reciba la
aceptacion de la propuesta o las condiciones con que ésta fuere
modificada. (articulo 80)

i) Los contratos en que intervengan corredores quedaran perfeccionados
cuando los contratantes firmen la correspondiente minuta, de la manera
prescrita en el titulo respectivo (articulo 82)

d) Términos__para__exigir el cumplimiento de las _obligaciones
mercantiles: cuando las obligaciones carezcan de término prefijado por las

partes 6 por el Codigo de Comercio. seran exigibles a los diez dias después de
contraidas. si sblo producen accion ordinaria, y ai dia inmediato si llevan
aparejada ejecucidn (los titulos de crédito por ejempio)

e) Mora mercantil: el articulo 85 establece reglas precisas que
determinan los efectos de la morosidad en el cumplimiento de las obligaciones
mercantiles, y a la letra ordena

Los efectos de la morosidad en el cumplimiento de las obligaciones
mercantiles comenzaran
I- En los contratos que tuvieren dia sefdalado para su cumplimiento por
voluntad de las partes o por la ley. al dia siguiente de su vencimiento;
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Il.- Y-en.los que lo tengan, desde el dia en que el acreedor le reclamare al
deudor, judicial o extrajudicialmente ante escribano o testigos.”

f Lugar para el cumplimiento de las obligaciones: primero deberd

atenderse a! lugar convencional, en caso contrario, se considerara la
naturaleza del negocio o la intencién de las partes para determinarlo. (articulo
86).

g) Forma de determinar la especie y calidad de las mercancias objeto

de una convencién_mercantil: cuando no se encuentren determinadas estas
caracteristicas de las mercancias, el deudor se liberara de la obligacién
entregando mercancias de especie y calidad medias (Articulo 87)

h) Alternativas _en caso de incumplimiento de una__obligacién

mercantil: el articulo 88_ordena: “En el contrato mercantil en que se fijare
pena de indemnizacién contra el que no lo cumpliere, la parte perjudicada
podré exigir el cumplimiento del contrato o la pena prescrita; pero utilizando
una de estas dos acciones, quedara extinguida la otra.” Es decir, la elecciéon
que haga la parte perjudicada de una de estas acciones suprimira
automaticamente la posibilidad de ejercitar la otra.
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2.3 EL TITULO VALOR DENOMINADO OBLIGACION. CONCEPTO.

En nuestra Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, no existe una
definiciébn como tal de los titulos valor llamados obligaciones, pues el articulo 208
solo dispone: ‘Las sociedades andnimas pueden emitir obligaciones que
representen la participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo
constituido a cargo de la sociedad emisora” y en el articulo 209 se refiere
claramente a la circulacidon a que estardn destinadas las obligaciones ya que
textualmente refiere: “Las obligaciones serdn nominativas y deberdn emitirse en
denominaciones de cien pesos o de sus multiplos, excepto traténdose de
obligaciones que se inscriban en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
y se coloquen en el extranjero entre el gran publico inversionista, en cuyo caso
podrén emitirse al portador. Los titulos de las obligaciones llevaran adheridos
cupones.

Las obligaciones daran a sus tenedores, dentro de cada serie, iguales
derechos. Cualquier obligacionista podré pedir la nulidad de la emision hecha en
contra de lo dispuesto en este parrafo”

En los dos numerales citados encontramos los siguientes elementos:

a) La ley considera a las obligaciones como documentos comprendidos
dentro de la categoria de los titulos de crédito

b) Prevé, también que su emision sea serial, es decir de varios titulos
relacionados con una deuda unica

c) Y. al establecer el ordenamiento legal antes refendo que las
obligaciones pueden ser nominativas, a! portador o nominativas y con cupones
al portador, es que determina su circulacion la que constituye el fin de todos los
titulos de crédito
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Pero no consideramos que esa aseveracion sea suficiente para determinar
el concepto del titulo que nos incumbe y, tampoco, para considerarla dentro de la
categoria de los titulos de crédito; por ello es menester realizar un estudio previo
de los elementos que le otorgan tal caracter, y asi, después, estar aptos para
elaborar adecuadamente un concepto de la obligaciones

La obligacién como titulo de crédito:

La obligacion es un titulo de crédito en virtud de que posee los elementos
caracteristicos de aquellos documentos, los cuates hemos expuesto ya en un
apartado anterior y, que ahora analizaremos relacionandolos con la obligacion
para asi dar fuerza a la afirmacién contenida en este parrafo:

1._La_obligacién es_un documento destinado a la_circulacién: esto en

virtud de la disposiciones expresas de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito contenidas en sus numerales 209, 218, 219, 220 y 221. E| primero de ellos
sefala: “Las obligaciones serdn nominativas... excepto tratdndose de obligaciones
que se inscriban en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y se
coloquen en el extranjero entre el gran publico inversionista. en cuyo caso podran
emitirse al portador. Los titulos de las obligaciones llevaran adheridos cupones.”
Es decir, no existe la posibilidad de que se expidan sin expresion de su destino

circulatorio

Los articulos 218, 219, 220 y 221 al fijar el quérum de asistencia y votacion
de las asambleas hacen multiples referencias a “/as obligaciones en circulacion”

Y. finaimente. el numeral 228 dispone' "Son aplicables a las obligaciones y
a sus cupones, en lo conducente. los articulos 7. parrafo final: 81,90, 127, 130,
132, 139, 140, 142, 148. 149, 151 al 162. 164, 166 al 169. y 174. parrafo final."
Con lo cual. sujeta a las obligaciones al mismo régimen que a ta letra de cambio,
en jos aspectos en que mas se puede apreciar el caracter circulante de aquela,
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esto es, al régimen del endoso, las facultades de los endosantes y; las del Gltimo
tenedor, entre otras.

2. La obligacién incorpora derechos: este titulo de crédito se encuentra

regido plenamente por el principio de la incorporacién, como prueba de ello
debemos recurrir una vez a mas a los numerales 208, 219, 220 y 221 parrafo
tercero de la Ley de |a materia.
El articulo 208 que contiene la definicion legal de obligacion (como titulo de
crédito, claro esta), dispone que sea el titulo mismo el que represente y sea
soporte del derecho que contiene y no sea un simple testimonio probatorio de ese
derecho

En los preceptos legales siguientes, se determina el ejercicio del derecho
de asistencia y votacion en las asambleas generales de obligacionistas, para lo
cual es indispensable la exhibiciéon del documento, estableciendo con ello que sea
la presencia del titulo en si la que determine la presencia del derecho.

3. La obligacién legitima a_su tenedor: solamente este ultimo puede
hacer efectivo el derecho que en el titulo de crédito se consigna, lo que equivaie a
decir que el acreedor puede legitimar su derecho unicamente a través de la
tenencia y exhibicion de la obligacion respectiva o el documento expedido como
constancia para el caso de que las obhgaciones se encuentren depositadas en
atguna institucion de depoésito o de crédito La tenencia del titulo constituye la
prueba de la existencia del derecho. de la pertenencia del mismo y de la
capacidad para ejercitario Esto se ve confirmado por el texto de varios articulos
del precitado ordenamiento mercantil. como lo son articulo 209 (caracter
nominativo por regla general, de las obligaciones). 219. 220 y 221 (derecho de
asistencia y reglas para asistir a las asambleas de obligacionistas), asi como de la
interpretacion de otros tales como el articulo 223 (acciones que el obligacionista
puede ejercitar individualmente) del mismo ordenamiento
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4. La obligacién incorpora un derecho literal: l|as obligaciones y
derechos derivados del titulo de crédito tienen la presuncién de que existen
contenidos literalmente en el documento. Este principio tiene plena observancia en
cuanto a los titulos valor que nos ocupan si lo vemos a la luz del articulo 210 de la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, que determina de manera
expresa e imperativa las menciones que el documento debe contener. El articulo
14 de la misma ley, sobre el particular expresa: “Los documentos y los actos a que
este Titulo se refiere, sdlo producirdn los efectos previstos por el mismo, cuando
contengan las menciones y llenen los requisitos sefialados por la Ley y que ésta
no presuma expresamente

La omision de tales menciones y requisitos no afectard a la validez del
negocio juridico que dio origen al documento o al acto.”

La consecuencia del incumplimiento a esta disposicién es la nulidad del
propio titulo. Asi pues, tenemos que los documentos que representen a las
obligaciones deben satisfacer los requisitos de literalidad que la ley
terminantemente impone, que dentro de esos requisitos se encuentran aquellas
menciones que limitan tanto el derecho como la obligacién que el documento
contiene y, que la sancién ante la omisiéon de esos requisitos 0 menciones es la
nulidad del titulo no asi del acto de creacién, es decir, la emision de las

obligaciones

5. la_obligacion incorpora_un derecho auténomo: en virtud de la

circulacion propia de todos los titulos de crédito es que ia obligacion puede ser
objeto de un sin numero de negocios posteriores y diferentes al de su creacion,
recorriendo un camino independiente de este ultimo, asi puede pasar de mano en
mano hasta que se realce su amortizacion, lo cual es completamente valido y
legal, @ mas de que es la circulacion el fin primordial de los titulos de crédito Y, el
derecho de cualquier tenedor, diferente del inicial, es autbnomo con relacion al
derecho de los demas; razon por la cual, es imposible que la sociedad deudora
pueda oponer las excepciones gue eventualmente tendria en contra del primer
tenedor
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6. La obligacién es un titulo causal: lo que es igual a decir que no es un
titulo de crédito abstracto, es decir, se encuentra vinculado al negocio que le dio
origen, a saber, la emision. De tal suerte que esta ultima sigue produciendo
efectos durante la vida juridica de las obligaciones. Los efectos de la vinculacion
son los siguientes:

a) Los vicios que afecten al acta de emision afectaran a los titulos.

b) En caso de contradiccién entre el texto de las obligaciones y el acta
de emision, prevalece lo contenido en esta ultima. Por eilo en este supuesto,
no seran los titulos de crédito los que fijen la naturaleza y extension de los
derechos del tenedor sino el acta de emisidn. Un limite a su literalidad,
podriamos decir.

Ahora bien, una vez que hemos analizado las caracteristicas esenciales de los
titulos de crédito en relacion a la obligacidon, nos abocaremos a determinar los
elementos que, a nuestro juicio y conforme al estudio previo del concepto “titulo de
crédito”, distinguen a la obligacidon; a fin de establecer en base a ello nuestra
propia definicion de la misma-

a) La obligacion es un documento: es decir, es un medio grafico de
expresion
b) Es un documento de eficacia dispositiva constitutiva: constitutiva por

que su redaccién es necesaria para originar el derecho Y dispositiva en virtud
de que una vez constituido el derecho este no sigue una vida independiente del
documento Es decir existe una estrecha relacion entre documento y derecho.
el documento es necesario para ejercitar el derecho en el contenido

c) Es un titulo de crédito ya que reune las notas antes mencionadas,
digase legittimacion, hteralidad, incorporacion. circulacion y autonomia
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d) Es un titulo de crédito causal: pues no se desvincula del negocio que
le dio origen.

e) Es un titulo de participacion: puesto que el legislador otorga
facultades expresas para que los obligacionistas tengan intervencion en cuanto
a los asuntos (delimitados) de la sociedad emisora, intervencion que ejercen
estos ultimos por medio det Representante Comuin.

f) La obligacién es indivisible: es decir, uno de estos titulos de crédito
no es susceptible de ser fraccionado. Lo cual no implica que no pueda crearse
un solo titulo que represente varias obligaciones.

a) Es un titulo valor serial: {a ley no prevé una emision de obligaciones
que conste de una sola obligacion. Sin embargo, cabe aclarar que cuando se
emite un solo titulo este no representa a una sola obligacion, sino a toda una
emision que consta de varios titulos de crédito. Esta posibilidad se encuentra
contenida en el articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores de la que nos
ocuparemos con posterioridad. La creacion de un solo titulo de crédito en una
emisién estaria en contra de la naturaleza de la obligacion y en contra de la
intencion del legislador al regular la figura

h) Es un titulo que ampara un crédito sui generis que aunque es
colectivo conserva su unidad resuita clarisimo que esta afirmacion es en
principio, contradictoria, pero en el desarrollo de este trabajo proporcionaremos
argumentos para sostener este punto de vista nuestro.

i) Es un titulo de crédito que. en virtud del caracter sui generis del
crédito que contiene, el legisiador le ha dotado de la maxima proteccion posible
mediante la creacion de las figuras del Representante Comun y la Asamblea
General de Obligacionistas
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Pretender elaborar una definicion de la obligaciéon incluyendo todos los
elementos anteriores resuitaria poco practico, pues ocuparia demasiado espacio y
no es esa la intencién de aquel que elabora una definicion. Creemos que esta
debe ser concisa y contener solo los elementos indispensables para iniciar al
lector en el conocimiento de la figura juridica en cuestion proporcionandole los
datos esenciales de aquella para que sea comprensible la naturaleza de la misma,
por ello es que elaboramos nuestra definicién en los siguientes términos:

“La obligacién es un titulo de crédito serial que emiten las sociedades
anonimas en representacion de un crédito constituido a cargo de la sociedad
emisora y que otorga al titular derechos econdmicos, cuantificados en base
a la cantidad de titulos de cada tenedor y, de participacién en la sociedad
emisora en los casos expresamente sefialados por la ley.”
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CAPITULO iil: “ANALISIS DE LOS ELEMENTOS CONSTITUTIVOS DE LA
OBLIGACION COMO TiTULO DE CREDITO"”

3.1 EL OBLIGACIONISTA COMO ACREEDOR INDIVIDUAL DE UN CREDITO
COLECTIVO.

3.1.1 CONSECUENCIAS DE LA INDIVIDUALIDAD DE LA OBLIGACION COMO
TiITULO DE CREDITO.

Al igual que la accién, las obligaciones son titulos de crédito que se emiten
en masa, cada emision esta integrada por una multiplicidad de titulos que bien
pueden estar representados en un solo documento. La titularidad de, por lo
menos, uno de esos titulos valor otorgan al poseedor derechos y obligaciones
especificamente determinados por la ley, asi pues deben forzosamente agruparse
en una asamblea y su representacion estara a cargo de un Representante Comun,
esas dos figuras se encuentran establecidas en virtud de que la pluralidad de
tenedores de las obligaciones se encuentran en una clara desventaja ante la
sociedad deudora

De la misma manera el legislador ha previsto acciones que el obligacionista
puede ejercitar sin la necesidad de recurrir al Representante Comun, pero estas
son mas bien limitativas ya que restringen al obligacionista a actuar por si mismo
solo en determinados casos y mediante el cumplimiento de ciertos requisitos. Se
pensara en un primer momento que es injusto que el legislador restrinja de esta
manera el ejercicio de los derechos que tiene el titular de! titulo de crédito por el
solo hecho de serlo. pero poniendo un poco mas de atencién vemos que las
intenciones de la ley son precisamente lo contrario, es decir, tienden estas a
proteger los derechos de los obligacionistas, asi como a procurarles mediante la
unidad imperativa, una forma mas efectiva de representacion y defensa que de
manera individual seria imposible conseguir
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A mayor abundamiento: las sociedades anonimas al hacer una emision de
obligaciones, realizan un negocio juridico a través del cual crean una gran
cantidad de titulos de crédito, y decimos una gran cantidad por que el fin de la
emisiéon es precisamente el allegarse de un capital considerable mediante las
aportaciones individuales de una colectividad, aportaciones que separadas no
tendrian importancia para fa emisora, pero que integradas en una sola son de tal
relevancia que pueden determinar la subsistencia de aquella;, aungue no es este el
unico fin de la emision pues ya antes hemos dicho que la emision puede hacerse
también en representacion de bienes cuya adquisicion o construccion tuviere
contratada la emisora, o bien, para cubrir un crédito ya existente. Pero a fin de
cuentas la obtencion del numerario de diversas personas es el principal objetivo
En consecuencia, el tenedor de una obligacion, es tenedor de un titulo de crédito,
es titular de derechos tanto econdmicos como de participacion en la vida de la
sociedad emisora, pero sus derechos son iguales a los de todos los
obligacionistas ya que todos ellos integran un crédito concedido a la sociedad
deudora, esta deuda gue en un principio pudiera ser una simple mancomunidad,
se ve transformada en una deuda de caracteristicas especiales que han sido
instauradas en atencidn a las condiciones dominantes entre acreedores y
deudora, y la iguaidad de derechos y de obligaciones consagradas en el acta de
emision determinan ia necesidad natural de su agrupacion y del establecimiento
de una representacion comun que vigile el cumphmiento de la sociedad emisora,
protegiendo los intereses que le son encomendados y actuando para la

conservacion de los derechos de los obiigacionistas

Del mismo modo, el legislador ha previsto que el ejercicio de muiltiples
acciones Individuales todas ellas encaminadas al mismo objetivo, resultaria
altamente oneroso para el pequeno inversionista (obligacionista) Por eso ha
asignado al 6rgano ejecutor el encargo de llevarias a cabo cuando sea necesario y
en nombre de todos aqueilos que pudieran tener interés Pero, previendo
eventualidades en el desempeno de aquel es gque. incluyd casos de actuacion
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independiente del obligacionista. Asi que no son casos restrictivos, sino mas bien
constituyen otra forma de proteccion para este aquel.

En conclusién: el titulo de crédito denominado obligacién, reviste
caracteristicas tan especiales que el legislador ha tenido que establecer una
regulaciéon especial en la cual la agrupacion de los obligacionistas constituye la
principal garantia de proteccién que tienen los derechos contenidos en sus titulos
valor, por eso es que, aunque se mantiene un respeto a la individualidad del titulo,
la tendencia es reunir los intereses para hacer mas efectiva su proteccion, ya que
en el caso de este titulo de crédito la individualidad solo acarrearia un sin fin de
problemas a los tenedores por su situacion frente a la sociedad emisora.
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3.1.2 EL CREDITO COLECTIVO QUE AMPARA LA OBLIGACION COMO
TITULO DE CREDITO.

Al tenor del articulo 208 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito: “Las sociedades andnimas pueden emitir obligaciones que representen la
participacién individual de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a
cargo de la sociedad emisora”. Y es, precisamente la parte final la que habra de
ocuparnos en el presente apartado, ya que consideramos importantisimo hacer
una analisis del derecho de crédito que contiene el titulo de crédito denominado
obligacion a fin de entender cabalmente tanto su naturaleza como la intenciéon del
nuestro legislador al regular este aspecto de manera tan especial como habremos
de ver a continuacion. Asi pues, antes de hacer nuestro analisis es preciso que
conozcamos determinados conceptos que nos seran de gran utilidad, estos
conceptos son: crédito, documento vy titulo de crédito; aigunos de los cuales han
sido materia de explicacion anterior por lo que solo haremos una referencia para
estar en condiciones adecuadas al realizar la exposiciéon del tema que nos ocupa..

1. Concepto de crédito:

En primer término hemos de definir lo que significa crédito, el cual tiene
varias acepciones. a saber

Desde el punto de vista economico tenemos que crédito significa:
concesion de permiso de un individuo a otro para obtener la posesién de algo
perteneciente al primero -un depdsito, un activo. caja servicio, etc.- sin paga en el
momento de suscribirlo o en su forma mas avanzada una trasferencia de dinero a

cambio de una promesa de pago en el futuro ~ "’

Desde el punto de vista juridico, tenemos tas siguientes definiciones:
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SELDON Anhur et al “Dicaionano de Egonemia™ Fdiciones Ohos- Tau Fspaia 1980 Pag 123




Crédito: "es la transferencia de bienes que se hace en un momento dado
por una persona a otra, para ser devueltos a futuro, en un plazo sefalado, y
generalmente con el pago de una cantidad por el uso de los mismos. Es de aclarar
que el crédito no solo puede otorgarse en dinero, sino también en especie y en la
posibilidad de disposicién del dinero.” ?°

Crédito: "derecho que tiene una persona (acreedora) de recibir de otra
(deudora), la prestacion a que esta se encuentra obligada” '

Es la segunda acepcidn la que atiende mas a nuestros intereses, asi pues
podemos decir que la palabra crédito significa derecho, considerando este término
como la parte activa en una relacién juridica, es decir, la posibilidad de exigir una
prestacién determinada por lo cual se contrapone directamente al débito u
obligacion (lado pasivo de la relacion juridica).

Por otro lado tiene esta palabra también un significado econémico ya que
lleva implicita una relacién de dar o poseer que se realiza entre dos sujetos en la
cual determinada prestacion u objeto que forma parte del patrimonio de uno, sale
de este y entra en del segundo sujeto pero con la certeza de que le sera devuelto,
al primero, en un tiempo preestablecido y con las modalidades que permita la ley,
es decir, el acreedor "da” en un primer momento para recobrar después lo que ha
dado. De hecho los economistas entienden por crédito e/ cambio de una cosa
presente por una cosa futura. es un cambio en donde el tiempo interviene de
manera activa. Ahora bien, podemos decir que cuando la cosa materia del cambio
es la misma que se entrega y se devuelve, entonces no estamos frente a un
crédito, ya que no existe en la relacion la transferencia de la propiedad necesaria
para configurar el crédito
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Nuestra ley no nos da un concepto de crédito, sino solamente se limita a
enmarcar una seleccion de sus formas, de todas aquellas que pudieran ser
posibles, las que sean mas adecuadas a la vida econémica de las sociedades y en
este sentido, es decir, en atencion al desarrollo de las practicas de la vida
cotidiana y no de la teoria que en ocasiones, como esta, resuita un tanto discorde
con aquella, es que el legislador ha incluido como operaciones de crédito algunas
en las que la transmisién de la propiedad no se lleva cabo, verbigracia el depodsito
simpie de titulos, el depdsito simple de mercancias hecho en aimacenes generales
de deposito, etc. Dichas operaciones no se ajustan ai rigido marco doctrinario en
lo referente al crédito pero, como ya lo apuntamos, las relaciones de la vita
cot6idiana a veces rebasan a fa doctrina, como en este caso es claro que el
legislador comprendié que aunque no se puedan configurar estas operaciones
como crediticias, muchas veces constituyen la base para la celebracion de otras
que si lo son y por lo tanto decidio incluirlas en su enumeracion

2. Documento:

Este concepto ha quedado ya explicado en el apartado 2.1.1 de este
trabajo, por lo cual solo diremos que: /los titulos de credito son documentos
constitutivo dispositivos por que no se limitan a crear un derecho, sino que son,
ademas, indispensables para ejercitar el derecho en ellos se contiene.

3. Titulo de crédito:

Los titulos de crédito son aquellos documentos que confieren al tenedor un
derecho de caracter patrimonial y autbnomo, cuya posesion es necesaria para el
ejercicio de ese derecho en los términos que el mismo documento sefale y que,
ademds, esta destinado a la circulacion
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La definicibn que antecede la hemos elaborado en base a las
caracteristicas esenciales que ya con anterioridad analizamos y atendiendo a las
definiciones citadas en el apartado 2.1.1 de este trabajo.

Analisis del crédito colectivo que amparan las obligaciones.

Una vez que nos hemos allegado de los conceptos basicos necesarios,
podemos analizar el crédito colectivo contenido en las obligaciones lo cual
haremos a continuacion:

Aparentemente el calificativo “colectivo” del crédito a que se refiere la ley,
radica en la participacion que en él tiene una pluralidad de personas
(obligacionistas), aseveracion que se ve reforzada por la integracion imperativa de
un vinculo asociativo como lo es la Asamblea General de Obligacionistas. Sin
embargo, nosotros, siguiendo a una parte de la doctrina integrada por los
maestros Joaquin Rodriguez Rodriguez y Fernando Vazquez Arminio, entre otros,
creemos que esa multiplicidad de individuos es mas bien potencial y no real; ya
que puede darse el caso de que todos los titulos de crédito se concentren en
manos de una sola persona y no por ello pierde el crédito su caracter colectivo. Es
decir, ciertamente la ley ha previsto ia existencia de una piuralidad de personas, y
es este el caso mas comun; pero no es menos cierto que en la misma Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito no se prevé disposicion alguna que prohiba,
expresa ni tacitamente, la tenencia de una sola persona de todas las obligaciones
de una misma serie

Otro caso que es necesario considerar al respecto, es el hecho de que el
numero de obligaciones se va reduciendo en consideracion a la amortizacion que
de ellas se haga y es probable que. al final, solo quede una persona como titular
de varios titulos valor, caso en el que el crédito tampoco pierde su caracter
colectivo Sin embargo, ante estas posibilldades, no debemos perder de vista que
la principal razon por la que histéricamente se dio el surgimiento de las
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obligaciones fue la necesidad del Estado, primero, y de los particulares, después,
de allegarse de recursos formando grandes capitales mediante la unificacion de
otros mas pequefios de diversas procedencias; y que es la existencia de esta
pluralidad ia que inspir6 al legislador para instaurar todo un sistema de proteccion
considerando la extrema desventaja de cada uno de ellos frente a la sociedad
deudora.

Pero, volviendo al tema que nos ocupa, nos enfrentamos al problema de
determinar en donde se ubica, en si, la calidad de colectivo del crédito que
amparan las obligaciones. Lo determinante de esa calidad, sostenemos, radica en
que por medio de un solo acto se dé la creacidn de un numero especifico de
obligaciones que se presentan como un negocio juridico unico, integrando un
crédito tnico, aunque los obligacionistas sea una o varias personas. En este orden
de ideas, consideramos que el crédito es unico por que Unica es la operacion que
la sociedad emisora pretende realizar; Unico y comin es a todos los titulos el acto
de emision e igual para todos ellos es la disciplina a la que estaran sujetos en
virtud de que sus caracteristicas se encuentran homogeneizadas y contenidas en
una misma acta de emision

La nocién de fa unidad del crédito la encontramos, esencialmente, en lo
dispuesto por los articulos 209, 210, 211, 213 y 215 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, los cuales en resumen contienen: la exigencia de un solo
acto de creacion para todos los titulos, la determinacion en el acta de emision y en
cada titulo del numero total de ellos y del importe del conjunto; el senalamiento de
las eventuales garantias que se otorgan a la emisién, la identidad de la tasa de
interés, del plano de amortizacion y, en general, de los derechos que confieren a
los tenedores de cada obligacion Con lo cual queremos decir que cuando una
sociedad realiza una emision de obligaciones colocandola entre un numero
determinado de suscriptores, no se llevan a cabo un numero igual de contratos
diferentes entre si, sino que la emisora adeuda a cada obligacionista una o mas
porciones en las que ha dividido un crédito unico y es esa deuda existe en
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proporcion a la suma que los tenedores le entreguen a la sociedad emisora o, bien
sea la deuda, por alguna causa diversa (es el caso del articulo 212). Esas
porciones de la deuda se encuentran vinculadas forzosamente al acto de emision
y al mismo deberan hacer siempre referencia, es decir, no son titulos de crédito
abstractos. Sin embargo, una vez creadas, cada obligacion, en virtud de la
circulacion, emprendera su propio camino y sera objeto de diversos negocios sin
que importe la cantidad de los mismos, ya que inevitablemente ha de regresar al
negocio que le dio origen pues se encuentra sujeta a la disciplina del acta de
emision.

