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IINTRODUCCIORN

= CONOMICAMENTE, las obligaciones o bo-~
nos son insfrumentos del mercado del dine-
ro y crédito moderno. Son tifulos repre-
sentativos de capital que presentan la fiso-
nomia juridica propia de un verdadero crédito,
cuya equivalencia en dinero significa, en poder del
deudor, un capital y en consecuencia un medio de
produccion; es por é€sfo que el fomento de la emi-
sion de bonos favorece la vida econdmica del
pais, pues aumenta los medios de produccién y se
obtiene al mismo tiempo una mayor movilizacién
de la riqueza nacionel y una socializacion de los
beneficios, y en vez de la organizacién individua-
lista de la riqueza en manos de una persona o de
colectividades cerradas, en vez del concepio res-
fringido vy lenfo de una riqueza que so6lo lo es en
la 6rbita estrecha en que su duefio puede aprove-
cherla de un modo directo, se establece el mas
amplio concepto de valores sociales y de vmculos
juridicos que sobre ellos puedan crearse.

Inspirado precisamente en la importancia que
a mi juicio tiene la emisién de bonos u obligacio~




rnes en la vida econdmica moderna y deseosa de
cumplir lo mejor posible con la prueba escrita que
para obtener mi titulo de Licenciado en Derecho
exige el Reglamento de la Facultad, me he decidi-
do a emprender este estudio, confiando en que el
espiritu benévolo de los sefiores Jurados sabrd dis-
parme los errores en que incurra, ya gue aparte
de mis escasas aptitudes, hay que tener en cuenta
que el asuntfo es nuevo en nuestro derecho y no
ha sido hasta ahora tratado por jurisconsulto me-

xicano alguno en relaciéon con nuestras leyes en
vigor.



[.==De¢ la obligacién en general y de los iitu=
{os de crédito.

En los Institutos de Justiniano enconiramos la
siguiente definicidon de la obligacidén: Obligatio est
juris vinculum que necessitate adst. ingimur alicujus
solvende rei secundum nostrae civitatis jure. Obdi-
gatio es juris vinculum, es decir la obligacion es un
vinculo, una relacién, una ligabilidad. Por virtud
del derecho de crédito, el acreedor tiene a su favor
una accion para exigir la presfacion e=—glicujus
solvende rei=——al sujeto pasivo, al deudor. Se
presenta por lo fanto en Derecho Romano, por lo
nienos en la época clgsica e imperial, el viaculo
obligacién, por encima de fcdo, como una rela-
cion entre dos personas. Hay por parte del acree-
dor como una ampliacion de sus facuitades ordina-=
rias, gue significa para el deudor una restriccion.
Y tal es la preeminencia del aspecto meramente
personal que el Derecho Romano reconocia en la
obligacion, que bastaba gque un ciudadano roma=
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no sufriera la capitis diminutio, es decir, que per-
diera su libertad, su citdadania o sus derechos de
familia, que en una palabra cambiara de estado,
para que, como consecuencia de ese cambio su-
irido en su péersona, se modificaran algunos de sus
derechios, fransformandose de obligaciones provis-
tas de accién, en obligaciones naturales.

Sin embargo el DPerecho Romano no ha desa-
tendido de una manera absoluta el contenido de
la obligacién, ya gue su objeto lo hizo consistir en
un dare, un facere o un prestare, aun cuando es-
te iiltimo término es de una delimitacién dificil, pero
el aspecto personal es, sin embargo, el que de-
sempelfio en Derecho Romano ¢l papel preeminente.

La Obiligacién se presenfa constituida por
tres elemenfos: un sujefo activo y un pasivo; una
relacion juridica entre los mismos; y una presfacion
O una abstencién gue el primero puede exigir del
segundo.