El maestro Joaquin Rodriguez Rodriguez expresa su valiosa opinién en los
siguientes términos: “Para nosotros la colectividad de que hablamos, radica en el
hecho de que exista un solo acto de creacién de un nimero cierto de obligaciones
iguales que se presenta como un negocio unico, aunque desde el punto de vista
de los obligacionistas, estos pueden ser una pluralidad de personas, es decir, la
sociedad emisora crea por un acto unico de voluntad una pluralidad de puestos de
acreedores, puestos que pueden ser ocupados por una o varias personas. En este
aspecto, lo esencial del crédito colectivo es la unidad del negocio creador:. la
sociedad crea un numero concreto (fijo y por cuantia exacta) y determinado de
puestos de acreedores, en virtud de un solo negocio juridico. Poco importa que
después de esta creacion unitaria, las adhesiones surjan de una sola vez o
sucesivamente, a lo largo del tempo. Esto no alteraria la unidad del acto creador,
como tampoco queda alterada la creacién de una sociedad anodnima por la

sucesiva adhesion de los suscriptores de boletines

La comprobacion de lo dicho, resulta en el derecho, mexicano, de las
consideraciones que siguen

1° La emision de obligaciones es consecuencia de una declaracion unilateral de
voluntad La misma unidad juridica resaita ante el hecho de la redaccién de un




acta por cada emisién que se practique (articulo 213 Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito)

2° Cada emisién es por cuantia determinada, representada por un ntmero fijo de
titulos de crédito (articulo 210 fraccion Il 'y 213 fraccién Il de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito).

3° La igualdad juridica de las diversas fracciones en que se divide la emisién:
a) Division en fracciones ( articulos 208 y 210 fraccién lil de la Ley General
de Titulos y Operaciones de);

b) /gualdad (articulo 209, parrafo segundo de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito).” #?

Por otro lado, debemos también considerar que una parte de la doctrina,
representada principalmente por Giancarlo Fre, no se encuentra de acuerdo con
estas aseveracion y considera que el derecho de crédito contenido en el titulo se
debe considerar parte de un crédito conjunto que corresponde a un unico adeudo
a cargo de la sociedad En el mismo sentido expresa el autor: “esta fuera de duda
que un crédito unico pueda tener una pluralidad de titulares, pero que, por el
contrario. es dificil imaginar que un crédito tnico se fraccione en varias partes y
conserve su unidad ~ Otro argumento en el que se basa es el siguiente: ‘el
fraccionamiento del crédito es aun mas inconcebible si se considera que estas
partes de un unico crédito pueden tener cambios diversos. y tan sucede asi, que el
derecho inherente a cada una de las obligaciones puede ser modificado o
extinguido parcial o totalmente. sin que esto influya sobre los derechos inherentes
a las otras obligaciones. puesto que la prescripcion opera separadamente de cada
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titulo y bien puede suceder que los derechos relativos a una parte de las

obligaciones estén prescritos y aquellos relativos a la otra parte no lo estén.” 2

La posicién de Fre es, con apego a la doctrina, acertada, sin embargo,
nuestro legislador teniendo en cuenta que su misibn no consiste en crear o
exponer doctrina, sino en regular las relaciones sociales sobre una base de
equidad y proteccion al débil de la relacién juridica, es que ha permitido que el
crédito que amparan las obligaciones conserve su unidad

Ya desde !a legislacion romana, en casos como este en que una parte de la
relacion juridica se encuentra integrada por varios sujetos, la deuda o crédito
objeto de la misma relacién, se dividia en tantas porciones como deudores o
acreedores existian. Constancia de ello la encontramos en nuestro ordenamiento
civil del cual conviene citar los siguientes numerales

“Articulo 1984: cuando hay pluralidad de deudores o de acreedores,
tratdndose de una misma obligacion, existe la mancomunidad.”

“Articulo 1985: la simple mancomunidad de deudores o de acreedores
no hace que cada uno de los primeros debe cumplir integramente la
obligacién, ni da derecho a cada uno de los segundos para exigir el
total cumplimiento de la misma. En este caso el crédito o la deuda se
consideraran divididos en tantas partes como deudores o creedores
haya y cada parte constituye una deuda o un crédito distintos unos de

otros

Los articulos precedentes hacen referencia a un caso de obligaciones
simplemente mancomunadas, conforme al cual el crédito que la sociedad adeuda

* Tomado de Vazquez Armumo Femando “La enusion de obligaciones. por. las dad 0 =
Lditonal Porrua México 1962 Pag 213
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se dividirfa-en tantas porciones distintas e independientes unas de otras, con lo
que perderia el crédito.su unidad.

En atencion a las ideas de Fre y a los numerales citados diremos que, si es
bien cierto que en toda relacion juridica, necesariamente, se da la intervencion de,
por lo menos, dos sujetos, pero nada impide que sean mas; de hecho, podemos
decir que ain cuando sean varios los sujetos relacionados en virtud del mismos
vinculo juridico, la realidad es que esos sujetos conforman, siempre, dos blogues
(a los que denominaremos parte por ser este un término idoneo para nuestros
fines); asi cada parte puede estar integrada por un centenar de individuos, lo
mismo ocurre con el objeto sobre el cual recae la obligacion de la relacion juridica,
pues puede este estar integrado por varias cosas materiales, mas todas ellas
constituyen en conjunto el fin al que se dirigen los intereses opuestos de cada una

de las partes

Entonces, tenemos que la pluralidad de personas o individuos en un
negocio determinado no es equivalente a una pluralidad de partes, ya que tal
concepto no depende del numero de esos individuos sino del papel que adopten
en la relacion juridica. Asi expuesto, parte la entendemos como equivalente a
centro de intereses, al cual pueden concurrir una pluralidad de individuos que
juntos afrontaran los efectos, consecuencias y vicisitudes que pueden acaecer en
el desarrolio del vinculo juridico que los une y. en particular afrontaran esos
mismos efectos pero sobre la base de su participacion cuantitativa

Asi pues, cenforme a los preceptos legales invocados, las consideraciones
de Giancarlo Fre serian acertadas. desde el punto de vista estrictamente doctrinal;
sin embargo. a través del devenir histdrico se ha comprobado fehacientemente
que en el Derecho las instituciones se forman para responder a las necesidades
de la practica A mayor abundamiento no siempre la teoria satisface las
necesidades de la vida social, pues esta ultima se va desarrollando ora mas lenta,

ora mas rapida, pero siempre se encuentra en constante movimiento, razon por la




cual las legislaciones de todo el mundo deben estar en constante renovacion para
regular las nuevas relaciones que se vayan creando en virtud, de la cada vez mas
constante y compleja inter actuaciéon humana. Respecto a nuestro tema, vemos
que el trafico comercial de hoy en dia es de tal magnitud que muchas veces ha
superado la legislacion que intenta regulario, verbigracia en cuanto a los medios
electrénicos de comunicacion; por lo que es menester regular siempre las
cuestiones que se vayan originando en la vida practica y no apegarse tan
rigidamente a al teoria que si bien es cierto, alguna vez fue perfectamente valida y
aplicable para determinadas situaciones, con la movilidad que antes hemos
mencionado de esa misma practica, va tornandose obsoleta.

Visto lo cual, es que nuestro legislador, consciente de que la individualidad
de los obligacionistas podria ocasionarles serios perjuicios, ha reunido sus
créditos en uno solo y, como consecuencia, ha organizado a sus titulares en una
agrupacion cuyo funcionamiento se rige por principios de mayorias e impone sus
decisiones aun a los ausentes y disidentes, derogando con esto Gltimo el principio
que dice: “/as convenciones legalimente formadas, no pueden ser modificadas si
no es con el consentimiento de todos los interesados”.

La creacion de la agrupacién y la unidad del crédito solo obedece al
reconocimiento de un hecho economico y social. Como ya lo hemos expuesto en
la parte de este trabajo dedicada a la historia, las agrupaciones de obligacionistas
nacieron de la practica y nuestra legislacion fue innovadora al reconocer la
necesidad de regtamentar a la asamblea sobre la base de considerar al crédito
originado en la emision como una unidad que vincula a todos los tenedores de los
titulos de credito. Entonces si {a sociedad deudora acepta realizar una emisién de
obligaciones es por los beneficios que trae consigo realizar una sola operacién
para allegarse de un gran capital integrado por otros que muchas veces, de forma
aislada serian, incluso, insignificantes para la sociedad emisora; pero también
acepta los efectos que este negocio produce que son en verdad diferentes a los
que producirian las relaciones causales particulares. Del mismo modo, si los
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obligacionistas consienten en aportar su numerario o aceptar los titulos de crédito
en representacion de contraprestaciones que por diversas causas les adeuda (o
va a adeudarles) la emisora, es por la seguridad que la unidad del crédito les
ofrece que consiste en: la formacion de la Asamblea General de Obligacionistas,
la existencia del Representante Comun, y en general todas aquellas previsiones
que ha tenido el legislador para proteger su inversion. Ya que, si no fuera de este
modo el obligacionista contrataria, quizas, de oftra manera con la emisora y
aceptaria le fuera entregado un titulo de crédito diverso de la obligacion que le
ofreciera una mayor seguridad, la cual seria siempre relativa si examinamos las
condiciones de aquel y las de su deudora.

Asi pues, podemos concluir que:

a) El crédito que la emisidn representa es Unico originalmente y como
unico continua, aun cuando las fracciones que lo forman adquieran cierta
independencia y tomen direcciones distintas.

b) El caracter colectivo de la definicion que nos da la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito se refiere a la pluralidad evidente de los
titulos de crédito que se emiten en cada serie, aunque se encuentren
integramente en manos de un solo obligacionista,

c) La regulaciéon establecida por el legislador para estos titulos valor
obedece a la tutela de los intereses de la parte mas débil del negocio juridico
que representa la emision de obligaciones, es decir, al obligacionista. Esa
regulacion ha sido consecuencia de un proceso dado en la vida practica que
origind la necesidad de implementar medidas gque no siempre se apegan
rigidamente a las teorias y principios predominantes en el Derecho

d) Las obligaciones, como titulos de crédito, forman parte de una
categoria que se encuentra regulada por leyes especiales que poseen
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caracteristicas propias y peculiares, reconocidas por la doctrina, con principios
propios, que nos impide encajartas en otros moldes. Es por ello que equiparar
su emisién a un contrato de muto, por ejemplo, o recurrir a la mancomunidad
civil para explicar su caracter colectivo resulta del todo inapropiado.
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3.1.3 PROTECCION LEGAL AL OBLIGACIONISTA FRENTE A LA SOCIEDAD
EMISORA.

La proteccién que la ley otorga a los obligacionistas la encontramos
estructurada en base a dos principios: el primero constituido por la consideracion
del tenedor del titulo valor como ente individual y poseedor del documento
cambiario, asi como de derechos y garantias expresamente atribuidas a esa
calidad; y el segundo, que es el que nos ocupa en este apartado, referente al
conjunto de obligacionistas que es un grupo homogéneo en cuanto a derechos,
obligaciones e intereses, denominado Asamblea General de Obligacionistas que,
a su vez es titular de derechos y garantias diversos de los del obligacionista
individualmente considerado en donde la personalidad de cada obligacionista se
ve diluida para conformar una unidad. Para esta masa de tenedores de las
obligaciones el legislador ha implementado todo un sistema de proteccion
considerando la desproporcion guardada entre elios y la sociedad emisora, y como
parte de ese sistema encontramos las siguientes disposiciones que, reiteramos
tienden a proteger al conjunto en general y consecuentemente al obligacionista en
particular

1. Autorizacién legal para emitir obligaciones:

Solo las sociedades autorizadas por la ley pueden emitir obligaciones, es
decir, solo las sociedades anonimas, de acuerdo al articuio 208 primer parrafo de
la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, cuyo texto a la letra dice: “Las
sociedades anonimas pueden emitir obligaciones que representen la participacién
mndividual de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la
sociedad emisora” Asi pues. encontramos aqui una disposicion de caracter
restrictivo que limita la realizacion de este tpo de negocios juridicos, aungue
también el gobierno se encuentra facultado para emitir este tipo de titulos de
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crédito, pero el presente trabajo esta enfocado al estudio de las obligaciones
emitidas por las primeras por lo cual solo hemos de mencionar ese dato.

La autorizacion implica que la sociedad se encuentre constituida de conformidad
con los lineamientos marcados por la ley, verbigracia un capital social minimo, etc.

2. Requisitos para que las sociedades anénimas _puedan emitir
obligaciones:

La emision constituye una manifestaciéon de la voluntad de la sociedad
deudora, pero para que esa voluntad se integre, es necesario, que se de un
acuerdo de los accionistas en una asamblea general extraordinaria; esto de
conformidad con el articulo 182 fraccion X de la Ley General de Sociedades
Mercantiles que sefala: “Son asambleas extraordinarias las que se retinan para
tratar cualquiera de los siguientes asuntos: ... X. Emisién de bonos (otro nombre
de las obligaciones), ..." Obviamente, para que exista el acuerdo, tanto la
asamblea como la resolucion deben satisfacer los lineamientos que establece la
ley aplicable, es decir, la convocatoria debe llevarse a cabo conforme a los
requisitos establecidos; debe cumplirse con los porcentajes minimos en cuanto a
quérum y votacion, etc

3. Principio de iqualdad :

Las obligaciones de una misma serie otorgan igualdad de derechos y
garantias a sus tenedores. El articulo 209 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Credito en su parte final dispone: “Las obligaciones daran a sus
tenedores, dentro de cada serie, iguales derechos. " Aqui encontramos contenido
el principio de igualdad que impera entre los obligacionistas de una misma serie o
emision, el cual otorga idoneidad a la defensa y exigibilidad colectiva de sus
derechos frente a la sociedad emisora y al Representante Comun, pero bastenos
por el momento con esta somera referencia ya que hemos de explicarlo con mas

detenimiento en apartados subsecuentes.




4, Cantidad limite para emitir obligaciones:

El limite a la emisién de obligaciones que puede hacer una sociedad
anénima estriba en su activo neto (es decir sus capital total menos todo aquello
que implique deudas o pasivos), mismo que se constatara en el balance que se
efectué como preparativo para la emisién. Salvo que la emision se hiciere en
representacion del valor o precio de bienes que la sociedad deudora haya
determinado adquirir 0 construir. La razon resulta obvia si consideramos que
dichos bienes formaran, una vez adquiridos o construidos, parte del patrimonio de
la emisora, es decir su activo neto (capital social) se vera incrementado en
proporcion al valor de esos bienes. Este limite establece un principio de seguridad
en beneficio de los tenedores de obligaciones, consistente en que el excedente del
monto de la emision sobre el capital contable de ia sociedad deudora este
invertido en determinados activos (articulo 212 primer parrafo).

5. Publicidad que debe darse a la emision cuando se ofrece al publico:

La ley impone a la emisora la obligacion de proporcionar a sus posibles
acreedores toda la informacion necesaria para que estos puedan decidir si les es
conveniente la adquisicion de los titulos de crédito, y prevé el pago de dafios y
perjuicios como sancion en caso de violacién. Esos datos son los contenidos en el
articulo 213 que dispone ‘La emision sera hecha por declaracion de voluntad de
la sociedad ermsora. que se hara constar en acta ante notario y se inscribirg en el
Registro Publico de la Propiedad que corresponda a la ubicacién de los bienes, si
en garantia de la emision se constituye hipoteca. y en el Registro de Comercio del
domicilo de fla sociedad emisora, en todo caso E/ acta de emision deberd

contener

/- Los datos a que se refieren las fracciones | y Il del articulo 210, con
insercion
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a).--Del acta. de la Asamblea General de Accionistas que haya autorizado. la
emision;

b).- Del balance que se haya practicado precisamente para preparar la emision,
certificado por Contador Publico;

c).- Del acta de la sesién del Consejo de Administracion en que se haya hecho
la designacién de la persona o personas que deben suscribir la emision;

1.- Los datos a que se refieren las fracciones ill, IV, V y VI del articulo 210;
lil.- La especificacion en su caso, de las garantias especiales que se consignen
para la emision, con todos los requisitos legales debidos para la constitucion de

tales garantias;

1V.- La especificacién del empleo que haya de darse a los fondos producto de la
emision, en el caso a que se refiere el primer parrafo del articulo 212;

V.- La designacién de Representante Comun de los obligacionistas y la
aceptacion de éste, con su declaracion:

a).- De haber comprobado el valor del activo neto manifestado por la sociedad;

b).- De haber comprobado. en su caso, la existencia y valor de los bienes
hipotecados o dados en prenda para garantizar la emision,

c).- De conslituirse en depositario de los fondos producto de la emisién que se
destinen, en el caso a que se refiere el primer parrafo del articulo 212, a la
construccion o adquisicion de los bienes respectivos, y hasta el momento en
que esa adquisicién o construccion se realice

RaTa A
TESIS CON 80

FALLA LT GIUGEN




En caso de que las obligaciones se ofrezcan en venta al publico, los avisos o la
propaganda contendran los datos anteriores. Por violacion de lo dispuesto en
este parrafo, quedaran solidariamente sujetos a dafios y perjuicios aquelios a
quienes la violacién sea imputable.”

6. Obligacién de la emisora de publicar un balance anual:

La sociedad emisora, mientras no sea amortizada la ultima obligacién de
cada emision que realice; esta obligada a presentar un balance anual de su estado
financiero, que debe estar certificado por un contador publico, en el Diario Oficial
de la Federacion. Esto con el fin de que los obligacionistas y el piblico en general
se encuentren oportunamente informados sobre la salud financiera de la emisora,
asl podran los primeros tomar las medidas necesarias para defender sus intereses
y. el segundo contara con las bases para invertir de la manera mas adecuada su
capital. (articulo 212 tercer parrafo)

7. Protocolizacion y registro del acta de emisién:

El articulo 213 prevé dos obligaciones imperativas para que el acta de

emision tenga validez plena que son:

a) La protocolizacion de aquella ante notario, es este un requisito
ineludibte, a tal grado que sin su realizacion el acta de emision puede ser
anulada

b) La inscripcion del acta de emision en el “. . Registro Publico de la
Propiedad que corresponda a la ubicacion de los bienes. si en garantia de la
emision se constituye hipoteca, y en el Registro de Comercio del domicilio de la
sociedad emisora, en todo caso’ La ultima de las inscripciones que hemos
mencionado incumbe al Representante Comun pues dentro de su encargo
debe “"obtener la oportuna inscripcién del acta de emision” (articulo 217
fraccion V de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito). Por otra
parte, cuando en garantia de la emision se haya constituido hipoteca, debera el
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acta ser inscrita, ademas, en el Registro Publico de la Propiedad. La intencién
de esta doble inscripcién es la de instaurar en el acto de emision de
obligaciones el principio de publicidad a efecto de que, todos los acreedores de
la sociedad asi como los terceros conozcan la situacién financiera de aquella y
los gravamenes que tiene su patrimonio social

8. Datos que debe contener el acta de emisién: (articuio 213)

Estos datos integran requisitos minimos que de manera imperativa ha
dispuesto el legislador para salvaguardar los intereses de los obligacionistas,
mismos que deben ser observados obligatoriamente por las partes en la emisién
de obligaciones y son los siguientes:

“ El acta de emisién deber4 contener:

I- Los datos a que se refieren las fracciones | y Il del articulo 210, con
insercion:

a).- Del acta de la Asamblea General de Accionistas que haya autorizado
la emision;

b).- Del balance que se haya practicado precisamente para preparar la
emision, certificado por Contador Publico;

c).- Del acta de la sesion del Consejo de Administracion en que se haya
hecho la designacién de la persona o personas que deben suscribir la
emisién;

Los datos a que hace referencia del articulo 210 son: el nombre,
nacionalidad y domicillo del obligacionista, con la excepcidn de que sean
obligaciones emitidas al portador que se inscriban en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y se coloquen en el extranjero; y el importe del capital
pagado de la sociedad emisora, asi como su activo y su pasivo, de acuerdo al
balance practicado para efectuar la emision




El inciso b) merece mencion especial ya que con la exigencia de la practica
de un balance, el legislador pretende obligar a la sociedad a tomar como base las
cifras correspondientes a la época en que se verifica la emision y no las que
aparecen en el balance relativo al cierre del ultimo ejercicio anual, pues estas por
muy exactas que sean no podrian ser de utilidad para la emision en atencion a
que la situacion financiera de las empresas varia constantemente. Aunque nada le
impide a la sociedad que haga coincidir la emisidn de obligaciones con la
elaboracion del balance periddico anual que debe hacer conforme ai articulo 172
da la Ley General de Sociedades Mercantiles que textualmente dispone: “Las
sociedades anénimas bajo la responsabilidad de sus administradores, presentaran
a la asamblea de accionistas. anualmente. un informe que incluya por lo menos:
...c) Un estado que muestre la situacion financiera de la sociedad a la fecha del
cierre del gfercicio”.

La formulacion de un balance para la emision de las obligaciones constituye
uno de los momentos mas importantes del proceso de emision, por que de sus
resultados depende en primer término la posibilidad de realizar la emision y luego,
el monto maximo de la misma en virtud de que su limite se encuentra en el activo
neto que tal balance senale.

1l.- Los datos a que se refieren las fracciones Ill, IV, V y Vi del articulo 210;

En orden numérnco. los datos a que se refiere el parrafo anterior son: el importe
de la emision sefalando expresamente el niumero y el valor nominal de los titulos
que se emitan; el interés pactado; los términos. condiciones y manera en que las
obligaciones han de ser amortizadas y. el lugar de pago

ill.- La especificacion en su caso, de Jas garantias especiales que se
consignen para la emision, con todos los requisitos legales debidos para
la constitucion de tales garantias;
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Las garantias que pueden otorgarse en una emision de obligaciones son
prenda o hipoteca, las cuales deberan ser otorgadas de acuerdo con los preceptos
legales aplicables, pero también es factible que no se otorgue garantia especifica,
lo cual convertiria a las obligaciones en quirografarias que implica el respaldo det
total del patrimonio de la sociedad deudora a la emision, este conforme at articulo
2964 del Cédigo Civil para el Distrito Federal que a la letra dice: “el deudor
responde del cumplimiento de sus obligaciones con todos sus bienes, con
excepcion de aquellos, que, conforme a la ley son inalienables o inembargables.”

IV.- La especificacién del empleo que haya de darse a los fondos producto
de la emisién, en el caso a que se refiere el primer parrafo del articulo 212.

Esta fraccion hace referencia a las obligaciones que se emitan en
representacion del valor o precio de bienes cuya adquisicidn o construccion tuviere
contratada la sociedad emisora

9. Datos que deben contener los_titulos (articulo 210 de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito):

Al igual que los datos que debe contener el acta de emision, los titulos
deben, a su vez, contener datos muy especificos que sirven para otorgar mayor
seguridad a sus tenedores, ademas de que en su calidad de titulos de crédito y en
atencion a la circulacion que le es caracteristica, es imperativo que en el propio
documento se Incluyan los datos necesarios para que el poseedor pueda ejercitar
los derechos contenidos en el propio titulo. Es decir, de acuerdo con la literalidad,
el texto que contiene el documento es esencial para reclamar la prestacion que en
el esta incorporada Estos reqursitos son

/.- Nombre, nacionaldad y domicilio del obligacionista. excepto en los casos en

que se trate de obligaciones emitidas al portador en los términos del primer
parrafo del articulo anterior
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IL.- El-importe. del capital-pagado de la sociedad emisora y el de su activo y de
su pasivo, segun el balance que se practique precisamente para efectuar la
emision;

.- EI importe de la emisién, con especificacién del numero y del valor nominal
de las obligaciones que se emitan;

IV.- El tipo de interés pactado;

V.- El término sefalado para el pago de interés y de capital y los plazos,
condiciones y manera en que las obligaciones han de ser amortizadas;

Vi.- El lugar del pago;

Vil.- La especificacién, en su caso, de las garantias especiales que se
constituyan para la emision, con expresion de las inscripciones relativas en el
Registro Publico;

VIll.- El lugar y fecha de la emisidn, con especificacién de la fecha y numero de
la inscripcion relativa en el Registro de Comercio;

IX.- La firma de los administradores de la sociedad, autorizados al efecto;

X.- La firma autégrafa de los administradores de la sociedad, autorizados al
efecto, o bien la firma impresa en facsimil de dichos administradores, a
condicion, en este uitimo caso. de que se deposite el original de las firmas
respectivas en el Registro Publico de Comercio en que se haya registrado la
sociedad emisora

XI.- La firma autografa del Representante Comun de los obligacionistas, o bien
la tirma impresa en facsimil de dicho representante. a condicién. en este titimo
caso. de que se deposite el onginal de dicha firma en el Registro Publico de
Comercio en que se haya registrado la sociedad emisora

De las anteriores Joaquin Rodriguez Rodriguez hace una division en las
siguentes categorias

a) Requisitos del titulo: nombre del obligacionista; mencion de ser o no

nominativa. denominacion, objeto y domicilio de la sociedad; firma de los

administradores autorizados y, firma del Representante Comun
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b) Requisitos objetivos: capital pagado, activo y pasivo. Todos ellos
derivados del balance practicado para la emision.

c) Requisitos que conciernen al documento mismo: cuantia, nimero y
valor de las obligaciones; interés que produciran las mismas, fecha y lugar de
pago de intereses asi como del principal, garantias (en su caso); lugar y fecha.

10. Prohibiciones a la emisora

a) La emisora no puede amortizar sus obligaciones mediante sorteos
por una suma mayor a su valor nominal o con primas o premios. Salvo
cuando “éstos tengan por objeto compensar a los obligacionistas por la
redencién anticipada de una parte o de /a totalidad de la emisién, o cuando el
interés que haya de pagarse a todos los obligacionistas sea superior al cuatro
por ciento anual y la cantidad periédica que deba destinarse a la amortizacién
de las obligaciones y al pago de intereses sea la misma durante el tiempo
estipulado para dicha amortizacioén” (articulo 211 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito). La prohibicién tiende a evitar que se use fa emision
de obligaciones para disfrazar actos fraudulentos de las emisoras que
pretendieran allegarse de grandes capitales emitiendo obligaciones con
intereses exiguos mediante la promesa de otorgar cuantiosos premios a

aquellos numeros que resultaran agraciados en los sorteos

b) La sociedad deudora tiene prohibido reducir su capital social, salvo
si dicha reduccion es como consecuencia de la amortizacion de las
obligaciones que hubiere emitido (articulo 212 segundo parrafo). Esta
prohibicion constituye una forma de garantizar la existencia de un respaldo
patrnimonial que el legisiador ha querido mantener para los obligacionistas

c) La sociedad emisora no puede cambiar su denominacion, su

domicilio, ni su objeto social; salvo previo consentimiento de Ila
Asamblea General de Obligacionistas: esto atendiendo a que estos cambios
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pueden ser de tal magnitud que al efectuarse, los obligacionistas pudieran ya
no estar de acuerdo en aportar su capital a la sociedad. (articulo 212 segundo
parrafo).

11. Intervencion de los obligacionistas en la sociedad emisora

Los obligacionistas tienen derecho a asistir a las asambleas de accionistas,
obviamente por medio del Representante Comun, quien a su vez debe mantener a
aquellos informados del desarrollo de las asambleas en lo que respecta a las

afecciones gue sus intereses pudieran sufrir.

Continuando con la ingerencia de los obligacionistas en las asambleas de
accionistas de la sociedad emisora tenemos, que estos podran otorgar o no su
consentimiento cuando la emisora pretenda cambiar su domicilio, denominacion u
objeto social; esto mediante la Asamblea General de Obligacionistas; y la
sociedad deudora esta obligada a escuchar la opinion de los obligacionistas por
disposicion expresa de la ley. pues un cambio de esta naturaleza podrian
ocasionar que estos ultimos decidieran ejercitar una accion de cobro anticipado de
sus titulos de crédito, lo cual es considerado como valido por la ley debido a los
perjuicios que tal cambio podria ocasionarles. (articuio 212 segundo parrafo de la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito)

12. El Representante Comuan:

El legislador. atendiendo a la proteccion a los obligacionistas ha previsto la
existencia del Representante Comun aun antes que la de los propios
obligacionistas. pues en el proceso de emision se realizan actos preparatorios que
deben ser venficados minuciosamente para comprobar que la emisora no incurra
en falsedades que puedan causar perjuicios al patnmonio de los potenciales
tenedores de los titulos Y dispone que en el acta de emisiéon se establezca la
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designacién de este 6rgano y la aceptacion que haga del encargo, asi como su
declaracién de haber cumplido con ias obligaciones que a continuacién anotamos:

a) Haber comprobado el valor del activo neto manifestado por la
sociedad;

b) Haber comprobado, en su caso, la existencia y valor de los bienes
hipotecados o dados en prenda para garantizar la emisién;

c) Constituirse en depositario de los fondos producto de la emision que se
destine a la construccion o adquisicién de los bienes respectivos, y hasta el
momento en que esa adquisicion o construccién se realice. (articulo 213
fraccion V)

La regulacion del Representante Comun la encontramos en articulos
posteriores que, debido a la importancia que reviste este érgano hemos de
analizar en un capitulo posterior por lo cual en esta seccién solo senalaremos su
existencia previa a los obligacionistas.

13. La Asamblea General de Obligacionistas: (articulo 218)

La Asamblea General de Obligacionistas es el organo deliberativo que se
encuentra conformado por los tenedores de los titulos de crédito; su existencia es
obligatoria y representa una de las maximas medidas de proteccién a los
obligacionistas previstas por el legislador, pues su existencia provoca que la
pluralidad de detentadores de los titulos valor, que como acreedores individuales
se encontrarian en una evidente desventaja frente a la sociedad emisora, se unan
formando un bloque unido por la identidad de intereses y puedan ejercer sus
derechos, tomar decisiones y hacer frente con mayor facilidad a cualquier
eventualidad que pudiera surgir. Rewviste caracteristicas especiales que seran
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analizadas posteriormente con mayor detenimiento en un capitulo creado para tal
efecto.

14. Acciones que los obligacionistas pueden ejercitar individualmente:

Estas se encuentras contenidas en el articulo 223 de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito pero, de las misma manera que el
Representante Comun y la Asamblea General de Obligacionistas, sera materia de
consideraciones posteriores.
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3.1.4 ACCIONES INDIVIDUALES DEL OBLIGACIONISTA CONTRA LA
SOCIEDAD EMISORA Y EL REPRESENTANTE COMUN.

Conforme al articulo 223 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, las acciones que el obligacionista puede ejercitar por cuenta propia y de
manera individual contra la sociedad emisora son las contenidas en las fracciones
| y Il y aftlade el mismo numeral acciones de esta misma indole contra el
Representante Comtun, las cuales encontramos en las fracciones Iil y 1V,
finalizando con casos de improcedencia para las acciones comprendidas en las
fracciones |, Il y ili.

Asi pues, conforme al texto del articulo antes mencionado tenemos que:

“Los obligacionistas podréan ejercitar individualmente las acciones que les
correspondan:

1.- Para pedir la nulidad de la emisién en los casos de los articulos 209 y
211 y la de las resoluciones de la asamblea, en el caso del parrafo final del
articulo 220, y cuando no se hayan cumplido los requisitos establecidos

para su convocatoria y celebracion;”

Para entender con clandad los supuestos de esta fraccion hemos de
transcribir el texto relativo de los numerales citados

a) Articulo 209: "Las obligaciones seran nominativas y deberan emitirse en
denominaciones de cien pesos o de sus muitiplos. excepto tratdndose de
obligaciones que se inscniban en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y se coloquen en el extranjero entre el gran publico inversionista,
en cuyo caso podran emitirse al portador Los titulos de las obligaciones
llevaran adheridos cupones
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Las obligaciones darén a sus tenedores, dentro de cada serie, iguales
derechos. Cualquier obligacionista podra pedir la nulidad de la emision hecha
en contra de lo dispuesto en este péarrafo.”

La nulidad en este supuesto se refiere a ia violacion al principio de igualdad
que debe imperar entre los obligacionistas de una misma serie o emisién. Es decir,
los obligacionistas de una misma emisién o serie de titulos deben reunirse en una
agrupacién cuyo funcionamiento sea independiente de las otras posibles
agrupaciones que comprendan a los tenedores de distintas emisiones o series. La
igualdad debe necesariamente existir entre los obligacionistas de una misma
emisidon para permitir a la asamblea adoptar medidas que en verdad sean
benéficas para sus integrantes, asi pues, crear una asamblea integrada por
obligacionistas con derechos desiguales seria tanto como provocar la division de
la misma en grupos homogéneos de diferentes cantidades de tenedores y, llegado
el caso, el grupo mas numeroso podria imponer decisiones en provecho
exclusivamente suyo causando severos danos al resto de la asamblea. Es por eso
que la ley ha impuesto la nulidad como sancién a la emision que se efectie
confiriendo distintos derechos a los tenedores de Ios titulos que integren la misma.

b) Articulo 211: "No podré pactarse que las obligaciones sean amortizadas por
medio de sorteos a una suma superior a su valor nominal o con primas o
premios. sino cuando éstos tengan por objeto compensar a los obligacionistas
por la redencion anticipada de una parte o de la totalidad de la emisién, o
cuando el interés que haya de pagarse a todos los obligacionistas sea superior
al cuatro por ciento anual y la cantidad periodica que deba destinarse a la
amortizacion de las obligaciones y al pago de intereses sea la misma durante el
trempo estipulado para dicha amortizacion

Cualquiera de los obligacionistas podra pedir la nulidad de la emisién hecha en
contra de lo prevenido en este articulo”.
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Esta disposicion ha sido establecida por el legislador para evitar que las
emisoras mediante el otorgamiento de primas y premios disfracen como emision
de obligaciones lo que en realidad constituiria juegos de azar como loterias. A este
respecto Borja Covarrubias nos dice: ‘Efectivamente, podrian emitirse
obligaciones que sin producir ningun interés, o produciendo uno irrisorio, atrajeran
al publico por el ofrecimiento de que los primeros numeros sacados en cada
sorteo tuvieran derecho a cantidades més o menos elevadas, equivalentes a los

* 2! sin embargo tal prohibicion no es total ya que la ley

premios de una loterla
sehala condiciones especificas que, al cumplirse, hacen posible que los
obligacionistas se vean favorecidos con las primas o los premios concedidos por la
emisora, tal como lo senala, como regla general, el articulo 211 de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito, el cual también establece dos supuestos

como excepciones a esa regla, estos son:

a) “Cuando (los premios o primas) tengan por objeto compensar a los
obligacionistas por la redencién anticipada de una parte o de /a totalidad de
la emisién, o

b) cuando el interés que haya de pagarse a todos los obligacionistas sea
superior al cuatro por ciento anual y la cantidad periédica que deba destinarse a
la amortizacién de las obligaciones y al pago de intereses sea la misma durante
el tiempo estipulado para dicha amortizacién.”

En este punto es menester hacer mencion de lo dispuesto por ei articulo
224 relacionado a los supuestos que hemos comentado en parrafos anteriores,
dicho numeral reza “La nulidad de la emisién. en los casos a que se refieren los
articulos 209 y 211. sélo tendra por objeto hacer exigible desde luego el pago de
las cantidades pagadas por los obligacionistas” Dado que el momento en que
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puede darse e cualquiera de los supuestos contendidos en los articulos precitados
no es otro que el de la emisién entonces los obligacionistas solo podran exigir el
reembolso del numerario que hayan puesto a disposiciéon de la emisora; esto es, la
nulidad ataca al acta de emision misma que es en donde se establecerian las
clausulas en contravencion a lo establecido por la ley, por lo cual se presupone
que no ha transcurrido tiempo suficiente para que sea factible el reclamo de
intereses, por ejemplo.

c) Artlculo 220, parrafo final: “Es nulo todo pacto que establezca requisitos de
asistencia o de mayorla inferiores a los que sefialan este articulo y el anterior”.

El numeral 220 se refiere a la asamblea extraordinaria de obligacionistas,
requiriendo para considerarla legalmente instalada, en virtud de primera
convocatoria un minimo de 75% de las obligaciones en circulacion y que la
decisién sea aprobada por una mayoria no inferior a la mitad mas uno de los votos
computables Si la asamblea se retne en virtud de segunda convocatoria la
resolucion acordada serd valida cuando obtenga mayoria de votos de los
obligacionistas presentes Asi que, teniendo en cuenta estos requisitos minimos
que establece la ley. cualquier obligacionista puede pedir la nulidad de la
asamblea celebrada que incumpla con los mismos, tanto en lo referente al minimo
de asistencia como al minimo para la votacion Cabe mencionar que este articulo
tiene aplicacion a las asambleas extraordinarias tanto como a las ordinarias con

sus minMmos particulares para votacion y asistencia

“Ill.- Para exigir de la sociedad emisora, en la via ejecutiva, el pago de
los cupones vencidos, de las obligaciones vencidas o sorteadas y de
las amortizaciones o reembolsos que se hayan vencido o decretado
conforme al acta de emision;"

Al ser el tenedor de una obligacion, poseedor de un titulo de crédito ya que
cuenta este documento con las notas caracteristicas de aquellos, tal como lo
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hemos expuesto con anterioridad, es obvio que tiene también la posibilidad de
ejercer los derechos inherentes al titulo valor; asi que el legislador en esta fraccién
del articuio 223 es donde ha consagrado la facultad de ejercer esos derechos. Sin
embargo, debemos decir que el ejercicio de las acciones respectivas estan
condicionadas, naturalmente, al no ejercicio de las mismas por parte del
Representante Comun quien, en su encargo, esta obligado a hacer el cobro de los
pagos vencidos de cualquier indole.

Las acciones para el cobro de los cupones o intereses vencidos sobre las
obligaciones prescriben en tres afos contados a partir de la fecha de vencimiento
de estos; y, las acciones para el cobro del principal prescribiran en cinco afios
contados a partir de que se venzan los plazos estipulados en el acta de emision, o
en caso de amortizacion por sorteo, a partir de que la fecha en que se publique la
lista de las obligaciones sorteadas (articulo 22 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito)

“Ill.- Para exigir del Representante Comun que practique los actos
conservatorios de los derechos correspondientes a los obligacionistas
en comn, o haga efectivos esos derechos; y”

Aunqgue los obligacionistas pueden en cualquier tiempo y por medio de la
asamblea general exigir al Representante Comun que lleve a cabo los actos
necesarios para conservar los derechos inherentes a sus titulos de crédito, y aun
cuando es una obligacion legal contenida en la fraccion Vil del articulo 217 que a
la letra dicer "E/ Representante Comun de los obligacionistas obrard como
mandatario de éstos. con las siguientes obligaciones y facultades

“Vlil.- Ejercitar todas las acciones o derechos que al conjunto de
obligacionistas corresponda por el pago de los intereses o del capital
debidos o por virtud de las garantias senaladas para la emisién, asi
como los que requiera el desempeno de las funciones y deberes a que
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este articulo se refiere, y ejecutar los actos conservatorios

o

respectivos;

También prevé, la ley, la posibilidad de que un solo obligacionista pueda
demandar del Representante Comun la realizacion de estos actos. Asi se elimina
el requisito de reunir a la asamblea, ya que se presupone que todos los
obligacionistas tendran interés en que se lleven a cabo tales actos, por lo cual no
habra razén para una reunién previa. Evitdindose con esta medida que el
transcurso del tiempo afecte los derechos de los obligacionistas destruyéndolos o
causando, por su ejecucidn retardada, un detrimento irreparable.

En cuanto a los a los actos conservatorios a que hace alusion la ley, se
refieren a las cosas u objetos materiales cuya custodia o depésito se confian al
Representante Comun, asi como a los derechos que este tiene que hacer valer o
ejercitar a nombre del acreedor, digase los obligacionistas.

“IV.- Para exigir, en su caso, la responsabilidad en que el Representante
Comuan incurra por culpa grave.”

Aqui encontramos un limite a la facuitad individuat de los obligacionistas
para exigir la responsabilidad del Representante Comun, dicha limitacién se basa
en el concepto de culpa grave. En otras palabras: solo en caso de que el
Representante Comun incurra en responsabilidades por culpa grave es cuando el
obligacionista como ente individual podra exigir esa responsabilidad. Por elio
debemos remitirnos al concepto de culpa grave que nos proporciona el Cédigo
Cwil en su articulo 2025. "hay culpa o negligencia cuando el obligado ejecuta
actos contraros a la conservacion de la cosa o deja de ejecutar los que son
necesarios para ella " La interpretacion que la doctrina le ha dado ha este precepto
nos dice que la culpa no se refiere a las obligaciones de no hacer ni a las de hacer
que sean independientes de las cosas. y que solo tiene sentido respecto a las
obhgaciones de dar y las de hacer que guarden relaciéon con los bienes. En este
orden de ideas, la facultad de cada tenedor para exigir responsabilidades del




Representante Comun queda circunscrita a los actos que este realice que sean
contrarios a la conservacion de las cosas o derechos, o bien, actos que deje de
ejecutar para la conservacion de estos.

“Las acciones individuales de los obligacionistas, en los términos de las
fracciones I, Il y Il de este articulo, no seran procedentes cuando sobre el
mismo objeto esté en curso o se promueva una accion del Representante
Comun, o cuando sean incompatibles dichas acciones con alguna
resolucion debidamente aprobada por Ila Asamblea General de
Obligacionistas.”

Con el fin de evitar la repeticidon del ejercicio de acciones idénticas por el
Representante Comun y los obligacionistas en su caracter individual, es que ia ley
dispone que cuando el primero haya iniciado ya el ejercicio de alguna de las
acciones comprendidas en las fracciones I, Il y Il que anaiizamos con antelacién,
las que a su vez inicien individualmente cualquiera de ios tenedores, que verse
sobre las mismas cuestiones, no sera procedente. Creemos que se ha dado
preferencia a la accion ejercitada por el Representante Comun en virtud de que a
el le corresponde como parte de sus obligaciones hacerlo, a mas de que este
puede ejercer la accion correspondiente en defensa del conjunto que representa y
no de uno solo como seria el caso del mismo ejercicio por parte de un
obligacionista Asi se hace evidente una vez mas la tendencia a la agrupacion de
intereses que resulta conveniente para la mejor defensa de los obligacionistas
frente a la sociedad deudora En la parte final det parrafo se menciona, también,
como causa de improcedencia la incompatibilidad entre la accion que intente el
obligacionista (individualimente considerado) y la que se encuentre ejercitando el
Representante Comun. siempre y cuando medie la aprobacion de la asamblea
general para el ultmo de los casos, esto atiende a lo que determina el articuto 218
primer parrafo. "La Asamblea General de Obligacionistas representara al conjunto
de éstos y sus decisiones tomadas en los términos de esta ley y de acuerdo con

las estipulaciones relativas del acta de emisiéon. seran validas respecto de todos
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los obligacionistas, aun de los ausentes o disidentes.” Esta disposicion legal
contiene una caracteristica especial de las asambleas como lo es su facultad de
obligar ain a los tenedores que no se encuentren presentes o debidamente
representados, o que estando presentes formen parte de una minoria en
desacuerdo con la resolucion aprobada por los minimos requeridos por la ley y
conforme el mecanismo establecido para ese efecto.
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3.2 LA ASAMBLEA DE OBLIGACIONISTAS.

3.2.1 IMPORTANCIA Y OBLIGATORIEDAD DE LA CONSTITUCION DE LA
ASAMBLEA DE OBLIGACIONISTAS.

El Articulo 218, primer parrafo, de la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito sefiala: “La Asamblea General de Obligacionistas representard al
conjunto de éstos y sus decisiones tomadas en los términos de esta ley y de
acuerdo con las estipulaciones relativas del acta de emision, seran vdlidas
respecto de todos los obligacionistas, atin de los ausentes o disidentes.”

De acuerdo con la legislacion aplicable, el conjunto de obligacionistas no
tiene facultades para actuar por si mismo o en forma directa sino solo por
conducto de ciertos 6rganos, destinados, uno, a formar la voluntad colectiva y el
otro a ejecutarla. En este apartado hemos de ocuparnos del primero de ellos y
veremos que la idea fundamental de la cual ha partido el legislador para instituir
una organizacion de los tenedores de obligaciones se asienta sobre la base de
que todo obligacionista de una misma emision (serie), por el solo hecho de serlo,
debe formar parte de una agrupacion que tiene como fin la defensa de sus
intereses comunes frente a la sociedad deudora Esa agrupacion recibe el nombre
de Asamblea General de Obligacionistas

La asamblea general es la encargada de representar a la colectividad, al
conjunto de tenedores de los titulos de crédito que de otra manera se encontrarian
dispersos y en una desventaja desproporcionada frente a su deudor, y por otra, la
de formar la voluntad de dicha colectividad Asi que mediante un complejo
mecanismo que comprende la satisfaccion de ciertos requisitos ineludibles
tendientes a lograr que dicha voluntad se exprese de manera auténtica como son:
la convocatoria, el quorum de asistencia y votacion, las formalidades del acta de la
asamblea, es que finalmente se integra la voluntad colectiva
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Los obligacionistas de una misma serie o emisién conforman una
agrupacién cuyo funcionamiento es independiente de las otras posibles
organizaciones que pudieran integrar obligacionistas de diversas emisiones. Esto
es evidente si tomamos en cuenta el principio de igualdad al que nos hace
referencia el articulo 209 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito y
que es un imperativo respecto de las obligaciones creadas en una misma emision
o serie; con ello se logra que la asamblea adopte medidas que en verdad
beneficien a la totalidad de sus integrantes. Por lo que podemos decir que deben
existir tantas agrupaciones como emisiones o series expida la sociedad deudora.

Como ya lo hemos mencionado, la existencia de la Asamblea General de
Obligacionistas no depende de la voluntad del conjunto de obligacionistas, ni de la
sociedad emisora; sino que su existencia es forzosa pues se encuentra contenida
expresamente en el texto de la ley (articulos 218 al 221 de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito)

Asi mismo al establecer la ley que las resoluciones de la asamblea,
tomadas de acuerdo con los lineamientos que sobre el particular establece, seran
validas respecto de todos los obligacionistas aun de los ausentes y/o disidentes,
ha otorgado al organo un poder suficiente para tomar cualquier decision
susceptible de imponerse por el voto de las mayorias a las minorias disidentes, lo
que ciertamente implica un grave riesgo en algunos casos, pero esta facultad
concedida a la Asamblea General de Obligacionistas tiene limites que el legistador
ha instrumentado para evitar ese riesgo En primer lugar nos encontramos con que
si bien es cierto. la asamblea puede decidir sobre muchos asuntos y su voluntad
obliga aun a los ausentes y disidentes, también lo es que no puede disponer de
forma iimitada de los derechos de los obligacionistas. ya que la reglamentacion
legal de la emision contiene una serie de disposiciones cuya observancia es
imperativa, por lo que la asamblea carece de facultades para tomar decisiones
contrarias a las disposiciones que protegen los intereses de sus integrantes, y aun
a los de la emisora. ni para suprimir los elementos que segun la ley son
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constitutivos de la operacion. Otro limite a esta facultad de la asamblea estriba en
los derechos que el legistador concede a las minorias disidentes, tema que
abordaremos con posterioridad.

Las caracteristicas de esta agrupacion son:

a) Se compone exclusivamente de los tenedores de titulos
correspondientes a una misma emision (serie). No existe la posibilidad de que
tenedores de emisiones diversas constituyan un solo conjunto de
obligacionistas, ya que seria violatorio al principio de igualdad que establece el
articulo 209 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito

b) Es impuesta por la ley, no por la voluntad de los miembros que la
integran.

c) Su existencia es, por consiguiente, obligatoria y no facultativa. Seria
nulo de pleno derecho un convenio de los obligacionistas de no constituir el
conjunto ya que iria contra el espiritu y la letra de la ley

d) Las normas que rigen su funcionamiento en sus aspectos mas
importantes: integracion, derechos, forma de hacerlos valer frente a la emisora,
representacion por medio de un Representante Comun, asambleas, quérum,
etc., son de caracter imperativo y no pueden ser modificadas por la mera
voluntad de las partes

e) Carece de personalidad juridica. No constituye, en rigor, un centro de
imputacion de derechos y obhgaciones, distinto de cada uno de los miembros
que la integran. Como no posee personalidad, carece, por consiguiente, de los
atributos de esta: patrimonio, domicilio y nacionalidad
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f Persigue una finalidad eminentemente corporativa: la organizacién
de los titulares activos del crédito colectivo.

Q) No se integra conforme al “intuitus personae”, es decir, en atencién a
las cualidades personales de sus miembros. Se trata de un conjunto
esencialmente mudable e indiscriminable por el caracter transferible y
circulante del titulo que habilita al tenedor para ser miembro del mismo. En
todo caso, el Unico requisito necesario para ser parte integrante de la
agrupacion es ser poseedor de una obligacién.

E! maestro Mario Herrera nos proporciona un concepto que dice: (la
Asamblea General de Obligacionistas es un) “ente juridico, constituido por una
agrupacion de tenedores, cuya existencia, organizacion y relaciones frente a la
sociedad deudora y frente a terceros estd regulada por la ley de manera
imperativa y solo excepcionalmente, dispositiva; dotado de unidad de decisién y
de mando, capaz de alternar en plano de igualdad con la sociedad deudora a
efecto de tutelar adecuadamente los derechos de aquellos, normalmente en las

relaciones extraprocesales y excepcionalmente en las procesales " 2

En conclusion podemos decir que la Asamblea General de Obligacionistas
es una agrupacion homogeénea cuya constitucion resulta obligatoria y que tiene
como fin primordial disminuir los riesgos a que estarian expuestos los
obligacionistas de manera individual frente a la sociedad deudora, que ademas
esta facultada para tomar decisiones que resuitan obligatorias atn para los
ausentes y disidentes, que deben siempre tender a la proteccion de los intereses
de sus integrantes. pero que tales decisiones no pueden ser contrarias a las
disposiciones previstas en |a ley

Mano Herrera “Que es y como se hace la ston de_obl es” A dos de la C. 6n Nacional
Bancana s de Valores Mexicol9o6 Pag 101
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3.2.2 CLASES DE ASAMBLEAS.

A la Asamblea General de Obligacionistas corresponde la decision de los
asuntos de mas importancia para aquellos. Es un organo deliberante no de
ejecucién, ya que no lleva a cabo por si misma las resoluciones acordadas en
cada reunién, esa facultad esta reservada al Representante Comun; sin embargo
podemos afirmar que si representa a la masa, a la colectividad, y es dicha masa
una pluralidad de tenedores cuya voluntad colectiva se forma a través de un
proceso especial que consiste en un intercambio de pareceres y opiniones sobre
los asuntos que a sus intereses atafien y, es la asamblea la que tiene ia facultad
de formar la voluntad de esa colectividad. Su existencia es imperativa e
indispensable para el adecuado desarrollo del negocio juridico que constituye la
emision de {as obligaciones, por eso en este apartado revisaremos las
caracteristicas y requisitos que deben ser satisfechos para que su establecimiento,
asi como sus decisiones, sean validas.

1. Convocatoria:

Para que se celebre una asamblea de obligacionistas estos deben ser
legalmente convocados, lo que implica la satisfaccion de ciertos requisitos. La
facultad (u obligacidon podriamos decir) de convocar a asamblea corresponde en
primer término al Representante Comun y solo de modo excepcional al Juez de
Primera Instancia del domicilio de la sociedad emisora

La wmiciativa para expedir la convocatoria corresponde al Representante
Comun que actuando en el cumplimiento de sus facultades y obligaciones
contenidas. ya sea en la ley o en el acta de emision, puede en cualquier tiempo
convocar a una asamblea de tipo ordinaria o, en casos especificos, extraordinaria,
segun las circunstancias
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De la misma manera, los obligacionistas que representen por lo menos el
10 % de las obligaciones en circulacion pueden hacer la solicitud al Representante
Comun quien tendra la obligacién de convocar a la asamblea “dentro del término”
de un mes contado a partir de que reciba la solicitud; dicha solicitud debe
elaborarse sefialando los puntos que han de tratarse en la asamblea que se
solicita. Es decir, son dos los requisitos que los obligacionistas deben satisfacer
para solicitar al Representante Comun que convoque a una asamblea, estos son:
1) representar un minimo del 10 por ciento de las obligaciones en circulacion y, 2)
incluir en la solicitud los puntos que desean se discutan en fa asamblea.