Algunos autores modernos han conservado la
vieja nocion romana. El Lic. Borja Soriano, di-
ce: “Obligacion es la relaciéon juridica enfre dos
personas, en virtud de la cual una de ellas, llama-
da acreedor, tiene la faculfad de exigir a la otra,
llamada deudor, una presftacion o una abstencion
de cardécter patrimonial.” Aubry et Rau, expresan:
Obligacién es la necesidad juridica en virtud de la
cual una persona queda sommetida a otra en cuanto
a la entrega de una cosa o a la ejecucién o absten-
cién de determinada actividad. Savigny llevd al
extremo la sistematica romana, pues considera que
la obligacién es una facultad sobre la esfera de la
libertad individual de otra persona: un dominio, un
sefiorio; v en su aspecro pasivo la obligacidon es
una reduccién que el deudor experimenta en la es-
fera de su autonomfia, de su libertad personal; una
forma de parcial esclavitud.

De lo anterior se desprende que la obligacidén
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.
juridica de orden pafrimonial es en primer término,
una relacion de derecho enire dos personas.

La concepcién romana se presenta actualmen-
te en plena crisis, debiéndose ésto, a dos causas:
una de cardcter scocial y la otra de cardcter fécnico.

LLa concepcién de la obligacién como un seiio-
rio, un dominio para el acredor y una forma de
parcial esclavitud para el deudor, tuvo forzosamen-
te que pugnar con la nueva corrienfe ideoldgica
gue arranca de la Revolucion de 1789 y que tiende
a inspirar las instituciones juridicas.

Y por lo que respecta a la causa de cardcier
técnico, fué que QUierke hizo notar la distincidén en-
fre deuda y responsabilidad, que se pres. nta en
las relacicnes crediticias.

La obligacidon para e! sujeto pasivo envuelve
la necesidad juridica de dar, hacer o no hacer al-
guna cosa. fHay un objeto de la obligacién que
viene a ser el contenido de la prestacion del obli-
gado; pero a lado de esia deuda propiamen-
te dicha, existe la responsabilidad general del
deudor, por virtud de la cual el patrimonio total de
éste, presenfe y futuro, queéda sujefo al cumpli-
miiento de sus obligaciones. Segiin Hoptung, es
esta responsabilidad la gue mdas genuinamente de-
riva del hecho de ser la relacion crediticia un
vinculo de derecho enire deudor y acredor. Y que-
da demostrado que la deuda y la respon:. abilidad
son dos elementos independientes, con el hecho de
gue el mismo derecho romano reconoce deudas sin
responsabilidad, sin relacién juridica, fal como su-
cede con la obligacidn gue deja subsistir la capitis
diminutio, y en general con fodas las obligaciones
naturales; vy responsabilidad sin deuda, como el
confrato de fianza con relacion al fiador.

Al mismo tiempo que estas i: eas iban ponien-
do mas de relieve el lado patrimonial de la obliga-
cién, la concepcidon del mismo patrimonio como
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elemento independiente y separado de su titular
llamaba la atencidén con intensida:d hacia el aspec
to econdéimico de la relacidon crediticia. Y desde
eéste punto de vista podia concluirse que toda obli—
gacion suponia una partida de activo en el patrimo-
nio del acreedor y una partida de pasivo en el pa-
frimonio del deudor. De esfa manera se llegaba a
substituir la idea clasica de la obligacién como una
relacion entre dos personas, considerandose gue
se frata mdas bien de una relacién entre dos
patrimonios.

Desde luego, al expresar que las obligaciones
se han “patrimonializado,” no me refiero a su cb-
jeto, pues respecto a ésto es discutido si el objeto
de la obligacidén ha de ser necesariamente valuable
en dinero ya que, por ejemplo, ¢l Lic. Borja So~
riano manifiesta que como el Codigo Civil anterior
al vigenie exigia que el objeto de una obligacién
pudiera ser reducido a un valor exigible, de alli se
deducia que necesariamenie el objeto debia de ser
valuable en dinero, y que, como actualmente el
Cdodigo Civil no exige tal condicién del objeto, de-
be entenderse que el Legislador ha dejado a la doc-~
trina la tarea de determinar si el repetido objeto de
la obligacion ha de ser o no valuable en dinero,
adviriiendo gue el Cdédigo Alemdn no contiene esas
exigencias. Sin discutir tal cuestién, atincuando
en mi concepto toda obligacién que no se refiera a
la personalidad o al derecho de familia, es suscep-
fible de evaluarse en numerario, debo repetir que
al indicar gue en una obligacidén se frata de una re-
lacién entre dos patrimonices. no me refiero al con-~
tenido de ella, sino gue quiero expresar gue actfual-
mente, el jurista vé en la relacion obligacional, co-
mo faceta preponderanfte, el aspec.o puramente
pzcuniario sobre cualesqguiera otro que pudiera
existir y vé ademds con indiferencia a la persona
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del acreedor y también en ocasiones a la persona
del deudor. -