Ahora bien, cuando, cumpliendo con los requisitos antes sefialados se inste
al Representante Comin para que convoque a la asamblea y aquel desatienda
esa peticion entonces, los obligacionistas solicitantes pueden concurrir ai Juez de
Primera Instancia del domicilio de la sociedad emisora para que sea el quien supla
la deficiencia del primero, asimismo en este caso, deberan ser agotados los
requisitos que hemos mencionado para la solicitud; y en el mismo pl/azo se llevara
a cabo la asamblea.

Cabe mencionar que decimos p/azo en lugar de término en virtud de que
nuestra ley confunde en este —~como en muchos otros casos- ambos conceptos y
al menos por el contexto es mas correcto utilizar el primero, pues el precepto legal
invocado (articulo 218 tercer parrafo) textualmente dice: “Obligacionistas que
representen, por lo menos, el 10% de los bonos u obligaciones en circulacion,
podran pedir al Representante Comun que convoque la asamblea general,
especificando en su peticién los puntos que en la asamblea deberan tratarse. El
Representante Comun deberd expedir la convocatoria para que la asamblea se
reuna dentro del término de un mes a partir de la fecha en que reciba la solicitud.
Sr el Representante Comun no cumpliere con esta obligacion. el Juez de Primera
Instancia del domicilio de la sociedad emisora, a peticion de los obligacionistas
solicitantes. debera expedir la convocatoria para la reunién de la asamblea” Es
decir, prevé que la asamblea pueda celebrarse en cualquiera de los dias
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comprendidos entre los veinte que concede y no necesariamente en el Ultimo dia;
por lo que nos encontramos frente a un plazo y no a un término.

a) Publicidad de la convocatoria: la convocatoria debe publicarse una
vez, por lo menos, en el Diario Oficial de la Federaciéon y en alguno de ios
peribédicos de mayor circulacion del domicilio de la sociedad emisora, con un
minimo de diez dias de anticipacion a la fecha en que la asamblea deba

reunirse

b) Contenido de la convocatoria: la convocatoria debe contener la orden
del dia, es decir, la enumeraciéon de los asuntos que serdn sometidos a la
asamblea sobre los cuales ha de tomarse una resolucién o por io menos que
deben ser del conocimiento del conjunto de obligacionistas. Esto es, debe
determinarse y limitarse expresamente los tOpicos sobre los cuales versara
cada asamblea a fin de facilitar su exposicién y la toma de decisiones en su
caso. A mas de la utilidad practica de esta limitacién, encontramos en ella un
criterio de distincion para el tipo de asamblea que ha de celebrarse, digase

ordinaria o extraordinaria

2. Clases de asambleas:

Principalmente son dos los criterios que podemos usar para establecer la
distincion entre las clases de asambleas que pueden celebrarse, estos son:

a) Los temas a tratar en la orden del dia 'y,
b) El quérum requerido para los acuerdos que se tomen.

En primer términoc hemos sefalado la tematica contenida en la orden del
dia que debe incluirse en la convocatoria, ya que en el articulo 219 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito encontramos establecidos casos
especificos que requieren del voto de un porcentaje estricto del total de las
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obligaciones en circulacién para ser acordados. Este porcentaje constituye nuestro
segundo criterio de distincién y es el voto del 75% de las obligaciones que se
encuentren en circulacion. Los requisitos contenidos en el numerat citado hacen la
diferencia, por exclusion, entre las asambleas ordinarias y las extraordinarias.

A continuacioén haremos un analisis mas amplio de cada una de ellas.

a) Asambleas Extraordinarias: son aquellas que tratan los temas
que enumera expresamente el articulo 219 de la ley de la materia y que son los
siguientes:

i) Designacion de Representante Comitin de los obligacionistas;

iiy Revocacion del cargo de Representante Comun de los
obligacionistas;

iii) Consentir u otorgar prorrogas o esperas a la sociedad emisora

iv) Modificacion al acta de emision

Quérum requerido: tratdndose de la primera convocatoria se
requiere que esté representado en la asamblea el 75% como minimo, de las
obligaciones que se encuentren en circulacién. Y, en cuanto al voto, se precisa
que las decisiones sean aprobadas por la mitad mas uno de los votos
computables en la asamblea, como cantidad minima

Si la asamblea se reune en virtud de segunda convocatoria, sus
decisiones seran validas cualquiera que sea el numero de obligaciones en ella
representadas. Es decir. la ley no requiere ya de una cantidad minima de
asistencia para la valdacion de fa asambiea. ni de votos para que las
dectsiones que en ella se tomen sean aprobadas Lo cual es importante ya que
al no existir un minimo puede ser, en un caso extremo y un tanto fantasioso,
que un solo obligacionista pudiera tomar las decisiones de los temas antes
citados obligando al resto de los tenedores que no se encuentren presentes.
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Hemos dicho ya que es esta una posibilidad por demas fantastica pero es a fin
de cuentas una posibilidad que el texto legal admite.

b) Asambleas Ordinarias: por exclusién y atendiendo al articulo 220 de la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito; veremos que son ordinarias
todas aquellas asambleas que se reunan para tratar asuntos diferentes a los
que se enumeran en el precitado articulo. Asi pues puede reunirse una
asamblea ordinaria, por ejemplo: para conocer la situacién financiera que la
emisora presentare al Representante Comun, para revisar los informes del
mismo, si se ha pactado en el acta de emisi6n, y en general para tratar todos
aquellos temas que, no recaen dentro de la lista del articulo 219, y que pueden
estar contenidos en el acta de emisién de los titulos de crédito o derivarse del
texto de la ley.

Quoérum requerido: en la primera convocatoria, para que la asamblea se
considere como legalmente valida, deberan estar representadas en ella, por lo
menos, la mitad mas una de las obligaciones en circulacioén. Y en cuanto a sus
resoluciones, estas seran validas, cuando sean aprobadas por mayoria de
votos. Vemos pues que no se establece una cantidad exacta de votos, pero
podemos decir que se requiere igualimente del voto de la mitad mas una de las
obligaciones que se encuentren representadas en la asamblea para lograr esa
mayoria

Segunda convocatoria: el articuio 219 de !a Ley General de Titulos y
Operaciones de Creédito a la letra establece: “En caso de que una asamblea se
retna en virtud de segunda convocatoria, se considerara instalada legalmente,
cualquiera que sea el numero de obligaciones que estén en ella
representadas” No precisa cantidad minima de asistentes (representacion
adecuada de obligaciones en circulacion), y mas atn no hace referencia al
numero de votos necesarios para que las decisiones sean aprobadas, sin
embargo las reglas de la logica nos llevan a pensar que sera necesario para la
validez de dichas decisiones el voto de la mayoria de los obligacionistas o sus
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representantes ~ en su caso-, esto el voto de la mitad mas una de las
obligaciones presentes.

c) Asambleas mixtas: no se encuentran previstas en la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito ni en la Ley General de Sociedades
Mercantiles, pero en la practica es usual encontrar que en una sola reunién de
accionistas u obligacionistas se traten asuntos que competen a ambos tipos de
asambleas. Claro esta que aunque se desarrollen en la misma reunién cada
asamblea debe satisfacer los requisitos de quérum , votacion y demas
formalidades que exige la ley para su validez.

En el articulo 220, parrafo final, encontramos una disposicién expresa que
tiende a proteger a los obligacionistas, nulificando cualquier pacto que sedale
requisitos de asistencia o de mayoria inferiores a los que sefalan dicho articulo y
el 219. Este tema lo trataremos con mas detenimiento en un apartado posterior.

4. Lugar para la celebracién de la asamblea:

Sobre este particular la Ley Genera!l de Titulos y Operaciones de Crédito no
contiene disposicion alguna, por {0 que atendiendo a la supletoriedad de la Ley
General de Sociedades Mercantiles en cuanto a la regulacién de las asambleas de
accionistas de las sociedades andnimas (articulo 221 ultimo parrafo de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito), veremos que determina en su
articulo 179 que: “Las asambleas generales de accionistas son ordinarias y
extraordinarias. Unas y otras se reuniran en el domicilio social, y sin este requisito
seran nulas. salvo caso fortuito o fuerza mayor.” Es decir, ademas de constrefir el
territorio dentro del cual se han de llevar a cabo las asambleas, en este caso de
obligacionistas, impone una sancién a las asambleas que se celebren violando
dicha limitacion
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5. Requisitos para concurrir a la asamblea:

El Articulo 221 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
sefala los requisitos que los asistentes o sus representantes, en su caso, deberan
satisfacer para comparecer validamente a las asambleas, estos son:

a) “Los obligacionistas deberdn depositar sus titulos, o certificados de
deposito expedidos respecto a ellos por una institucion de crédito, en el lugar
que se designe en la convocatoria de la asamblea, el dia anterior, por lo
menos, a la fecha en que ésta deba celebrarse”. Para acreditar su calidad de
obligacionistas y por tanto su derecho para asistir a la asamblea, los tenedores
de los titulos de crédito se encuentra obligados a depositar sus obligaciones en
el lugar que se establezca en la convocatoria, siendo generalmente una
institucion para el deposito de valores ( en México la S. D. INDEVAL S. A. De
C. V.), quien a su vez entregara al obligacionista una constancia de que los
titulos ese encuentran en su poder, con dicha constancia el tenedor podra
acudir a la asamblea o entregarsela a su representante para que comparezca
en su lugar. Otro caso contemplado por la legislacion es cuando, el
obligacionista ha celebrado un contrato de depodsito con una institucion de
crédito, la cual expedira en su favor el certificado de depésito correspondiente
que también debera ser canjeado por la tarjeta de admisién correspondiente en
el lugar designado en la convocatoria cual si fuera el titulo mismo.

Finalmente, senala la ley como plazo maximo para llevar a cabo tal
deposito el dia anterior a la celebracion de la asamblea. Gracias a estas
medidas el Representante Comun o las personas designadas al efecto podran
cerciorarse de quienes y cuantos seran los asistentes, a mas de esta
cuantificacion podran verificar que quienes pretendan asistir a ia asamblea
cuenten con el derecho y la representacion adecuada, en su caso, para asistir.

b) Representacion de los obligacionistas en las asambleas:“Los
obligacionistas podrdn hacerse representar en la asamblea por apoderado
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acreditado con simple carta poder”, sefiala el articulo 221 en la parte final del
su primer parrafo; lo cual contempla, légicamente nuestro legislador,
atendiendo a aquellos casos en los cuales en obligacionista por cualquier
motivo, no pueda concurrir personalmente a la asamblea, por lo que para
proteger sus intereses bien puede nombrar a un representante, a quien como
vemos en la disposicion legal le bastard con presentar una carta poder simple
firmada por el otorgante para acreditar su personatidad.

c) Representacion de la emisora en la asamblea: el mismo articulo 221
de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito prevé la posibilidad de
que a las asambleas de obligacionistas asistan los administradores de la
sociedad emisora debidamente acreditados. Es, como podemos ver, un
derecho de la sociedad emisora el estar representada en las asambleas de
obligacionistas, aunque unicamente aquellos que ostenten ia calidad de
tenedores de los titulos de crédito tengan derecho a participar activamente en
fas resoluciones que deben tomarse respecto de los topicos que se desarrollen
en dicha asamblea. La sociedad emisora debe, estrictamente, mantenerse al
margen de las discusiones y resoluciones correspondientes. Solo puede
participar allegando de la informacion necesaria a los obligacionistas para que
puedan tomar la determinaciéon que mas convenga a sus intereses

6. Obligaciones que no pueden ser_representadas en la_asamblea de
obligacionistas:

L.a legislacion de la materia prevé dos casos:

a) Las obligaciones que no hayan sido puestas en circulaciéon de
acuerdo con el articulo 215, el cual a la letra dice: “Si la emisién fuere hecha
para cubrir un crédito ya existente a cargo de la sociedad emisora, el
Representante Comun suscribird los titulos y autorizara su entrega al acreedor,
una vez que se acredite debidamente la cancelacion de los titulos.
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documentos, inscripciones o garantias relativos al crédito en cuya sustitucion
se haya hecho la emision. Cuando la emisién se haga con el objeto de
representar un crédito nuevo para la sociedad emisora, el Representante
Comun suscribira los titulos y autorizard su entrega, previa la comprobacion de
que la sociedad emisora ha recibido los fondos correspondientes o de que se
ha abjerto a favor de ella en una institucién de crédito, un crédito irrevocable
cubriendo el valor de la emisién. El valor de la emisiéon serd, para los efectos
de este articulo, el valor nominal de todas las obligaciones que la rmisma
comprenda, menos las deducciones que en el acta de emisiéon se hayan
estipulado expresamente por concepto de primas o comisiones para colocar la
emision y, en su caso, por concepto de un tipo de emision inferior al valor
nominal de las obligaciones.”

b) Las que la sociedad emisora haya adquirido.

La explicacion para estas excepciones es bastante sencilla, el primer inciso
plantea dos supuestos, uno cuando la emision de los titulos se hace para cubrir un
crédito ya existente y el otro cuando se trata de un crédito nuevo, pero en ambos
casos presupone que el titulo sea entregado y que se cumplan los requisitos de
comprobacion de cancelacion de la deuda, en el primer caso, y de entrada de
capitat en el segundo, que le ley exige para su entrega. Esto es, si los titulos no se
han entregado o si se han entregado sin que satisfagan previamente esos
requisitos. entonces no estaran en circulacion de acuerdo con la ley. En este
orden de ideas, si no existe acreedor alguno a quien se le hayan entregado quiere
decir que continuan en poder de la emisora y por lo tanto no pueden estar
representados en la asamblea ya que no existe el crédito que amparan y; de igual
manera si los titulos no fueron expedidos cumpliendo con los requisitos antes
mencionados, tampoco podran estar representados en las asambleas.

En cuanto al segundo inciso, si atendemos a la figura de la confusion civil
veremos que la emisora al adquirir sus propios titulos se convierte en acreedora
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de si misma, con lo cual la deuda se extingue, al menos en lo concerniente a la
parte que adquirid, por ello esas obligaciones no pueden estar representadas en la
Asamblea General de Obligacionistas.

7. El actade la asamblea:

En primer lugar hemos de sefalar que por regla general serd el
Representante Comun quien presida la asamblea a celebrase, y solo en el caso
excepcional del articulo 218 sera presidida por el juez. También se requiere de el
nombramiento de un secretario y la cantidad que convengan los obligacionistas de
escrutadores. Los primeros han de levantar el acta respectiva de la asamblea y los
ultimos se encargaran de computar los votos emitidos en la deliberacién de cada
punto de la orden del dia y de elaborar la lista de asistencia mediante la cual se
comprobara que se haya conseguido el quorum indispensable segun el tipo de
asamblea de que se trate. E! acta que se levante en virtud de la asamblea
contendra:

a) La lista de asistencia, firmada por los concurrentes (el presidente, el
secretario, los escrutadores y los obligacionistas o sus representantes).

b) La informacion que deban conocer los obligacionistas para la
adecuada resolucion de 10s temas que contenga la orden del dia; la cual puede
ser presentada por la sociedad emisora, e! Representante Comun e, incluso,
por et grupo de obligacionistas que haya solicitado la reunion de la asamblea.

c) La orden del dia y los acuerdos que se tomen respecto a ella.

d) Y de acuerdo al articulo 194 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles las actas de asambleas deben asentarse en los libros respectivos
(de la sociedad anénima) y en caso de no ser esto posible se protocolizara
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ante notario, siendo esta protocolizacién obligatoria en el caso de las
asambleas extraordinarias.

e) Finalmente diremos que estas actas, los titulos, libros de contabilidad
y demas datos y documentos que se refieran a la emisién y a la actuacion de
las asambleas o del Representante Comdun, estaran en poder del
Representante Comun quien tendra como obligacién conservarlas y, ademas,
debera permitir que sean consultadas por los obligacionistas en cualquier
tiempo, asi mismo, estos Gltimos tendran derecho a que, a sus expensas, les
sean expedidas copias certificadas de dichos documentos por et
Representante Comun

8. Computo de los votos:

Dice la ley: “los obligacionistas tendran derecho a tantos votos, como les

correspondan en virtud de las obligaciones que posean, computdndose un voto
por cada obligacién de las de menor denominacién emitidas”. (articulo 221 de la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito quinto parrafo).
Joaquin Rodriguez Rodriguez hace una critica a este respecto en los siguientes
términos. " no dejaran —dice- de producirse situaciones confusas cuando una
serie de acciones represente valores nominales superiores a otra u otras pero que
no alcance a ser multiplo de ellas . serla muy aconsejable de ‘lege ferenda”
establecer el principio de la igualdad de voto de las obligaciones; para ello bastarla
exigir que las obligaciones de desigual valor fuesen multiplos de las de menor
valor de la misma serie o de serie distinta, y declarar que todas las mayorfas se
entenderian del capital representado por las obligaciones”. »

Sin embargo, haciende un respetuoso comentario a la critica del maestro
Rodriguez Rodriguez, hemos de senalar que las agrupaciones de obligacionistas
se dan precisamente en consideracion a la serie a la que pertenecen sus titulos de
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crédito; esto es no puede haber una asamblea de obligacionistas que agrupen a la
serie “x" y a la serie “y", por ejemplo; ya que esto seria violatorio al principio de
igualdad que debe prevalecer entre los tenedores de los titulos valor, pues cabe la
posibilidad de que cada serie confiera derechos diferentes a sus propietarios
haciendo imposible su agrupamiento. Ademas el articulo citado menciona en la
parte final “..computdndose un voto por cada obligacion de las de menor
denominacién emitidas.”, esto es en una misma serie 0 emisién es posible que se
emitan obligaciones de distinto valor nominal, pero para la votacién se toma la
base del titulo de crédito que tenga el menor valor y, generaimente, se emiten en
cantidades mayores pero siempre como muitiplos del minimo.

NOTA ACLARATORIA:

En el ultimo parrafo del articulo 221 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito hace una remisién expresa al Cédigo de Comercio para
atender a lo no contemplado por ella en cuanto a ta asamblea de obligacionistas;
asimismo senala que sera subsanado por lo dispuesto para fas asambleas de
accionistas de la sociedad andénima Lo cual implica una grave falta de atencién de
nuestro legislador ya que las disposiciones contempladas para la asamblea de
accionistas de la sociedad anonima no se encuentran en el Codigo citado sino en
la Ley General de Sociedades Mercantiles, el numeral dice textualmente: “En /o no
previsto por esta ley. o por el acta de emision, sera aplicable a la Asamblea
General de Obligacionistas lo dispuesto por el Cédigo de Comercio respecto a las
asambleas de accionistas de las sociedades anonimas.”
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3.3.3 DERECHOS DE LAS MINORIAS.

En varias ocasiones hemos hecho referencia a que las resoluciones
acordadas por la Asamblea Generai de Obligacionistas son obligatorias aun para
los ausentes y disidentes, lo cual implica un principio de seguridad que atiende a
la necesidad de mantener unida a fa masa de tenedores de los titulos de crédito
quienes de manera individual se verian en desventaja frente a la sociedad
deudora. También hemos dicho que esas resoluciones deben ser aprobadas por
una cantidad minima de obligacionistas que, a riesgo de parecer absurdo,
representan a la mayoria de los mismos. Sin embargo, el legislador ha procurado
no dejar sin tutela a una minoria que bien pudiera tener razones fundadas para
estar en desacuerdo con la resolucién acordada por una mayoria que puede
representar el interés de un grupo muy pequeno o, incluso, de una sola persona.

A mayor abundamiento: recordemos que no siempre se guarda la misma
proporcion entre titulos valor y tenedores, de hecho, en realidad esto casi nunca
sucede, pues nada impide que una sola persona (fisica 0 moral) pueda ser
poseedora de 5000 obligaciones y veinte personas mas titulares de 10
obligaciones cada una en una misma emision Y considerando que la Ley General
de Titulos y Operaciones de Creédito es bastante clara cuando preceptua que los
porcentajes se computaran en base al numero de obligaciones en circulacién y no
al de tenedores. veremos entonces la razon por la cual nuestro legislador se
ocupd de proteger a las minorias

Son tres los derechos que el legislador establecié para esas minorias, estos
son
1. Derecho de convocar a_la Asamblea G ral de Obligacionistas:

Este derecho lo encontramos contenido en el articulo 218 de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito, que en la parte relativa sefala:

et e e
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“Obligacionistas que representen, por lo menos, el 10% de los bonos u
obligaciones en circulacién, podran pedir al Representante Comun que convoque
la asamblea general, especificando en su peticion los puntos que en la asamblea
deberdn tratarse. El Representante Comun deberd expedir la convocatoria para
que la asamblea se retina dentro del término de un mes a partir de la fecha en que
reciba la solicitud. Si el Representante Comun no cumpliere con esta obligacion, el
Juez de Primera Instancia del domicilio de la sociedad emisora, a peticién de los
obligacionistas solicitantes, deberd expedir la convocatoria para la reunién de la
asamblea.”

En el texto legal citado tenemos que la ley facuita a los obligacionistas para
que puedan solicitar al Representante Comun, en primer término, la celebracion
de una asamblea y, en caso de que este se negare a atender la solicitud, podra el
juez, supliendo las obligaciones del Representante Comun, convocar a la
asamblea. Esto en virtud de que los primeros pueden tener conocimiento de
acontecimientos que pudieran afectar sus intereses y, al formar parte, por
disposicion expresa de la ley, de un grupo homogeéneo cuya finalidad es obtener la
maxima seguridad y proteccion de los intereses que tienen en comun; resulta
imperativo el hecho de dar a conocer a la masa de obligacionistas del suceso de
que pudieran tener conocimiento. Asimismo, anticipando el legislador una negativa
por parte del Representante Comun de convocar a la asamblea de obligacionistas,
o bien, que este desatienda la solicitud; es que otorga al juez la competencia
suficiente para hacerlo. EI mismo articulo menciona los requisitos que deben
satisfacer los obligacionistas que pretendan solicitar se convoque a la asamblea, y
son:

a) Deben representar, como minimo, un 10% de las obligaciones en
circulacion, no asi del numero de obligacionistas

b) En su peticion deben hacer una relacion de los puntos que desean se
traten en la asamblea
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En el-mismo-sentido y como complemento del tema, encontramos estas
disposiciones:

a) El Representante Comun tiene la obligacion de convocar a la
asamblea para que esta se redna en el plazo maximo de un mes contado a
partir de que el primero haya recibido ia solicitud. Si consideramos que en el
ultimo parrafo del numeral precitado seflala que: “/a convocatoria para las
asambleas de obligacionistas se publicara..., con diez dias de anticipacion, por
lo menos, a la fecha en que la asamblea deba reunirse” entonces tenemos
que, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito dispone que e! plazo
maximo para la celebracién de la Asamblea General de Obligacionistas, en el
supuesto en que nos ubicamos, es de un mes y en la legislacién procesal civil
aplicable encontramos que el término un mes debe entenderse por periodos de
30 dias y, finaimente atendiendo al ultimo parrafo del articuio 218 del
ordenamiento mercantil precitado, podemos concluir que el Representante
Comun cuenta con 20 dias para hacer la convocatoria respectiva. Este
computo también es aplicable para el caso de que sea el juez quien realice la

convocatoria.

b) El juez competente para suplir al Representante Comiin en su
obligacion de convocar a la asamblea, es el juez de primera instancia del
domicilio de la sociedad emisora

2. Derecho de aplazar la asamblea:

Este derecho se encuentra regulado en la Ley General de Sociedades
Mercantiles y originalmente regula a las asambieas de accionistas de las
sociedades anonimas. pero es aplicable a las Asamblea General de
Obligacionistas, esto de acuerdo con el ariculo 221 parrafo final de la Ley
Genera! de Titulos y Operaciones de Crédito que textualmente dispone: "En lo no
previsto por esta ley, o por el acta de emisién, seré aplicable a la Asamblea
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General de Obligacionistas lo dispuesto por el Cédigo de Comercio (sic) respecto
a las asambleas de accionistas de las sociedades anbnimas” (es necesario aclarar
que el numeral se refiere, obviamente, a la Ley General de Sociedades
Mercantiles y no al Codigo de Comercio). El objetivo de este derecho es aplazar la
votacion de cualquier asunto sobre el que consideren, los obligacionistas, que no
estan suficientemente informados y las condiciones para ejercitarlo son las que a
continuacion se enumeran:

a) Debe ser ejercido por los obligacionistas que retinan por lo menos un
33% de las obligaciones en circulaciéon

b) El aplazamiento sera solo por tres dias al término de los cuales se
reunira una vez mas la Asamblea General de Obligacionistas sin necesidad de
una nueva convocatoria.

c) Este derecho solo puede ejercitarse una vez por cada asunto.

3. Derecho de oposicion.

E! derecho de oposicion que tienen los obligacionistas constituye el principal
medio de defensa de las minorias contra las resoluciones que pudieran ser
acordadas en violacion a alguna clausuta de el acta de emision o precepto legal y
lo encontramos sustentado en la Ley General de Sociedades Mercantiles en los
articulos 201 al 204

Ahora bien. los requisitos para ejercer el derecho de oposicidon son los

siguientes

a) tos obligacionistas que pretendan ejercer este derecho deben
representar, por lo menos, el 33% de las obligaciones en circulacion
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b) Los demandantes deben haber expresado su oposicion a la
resolucién impugnada en la asamblea con su voto en contra, o bien, no haber
estado presentes en dicha asamblea.

c) La demanda debe presentarse en un plazo maximo de 15 dias
contados a partir de la clausura de la asamblea.

d) La demanda debe fundamentarse fehacientemente, sefalando la
clausula del acta de emision o el precepto legal infringido y el concepto de
violacién.

e) Finalmente, dispone expresamente el Gitimo parrafo del articulo 201
de la Ley General de Sociedades Mercantiles: “no podra formularse oposicién
Jjudicial contra las resoluciones relativas a la responsabilidad de los
administradores o de los comisarios”, es decir, la responsabilidad del érgano
ejecutor y de vigilancia de las sociedades andnimas, no es objeto de oposicion,
y considerando que en el caso de los obligacionistas las funciones del primero
son realizadas por el Representante Comun y el segundo no existe, entonces
podemos deducir que en el caso de la oposicion no es operante en caso de las
resoluciones acordadas en relacion a la responsabilidad del Representante
Comun

Asimismo, es posible que la ejecucion de las resoluciones que sean materia
de un procedimiento de oposicion sean suspendidas mediante el otorgamiento de
una fianza suficiente para responder de los dafos y perjuicios que pudiera sufrir la
sociedad emisora, esto en caso de que la oposicion resuite infundada. Todas
aquellas oposiciones que versen sobre el mismo asunto se resolveran en una sola
sentencia, esto es si se inician diversos procedimientos de oposicion contra la
misma resolucion deberan acumularse. ademas esa sentencia sera de
observancia obligatoria para todos los obligacionistas
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3.3 EL REPRESENTANTE COMUN DE LOS OBLIGACIONISTAS.