Me he esforzado en explicar esta trasforma-
cidon que ha sufrido el concepto de la obligacion,
por la importancia que tiene esta cuesfiéon cuando
una obligacidén asume la forma o se hace constar
en un fffulo de crédiio, pues entonces el aspecio
puramente personal de la obligacién pierde su ran-
g0 pieeminente y se presenta como faceta pringipal
el lado econémico, es decir, el wvalor pat:imonial,
que representa para el acreedor la ejecucién de la
obligacion por el sujeto pasivo.

Por otra parte, hay qne hacer notar que el De-
recho Ingliés no ha ten’do un concepto de la obliga-
cién semejante al del Derecho Romano, y puede
decirse que no ha tenido un concepto propio del
derecho de crédifo como nocién opuesta a la de
derecho real; el Derecho Inglés ha visto siempre
desligada la obligacién de sus elementos persona-
les, concibiéndola como un valor puramente econé-
mico, como una cosa del mundo exferior e inde-
pendiente de la personalidad de sus sujetos activo
y pasivo. Su mismo nombre indica lo anterior; se
les llama “things in action” es decir “cosas en
accion.”

Tal es la importancia, repito, de esta concep-
cion de la obligacién, que en términos generales
sOlo esta clase de obligaciones pueden formar el
objeto y constituir el contenido de un titulo de cré-
dito, y como la obligacion contenida en un titulo de
crédifo puede ser exigida coactivamente, es decir,
es una obligacion juridica, y esta obligacién com-
prende una presfacién gue se traduce en uitimo tér-
mino en la trasmisién del deudor al acreedor de un
valor econ6émico, podemos definir el tittdo de crédi-
to, diciendo que es un documento que consigna la
expresién de una obligacién juridica de cardcter
patrimonial.
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Si bien no es caracteristica general del titulo
de crédito la obligacidén vista como valor econémi-
co, si es uno de sus elementos y he creido opor-
tuno trafarlo, considerandolo, en mi caso, de mu-
cha importancia, ya que nos permitird posterior-
mente, formarnos mejor concepto del titulo de cré-

difo llamado obligacién o bono, que serd objeto de
este ensayo.

12



OBLIGACION EN PARTICULAR
O BONO,

CON REFERENCIAS
A LA

DE TITULOS Y OPERACIONES
DE CREDITO EN VIGOR




[ JADO como qqeda, en ;ermmos generales el
concepfo de la obhgacgon, se hace ne:ceqa-
rio, en prlmer lugar ) rratar de dei‘.mr' la
obligacion en parficulgr o bono.

M. Thaller, en su Iratado de Derecho Comer-
cial, defme lq obhgqcxon o bono en estos términos:
“La obligacién es un tltulo m.gomable que pro{z:e-
ne de un-emprestito_a loxgo plazg, que ha s:do
contratado habpityalmepte por llamado al pubhco
titulo gue da derechop a determmados mi'e;'eses
apuales, asi como a! rLemelQo cuya fecha se', de-
termina pgor Sorteo

La qntenor definjcioén po cor;’esponde al con-
cepto que del bono se despreqde de nuestra Le
General de Titplos y Ope:ac:ones de credito pues

15



comprende elementos que no son esenciales en ella,
como el de que la fecha del reembolso queda deter-
minada por sorteo, y ademadas, ain cuando el caso
mas frecuente dé aplicacién practica es que la obli-
gacion o bono provenga de un empréstito a largo
plazo, no _iempre es ése su origen, pues puede
provenir de diferentes contratos y no sélo del de
préstamo, como lo veremos mas adelante.