3.3.1 CARACTERISTICAS.

El Representante Comun de los obligacionistas es el érgano encargado de
ejecutar la voluntad de la colectividad conformada por medio del mecanismo
establecido por la ley a través de la Asamblea General de Obligacionistas. Y la
propia Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito en el articulo 217 sediala
expresamente: “El Representante Comun de los obligacionistas obrard como
mandatario de éstos, con las siguientes obligaciones y facuitades, ademds de las
que expresamente se consignen en el acta de emisién...."”

Por lo cual en principio nos encontramos con que el Representante Comun
actua como mandatario de los obligacionistas, pero esto no quiere decir que esta
figura se limite a un simple mandato, sino que es una representacion legal en un
sentido estricto, cuyos derechos y obligaciones las encontramos contenidas en la
ley asi como en el acta de emision.

Al igual que en el caso de la Asamblea General de Obligacionistas, el
Representante Comun no es un érgano cuya existencia dependa de |a voluntad de
los obligacionistas o de la sociedad emisora; sino que la ley prescribe la
obligatoriedad de su existencia la cual resulta anterior a la existencia de los
tenedores de los titulos de crédilo ya que este debe comparecer para autorizar el
acta de emisién y firmar las obligaciones cuando se emitan, pero los
obligacionistas tienen la facultad de revocar el nombramiento hecho por la emisora
siempre y cuando lo hagan conforme a la ley. Es decir, aunque el hombramiento
del Representante Comun corresponde a la Asamblea General de Obligacionistas,
la designacion inicial de este representante escapa a la competencia de la
asamblea. de hecho. corresponde a la sociedad emisora por medio de sus
accionistas el realizar este nombramiento; los anteriores tienen cierta libertad para
designar al Representante Comiun, ya que la ley autoriza tanto a las personas




fisicas como a las morales para fungir como tal. En la practica, generaimente el
cargo de Representante Comun lo desempefan las instituciones de crédito y mas
especificamente, las instituciones financieras y fiduciarias; mismas que en la
mayoria de los casos intervienen en la colocacion de los titulos de crédito.

El Representante Comun tiene una posicion autdbnoma e independiente,
bajo ciertos aspectos, de la Asamblea General de Obligacionistas y es esta
posicién la que impide que la institucion del Representante Comun coincida
totaimente con la figura del mandatario. Sus facultades y obligaciones las
encontramos previstas, en primer lugar, en la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito asi como en otros ordenamientos legales como lo son: la
Ley det Mercado de Valores, Ley de Instituciones de Crédito, y algunos otros de
caracter especial que revisaremos mas adelante; y solo en lo no previsto por ella
pueden sus facultades ser reguladas por la asamblea. Otro punto que es
necesario resaltar es la amplisima capacidad que posee la asamblea para revocar
el nombramiento de la institucion que nos ocupa, sin embargo no es esta
capacidad tan grande como para que permita la posibilidad de prescindir de este
organo, ni atribuirle a su libre arbitrio facultades y obligaciones o dispensarle las
que expresamente le confiere la ley

Pero, aclaramos que no es nuestra intencién negar la analogia que en
ciertos casos tiene el Representante Comun con la figura del mandatario que
regula la legislacion civil, pues a pesar de las caracteristicas que anteriormente
mencionamos es innegable que sus todas sus funciones deben ir encaminadas a
la proteccion y cuidado de los intereses de los obligacionistas, por lo que resulta
admisible que en casos en los que la ley no tenga disposiciones aplicables a un
caso concreto, se apliquen de manera supletoria las normas relativas a los

mandatarios
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3.3.2 FACULTADES.

En este apartado nos proponemos analizar cada una de las facultades que
especialmente le confiere la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito al
Representante Comun de los obligacionistas, pues constituye este el principal
ordenamiento que regula las actividades de aquel. Asi pues, conforme al articulo
217 de la precitada ley encontramos las siguientes disposiciones que tienden a
regular las obligaciones imperativas para el Representante Comun, decimos
imperativas por que ia misma ley permite que en el acta de emisién, tanto la
emisora como {0s obligacionistas puedan establecer otras que debera cumplir
aquel con el mismo cuidado que las primeras, pero estas integran un minimo de
proteccion para los intereses del obligacionista que el legislador consideré de
realizacion ineludible y prefirio no dejar su observancia a fa libre consideracion de
las partes.

E! numeral antes mencionado establece

‘El Representante Comun de los obligacionistas obrard como mandatario de
éstos, con las siguientes obligaciones y facultades, ademds de las que
expresamente se consignen en el acta de emision:

1. “Comprobar los datos contenidos en el balance de la sociedad emisora que
se formule para efectuar la emision;”

Es esta una medida precautoria que dispone la ley para salvaguardar los
derechos de los tenedores de fos titulos de crédito Aunque esta obligacion del
Representante Comun se ve ejercida principaimente al comprobar los datos
establecidos en el balance que debe presentar la sociedad precisamente para
efectuar la emision, puede en cualquier tiempo el Representante Comun ejercer su
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facultad de comprobacion auxilidndose de las personas capacitadas para
interpretar los balances de la emisora.

2. “Comprobar, en su caso, la existencia de los contratos a que se refiere el
péarrafo primero del articulo 212,

A su vez el articulo 212 dispone: “no se podré hacer emisién alguna de
obligaciones por cantidad mayor que el activo neto de la sociedad emisora, que
aparezca del balance a que se refiere la fraccion Il del articulo 210 (balance
practicado para efectuar la emision), a menos que la emisibn se haga en
representacion del valor o precio de bienes cuya adquisicién o construccion tuviere
contratada la sociedad emisora”. Ahora bien, la justficacion que hace la ley a este
principio de seguridad en el hecho de que los bienes cuya adquisicidon o
construccién tuviere contratada la sociedad pasardn a formar parte del patrimonio
de esta, por lo que pueden quedar incorporados a la garantia otorgada a la
emisidn. El papel que ha de desempenar el Representante Comun consiste en
verificar que la emisora tenga efectivamente contratada la adquisicion o
construccion de los bienes que se mencionen en et acta de emision, para lo que
debera revisar cuidadosamente los contratos que amparen tale actos a fin de
constatar ia legalidad de ios mismos y proteger asi los intereses de sus
representados

3. “Comprobar la existencia y el valor de los bienes dados en prenda o
hipotecados en garantia de la emisién. asi como que los objetos pignorados y,
en su caso, las construcciones y los muebles inmovilizados incluidos en la
hipoteca, estén asegurados mientras la emisiéon no se amortice totalmente, por
su valor o por el importe de las obligaciones en circulacion, cuando esté sea
menor que aquél,”

Los bienes otorgado por la sociedad emisora en garantia poseen una
existencia fisica, es decir, se encuentran ubicados en el espacio, son cosas
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muebles o inmuebles cuya realidad material puede ser comprobada por los
sentidos, y es a este tipo de comprobacion al que la ley obliga al Representante
Comtun a realizar. Es decir, debe trasladarse fisicamente al lugar en donde se
encuentren ubicados los bienes y constatar que reunan las caracteristicas
descritas en el acta de emision

L.a comprobacion del valor de los bienes constituye una operacion un tanto
méas complicada ya que el valor esta determinado por una serie de factores
econémicos cuya apreciacién implica conocimientos especializados sobre la
materia, en virtud de lo cual el Representante Comun debe auxiliarse de peritos
valuadores especializados en las estimacion del bien de que se trate.

El interés de que dicha valuacion se realice determinando exactamente el
valor de los bienes es propio no solamente de los obligacionistas sino también de
la emisora pues una valoracién errénea puede causar para ambos perjuicios
irreparables, pues en caso de que a las bienes les fuese asignado un valor por
encima del real existiria un claro peligro para los obligacionistas en caso de que la
garantia tuviera que hacerse efectiva por incumplimiento de la emisora, el crédito
no podria liquidarse en su totalidad al llevarse los bienes que integran la garantia
a remate. asi cada obligacionista recibiria a la postre una parte alicuota inferior a
la cantidad entregada a la sociedad, salvo que esta poseyera algun otro bien con
el cual solventar el crédito en su totalidad. Por esta razéon es obligacion del
Representante Comun nformar a la Asamblea General de Obligacionistas las
deficiencias que pudieran presentarse en cuanto al monto de la garantia a efecto
de que estos se encuentre en posibilidad de exigir de ta emisora el incremento de
aquella o la reduccion del crédito

Y si1 por el contrario a los bienes que integran la garantia les fuera asignado
un valor infernior al real, seria entonces las sociedad emisora la que sufriria
perjuicios en su patrimonio pues los obligacionistas podrian exigir un aumento de
las garantias a efecto de evitar riesgos o a reducir, inclusive, el monto del crédito,
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asl la emisora tendria que optar por extender el gravamen sobre otros bienes o
aceptar tal reduccion det crédito concedido.

Por ultimo diremos, que la emisora tiene la obligacién de asegurar las
construcciones y muebles inmovilizados incluidos en la hipoteca asi como los
objetos pignorados en garantia de la emisién; estos seguros deberan ser tomados
por el lapso que dure el crédito, por el valor de este o por el importe de las
obligaciones en circulacion; gracias a esta titima medida es que la emisora puede
ir reduciendo sus seguros en la misma proporcién en la que los titulos vayan
siendo amortizados. Es obligacién del Representante Comun cerciorarse de que
los bienes mencionados estén debidamente asegurados en los ramos que
correspondan.

4. “Cerciorarse de la debida constitucién de la garantia;”

La emisién debe ostentar siempre una garantia que bien puede no ser
sobre bienes especificos y comprender la totalidad del! patrimonio de la emisora
(obligaciones quirografarias).o sefialando determinados bienes muebles o
inmuebles para que se constituya sobre ellos hipoteca o prenda, segun sea el
caso; y correspondera al Representante Comun indagar la capacidad legal de la
emisora para otorgar garantias y, en caso de que haya constituido hipoteca o
prenda debera cerciorarse de que se han cumplido las formalidades de ley.
Debera ademas verificar si el acta de emision se ha inscrito en el registro pubiico
de la Propiedad que corresponde a la ubicaciéon de los bienes, si se ha constituido
hipoteca, y en el Registro Publico del Comercio del domicilio de la sociedad
deudora en todo caso

5. "Obtener la oportuna inscripcion del acta de emisién en los términos del
artlculo 213,
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Primero diremos que el numeral de referencia preceptia que: “ La emisién
serd hecha por declaracién de voluntad de la sociedad emisora, que se hard
constar en acta ante notario y se inscribiré en el Registro Publico de la Propiedad
que corresponda a la ubicacién de los bienes, si en garantla de la emisién se
constituye hipoteca, y en el Registro de Comercio del domicilioc de la sociedad
emisora, en todo caso. El acta de emision deberd contener: ..."

Las anotaciones relativas a la garantia en los libros de! Registro Publico de
la Propiedad y en el de Comercio han sido instituidas por la ley en beneficio de los
terceros que contratan con la sociedad emisora y en beneficio de los propios
obligacionistas. De los primeros por que la inscripcion en los libros de dichos
registros tienen como fin primordial informar sobre la creacién de un crédito que
afecta el régimen patrimonial de la sociedad; para los segundos porque si se ha
constituido hipoteca, esas anotaciones haran que surta sus efectos desde su
inscripcion

6. “Recibir y conservar los fondos relativos como depaositario y aplicarlos al
pago de los bienes adquiridos o de los costos de construccion en los
términos que sefale el acta de emision, cuando el importe de la emisién o
una parte de él, deban ser destinados a la adquisicién o construccion de
bienes,”

A fin de que los fondos producto de la emision de obligaciones sean
empleados de manera distinta a la expresamente consignada en el acta de
emision, es que la ley ha impuesto al Representante Comun el caracter de
depositarno de tales fondos y, ademas, le ha confiado la tarea de aplicarlos segun
se haya dispuesto en el acta de emisién Asi pues asume. el Representante
Comun, las responsabilidades del depositario, es decir, esta obligado a conservar
los fondos objeto del depésito, segun los reciba, debiendo responder de los
menoscabos, dafos y perjuicios que sufrieren por su malicia o negligencia o
negligencia (articulo 2522 del Cédigo Civil para el Distrito Federal). Si esos fondos
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consistieran en titulos, valores, efectos o documentos que devenguen intereses,
quedara obligado a realizar el cobro de estos en las épocas de su vencimiento y a
practicar los actos necesarios para que los efectos conserven su valor y los
derechos que les correspondan con arreglo a las leyes.

7.“Autorizar las obligaciones que se emitan,”

En el articulo 210 fraccion X de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito se establece que las obligaciones deben ostentar en su texto : “/a firma del
Representante Comun de los obligacionistas”. Elemento de los titulos de crédito
que constituye la culminacién de una serie de formalidades y diligencias previas
que tienen como finalidad proteger a la sociedad emisora. Si la emisién ha sido
hecha para cubrir un crédito ya existente, el Representante Comun debera, antes
de suscribir los titulos y autorizar su entrega al suscriptor, acreditar debidamente la
cancelacion de los titulos, documentos, inscripciones o garantias en cuya
sustitucion se hubiere hecho a emision; y si por el contrario la emision ha tenido
por objeto representar un crédito nuevo, el Representante Comun debera suscribir
los titulos, previa la comprobacién de que la emisora ha recibido los fondos
correspondientes o de que se ha abierto en su favor, en una institucion de crédito,
un crédito irrevocable que cubra el valor de la emision.

8. “Ejercitar todas las acciones o derechos que al conjunto de obligacionistas
corresponda por el pago de los intereses o del capital debidos o por virtud de
las garantias sefaladas para la emisién, asi como los que requiera el
desempenrio de las funciones y deberes a que este articulo se refiere, y ejecutar

los actos conservatorios respectivos.”

Constituye esta una de las mas importantes atribuciones del Representante
Comun, la cual se aclualiza en el momento en que la emisora incurre en el
tncumplimiento de su obligacion de pagar tanto los intereses como el principal.
Esta facultad del Representante Comun es en realidad muy amplia ya que abarca




fodas las acciones que se consideren pertinentes para la salvaguarda de los
intereses de sus representados, asi como aquellas que sean necesarias para el
desempeno de sus funciones y, finaimente, los actos conservatorios respectivos,
apunta la ley. Es menester puntualizar algunas de estas obligaciones del
Representante Comun; asi pues dentro de ellas tenemos en primer término que
puede realizar el cobro coactivo de los titulos de crédito vencidos para lo cual
debera ejercitar la accion cambiaria en ta via directa mercantil contra la sociedad
deudora, en caso de que la emisiébn haya sido garantizada con una hipoteca
puede seguir el juicio hipotecario respectivo. Si la garantia consta de prenda, el
Representante Comun en nombre de los acreedores (obligacionistas), podra pedir
al juez que autorice la venta de los bienes o titulos dados en prenda. Sin embargo,
debemos recordar que por encima del Representante Comun se encuentra el
argano deliberador, el 6rgano al cual le corresponde tomar las decisiones
pertinentes para que sean llevadas a cabo por el primero, asi que antes de
ejercitar los actos conservatorios, el Representante Comun debe atender a las
resoluciones que pudiera adoptar la Asamblea General de Obligacionistas para el
caso concreto en el cual se encuentren.

9 “Asistir a los sorteos, en su caso,”

El pago o amortizacion de las obligaciones puede realizarse mediante
sorteos. mismos que seran celebrados por la sociedad emisora para designar
cuales titulos han de ser amortizados o premiados, estos sorteos deben
practicarse con arregio a procedimientos que garanticen absoluta equidad, esto
es, que brinden a los tenedores idénticas probabilidades de que sus titulos sean
designados al efecto. por efio la ley ha cuidado de otorgar ail sorteo la seriedad
que le corresponde, exigiendo que se lleve a cabo con determinadas formalidades
como lo son su verificacidon ante notario, con intervencion del Representante
Comun y del o los administradores de la emisora debidamente autorizados; asi
mismo exige la ley la publicacion de una lista con los datos de las obligaciones
que seran sorteadas en el Diario Oficial de la Federacion y en un periddico de los




de mayor circulacion de su domicilio. En dicha publicacién se incluird también el
lugar y fecha en que ha de llevarse a cabo el sorteo.

La misiéon del Representante Comun en dicho acto es, obviamente, la de
tutelar los intereses de los obligacionistas, vigilando que el procedimiento usado
en la amortizacion se ajuste a las normas previstas en el acta de emisién y a la
ley, que se realice en las fechas, lugares y por el monto estipulado y efectuar las
protestas necesarias llegado el caso.

10. “Convocar y presidir la Asamblea General de Obligacionistas y ejecutar sus
decisiones;"

En el Representante Comun se centralizan todas las funciones de
representacién y auxiliares de la asamblea. Es como ya lo apuntamos con
antelacién, el érgano que se encarga de ejecutar las determinaciones adoptadas
por la Asamblea General de Obligacionistas y, podemos afadir, que tal hecho
llega al punto de que sin la existencia de este 6rgano, la asamblea se encontraria
en un estado equivalente a la inexistencia al no ser mas que un 6rgano
meramente deliberativo imposibilitado para exteriorizar sus resoluciones y actuar
por si mismo. Asi pues, el Representante Comun cumple con funciones de tres
tipos, a saber:

a) Preparatorias: porque convoca a las asambleas y formula la orden
del dia con los asuntos pendientes;

b) Consultivas: porque orienta a las asambleas con sus opiniones y;

c) Ejecutivas: porque lleva a cabo las resoluciones de la asamblea.

En nuestra legislacion encontramos como regla general que solo el
Representante Comun puede expedir la convocatoria para !a asamblea de
obligacionistas, ya sea ordinaria 0 extraordinaria, sin embargo encontramos en la
misma ley hallamos una excepcion a tal regla la cual se ubica en el supuesto de
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que el Representante Comun se abstuviere de cumplir con esa obligacién cuando
ha sido requerido por los obiigacionistas que representen por lo menos el 10% de
las obligaciones en circulacién. Solo en ese caso, el juez de primera instancia del
domicilio de la sociedad emisora debera expedir la convocatoria a peticién de los
obligacionistas solicitantes. Este caso lo hemos visto mas ampliamente en el
apartado dedicado a la Asamblea General de Obligacionistas, pero consideramos
necesario aqui senalar algunas de las formalidades con las que debe cumplir et
Representante Comun al ejercer esta facultad suya, tales como que la
convocatoria debera publicarse por io menos una vez en el Diario Oficial de la
Federacién y en uno de los periddicos de mayor circulaciéon del domicilio de la
emisora, esto por lo menos diez dias (habiles) anteriores a la fecha en que se ha
de celebrar la asamblea.

11. “Asistir a las asambleas generales de accionistas de la sociedad emisora,
y recabar de los administradores, gerentes y funcionarios de la misma todos
los informes y datos que necesite para el ejercicio de sus atribuciones,
incluyendo los relativos a la situacion financiera de aquélia.”

Algunos actos de la sociedad emisora, por su naturaleza son de interés
para los obligacionistas; es por ello que el legislador ha pretendido que mientras el
crédito este en vigor la masa de acreedores tenga conocimiento e ingerencia en
ellos. Estos actos son verbigracia: el cambio de objeto social, de domicilio o razén
social de la sociedad deudora, para llevar a cabo los mismos la emisora debe
contar con la anuencia de los obligacionistas cuya resolucion debe ser adoptada
en una asamblea extraordinaria Este control ha sido instrumentado por ei
legislador atendiendo a que un cambio de domicilio de la sociedad emisora
causaria molestias y representaria un peligro para los intereses de los acreedores,
por ejemplo si decide cambiar su domicilio al extranjero o a una zona demasiado
distante del lugar original, en atencién ha ello la ley les ha otorgado a los
obligacionistas la facultad de oponerse a esos cambios o aceptarlos, segun sea su
conveniencia y, para garantizar el ejercicio de esos derechos, es que se obliga al
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Representante Comun a asistir a las asambleas generales de accionistas de la
sociedad emisora asi como comprobar que en tales asambleas no se tome el
acuerdo de reducirle capital social sino en proporcion al reembolso que se haga
sobre los titulos de crédito.

Y, por ultimo:

12. “Otorgar en nombre del conjunto de los obligacionistas, los documentos o
contratos que con la sociedad emisora deban celebrarse”

Con motivo de la emisién de las obligaciones, surge una constante relacién
entre los tenedores de los titulos valor y la emisora, y es frecuente el caso de que
cualquiera de las partes tenga interés en modificar alguno de los términos de esa
relaciéon y que por tal motivo se lleven a cabo acuerdos formales para verificar
esas modificaciones; por lo tanto en dichos casos le compete al Representante
Comun otorgar en nombre y representacion de los obligacionistas todos los
documentos relativos a esos acuerdos y darles la debida formalidad de ser
necesario.
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3.3.3 SU FUNCION COMO MANDATARIO DE LOS OBLIGACIONISTAS.

Como ya lo hemos sefialado, el Representante Comun de los
obligacionistas es el érgano encargado de ejecutar la voluntad de la colectividad
conformada por medio del mecanismo establecido por la ley a través de la
Asamblea General de Obligacionistas. Y la propia Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito en el articulo 217 sefala expresamente: “E/
Representante Comun de los obligacionistas obrard como mandatario de éstos...”
sin embargo, es menester recordar que no es la institucion del Representante
Comun un mandato en si por las razones que en el apartado anterior hemos
planteado. Pero consideramos que su caracter de mandatario tiene una
importancia fundamental para el desarrollo de sus funciones, por lo cual ahora nos
disponemos a analizar ese caracter y los alcances que puede tener. Asi pues,
encontramos en el precitado texto del articulo 217 de la ley de la materia la
referencia al mandato civil, mismo que relacionado con lo dispuesto por el articulo
2° de ese ordenamiento legal (el cual regula la supletoriedad en materia de titulos
y operaciones de crédito), que dispone: “Los actos y las operaciones a que se
refiere el articulo anterior. se rigen:

.- Por lo dispuesto en esta Ley. y en las demas leyes especiales, relativas; en
su defecto.

1l.- Por la Legislacion Mercantil general, en su defecto,

/il - Por los usos bancarios y mercantiles y. en defecto de éstos. y

IV.- Por el Derecho Comun, declaréndose aplicable en toda la Republica. para
los fines de esta ley, el Cédigo Civil del Distrito Federal”.

En virtud de los razonamientos anteriores es que a continuacion hemos de
analizar el mandato que forma parte del encargo def Representante Comun
dividiéndolo en dos partes, la primera esta dedicada a las notas caracteristicas del
mandato que le es conferido y la segunda a la regulacién que de este hace la
legistacion civil aplicable
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Caracteristicas de mandato del Representante Comtn de los obligacionistas:

1. Es un mandato obligatorio: es impuesto por la ley y no por la voluntad
de las partes, digase obligacionistas y sociedad emisora; por lo que resulta nulo
cualquier acuerdo mediante el cual se pretendiera suprimirlo. Esto se desprende
de la lectura de los articulos 215 al 218 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, ya que en ellos se prevén acciones que debe llevar a
cabo e! Representante ComoiOn de cuya realizacion depende incluso el
otorgamiento (suscripcion) de los titulos de crédito, es decir, si no existe el
Representante Comun no es posible ni siquiera la existencia de los titulos

2._Es un mandato personal: la importancia de los actos que ha de realizar
el Representante Comun es la razon fundamental para que el legislador haya
dispuesto que solo é/ pueda levarlos a cabo; tales actos van desde la
comprobacion de los datos contenidos en el balance presentado por la sociedad
emisora, la comprobacion de la existencia y el valor de los bienes dados en
prenda o hipotecados que conformen la garantia de fa emision —si es el caso-,
ejecutar las decisiones de la Asamblea General de Obligacionistas; hasta ejercitar
las acciones de estos tltimos en contra de la sociedad emisora

Como es evidente la realizacién de estos actos exige o presupone
cualidades o conocimientos que a su vez requieren de una especializacion
profesional para realzar actos técnicos, ademas de cierta solvencia moral y
honestidad que haga a dicha persona confiable. Por lo que el legislador at
configurar el mandato como un “encargo personal’, hace referencia a las
caracleristicas de la persona en si. en consecuencia el cargo adquiere la
particularnidad de ser indelegable. Sin embargo, el articuio 216 sefiala en su primer
parrafo parte final "El Representante Comun podra otorgar poderes judiciales” Lo
que justificamos en virtud de que su encargo requiere de la realizacion de otros
actos de caracter auxiliar como, por ejemplo. inspeccion de bienes, practica de
avaluos periciales, etc, y estos actos, por su naturaleza, no desvirtuan el encargo
personal del Representante Comun. pues solo son actos preparatorios,
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consultivos o ejecutivos relacionados con el encargo que tiene conferido este
altimo.

3. Es un_ mandato renunciable: la ley limita especificamente los casos en

los que el Representante Comun puede renunciar reduciéndolos a causas graves
que calificara el juez de primera instancia del domicilio de la sociedad emisora.
Esto representa otra arista de la principal preocupacion del legisiador: la
proteccion a los intereses del obligacionista, pues dado que algunas funciones dei
Representante Comun no se agotan en un solo acto, sino que constituyen toda
una serie o pluralidad de actos sucesivos enmarcados en un plan de actuacion
que debe llevarse a cabo con precision para la éptima consecuciéon de un fin
Gltimo; y una vez que se inicia resulta dificil que otra persona pueda continuarlo;
es por ello que se ha pretendido asegurar la permanencia del Representante
Comun en su encargo Pero, por otro lado la ley no nos aporta nada que nos sirva
para determinar el aicance de la causa grave y deja a la libre consideracién del
juzgador establecer en que casos opera.