Mejor me parece el concepto que exponen C.
Haupin y H. Bosvieux en su Tratado General de
las Sociedades, Tomo . de la 6a. Edicién, en dou-
de expresan que ‘LLos recursos de que tiene nece-
sidad una Sociedad para sus operaciones le son
suministrados, primeramente por los accionistas,
cuyas aportaciones forman el capital social origina-
rio; pero, si estos recursos llegan a ser insuficien~
tes, la sociedad, para proveerse de recursos, tiene
dos medios a su disposicid{ n: ella puede, 0 aumen-
tar su capital, o recurrir a un empréstito que, lo
mdas a menudo, cuando es imporfante, se obten-
dra por medio de emisidon de obligaciones, es de-
cir titulos negociables, de los cuales cada uno re-
presenta una fraccién del monto total del préstamo.”
Como se vé, el concepto que del bono se forman
los citados tratadistas es, que la obligacidon debe
considerarse como un derecho de crédito que resul-
ta de un conirato de présf:mo. Ann cuando, como
dije, con_idero mejor este concepto, por adaptar-
se mejor a nuesfro derecho, sin embargo tiene el
mismo defecto gue la definicién anteriormente indi-
cada, ya que hace derivar siempre la obligacién de
un cointfrato de préstamo, y como ya lo dije, nues-
tro derecho no consagra tal exigencia sino que de
una manera general, como lo veremos, determina
‘ue la obligacién representa una participacién en

1 crédito colectivo, sin exigir que necesariamente
se crédito provenga de un empréstito, aitin cuando,
repito, ese es el caso mas frecuente en la practica.
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De la Ley de 29 de noviembre de 1827 se des-
prende gue la obligacién ¢ bono, es un iifulo nego-
ciable que representa cierta fraccidon de un crédito
dnico o colectivo, y aidn este conceplo no me pare-
ce perfectamente ajustado a la actual Ley General
de Tituios y Qperacicnes de Crédito, ya que Supo-
ne la exisiencia de un crédito uUnico y esta iltima
ley exige siempre un crédito colectivo.

En mi concepto, el bono debe ser definido di-
ciendo que es uan titulo de crédito quz representa cierta
fraccion de un crédito colectivo, que proviene gene-
ralmente de un empréstito a largo plazo, comunimen=
fe coantratado por suscripcion, publica. Tal concep-
to tiene la ventaja de carresponder al de la citada
Ley General de Titulos vy Operaciones de Crédito,
Yy, i bien supone que g.neraimente <l bono. provie-
ne de un empréstifo y que éssie ha sido cowpiratadeo
por suscripcién piblica, no hace de estos elementos
circunstancias escenciales sin ias que no pucda existir
el bono, como lo hacen las anteriores definiciones.

Fijado como queda el concepio de la obliga-
cién o bono, voy a indicar, para. mayor precision
las principales diferencias gque separain a ia obliga-
cion de la accién en nuesiro derecho.

l.as acciones de una sociedad andsima son
fitulos gue sirven para acredifar y trasmitir la cali-
dad y los derech9s de scocio. Tal es la nocién que
de la accidén se deriva de la Ley General de Socie-
dades. MDr(:c.nn[es actualinente en vigor; ias p1 ince-
pales diferencias son.u

I.—Ei riesgo no es el mismo para el obligacio
nista que para ¢l socio: el obligacionista, en. caso
de guiebra o de liquidacién judicial, estard en, la
mismas condiciones de los demdas . acreedores, mien-
tras que el accionista no puede pretender el ,B reem-
bolso de su aportaciéon sino cuando, pag ados todos.
los obligacionistas y demds acreedores, el activo es.
superior al po.ivo..
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II.—El obligacionista fiene derecho a nn infe-
rés fijo, el que en caso de pactarse que las obliga-
cicnes sean amortizadas por medio de sorteos a
una suma superior a su valor nominal o con pri-
mas o premios, serda superior al 4%.—E! accionista
tfiene derechio a un beneficio o dividendo wvariable,
seguin las ganancias de la sociedad.

IIl.—EI obligacionista tiene derecho al reem-
bolso necesario de su crédito, ya que todo crédito
es esencialmente reembol!sable. Los accionistas
en general no son reembolsados, pues sus fondos
queden en la socieded hasta su fin en que concu-
rren los accionistas a la particién, lo que no es un
reembolso.