4. Es un mandato revocable: en aras de la proteccion al obligacionista es
que la ley. de igual forma que pretende asegurar la realizacion del plan de
actuacion tendiente al correcto ejercicio de fos derechos y obligaciones inherentes
a los tenedores de los titulos de crédito mediante la permanencia en su encargo
del Representante Comun Asi mismo ha facultado a los obligacionistas para
removerlo en cualquier tiempo siendo nula toda clausula en contrario que pudiera
ser incluida en el acta de emision. Las razones son obvias, ya que cuando este
organo ejecutivo no lieva a cabo adecuadamente sus funciones, tiene intereses
contrarios a aquellos cuya representacion y defensa le han sido encargados o ha
hecho un mal manejo de los mismos. los peruicios que resentrian sus
poderdantes en su patrimonio traerian como consecuencia la posibiidad de su
remocion inmediata

La consecuencia logica con que nos encontramos es la necesidad de
designar un nuevo Representante Comun, la legislacion aplicable ha resuelto el
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problema creando todo un sistema que, obligatoriamente, debe emplearse. Las
reglas de dicho sistema las podemos resumir en los siguientes puntos:

a) Si el Representante Comun inicial era una institucién de crédito, sera
sustituido por otra institucion de crédito. Ya que las instituciones de crédito
cuentan con la infraestructura y personal capacitado suficiente para
desempenar este cargo, es légico pensar en las dificultades en las que se
encontraria una persona (fisica o moral) que no lo fuera al pretender asumir las
funciones que para las primeras constituyen parte de las tareas que les son
propias. De la misma manera, como ya antes lo hemos sefalado, en el
desempeno de sus actividades, el Representante Comun, ha de realizar
algunas que no se agotan con la realizacién de un solo acto; por lo que la
sustitucion de una institucion de crédito por otra traeria como beneficio la
continuidad en las operaciones a su cargo dada la comun uniformidad con que
estas realizan sus técnicas de operacion.

b) Si el Representante Comun originalmente era una persona fisica o morat
diferente de una institucion de crédito, bien puede ser sustituida por otra
persona fisica o moral que puede ser o no de esa naturaleza.

c) En tanto se da el nombramiento de un nuevo Representante Comun,
debe actuar como representante interino una institucion autorizada para actuar
como fiduciario. Tal nombramiento sera hecho por el juez de primera instancia
del domicitio de la sociedad emisora a peticién de los obligacionistas o de
aquella. El Representante Comun interino tendra la obligacion de, en un plazo
no mayor de quince dias contados a partir de la fecha en que acepte el cargo,
convocar a la Asamblea General de Obligacionistas, la cual tendra como
finalidad designar a un Representante Comun definitivo Cabe mencionar que
el encargo del Representante Comun interino no es prorrogable
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d) Finalmente, la ley prevé la imposibilidad de que al designar a una
institucién fiduciaria esta no aceptara el cargo; entonces sera el juez antes
mencionado quien convoque a la precitada asamblea.

5. Es un _mandato remunerado: la ley en este rubro, ordena que sea la
sociedad emisora quien inicialmente tenga la obligacién de cubrir los honorarios
del Representante Comun; sin embargo preceptua después: “salvo pacto en
contrario” o que implica la posibilidad de que las partes puedan negociar a cargo

de quien y/o en que proporcion podra distribuirse la obligacion que sedala

6. Es un _mandato_de duracion_indeterminada: la ley no establece la

duracién que debe tener el Representante Comun en su encargo, sino solo hace
alusién a su remocién o renuncia limitando los casos en que cualquiera de estas
pueda darse. Por otro lado, no faltara quien sefale que su encargo se encuentra
determinado pues inicia cuando se protocoliza el acta de emision de los titulos
valor y termina en el momento en que el ultimo de los titulos es amortizado, pero
quien puede determinar con exactitud cuanto tiempo se requiere para ello. Es
decir, debemos considerar que el desarrollo de un negocio como lo es la emision
de las obligaciones puede verse afectado por un sin nimero de circunstancias
externas al mismo, esto es, se encuentra supeditado, de cierta manera, a la suerte
de la sociedad emmisora por un lado. y a la voluntad de los tenedores por el otro.
Asi que, ben puede abreviarse con un pago anticipado, por ejemplo; o
prolongarse en caso de una prérroga concedida por los obligacionistas

Una vez que hemos expuesto las caracteristicas del mandato que forma
parte de la institucidon denominada Representante Comun y. en virtud de que la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito hace la remision al Cédigo Civit
de la que con antelacidn hablamos. es que consideramos oportuno precisar cual
es el contenido de ese ordenamiento legal y que atafen al Representante Comun

con motivo de su encargo como mandatario Y es en base a tal ordenamiento que




hemos elaborado la siguiente exposicién de los deberes del Representante
Comlin como mandatario de los obligacionistas:

Disposiciones del Cédigo Civil para el Distrito Federal aplicable al
Representante Comin como mandatario:

1. Deber de informacién: conforme al articulo 2566: “el mandatario esta
obligado a dar oportunamente noticia al mandante de todos los hechos o
circunstancias que puedan determinarlo a revocar o modificar el encargo.
Asimismo, debe darsela sin demora de la ejecucién de dicho encargo.”

El Representante Comun debe mantener a la asamblea informada de los
actos en que estriba su cargo e informar de todos los hechos o circunstancias que
puedan hacer recomendable su remocién dado que durante el ejercicio de su
encargo puedan surgir circunstancias que hagan inconveniente su permanencia
en el mismo, verbigracia: alguna enfermedad grave ( si €s una persona fisica), su
sujecién a un proceso penal, etc.; casos en los que esta obligado a dar noticia
oportuna de los esos hechos a los obligacionistas a fin de que sea revocado su

nombramiento si es necesario

2. Deber de rendir cuentas: el Representante Comun debe rendir a los

obligacionistas cuentas exactas de su administracion cuando le sean requeridas.
Esto lo encontramos regulado por el arliculo 2569 que dispone: "E/ mandatario
esta obligado a dar al mandante cuentas exactas de su administracién, conforme
al convenio si lo hubiere. no habiéndolo. cuando el mandante lo pida. y en todo

caso al fin del contrato”

El Representante Comun puede manejar fondos de considerable cuantia,
como por ejemplo cuando la sociedad deudora hace la emision en representacion
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del valor de bienes cuya adquisicion o construccion tuviere ya contratada;
entonces aquel debe conservar los fondos fungiendo como depositario y, en su
oportunidad aplicarios al fin preestablecido (articulos 212 y 217 fraccién V! de la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito). Por lo cual los tenedores de los
titulos de crédito pueden, en cualquier momento, exigir del Representante Comun
la rendicién exacta de las cuentas de su gestion, para lo que este ultimo debe
conservar en su poder comprobantes de pago asi como todos aquellos
documentos que acrediten el cumplimiento estricto de su encargo.

3. Deber de entregar_lo_recibido: el articulo 2570 preceptua que: ‘E/

mandatario tiene la obligacién de entregar al mandante todo lo que haya recibido
en virtud del poder”.
El Representante Comun en cumplimiento del encargo que tiene encomendado,
puede recibir bienes y/o numerario actuando como depositario o mandatario de los
obligacionistas. A mayor abundamiento: el Representante Comun debe
constituirse en depositario de los bienes adquiridos o de los costos de
construccion en los términos del acta de emisidon, lo que traerda como
consecuencia que este asuma responsabilidades precisas frente a los
obligacionistas; como ocurrird en el supuesto de que se declare nula la emisién,
caso en el cual se encontrara obligado a restituir los fondos que hubiere recibido

Otra obligacion del Representante Comun es recibir dinero de la sociedad
emisora ya sea por el pago de intereses o del principal y, posteriormente
entregarios a los obligacionistas. Esto se ve reafirmado por el articulo 2571 del
precitado ordenamiento civil, mismo que preceptua: “Lo dispuesto en el articulo
anterior se observara aun cuando lo que el mandatario recibié no fuere debido al
mandante”

4. Diligencia_del Representante Comun: el Codigo Civil aplicable, en su
articulo 2563 establece’ “En o no previsto expresamente por el mandante, debera
el mandatario consuftarle, siempre que lo permita la naturaleza del negocio. Si no
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fuere posible la consulta o estuviere el mandatario autorizado para obrar a su
arbitrio, haré lo que la prudencia dicte, cuidando del negocio como propio”.

Esto es, el Representante Comun esta obligado a observar en el cuidado de
los asuntos de los obiigacionistas la misma diligencia que esta acostumbrado a
emplear en sus propios negocios; aseveracion que merece ser analizada con
cuidado ya que, la calidad que pone cada quien en sus negocios es una
caracteristica de calificacion subjetiva; es decir, si la Asamblea General de
Obligacionistas desea reclamar la responsabilidad del Representante Comun
deberad demostrar que siendo este un hombre diligente con sus negocios, no
empled esa diligencia en el cumplimiento de su encargo. Y, en caso de que, el
Representante Comun sea una persona que en sus negocios no acostumbra
poner ni siquiera una diligencia ordinaria, podra alegar que, ain a sabiendas de
ello te fue otorgado el caracter de Representante Comun por la asamblea.
La doctrina considera que en el caso de que el Representante Comun sea una
institucién de crédito autorizada por la ley para realizar el cargo, la asamblea de
obligacionistas no necesitara probar la diligencia de aquella en la ejecucion de su
encargo, pues dicha diligencia estard ya supuesta por las funciones
especializadas que desempena por su propia naturaleza y, el incumplimiento en

cualqurera de sus funciones revelarian una culpa grave

5. Responsabilidad por violacién, exceso del encargo, incumplimiento
o retardo del mismo: de acuerdo al articulo 2565 tenemos que: “En las

operaciones hechas por el mandatario, con violacién o con exceso del encargo
recibido, ademds de la indemnizacion a favor del mandante de dafios y perjuicios.
quedara a opcion de este. ratificarlas o dejarlas a cargo del mandatario”

Ahora bien, por violacion entendemos la omisidon de los actos en que
consiste el mandato, por ejemplo, no comprobar la existencia de los bienes dados
en garantia para la emision, ya sea en prenda o hipoteca. Por exceso del encargo
podemos dividirlos en tres rubros a saber




a) la realizacién de actos inoperantes para los fines del encargo que le
fue conferido.
b) El uso de procedimientos innecesariamente complicados.
c) La repeticion de actos ya realizados.
En estos supuestos el Representante Comuin tendrd la obligacion de
indemnizar a los obligacionistas por dafos y perjuicios. Y estos ultimos podran
elegir entre ratificar tales actos o dejarlos a cargo de aquel.

Por otro lado, ante el incumplimiento de las obligaciones del Representante
Comun, los obligacionistas pueden optar por exigir el cumplimiento de aquellas o
el pago de una indemnizacién compensatoria, siendo estas responsabilidades
excluyentes, es decir, la eleccidn de una elimina a la otra.

Y, por ultimo, si se da un retardo en el cumplimiento del encargo del
Representante Comun, de acuerdo a ios articulos 2104, 2105, 2106, 2107, 2108,
2109 y 2110 del Codigo Civil para el Distrito Federal, se encontrara obligado al
pago de los danos y perjuicios causados por el retardo siempre y cuando el
menoscabo en el patrimonio de !os obligacionistas sea como consecuencia directa
y necesaria del incumplimiento. Finalmente citaremos el texto de los articulos
mencionados a fin de reafirmar nuestras aseveraciones:

“Articulo 2104. Ei que estuviere obligado a prestar un hecho y dejare de
prestario o no lo prestare conforme a lo convenido, seré responsable de los

danos y perjuicios en los términos siguientes

1. Si la obligacién fuere a plazo, comenzard la responsabilidad desde el

vencimiento de éste:

I Si la obligacion no dependiere de plazo cierto. se observard lo dispuesto en
la parte final del articulo 2080

El que contraviene una obligacion de no hacer pagard dafos y perjuicios por el
s6lo hecho de la contravencion
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Articulo 2105: En las obligaciones de dar que tengan plazo fjo, se observard lo
dispuesto de la fraccion | del articulo anterior.

Si no tuvieren plazo cierto, se aplicard lo prevenido en el articulo 2080, parte
primera.

Articulo 2106: La responsabilidad procedente de dolo es exigible en todas las
obligaciones. La renuncia de hacerla efectiva es nula.

Artlculo 2107: La responsabilidad de que se trata en este Titulo, ademas de
importar la devolucion de la cosa o su precio, o la de entrambos, en su caso,
importaré la reparacion de los dafios y la indemnizacién de los perjuicios.

Articulo 2108: Se entiende por dafio la perdida o menoscabo sufrido en el
patrimonio por la falta de cumplimiento de una obligacion

Articulo 2109: Se reputa perjuicio la privacién de cualquiera ganancia lcita, que
debiera haberse obtenido con el cumplimiento de la obligacion.

Articulo 2110: los daflos y perjuicios deben ser consecuencia inmediata y
directa de la falta de cumplimiento de la obligacién, ya sea que se hayan
causado o que necesariamente deban causarse.

Articulo 2080: Si no se ha fijado el tiempo en que deba hacerse el pago y se
trata de obligaciones de dar. no podré el acreedor exigirlo sino después de los
treinta dias siguientes a la interpelacién que se haga, ya judicialmente, ya en lo
extrajudicial. ante un notario o ante dos testigos. Tratdndose de obligaciones de
hacer. el pago debe efectuarse cuando lo exija el acreedor, siempre que haya
transcurrido el tiempo necesario para el cumplimiento de la obligacion.”
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CAPITUL.O IV: “REGULACION JURIDICA DEL TITULO DE CREDITO
DENOMINADO OBLIGACION".

4.1 CARACTER GENERAL DE LAS DISPOSICIONES ESTABLECIDAS EN LA
LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO PARA LAS
OBLIGACIONES.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito es, obviamente, el
primer ordenamiento al cual debemos remitirnos para conocer la regulacion de la
obligacion como titulo valor. Esta ley establece los lineamientos generales y
basicos del desarrollo del negocio que constituye la emision de obligaciones.

Sin embargo, existen otras leyes de caracter especial a las que debemos
atender para tener una vision completa de la regulaciéon de estos titulos de crédito.
De acuerdo al articulo 2° de la ley antes mencionada, la supletoriedad en materia
de titulos valor se encuentra integrada de la siguiente manera: “Los actos y las
operaciones a que se refiere el articulo anterior (actos de comercio), se rigen:

I.- Por lo dispuesto en esta Ley, y en las demas leyes especiales relativas; en
su defecto,

.- Por la Legislacion Mercantil general, en su defecto,

1.~ Por los usos bancarnos y mercantiles y. en defecto de éstos; y

IV.- Por el Derecho Comun. declarandose aplicable en toda /a Republica, para
los fines de esta ley. el Cédigo Civil del Distrito Federal.”

Es decir, ubica al misma fraccidn a la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito y a ias leyes especiales que pueden complementar las disposiciones de
la primera. ya que su caracter especial se encuentra determinado por contener
una regulacién que particulariza las diversas situaciones que aguella puede

solamente enunciar

141

T T
FALLA DI ORIGEN




Por otro lado en el articulo 221 de la misma ley, mismo que se refiere a las
asambleas de obligacionistas, en su Gltimo parrafo, establece: “En lo no previsto
por esta ley, o por el acta de emisién, seré aplicable a la Asamblea General de
Obligacionistas lo dispuesto por el Cédigo de Comercio respecto a las asambleas
de accionistas de las sociedades anénimas’, en este precepto encontramos otra
remision a una ley de caracter especial, la Ley General de Sociedades Mercantiles
(no el Cédigo de Comercio) que es la legisiacion aplicable para las sociedades
anénimas. Ahora bien, la regulacién de estas ultimas la encontramos esparcida en
varios ordenamientos, que a su vez disciplinan situaciones especificas de
aquellas, entre esos ordenamientos encontramos a la Ley del Mercado de Valores
y a la Ley de Instituciones de Crédito. Por ende, ambas se aplican también, en lo
conducente, a los titulos de crédito de referencia. Aunque no es esté el unico
camino por el cual llegamos a esa conclusion ya que existen en la Ley del
Mercado de Valores articulos expresos que ordenan su aplicaciéon a las
obligaciones en casos concretos, por ejemplo cuando estan “destinadas a circular
en el mercado de valores o cuando sean objeto de oferta publica” (Articulo 3 de
la Ley del Mercado de Valores )

En conclusidén: mediante la iectura de los numerales antes citados es que
establecemos que la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito es una ley
que reguia de manera general a las obligaciones como titulos de crédito, pero las
diversas circunstancias que se presentan en la celebracién de una emision de
obligaciones hacen que su regulacion sea insuficiente, mas, puede ser
complementada por los preceptos de otras leyes de contenido concreto en
multiples aspectos que la primera no puede prever. Esto constituye, ademas, una
mayor proteccion a l0s intereses del obligacionista, toda vez que la reglamentacion
de esas leyes especiales exige a las sociedades emisoras la satisfaccion de
requisitos que les permiten a las autoridades del sector financiero tener un 6ptimo
control y vigilancia sobre aquellas
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4.2 DISPOSICIONES CONTENIDAS EN LAS LEYES ESPECIALES.

Una vez que hemos establecido que la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito contiene disposiciones de caracter general que pueden
ser complementadas en casos concretos por leyes especiales las que regulan
aspectos diversos del sector financiero mexicano. Y es ésta complementacion
igual de importante que la supletoriedad que hace el Caédigo Civil para el Distrito
Federal al ordenamiento precitado. pues es mediante el uso de estas leyes que se
logra una reglamentacién integral que tiende a la protecciéon de los intereses de la
parte débil de las relaciones juridicas que se desarrollan durante el intenso trafico
comercial de hoy en dia. Por eso en este apartado estudiaremos las disposiciones
comprendidas en esas leyes especiales que de alguna manera conciernen al titulo
de crédito que nos ocupa y que son las siguientes:

. LEY DEL MERCADO DE VALORES.

. LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO.

. LEY DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES .
. LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES.

AW N =

1. Disposiciones aplicables a la obligacién como titulo de crédito contenidas
en la Ley del Mercado de Valores:

Esta ley regula de manera especial las actividades que se realizan de
acuerdo con los supuestos por ella previstos, es decir, regula situaciones
determinadas que se llevan a cabo en el desarrollo del trafico comercial pero que
relinen caracteristicas especiales y de aplicacion general (esas caracteristicas las
encontramos contenidas en sus primeros articulos), después expone, le ley, la
regulacion de otras figuras especificas que tienen ingerencia en el mercado de
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valores, de esto hemos de hacer un breve andlisis enfocado, obviamente, a la
obligacion.

1.- Competencia de la Ley del Mercado de Valores: el alcance de esta
ley lo encontramos en el texto del articulo 1°, el cual en resumen dispone que esa
ley ha aplicarse a:

i) “La oferta publica de valores,

i) La intermediacién en el mercado de los valores,

iif)  Las actividades de las personas que en él intervienen,

iv)  El Registro Nacional de Valores, y

v) Las autoridades y servicios en materia de mercado de valores".
(primer parrafo articulo 1°).

vi) “También sera aplicable a los titulos de crédito y a otros documentos
que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de
participacion en el capital de personas morales, que sean objeto de oferta
publica o de intermediacion en el mercado de valores. (tercer parrafo
articulo 3)

vij) Los titulos y documentos con las caracteristicas a que se refiere el
parrafo anterior, emitidos en el extranjero, cuya intermediaciéon en el
mercado de valores y. en su caso, oferta publica, habra de realizarse con
arreglo a lo que para dichos efectos establece la misma”. (cuarto parrafo
articulo 3)

2.- Objetivo de ia ley: procurar la proteccion de los intereses de los
inversionistas, e! desarrollo de un mercado de valores equitativo, eficiente,
transparente y liquido, asi como minimizar el riesgo sistémico y fomentar una sana
competencia en el mismo. (segundo parrafo articulo 1°).
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3.- Conceptos generales: para establecer la razon por la cual es aplicable

este ordenamiento a las obligaciones como titulo de crédito debemos allegarnos

de algunas nociones indispensables que la propia ley sefiala, estas son:

i) Oferta publica. es aquella que se realiza a través de un medio de

comunicacion masiva o a persona indeterminada para suscribir, enajenar
o adquirir los valores, titulos de crédito y deméas documentos considerados
como valores por la misma ley. Esa oferta publica debe tener,
previamente, la autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (articulio 2).

iy  Valor; son aquelios sefalados por el articulo 3 al tenor del cual: “/as
acciones, obligaciones, bonos, certificados y demas titulos de crédito y
documentos que se emitan en serie o en masa en los términos de las
leyes que los rjan, destinados a circular en el mercado de valores,
incluyendo las letras de cambio. pagarés y titulos opcionales que se
emitan en la forma antes citada y. en su caso. al amparo de un acta de
emision, cuando por disposicion de la fey o de la naturaleza de los actos
que en la misma se contengan. asi se requiera ”

4.- Registro Nacional De Valores E Intermediarios:

Este es un registro de caracter publico que se integra por dos secciones: la

de Valores y la Especial. Se encuentra a cargo de ta Comision Nacional Bancaria

y de Valores

Todos aquelios valores que sean susceptibles de una oferta publica deben

estar registrados en la Seccion de Valores, en tanto que  “La oferta de suscripcion

o venta en el extranjero. de valores emitidos en México o por personas morales

mexicanas, estara sujeta a la inscripcion de los valores respectivos en la Seccion

Especial "
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Es decir, la inscripcién de las obligaciones destinadas a circular en el
mercado de valores constituye un deber imperativo para la emisora por disposicion
legal, asi como lo es la satisfaccion de los requisitos que posteriormente
mencionaremos para lograr y mantener dicho registro. Por otro lado, si bien es
cierto que esta disposicion va dirigida concretamente para los valores que circulan
en el mercado de valores, también lo es que hoy en dia lo mas comun es la
emision de valores con esta caracteristica y excepcionalmente se emiten con otro
destino, asi pues podriamos decir que se ha convertido en una regla general
debido a su frecuente uso y practica. Asi mismo, considerando las condiciones
que la emisora debe cumplir para lograr y mantener esa inscripcion vemos otro
método de control que la ley prevé sobre aquella y otra proteccion al inversionista
(obligacionista en el caso concreto).

a) Caracteristicas que adquieren los valores inscritos en e! Registro:
los valores que son inscritos en el Registro Nacionali de Valores e
Intermediarios adquieren determinadas caracteristicas con el solo hecho de la
inscripciéon mismas que veremos a continuacién:

i) De conformidad con el articulo 11 ultimo parrafo: “tendrén aparejada
ejecucién, siendo aplicable lo previsto en el articulo 1391 del Cédigo de
Comercio, aun en los casos en que el registro haya sido suspendido o
cancelado por incumplimiento del emisor.” Et articulo 1391 de Cédigo de
Comercio se refiere a los casos en que se presenta un juicio ejecutivo
mercantil.

ii) Por regla general, solo los documentos inscritos en alguna de las
secciones del Registro podran ser materia de intermediacion en el
mercado de valores (articuio 13)

b) Requisitos para obtener la inscripcion en la Secci6én de Valores del
Registro Naciona! de Valores, asi como la autorizaciéon de la Comisién

,\J“
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Nacional Bancarla y de Valores para realizar una oferta publica:
consideramas ocioso transcribir aqui todos los requisitos que deben satisfacer
las emisoras para obtener y mantener su registro en la Seccién de Valores del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios por ello solamente citaremos las
que consideramos interesantes para nuestro estudio

El procedimiento de inscripcion en el Registro sera el establecido por
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, pero ef articulo 14 sefiala entre
otros, los siguientes requisitos

“l. Integrar a la solicitud respectiva la siguiente documentacion:

i) Proyecto de prospecto de colocacién sobre la situacidn financiera,
administrativa, econdémica, contable y legal de la emisora de que se trate,
asi como de los valores objeto de la oferta publica.

ii)  Opinion legal independiente que verse sobre la existencia legal de la
emisora, la validez de los acuerdos de asamblea general de accionistas o
del consejo de administracion, segun se trate, relativos a la emision y a la
oferta publica de los valores objeto de la inscripcion, asi como sobre las
facultades de las personas que los suscriban y la validez de los mismos
valores, todo ello de conformidad con la legistacion aplicable y los
estatutos sociales vigentes de fa emisora;

i) En el caso de instrumentos de deuda, el dictamen sobre la calidad
crediticia de la emision, expedido por una institucion calificadora de
valores,

c) Requisitos que las emisoras deben satisfacer para mantener el
registro de sus valores en la Seccion de Valores del Registro Nacional de
Valores (articulo 14 bis2):
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Estos forman parte de la proteccién que prevé este ordenamiento
para los intereses de los inversionistas en general y de los obligacionistas en
especifico, y son:

“l. Presentar a /la Comisibn Nacional Bancaria y de Valores, a la bolsa de
valores y al publico inversionista informes continuos, trimestrales y anuales que
contengan informacién respecto de Ila emisora en materia financiera,
administrativa, econdmica, contable y legal, asi como de los valores por ella
emitidos, ajustandose, para su elaboracion y envio, a las disposiciones de
carécter general que al efecto expida la citada Comisién. En estos informes se
deberéa incluir toda aquella informacién relevante que contribuya a la adecuada
toma de decisiones por parte del publico inversionista.

Los estados financieros de la emisora, cuando asl lo determine la Comisién a
través de disposiciones de cardcter general, deberdn acompanarse del
dictamen de un auditor externo independiente;

1l. Cumplir con los requisitos de revelacién de eventos relevantes, asi como
presentar oportunamente informacion relativa a asambleas de accionistas;

Il Presentar la demdas informacién y documentacién que la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores determine mediante disposiciones de caracter general;

V. Que los emisores sigan politicas, respecto de su presencia, actividad y
participacion en el mercado de valores. congruentes con los intereses de los
inversionistas. a cuyo efecto la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
expedird disposiciones de caracter general relativas a

¢) La designacion de representantes comunes de obligacionistas y tenedores de
otros valores que se emitan en serie 0 en masa a los que les sea aplicable el
régimen de la presente Ley. tales como bonos, pagarés, letras de cambio,
titulos opcionales y certificados. destinados a circular en el mercado de valores
Cuando se trate de valores en los que los derechos y obligaciones del
Representante Comun de los tenedores, no se encuentren previstos en ésta u
otras leyes que regulen las caracteristicas de su emision, tales derechos y
obligaciones, asi como los términos y condiciones en que podrd procederse a




su remocién y a la designacién de nuevo representante, habran de establecerse
en el acta de emisién o, cuando este requisito no sea indispensable, en el texto
de los propios valores.

En todo caso, se aplicarén de manera supletoria las disposiciones contenidas
en el Titulo Primero, Capitulo V, de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, en relacidn con las facultades y responsabilidades del Representante
Comun, asi como para la asamblea de tenedores y los derechos de los mismos;
d) Las provisiones, politicas y medidas para salvaguardar los intereses del
publico inversionista y del mercado en general, que deben adoptar previamente
a la cancelacién registral de sus valores, cuando ésta provenga de la solicitud
del emisor, o cuando sea determinada por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, y

VI. Que los emisores de valores representativos de su capital expidan los titulos
definitivos correspondientes dentro de un plazo no mayor de noventa dias,
contado a partir de la fecha de la constitucién de la sociedad o de aquélla en
que se haya acordado su emisién o canje, y

VII. No efectuar actos u operaciones contrarias a esta Ley o a los usos o sanas
practicas del mercado de valores.”

Del articuio anterior cabe destacar la fraccion [V inciso c) toda vez que es el
que hace referencia expresa al titulo de crédito que nos ocupa, en concreto al
Representante Comun de los obligacionistas, sin embargo no nos arroja mucha
luz al respecto pues, en primer terminc nos remite a las disposiciones que emita la
Comision Nacional Bancaria y de Valores. a las clausulas del acta de emision vy,
finalmente, a la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito en lo que sefala
para el Representante Comun

5. Publicidad especial para la informaciéon de los valores que circulan
en el mercado de valores:
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a) Publicidad especial de la oferta de valores: esta debe realizarse
conforme a los lineamientos establecidos por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores y con autorizacion previa de este organismo, la informacién
difundida debe ser la misma que contenga el prospecto de colocaciéon. Son lo
cual se determina un control mayor de la informacion de las sociedades
emisoras, ya que las somete a la vigilancia de la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores. Articulo 5 parrafos tercero y cuarto: “La difusién de informacién con
fines de promocién o publicidad que den a conocer las sociedades emisoras
respecto de sus valores, por si o a través de intermediarios del mercado de
valores, deberd ser clara, objetiva y veraz. No podrd difundirse con fines
promocionales ningun mensaje relativo a los valores objeto de una oferta
publica, cuyo contenido no se incluya en el prospecto de colocacién o
documento informativo correspondiente, o induzca al error con respecto a los
términos de la misma oferta o caracteristicas de los valores.

En la difusion de informacién que se realice en ocasién de la oferta publica
de valores debera hacerse referencia al prospecto de colocacién en la forma
que la Comisién Nacional Bancaria y de Valores determine mediante

disposiciones de caracter general.”

b) Eventos Relevantes: estos forman parte del deber de informacién que
las sociedades emisoras deben realizar a favor del publico inversionista en
general y, en especifico, de los obligacionistas. El concepto que de ellos nos da
la ley se encuentra e! articulo 16 bis al tenor del cual:

“Se entiende por evento relevante todo acto, hecho o acontecimiento capaz de
influir en los precios de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores
El conocimiento de eventos relevantes que no hayan sido revelados al publico
de conformidad con el siguiente pamafo. constituye informacién privilegiada
para los efectos de esta Ley
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Las emisoras con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores estarén
obligadas a informar al publico, a través de los medios que la bolsa de valores
en que coticen los mismos establezca al efecto, los eventos relevantes relativos
a ellas en el momento en que ocurran; ..."

Sin embargo, el mismo articulo dispone que esa obligacidon podra ser
dispensada bajo las siguientes condiciones:

‘. Adopten las medidas necesarias para garantizar que la informacion
relativa sea conocida exclusivamente por las personas que sea
indispensable que a ella accedan:

1. No se trate de actos, hechos o acontecimientos consumados,

Ill. No exista informacion en medios masivos de comunicacion, que induzca a
error o confusién respecto del evento relevante, y

1V. No existan movimientos inusitados en el precio o volumen de operacién de
los valores. considerandose por aquellos. cualquier cambio en la oferta o
demanda de los valores o en su precio. que no Sea consistente con su
comportamiento histérico y no pueda explicarse con la informacién que sea del
dominio publico.”

5.- Actuacion de las Casas de Bolsa como Representante Comun de
los obligacionistas:

€l Articulo 17 sefala: “Son intermediarios del mercado de valores:

I. Las Casas de Bolsa,

1. Los especialistas bursatiles. y

/il Las demds entdades financieras autorizadas por otras leyes para operar
con valores en el mercado de éstos. las cuales. en el desarrollo de tales
actividades, deberan ajustarse a la presente Ley y a sus respectivas leyes.”
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Posteriormente el articulo 22, en su fraccion VI, determina expresamente
que las Casas de Bolsa pueden ser Representante Comun de los obligacionistas.
Lo cual nos lleva a establecer una vez mas las razones por las cuales se aplica
esta ley a los titulos de crédito que nos ocupan, ya que en este ordenamiento se
encuentra la regulacion especifica para aqueilas mismo al que tendrdan que
apegarse para el desempeiio del encargo, ademas de seguir los lineamientos de
todo el conjunto de disposiciones que regulan a las obligaciones, es decir, la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, la Ley General de Sociedades
Mercantiles y el Codigo Civil para el Distrito Federal, en su caso; y las
disposiciones d caracter general que al respecto dicte la Comisiéon Nacional
Bancaria y de Valores

En relacion con las ultimas, la Comision Nacional Bancaria y de Valores he
emitido criterios generales para ei desempefio de esta actividad, fos cuales se
encuentran contenidos en las Circulares 11- 17, 11- 17 bis y 11-17 bis 1 que se
refieren concretamente a que los emisores de las obligaciones, papel comercial y
pagarés de mediano plazo, inscritos en la seccién de Valores del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, deben designar a una Casa de Bolsa o0 a un
banco como Representante Comun para que la institucién designada ejerza los
actos necesarios a fin de salvaguardar los intereses de |os inversionistas

La doctrina considera que el cargo de Representante Comun es
desempenado con eficacia por la mayoria de las Casas de Bolsa, en virtud de que
al tratarse estas instituciones de organismos funcionales y pequefos en
comparacion con las Instituciones de Crédito, la capacidad de supervision y
respuesta es casi inmediata, lo que les permite tener control absoluto sobre la
sociedad deudora para evitar cualquier falta o retraso en el pago del principa! o de
los intereses.




6.- Institutos para el Depésito de Valores:

Los institutos para el depdsito de valores son empleados
consuetudinariamente por las sociedades emisoras, asi como por diversas
entidades del sector financiero, para mantener seguros los titulos de crédito que
emiten y, en algunos casos para que sean administrados. Inclusive, la ley prevé
situaciones en las que el deposito es obligatorio, de ahi ta importancia de conocer
un poco de la regulacion que la Ley del Mercado de Valores hace de estos
institutos, ademas de que mediante ellos se da un caso muy interesante para
nuestro estudio que es la creacion de un titulo Unico que represente a toda una
emision, caso del que hablaremos con posterioridad

Estos institutos deben constituirse como sociedades andnimas de capital
variable previa concesion gubernamental mediante la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, su objetivo primordial es salisfacer necesidades de interés
general relacionadas con la guarda, administracion, compensacion, liquidacion y
transferencia de valores. La prestacion de los servicios de estas Instituciones es
de interés publico.

a) Servicios que estan facultadas para prestar estas Instituciones
(articulo 57):

*l - El servicio de depésito de valores a que sea aplicable el régimen de la
presente Ley, que reciban de Casas de Bolsa. especialistas bursatiles, bolsas
de valores. contrapartes centrales, instituciones de crédito. de seguros y de
flanzas. de sociedades de inversion y de sociedades operadoras de estas
ultimas. asi como de entidades financieras del exterior. Podran otorgar el mismo
servicio respecto de valores y de personas o entidades distintas a las antes
citadas, al igual que de instituciones encargadas de /a guarda, administracion.
compensacion. lquidacion y transferencia centralizada de valores, cuya

nacionalidad sea mexicana o extranjera. que retnan las caracteristicas que




establezca la Comisién Nacional Bancaria y de Valores mediante disposiciones
de caracter general;

1l.- La administracién de los valores que se les entreguen en depdésito, sin que
puedan ejercitar otros derechos que no sean los sefialados en el articulo 75 de
esta Ley, a menos que se trate del ejercicio de los derechos corporativos
correspondientes a depositantes domiciliados en el extranjero que soliciten
dicho servicio y, en cada caso, instruyan por escrito a la institucién depositaria
el sentido en que habré de cumplirse con tal representacion;

lll.- La transferencia, compensacién por servicio y liquidacién de operaciones
que se realicen respecto de los valores materia de los depdsitos en ellas
constituidos, con apego a lo siguiente:

a) La liquidacién de valores y efectivo podr4d efectuarse, en los términos
previstos en su reglamento interior;

b) El deposito de las acciones representativas del capital social de las
contrapartes centrales, de las que sean titulares los intermediarios del mercado
de valores que actuen como acreedores y deudores reciprocos de dichas
contrapartes centrales. se constituird en garantia a favor de estas ultimas. Dicha
garantia para todos los efectos es de naturaleza real y preferente, y

¢) Los documentos derivados de los registros de la institucién para el depdsito
de valores en cuanto a las operaciones realizadas entre sus depositantes,
traerén aparejada ejecucion, siempre que se acomparien de los documentos en
los que consten las operaciones que les dieron origen. certificados igualmente
por el director general o los directivos con la jerarquia inferior a la de este
ultimo,

IV.- Podran, ademas. las instituciones para el depésito de valores

a).- Intervenir en las operaciones mediante las cuales se constituya caucion
bursatil sobre los valores que les sean depositados,

b).- Llevar a solicitud de las sociedades emisoras. el registro de sus acciones y
realizar las inscripciones correspondientes en los términos y para los efectos a
que se refieren los articulos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles,
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c).- Expedir certificaciones de los actos que realicen en el ejercicio de las
funciones a su cargo; y

d).- Llevar a cabo las demds operaciones andlogas y conexas que les autorice
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y que se relacionen con su objeto.

Las funciones de las instituciones para el depésito de valores y las operaciones
previstas en este Capitulo para los valores, sean aplicables, en lo conducente,
respecto a los demas titulos y documentos asimilables que conforme a este
articulo reciban en custodia tales instituciones.”

b) Derechos que pueden ser ejercidos por las Instituciones para el
Depdsito de Valores, derivados de los valores que tengan depositados
cuando estos se les confien, ademas, para su administracién (articulo
75):

i) Derechos patrimoniales: cobro de amortizaciones, dividendos en
efectivo o en acciones, intereses y otros conceptos patrimoniales.

i)  Derechos corporativos: estos son de acuerdo a lo establecido en el
articulo 57 fraccion Il al tenor del cual: “Las instituciones para el deposito
de valores tendrdn por objeto la prestacién de:

.- La administracion de los valores que se les entreguen en deposito, sin
que puedan ejercitar otros derechos que no sean los sefalados en el
articulo 75 de esta Ley, a menos que se trate del ejercicio de los derechos
corporativos correspondientes a depositantes domiciliados en el extranjero
que soliciten dicho servicio y, en cada caso. instruyan por escrito a la
institucion depositaria el sentido en que habrd de cumplirse con tal
representacion;”

c) Constancias expedidas por los Institutos para el depdsito de
Valores:
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Estas Instituciones pueden emitir para sus depositantes constancias no
negociables sobre los valores que tengan en deposito, las que revisten una
importancia fundamental pues mediante ellas el obligacionista puede: (articulo 78)

“l.- Demostrar la titularidad de los valores relativos, acreditar el derecho de
asistencia a asambleas y, tratdndose de acciones, la inscripcién en el
registro de acciones de la sociedad emisora. Respecto a lo ordenado por los
artlculos 128 fraccién 'y 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
as/ como por el 57 fraccién IV inciso b) de esta ley, en el registro de acciones
de sociedades emisoras cuyas acciones se encuentren en una institucién
para el deposito de valores, no se requerird asentar su numeracion ni demas
particularidades, salvo que las mismas otorguen diferentes derechos,
supuesto en el cual se anotaré la serie y clase que corresponda.

En el perlodo comprendido desde la fecha en que se expidan las constancias
mencionadas en esta fraccién, hasta el dia habil siguiente de celebrada la
asamblea respectiva, los depositantes no podrédn retirar de las instituciones
para el deposito de valores los valores que aquéllas amparen.

Los emisores y, cuando proceda, los representantes comunes de los tenedores
de valores, deberan proporcionar a las instituciones para el deposito de valores
un efemplar de las convocatorias a asambleas, a mas tardar el dla habil anterior
al de su publicaciéon. En todo caso, deberdn informarles de dichas convocatorias
con una anticipacién no menor de 5 dias habiles a la fecha de cierre de sus
registros de asistencia. Previamente a la celebracién de cualquier Asamblea de
Accionistas y a fin de actualizar las inscripciones que obren en los libros de
acciones, los depositantes estaran obligados a proporcionar a las sociedades
emisoras los listados de titulares de los valores correspondientes. y

/.- Legitimar el ejercicio de las acciones a que se refieren los articulos 185 y
201 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, asi como de cualquier otra
accién, inclusive las de caracter procesal en juicio en las que sea necesario
exhibir valores en custodia de las instituciones para el depésito de valores. Las
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constancias deberdn referirse expresamente a la cantidad de valores de que se
trate. A solicitud judicial o de arbitro designado por las partes, las instituciones
para el deposito de valores abrirdn cuentas especiales respecto de los valores
depositados que sean motivo de litigio e inmovilizara los titulos relativos, no
registrando ninguna operacion sobre ellos hasta en tanto se les comunique
sentencia judicial ejecutoriada o laudo arbitral que ponga fin a la controversia”

d) Emisién de un titulo dnico que representa a todas las obligaciones de
una serie:

Cuando lo titulo de crédito se depositen en una institucion de esta
naturaleza o cuando: “ésta reciba directamente del emisor valores provenientes
del ejercicio de derechos patrimoniales que haga efectivos por cuenta de sus
depositantes”, la sociedad emisora puede, previo consentimiento de la institucion
para el deposito de valores, entregarle titulos muitiples o bien uno solo que
represente toda la emisién. También sefala el articulo 74 en su segundo parrafo:
“En caso de valores nominativos. los titulos que los representen seran emitidos
con la mencion de estar depositados en la institucion para el depdsito de valores
de que se trate. sin que se requiera expresar en el documento el nombre, ni en su
caso, el domicilio y la nacionalidad del titular o titulares. L.a mencion anteriormente
prevista producira los mismos efectos del endoso en administracion a que se
refiere el articulo 67 de esta Ley

En cuanto a los valores que lleven adheridos cupones, el mismo numeral
dispensa a la emisora de hacerlo, y las constancias que expida el instituto
sustituirdn para todos los efectos legales a aquellos

Sin embargo. cuando sea necesario la emisora tiene fa obligacién de
canjear ese titulo unico por los titulos necesarios, con los cupones respectivos. Y,
finalmente. “la propia institucién para el depdsito de valores podré actuar como




apoderada de los emisores a ese efecto, en los términos que se convengan’.
(articulo 74 aitimo parrafo)

En la practica, este articulo reviste una gran importancia ya que las
emisoras, en la mayoria de los casos, prefieren emitir un solo titulo que represente
a toda la emisién y, con los beneficios practicos que eso implica, depositarlos en
un Instituto de esta naturaleza; pues como ya dijimos, en apartados anteriores,
una emision esta integrada por una cantidad considerable de titulos de crédito.

1. Disposiciones aplicables a la obligaci [o] titulo de crédito conteni
n la Ley de Instituciones De Crédi

El cargo de Representante Comun puede ser desempefado por una
Institucion de Crédito y, es en esos casos en los que su actuacion, ademas de lo
dispuesto en otros ordenamientos legales, estara regida por los lineamientos
expresamente creados para regular su organizacion, funcionamiento y todos
aquellos actos que en el ambito de su competencia lleven a cabo. Por lo que
revisaremos algunos aspectos de esta Ley de Instituciones de Crédito.

1. Objetivo de la ley: “regular el servicio de banca y crédito, la organizacién
y funcionamiento de las instituciones de crédito; las actividades y operaciones que
las mismas podran realizar, su sano y equilibrado desarrollo; la proteccién de los
intereses del publico, y los términos en que el Estado ejercerd la rectorla
financiera del Sistema Bancario Mexicano " (Articulo 1°).

2. Conceptos generales:

i) Son Instituciones de Crédito: las instituciones de banca multiple, y las
instituciones de banca de desarrolio.
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i) “Se considera servicio de banca y crédito la captacién de recursos
del publico en el mercado nacional para su colocacién en el publico,
mediante aclos causantes de pasivo directo o contingente, quedando el
intermediario obligado a cubrir el principal y. en su caso, los accesorios
financieros de los recursos captados” ( articulo 2).

La ley considera como funcién especifica de las Instituciones de Crédito la
prestaciéon del servicio de banca y crédito, a tal grado que las mismas operaciones
que llevan a cabo los intermediarios financieros quedan excluidas como prestacion
de estos servicios. Es decir, tales servicios se consideran como de banca y crédito
unicamente cuando qtiien los realice sea una Institucion de Crédito, la calidad de
esta ultima determinar asi la naturaleza de aquellos.

3. Funciones que pueden desempeiiar las Instituciones de Crédito:

Estas se dividen en: Operaciones activas, operaciones pasivas y servicios,
y son estos Ultimos los que nos interesan por encontrarse entre ellos la que les
permite a estas Instituciones desempenar el cargo de Representante Comun. Asi
el articulo 46 sefala: “Las instituciones de crédito sélo podrén realizar las
operaciones siguientes XVii. Actuar como Representante Comun de los
tenedores de titulos de crédito.”

Posteriormente, el Articulo 77 a la letra dice: “Las instituciones de crédito
prestaran los servicios previstos en el articulo 46 de esta Ley, de conformidad con
las disposiciones legales y administrativas aplicables. y con apego a las sanas
préacticas que propicien la seguridad de esas operaciones y procuren la adecuada

atencion a los usuarios de tales servicios.”

Por lo que respecta al mandato que conlleva el cargo de Representante
Comun de los obligacionistas, encontramos instrucciones que deben seguir las
Instituciones de Crédito cuando se encuentren ante un mandato, el articulo 79
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dispone: “En las operaciones de fideicomiso, mandato, comisién, administracién o
custodia, las instituciones abrirdn contabilidades especiales por cada contrato,
debiendo registrar en las mismas y en su propia contabilidad el dinero y demas
bienes, valores o derechos que se les conflen, asf como los incrementos o

disminuciones, por los productos o gastos respectivos. Invariablemente deberan
coincidir los saldos de las cuentas controladas de la contabilidad de la institucién
de crédito, con los de las contabilidades especiales.

En ningun caso estos bienes estaran afectos a olras responsabilidades que las
derivadas del fideicomiso mismo, mandato, comisién o custodia, o las que contra
ellos correspondan a terceros de acuerdo con la Ley.” Es decir, tienen la
obligacién de llevar una contabilidad especial que cubra requisitos especificos, y
este numeral es aplicable a los titulos valor que nos ocupan si consideramos que
el encargo de Representante Comun de los obligacionistas en muchos aspectos
es equiparable a un mandato y realiza también actos de administracion con esos

valores.

En el articulo 81 se encuentra las reglas basicas para la operacién con
valores en los casos del cumpiimiento de fideicomisos, mandatos, comisiones y
contratos de administracion, los cuales se realizardn en términos de las
disposiciones de esta Ley y de la Ley del Mercado de Valores, las reglas
generales que emita el Banco de México y oyendo la opinién de ia Comision

Nacional de Valores.
4. Rendicién de cuentas y responsabilidad de la Institucién de Crédito:

“Articulo 84: Cuando la institucién de crédito, al ser requerida, no rinda las
cuentas de su gestién dentro de un plazo de quince dias habiles. o cuando sea
declarada por sentencia ejecutoriada, culpable de /as pérdidas o menoscabo
que sufran los bienes dados en fideicomiso o responsable de esas pérdidas o
menoscabo por negligencia grave. procedera su remocién como fiduciaria.
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Las acciones para pedir cuentas, para exigir la responsabilidad de las
instituciones de crédito y para pedir la remocion, corresponderdn al
fideicomisario o a sus representantes legales, y a falta de éstos al ministerio
publico, sin perjuicios de poder el fideicomitente reservarse en el acto
constitutivo del fideicomiso o en las modificaciones del mismo, el derecho para

ejercitar esta accion.

En caso de renuncia o remocion se estarg a lo dispuesto en el pérrafo final del
articulo 350 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.”

La rendicidn cuentas y responsabilidades a que se refiere el numeral
precitado es especial para las instituciones de crédito, pero cuando ademas tienen
el cargo de Representante Comun de los obligacionistas deben satisfacer también
las obligaciones que a este respecto le confieren otras leyes, tales como la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito o la Ley del Mercado de Valores.

Il. Disposiciones aplicables a la obligaciéon como titulo de crédito contenidas
en ia Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores:

En cuanto a la Comision Nacional Bancaria y de Valores encontramos
aplicable su regulacion en tanto que es este un érgano creado con facultades
especiales para intervenir en el desarrollo de las actividades de los integrantes del
sector financiero nacional a fin proteger a los inversionistas mediante el respeto de
las leyes y la observancia de las disposiciones que dicte la Comision en todas
aquellas situaciones que sean matera de su competencia. Por eso es que cuando
las obligaciones circulan e el mercado de valores o se encuentran bajo su régimen
por distintas circunstancias, es que tiene ingerencia en el desarrollo del negocio de
su emision la Comision Nacional Bancaria y de Valores, en virtud de lo cual
analizaremos. entre otras cosas, las facultades que le son conferidas por ia ley.
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La Comisién Nacional Bancaria y de Valores es un érgano desconcentrado
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autonomia técnica y
facultades ejecutivas.

1. Su objetivo principal es: “supervisar y regular, en el ambito de su
competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y
correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrolio del sisterna financiero en su conjunto, en proteccién de los intereses del
publico”. Asimismo podra “supervisar y regular a las personas fisicas y demds
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al
citado sistema financiero” (Articulo 2).

2. Conceptos generales:

a) Son entidades del sector financiero: “/as sociedades controladoras de
grupos financieros. instituciones de crédito, Casas de Bolsa. especialistas
burséatiles, bolsa de valores. sociedades operadoras de sociedades de
inversion, sociedades de inversion, almacenes generales de depdsito, uniones
de crédito. arrendadoras financieras. empresas de factoraje financiero,
sociedades de ahorro y préstamo. casas de cambio, sociedades financieras de
objeto limitado, instituciones para el deposito de valores, instituciones
calificadoras de valores. sociedades de informacion crediticia, asi como otras
mnstituciones y fideicormisos publicos que realicen actividades financieras y
respecto de los cuales la Comision ejerza facultades de supervision”

3. Facultades de la Comision Naciona! Bancaria y de Valores:

El articulo 4° establece un total de treinta y siete facultades propias de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, pero todas ellas podemos englobarlas
en los siguientes rubros que son
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i) Supervisién; se encarga. La Comision, de supervisar todas las
entidades del sistema financiero que estén bajo su control, en los
siguientes términos, “la supervisién que realice la Comisién se sujetard al
reglamento que al efecto expida el Ejecutivo Federal y comprenderd el
gjercicio de las facultades de inspeccién, vigilancia, prevencion y
correccién que le confieren a la Comision esta Ley, asf como otras leyes y
disposiciones aplicables.

La supervision de las entidades financieras tendra por objeto evaluar los
riesgos a que estadn sujetas, sus sistemas de control y la calidad de sus
administracién, a fin de procurar que las mismas mantengan una
adecuada liquidez, sean solventes y estables y, en general, se ajusten a
las disposiciones qué las rigen y a los usos y sanas précticas de los
mercados financieros. Asimismo, por medio de la supervisién se evaluaran
de manera consolidada los riesgos de entidades financieras agrupadas o
que tengan vinculos patrimoniales , as/ como en general el adecuado
funcionamiento del sistema financiero.” (Articulo 5 primero y segundo
parrafos)

“La supervision que efectue la Comision respecto de las personas fisicas,
y demas personas morales, cuando realicen actividades previstas en las
leyes relativas al sistema financiero, tendra por propdsito que tales
personas observen debidamente las citadas leyes. asi como las

disposiciones que emanen de ellas = (Articulo 5 uitimo parrafo)

i) Vigilancia. "La wigiancia se realizard por medio del andlisis de la
informacion economica y financiera. a fin de medir posibles efectos en las
entidades financieras y en el sistema financiero en su conjunto.” (articulo 5
cuarto parrafo)

ni) Inspeccion.  “La inspeccion se efectuara a través de visitas,
verificacion de operaciones y auditoria de registros y sistemas. en las
instalaciones o equipos automatizados de las entidades financieras. para
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comprobar el estado en que se encuentren estas uoltimas”. (articulo &
tercer parrafo)

iv) Prevencidn y correccion: “La prevencién y correccién se llevaran a
cabo mediante el establecimiento de programas, de cumplimiento forzoso
para las entidades financieras, tendientes a eliminar irregularidades.
Asimismo, dichos programas se establecerén cuando las entidades
presenten desequilibrios financieros, que puedan afectar su liquidez,
solvencia o estabilidad, pudiendo en todo caso instrumentarse mediante
acuerdo con las propias entidades. El incumplimiento de los programas
podréa dar lugar al ejercicio de la facultad contenida en la fraccién XV del
articulo 4 de esta Ley, sin perjuicio de las sanciones contempladas en el
articulo 108 de la ley de Instituciones de Crédito”. (articulo 5 quinto
parrafo)

v) Regulacion: esta facultad de la Comisibn, aunque no se encuentra
prevista en la ley de la materia como tal. podemos decir que es propia de
la misma en virtud de que en multiples ocasiones ordenamientos como la
Ley de Instituciones de Crédito y la Ley del Mercado de Valores hacen
alusion a las disposiciones de cardcter general que este organismo podré
emitir para regular tal o cual aspecto del sistema financiero.

Asi pues nos encontramos con que este organismo resuita importantisimo

al desempenar funciones que van desde la supervison. revision, inspeccion, y

vigilancia hasta la regulacion y prevencion y correccion, es decir, tiene dentro de

su campo de actuacién un amplisimo margen que le permite ejercer un control

optimo de todas las entdades del sector financiera que se encuentran a su cargo

£n el caso que nos ocupa vemos que las sociedades emisoras tienen un deber de

informacion para con este organismo que las obliga a mantener un sistema

financiero y contable totalmente saneado. pues en caso contrario la Comision
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Nacional Bancaria y de Valores tiene incluso potestad suficiente para intervenir en
la direccién de las emisoras.

4. Deber de proporcionar informacién a la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores:

La Comisién puede solicitar a diversas autoridades y dependencias
nacionales ia informacion y documentacién que le sean indispensables para
atender las solicitudes de asistencia. Asimismo, las entidades del sector financiero
sujetas a su supervision tienen la obligacidn de “proporcionarle los datos,
informes, registros, libros de actas, auxiliares, documentos, correspondencia y en
general, la informacién que la misma estime necesaria en la forma y términos que
les sefale, asi como a permitirle el acceso a sus oficinas, locales y demas
instalaciones” (articulo 19). Lo cual reafirma y complementa las facultades que
sefialamos en el inciso anterior, dandole asi una fuerza especial a este ¢rgano
para salvaguardar los intereses de los inversionistas.

V. Disposiciones aplicables a la obligacién como titulo de crédito
contenidas en la Ley Gengral de Sociedades Mercantiles:

Ya cuando habtamos de la Asamblea General de Obligacionistas hicimos
un estudio de los aspectos contemplados en esta ley que atafen al titulo de
crédito en comento

Por lo cual en este apartado solo hemos de recordar que la remisidbn que
hace el articulo 221 de la Ley General de Tituios y Operaciones de Crédito a lo
dispuesto para las asambleas de accionistas en la Ley Genera! de Sociedades
Mercantiles, solamente es aplicable a los aspectos no establecidos por aquelia, los
que analizamos a continuacion

Pero antes consideramos util citar la parte del articulo 221 que hace la
remision en comento. “En lo no previsto por esta ley, o por el acta de emisién, seré




aplicable a la Asamblea General de Obligacionistas lo dispuesto por el Cédigo de
Comercio respecto a las asambleas de accionistas de /as sociedades anénimas”
(es necesario aclarar que el numeral se refiere, obviamente, a la Ley General de

Sociedades Mercantiles y no al Cédigo de Comercio).
1. Lugar para la celebracion de la asamblea:

Sobre este particular la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito no
contiene disposicion alguna, por lo que atendiendo a la supletoriedad de la Ley
General de Sociedades Mercantiles en cuanto a la regulacion de las asambleas de
accionistas de las sociedades anénimas, veremos que determina en su articulo
179 que: ‘Las asambleas generales de accionistas son ordinarias y
extraordinarias. Unas y otras se reunirdn en el domicilio social, y sin este requisito
serdn nulas, salvo caso fortuito o fuerza mayor.” Es decir, ademas de constreilir el
territorio dentro del cual se han de flevar a cabo las asambleas, en este caso de
obligacionistas, impone una sancion a las asambleas que se celebren violando
dicha limitacién.

2.- Formalidades exigidas para las actas de las asambleas:

Las actas de ias asambleas celebradas por los obligacionistas deben
asentarse en los libros respectivos (de la sociedad anénima) y, en caso de no ser
esto posible se protocolizara ante notano. siendo obligatorio en el caso de las
asambleas extraordinarias. Esto de acuerdo con el articulo 194 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles En el caso concreto, es practica usual que sea el
Representante Comun quien tenga el libro de registro de las actas de asambleas y
que esas actas se protocolcen ante notario o corredor publico
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3. Derecho de aplazar la asamblea:

Este derecho se encuentra regulado en la Ley General de Sociedades
Mercantiles y originaimente regula a las asambleas de accionistas de las
sociedades andnimas, pero es aplicable a las Asamblea General de
Obligacionistas, esto de acuerdo con el precitado articulo 221. El objetivo de este
derecho es aplazar la votacion de cualquier asunto sobre el que consideren, los
obligacionistas, que no estan suficientemente informados y las condiciones para
ejercitarlo son las que a continuacién se enumeran:

a) Debe ser ejercido por los obligacionistas que retinan por lo menos un
33% de las obligaciones en circulacion.

b) El aplazamiento serd solo por tres dias al término de los cuales se
reunira una vez mas la Asamblea General de Obligacionistas sin necesidad de
una nueva convocatoria.

c) Este derecho solo puede ejercitarse una vez por cada asunto.
4. Derecho de oposiciéon.

Et derecho de oposicidn que tienen los obligacionistas constituye el principal
medio de defensa de las minorias contra las resoluciones que pudieran ser
acordadas en violacion a alguna clausula de el acta de emision o precepto legal y
lo encontramos sustentado en la Ley General de Sociedades Mercantiles en los
articulos 201 al 204 , los que determinan

“Articulo 201

Los accionistas que representen el treinta y tres por ciento del capital social
podran oponerse judicialmente a las resoluciones de las Asambleas Generales,
siempre que se satisfagan los siguientes requisitos:

WS CoON | e

FALLA DI ORIGEN |




1.- Que la demanda se presente dentro de los quince dias siguientes a la fecha
de clausura de la Asamblea;

I1.- Que los reclamantes no hayan concurrido a la Asamblea o hayan dado su
voto en contra de la resolucion, y

1ll.- Que la demanda senale la cldusula del contrato social o el precepto legal
infringido y el concepto de violacion.

No podra formularse oposicién judicial contra las resoluciones relativas a la
responsabilidad de los Administradores o de los Comisarios.

Articulo 202

La ejecucion de las resoluciones impugnadas podra suspenderse por el Juez,
siempre que los, actores dieren fianza bastante para responder de los dafios y
perjuicios que pudieren causarse a la sociedad, por la inejecucién de dichas
resoluciones, en caso de que la sentencia declare infundada la oposicion.

Articulo 203
La sentencia que se dicte con motivo de la oposicion surtiré efectos respecto de
todos los, socios.

Articulo 204
Todas las oposiciones contra una misma resolucién, deberén decidirse en una
sola sentencia.”

Ahora bien, los requisitos para ejercer el derecho de oposicion son, en
resumen, los siguientes

a) Los obligacionistas que pretendan ejercer este derecho deben
representar, por lo menos. el 33% de las obligaciones en circulacion
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b) Los demandantes deban haber expresado su oposicion a la
resolucién impugnada en la asamblea con su voto en contra, o bien, no haber
estado presentes en dicha asamblea.

c) La demanda debe presentarse en un plazo maximo de 15 dias
contados a partir de la clausura de la asamblea.

d) La demanda debe fundamentarse fehacientemente, sefalando la
clausula del acta de emisién o el precepto legal infringido y el concepto de
violacion.

e) Finalmente, dispone expresamente el uitimo parrafo del articulo 201
de la Ley General de Sociedades Mercantiles: “no podré formularse oposicién
judicial contra las resoluciones relativas a la responsabilidad de los
administradores o de los comisarios”, es decir, |a responsabilidad del 6rgano
ejecutor y de vigilancia de las sociedades anénimas, no es objeto de oposicion,
y considerando que en el caso de los obligacionistas las funciones del primero
son emuladas por el Representante Comtin y el segundo no existe, entonces
podemos deducir que en el caso de la oposicion no es operante en caso de las
resoluciones acordadas en relacion a la responsabilidad del Representante
Comun.

Asimismo, es posible que la ejecucidn de las resoluciones que sean materia
de un procedimiento de oposicion sean suspendidas mediante el otorgamiento de
una fianza suficiente para responder de los danos y perjuicios que pudiera sufrir la
sociedad emisora, esto en caso de que la oposicidn resulte infundada. Y, todas
aquelias oposiciones que versen sobre el mismo asunto se resolveran en una sola
sentencia, esto es si se Inician diversos procedimientos de oposicion contra la
misma resolucion deberan acumularse, ademas esa sentencia sera obligatoria
para todos los obligacionistas
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4.3 PROPUESTA DE REFORMA AL ARTICULO 208 DE LA LEY GENERAL DE
TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO.

Una vez que hemos concluido nuestro estudio sobre la naturaleza juridica
de la obligacion como titulo de crédito, es que contamos ya con los elementos
suficientes para precisar los siguientes puntos:

1. Respecto del titulo valor:

a) que se trata de un documento de eficacia dispositiva-constitutiva
debido a la intima relacién existente entre este y el derecho que contiene;

b) que es ese documento, un titulo de crédito ya que, ademas de
encontrarse ubicado entre ios titulos de crédito conforme a la Ley General de
Titulos y Operaciones de Ciédito, cuenta con las caracteristicas esenciales
que, tanto ese ordenamiento legal como la doctrina coinciden en sefalar como
inherentes a los titulos valor, a saber: la circulacién, la legitimacion, la
autonomia, la literalidad e incorporacion

2. Respecto al crédito colectivo que se encuentra incorporado a la

obligacion:

a) ya que en una emisibn de obligaciones se expiden una cantidad
considerable de titulos, la colectividad a que hace referencia |la ley se basa en
esta consideracion y no en aquella que senala como factor determinante la
existencia de una pluralidad de tenedores

b) Que el crédito es colectivo en virtud del fraccionamiento de la deuda
que, contradictoriamente, conserva su unidad creando negocio juridico suf
generis. cuyo fin es elminar, en lo posible, la desventaja en la que se
encuentran los tomadores de los titulos de crédito frente a la sociedad
deudora

c) Que fa creaciéon de ese negocio juridico sui generis obedece a una
situacion histérico-social especifica constituida por la necesidad de las
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empresas (sociedades anénimas) de allegarse de recursos para cubrir créditos
existentes, hacerse de nueva infraestructura, etc; mediante la acumulaciéon de
capitales minusculos pertenecientes a inversionistas individuales cuya
aportacion es recompensada con intereses que sobre la cuantia de su
inversion se otorgan y se encuentra representada por los titulos de crédito
expedidos. Que los diversos titulos creados en una emisién pueden estar
representados en un solo titulos de crédito, siempre y cuando se cumpla con
los requisitos que prevé la ley

3. Respecto a su regulacion: que es justamente en atencion a esa
situacion histérico-social especifica por lo que el legislador ha establecido una
regulacién especifica para las obligaciones que tiende a salvaguardar los intereses
de la parte débil del negocio juridico de la emisién, es decir, el obligacionista. Esa
regulacién es evidente desde la conservacion de la unidad de un crédito que
doctrinariamente seria imposible conservar; asi como !a instauracion de las figuras
del Representante Comun y la asamblea general de los obligacionistas mismas
que tienen caracteristicas que las asemejan a figuras como el mandato civil,
respecto del primero y, la asambiea de accionistas para la segunda, pero que
difieren en cuestiones esenciates con aquellas por lo que no pueden menos de ser
consideradas como figuras independientes y, finalmente la remision a
ordenamientos especiales que prevén condiciones y formalidades que deben ser
satisfechos por la sociedad emisora y que representan métodos de control y
vigilancia gubernamental sobre las ultimas que vienen a cerrar un circulo de

proteccién que la ley ha previsto para el obligacionista.

Asi pues, en base a todas las observaciones anteriores es que
consideramos que el concepto que la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito en su articulo 208 nos proporciona es insuficiente para establecer la
naturaleza de la obligacion. el numeral precitado a 1a letra dice: “Las sociedades
anonimas pueden emitir obligaciones que representen la participacion individual
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de sus tenedores-en-un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad

emisora.”

Creemos que la definicién que hace el precepto anterior deberia incluir los
siguientes elementos:

a) La obligacién es un documento: es decir, es un medio grafico de
expresion.

b) Es un documento de eficacia dispositiva constitutiva: constitutiva por
que su redaccion es necesaria para originar el derecho. Y dispositiva en virtud
de que una vez constituido el derecho este no sigue una vida independiente del
documento. Es decir existe una estrecha relacién entre documento y derecho,
el documento es necesario para ejercitar el derecho en el contenido

c) Es un titulo de crédito: ya que redne las notas antes mencionadas,
digase legitimacion, literalidad, incorporacion, circutacion y autonomia.

d) Es un titulo de crédito causal: pues no se desvincula del negocio que
le dio origen

e) Es un titulo de participacion: puesto que el legislador otorga
facultades expresas para que los obligacionistas tengan intervencion en cuanto
a los asuntos (delimitados) de la sociedad emisora, intervencién que ejercen
estos ultimos por medio del Representante Comun

f) La obligacidon es indivisible es decir, uno de estos titulos de crédito
no es susceptible de ser fraccionado Lo cual no implica que no pueda crearse
un solo titulo que represente varias obligaciones
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a) Es un titulo valor serial: la ley no prevé una emisién de obligaciones
que conste de una sola obligacion. Sin embargo, cabe aclarar que cuando se
emite un solo titulo este no representa a una sola obligacién, sino a toda una
emisién que consta de varios titulos de crédito. Esta posibilidad se encuentra
contenida en el articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores de la que nos
ocuparemos con posterioridad. La creacion de un solo titulo de crédito en una
emisiéon estaria en contra de la naturaleza de la obligaciéon y en contra de la
intencion del legislador al regular ia figura

h) Es un titulo que ampara un crédito sui generis que aunque es
colectivo conserva su unidad: resulta clarisimo que esta afirmacion es en
principio, contradictoria, pero en el desarrollo de este trabajo proporcionaremos
argumentos para sostener este punto de vista nuestro.

i) Es un titulo de crédito que, en virtud del caracter sui generis del
crédito que contiene, el legisiador le ha dotado de la maxima proteccion posible
mediante la creacién de las figuras del Representante Comun y la Asamblea
General de Obligacionistas.

Claro es que Ia inclusion de todos estos aspectos en una definicion legal
resultaria sumamente dificil por su extensién, por ello proponemos el concepto
que a continuacion se apunta, el cual consideramos establece los lineamientos
basicos que debe contener la definicion legal de las obligaciones como titulos de
crédito y que marcan la pauta para un estudio mas profundo pues proporcionan
los elementos que caracterizan a aquelias

Por lo cual, proponemos que ei texto del numeral 208 de ta Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito se modifique par quedar en los siguientes
términos: “/fa obligacién es un TITULO DE CREDITO SERIAL emitido por las
sociedades anénimas en REPRESENTACION DE UN CREDITO constituido a
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cargo de la sociedad emisora y que OTORGA al titular DERECHOS
ECONOMICOS, cuantificados en base a la cantidad de titulos de cada
tenedor, y de PARTICIPACION en la socledad emisora en los casos
expresamente seftalados por la ley."”
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4.4 PROPUESTA DE INCLUSION DE RESTRICCIONES ESPECIFICAS PARA
EL EJERCICIO DEL CARGO DE REPRESENTANTE COMUN DE LOS
OBLIGACIONISTAS A LA LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE
CREDITO.

£l encargo del Representante Comun, como ya o hemos visto, conlieva
ciertas responsabilidades que deben ser satisfechas estrictamente para lograr que
los obligacionistas puedan mantener una situacion equilibrada con respecto a la
sociedad emisora. Es decir, para optimizar la protecciéon a los tenedores de las
obligaciones, la ley ha instituido la figura del Representante Comun asi como a la
Asamblea General de Obligacionistas, estableciendo sus caracteristicas y en
general, las condiciones en que deben desarrollar sus funciones. Pero ha omitido
disponer limitaciones que determinen la designacion mas provechosa y que
minimice los riesgos de los obligacionistas, de la persona (fisica o moral) que
habra de desempenar el cargo de Representante Comin. Y consideramos que
estas restricciones deben ser incluidas en ia Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito a fin de que los intereses de los tenedores de los titulos de crédito sea
integral. Asi que, a continuaciéon expondremos esas restricciones y los argumentos
que explican la propuesta de inclusion en el ordenamiento citado que hacemos en
este apartado

No podran ser designados Representantes de los Obligacionistas:

a) Las personas fisicas que carezcan de los elementos técnicos y los
conocimientos suficientes para el cumplimiento del encargo;

El negocio de la emision de obligaciones constituye un acto delicadisimo,
ya que en primer lugar se manejan grandes cantidades de dinero. a mas de que la
mayoria de estas emisiones circulan en el mercado de valores, resulta logico
pensar que el encargo de Representante Comun debe ser desempenado por una
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persona fisica o moral que cuente con la aptitud suficiente para tal efecto. Es
decir, los conocimientos, el cuidado y atencién que, por ejemplo una institucion de
Crédito con personal especializado en la materia proporcione al cumplimiento de
las funciones propias del Representante Comun sera siempre mayor a la que
pueda proporcionar cualquier otra persona que no se dedique habitualmente a
estos negocios. Actualmente, nada impide que la designacion sea a favor de
cualquier persona, pero la ignorancia sobre cuestiones legales, financieras o
técnicas de la emision y su desarrollo podrfa ocasionar serios problemas a sus
poderdantes por lo cual resulta a mas de benéfico, bastante practico evitar este
tipo de contratiempos con la inclusion de una restriccion en este sentido.

b) Los accionistas de !a sociedad emisora.

Resulta obvia la razén de esta limitante, ya que los intereses de la emisora
muchas veces resultan contrarios a los de los obligacionistas y ya que es el
Representante Comun quien se encarga de ejercitar las acciones en contra de la
primera, las contrariedades que podrian surgir son evidentes.

c) Los tenedores de obligaciones en esa y otras series hechas por
{a misma sociedad emisora.

La emision serial de los titulos de crédito no implica la muitiplicidad de
tenedores de los mismos, esto ocasiona que en una sola emision pueda haber
solo dos obligacionistas, con la misma o desigual cantidad de titulos cada uno. Asi
que, nada impide que los intereses del obligacionista que funja como
Representante Com(in se impongan a los del otro tenedor, también existe la
posibilidad de que un obligacionista sea dueno de titulos en diferentes series de la
misma emisora y su actuacion como Representante Comun se vea viciada por sus
intereses en cualquiera de esas series. Por ello consideramos oportuno anadir
esta restriccion
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d) Los administradores, gerentes, los comisarios encargados de la
vigilancia de la sociedad emisora, los empleados de la sociedad, los
empleados de las sociedades en las que la emisora sea accionista por
maés del cincuenta por ciento del capital social.

En el caso de los administradores, gerentes, comisarios y empleados con
poder de decision de la emisora, los intereses particulares de estos pueden
facilmente contraponerse a los de los obligacionistas originando conflictos que
disminuyen la proteccion que el legisliador ha pretendido proporcionar a aquellos,
en tanto que los demas empleados de la misma sociedad deudora pueden ser
facilmente influenciados e incluso amenazados para conducir el encargo de
Representante Comun de acuerdo con los intereses de la emisora. Motivos que
consideramos suficientes para incluir esta limitante.

e) Los parientes consanguineos de los administradores, gerentes
o comisarios de la sociedad emisora, en linea recta sin limitacion de
grado, los colaterales dentro del cuarto y los afines dentro del segundo.

La restriccion basada en el parentesco ha sido implementada en varios
ordenamientos legales en relacion con diferentes negocios y la razén primordial es
el conflicto de intereses que el parentesco origina con facilidad entre las partes de
esos negocios. Y el negocio de la emision de obligaciones, no constituye una
excepcion en la cual esos confiictos no puedan presentarse, por lo cual creemos

que debe regularse este aspecto

f) Las personas fisicas o morales que sean parte de los contratos a
que hace referencia el articulo 212 primer parrafo de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito.

£l articulo 212 del ordenamiento mencionado en su primer parrafo a la letra
sefala: “No se podrd hacer emisién alguna de obligaciones por cantidad mayor
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que el activo neto de la sociedad emisora, que aparezca del balance a que se
refiere la fraccion Il del articulo 210, a menos que la emision se haga en
representacion del valor o precio de bienes cuya adquisicién o construccién tuviere
contratada la sociedad emisora.” Ahora bien, resulta indudable que si el encargo
de Representante Comun recae sobre alguna de las personas que forman parte
de los contratos a que hace referencia el numeral precitado, su actuacion se vera
afectada por los intereses que tengan en esos contratos, por lo cual el
cumplimiento de sus responsabilidades no seria siempre el adecuado, ya que si el
Representante Comun es quien tiene a su encargo el efectivo cumplimiento de

esos contratos

TESIS CON 178
FALLA DE ORIGEN




CONCLUSIONES

Una vez que hemos llegado al término de este trabajo de tesis podemos
establecer las siguientes conclusiones:

1. La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, al normar la
obligacion como titulo de crédito ha rebasado a la teoria consintiendo que el
crédito fraccionado que amparan los titulos valor, digase obligaciones, conserve
su unidad esto debido a que solo asi se consigue proporcionar a los
obligacionistas una proteccion mayor frente a la sociedad deudora. Asi pues o
que doctrinariamente seria una simple mancomunidad, se convierte en una figura
juridica revestida de caracteristicas especiales; es decir, el crédito que la emision
representa es unico originalmente y como UGnico continua, aun cuando las
fracciones que lo forman adquieran cierta independencia y tomen direcciones
distintas

2. El aspecto colectivo de la obligacién se manifiesta en fa emisién serial
que del titulo se hace, pues aungue toda una emision o serie se encuentre en
poder de una sola persona, siempre se emitiran varios titulos.

3. Aunque el fin principal de la emision de obligaciones es que ia sociedad
emisora pueda allegarse de capital mediante las aportaciones de pequeos
inversionistas para aplicarlo a un objetivo determinado. También podemos otras
finalidades a tas que puede aplicarse dicho capital, tales como la cobertura de un
credito ya existente o la contratacion de servicios, etc todos esos casos se

encuentran previstos por al ley

4. La regulacion establecida por el legislador para estos titulos valor
obedece a la tutela de los intereses de la parte mas deébil del negocio juridico que
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representa la emisiéon de obligaciones, es decir, al obligacionista. Esa regulacion
ha sido consecuencia de un proceso surgido en la vida practica que originé la
necesidad de implementar medidas que no siempre se apegan rigidamente a las
teorias dictadas por la Ciencia Juridica.

5. Las obligaciones, como titulos de crédito, forman parte de una categoria
que se encuentra regulada por leyes especiales que poseen caracteristicas
propias y peculiares y que se encuentran reconocidas por la doctrina, con
principios propios que nos impide encajarlas en otros moldes. Es por ello que
equiparar su emision a un contrato de muto, por ejemplo, o recurrir a la
mancomunidad civil para explicar su caracter colectivo, resulta del todo

inapropiado.

6. El mecanismo de proteccion que el legislador ha dispuesto para el
obligacionista se encuentra integrado, principaimente, por las figuras del
Representante Comun y la Asamblea General de Obligacionistas

7. Sin embargo la regulacion del Representante Comun se halla, desde
nuestro punto de vista, incompleta ya que aun cuando ordenamientos especiales
como la Ley de Instituciones de Crédito pueden regulario ( en el caso de que el
encargo recaiga en una Institucion de este tipo), carece esta ley asi como la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito de disposiciones expresas que
tiendan a limitar el desempefo de esta funcidon. Esto es importantisimo si
consideramos que la base de esta reglamentacion es la proteccion del tenedor de
los titulos de crédito, bien podrian crearse conflictos entre estos y el
Representante Comun en razon de sus intereses personales en el negocio

8. En este orden de ideas y en virtud de los razonamientos que anteceden
es que proponemos la inclusidn de restncciones especificas para el ejercicio del
cargo de Representante Comun de los obligacionistas a la Ley General de Titulos
y Operaciones de Credito, los cuales son en resumen, los siguientes:
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No podran ser designados Representantes de los Obligacionistas:

a) Las personas fisicas que carezcan de los elementos técnicos y
los conocimientos suficientes para el cumplimiento del encargo;

b) Los accionistas de Ja sociedad emisora.

c) Los tenedores de obligaciones en esa y otras emisiones hechas
por la misma sociedad emisora.

d) Los administradores, gerentes, los comisarios encargados de la
vigilancia de la sociedad emisora, los empleados de la socledad, los
empleados de las sociedades en las que la emisora sea accionista por
mas del cincuenta por ciento del capital social.

e) Los parientes consanguineos de los administradores, gerentes
o comisarios de la sociedad emisora, en linea recta sin limitacién de
grado, los colaterales dentro del cuarto y los afines dentro del segundo.

f) Las personas fisicas o morales que sena parte de los contratos
a que hace referencia el articulo 212 primer parrafo de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito.

9. Finalmente y en atencion a los argumentos vertidos en este trabajo, es que
proponemos también una reforma al articulo 208 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito en el que consideramos pertinente incluir las siguientes
ideas:

a) La obligacion es un documento. es decir, es un medio grafico de
expresion

b) Es un documento de eficacia dispositiva constitutiva: constitutiva por
que su redaccion es necesaria para originar el derecho Y dispositiva en virtud
de que una vez constituido el derecho este no sigue una vida independiente del
documento. Es decir existe una estrecha relacion entre documento y derecho,
el documento es necesario para ejercitar el derecho en el contenido
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c) Es un titulo de crédito: ya que retine las notas antes mencionadas,
digase legitimacion, literalidad, incorporacién, circulacién y autonomia.

d) Es un titulo de crédito causal: pues no se desvincula del negocio que
le dio origen.
e) Es un titulo de participacion: puesto que el legislador otorga

facultades expresas para que los obligacionistas tengan intervencién en cuanto
a los asuntos (delimitados) de la sociedad emisora, intervencion que ejercen
estos ultimos por medio del Representante Comun.

f) La obligacion es indivisible: es decir, uno de estos titulos de crédito
no es susceptible de ser fraccionado. Lo cual no implica que no pueda crearse
un solo titulo que represente varias obligaciones.

g) Es un titulo valor serial: la ley no prevé una emisién de obligaciones
que conste de una sola obligacién. Sin embargo, cabe aclarar que cuando se
emite un solo titulo este no representa a una sola obligacion, sino a toda una
emision que consta de varios titulos de crédito. Esta posibilidad se encuentra
contenida en el articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores de la que nos
ocuparemos con posterioridad. La creaciéon de un solo titulo de crédito en una
emision estaria en contra de la naturaleza de la obligaciéon y en contra de la
intencién del legislador al regular la figura

h) Es un titulo que ampara un crédito sui generis que aunque es
colectivo conserva su unidad' resulta clarisimo que esta afirmacion es en
principio, contradictoria, pero en el desarrollo de este trabajo proporcionaremos
argumentos para sostener este punto de vista nuestro
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i) Es un titulo de crédito que, en virtud del caracter sui generis del
crédito que contiene, el legislador le ha dotado de la maxima proteccién posible
mediante la creacién de las figuras del Representante Comun y la Asamblea
Generai de Obligacionistas.

Ideas que, aunque no podemos incluir en su totalidad en un concepto legal,
consideramos forman parte de los elementos caracteristicos de la naturaleza del
titulo de crédito materia de este trabajo. Y ante esta imposibilidad proponemos el
siguiente concepto que contiene los lineamientos basicos de la definicién:

“La obligaciébn es un titulo de crédito SERIAL emitido por las
sociedades anénimas en REPRESENTACION DE UN CREDITO constituido a
cargo de la sociedad emisora y que OTORGA al titular DERECHOS
ECONOMICOS, cuantificados en base a la cantidad de tftulos de cada
tenedor, y de PARTICIPACION en la sociedad emisora en los casos
expresamente seflalados por la ley.”
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