En general, podemos decir que la accidén es
un titulo gue representa derecho de socio y la obli-
gacioén es un tftulo que representa cierfa fraccién de
un crédito colectivo.

Antes de pasar adelante, considero mnecesario
fndicar las cansas econdmicas, que en algunas oca-
ciones, determinan a las  sociedades que necesitan
de nuevos capitales, a obtenerlos por la emisiéon
de obligaciones y no crear nuevas acciones.

No siempre es facil encontrar personas dqgue
guieran correr el riesgo de la sociedad, en cuyo ca-
S$0 se emifen obligaciones que- son mas faciimente
¢olocadas entre el publico.

Puede también suceder que el aumento de ca-
pital no sea sino provisionalmente necesario o bien
ios accionistas ftienen esperanzas de una prosperi-
dad en el negocio, en cuyo caso piensan aprove-
charse de los beneficios, sin dividir las utilidades
con nuevos accionistas, una vez pagados los obli-
gacionistas, librados de la deuda y con su patrimo-
nio aumentado.

Puede tratarse también de sociedades en plena
prosperidad, pagando dividendos considerables a
sus accionistas y que unicamente tratan de adquirir
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niuevos capitales para aumentar su radio de accion,
en cuyo caso ermiten obligaciones que pagando un
interés inferior a la cantidad que por dividendos
pagan a los accionistas, es sin embargo lo suficien-
temente elevado para aumentar subscrifores.

Il

ANTECEDENTES EN NUESTRO
DERECHO.

No es sino hasta una época relativamente re-
ciente cuando el bono u obligacion fué objeto de
una reglamentacién mas o menos minuciosa por
parte del legislador mexicano, pues como dice el
Lic. Manue! Borja, ni el Coédigo de Comercio de
I.ares, de 1854, ni el de 1884, mencionan las obliga~
ciones. La Frac. lll del Art. 75 del Codédigo de Co-
mercio actualmente en vigor dice: “La Ley reputa
actos de comercio... Illl. Las compras y ventas
de porciones, acciones y obligaciones de las socie-
dades mercantiles”; la Frac. XIV del Art. 21 expresa:
“En la hoja do inscaipcién de cada comierciante o

sociedad, se anotaran....XlV. Las emisiones de
acciones, cédulas y obligaciones de ferrocarriles y
toda clase de sociedades” .y por nultimo, el Art.

1028 del mismo Cddigo, al hablar de la compaifiia o
empresa gue se presentare en estado de suspensién
de pagos, solicitando convenio con sus acreedores,
coloca a los acreedores de obligaciones hipoteca-
rias, en segundo término, para los efectos relativos
al Convenio; tales son las nnicas referencias que
con relaciéon a los bonos estfablece el Coédigo de
Comercio actualmente en vigor, sin encontfrarse en
¢l absolutamente ninguna ofra disposicion gque a las
obligaciones se refiera.

En la LLey del 22 de Mavyo de 1882 que aprobo
la concesién para ¢l establecimiento del Banco Hi_
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pofecario Mexicano, se expresa la facultad de emi-
tir bonos nominativos o al portador, Zzarantizados
con el capital exhibido y las escrituras hipotecarias
gue ¢l ban<co poseyera.

LLa Ley minera de 4 de Junio de 1892, en su
Art. 26 expresa: “La hipoteca podra fraccionarse en
obligaciones hipotecarias, nominatorias o al porta-
dor, ya sea en el mismo tifulo coastifutivo de la
deuda o por documento posterior. En todo caso
contendrd@ las prevenciones que organicen la repre-
sentacion comin de los tenedores de obligaciones.
Estas prevenciones, lo mismo que las relativas al
monto de la deuda y a las condiciones de ésta y de
la garantia, constaran impresas en cada uno de los
titulos hipotecarios. l.os tenedores de obligaciones
hipotecarias s6lo podrdan ejercitar sus acciones con-
tra el deudor o el fondo hipotecado por medio del
representanfe comiin, cuyos actos en lo que se re-
fiere a esos derechos seran obligatorios para la to-
talidad de los tenedores.” La disposiciéon transcri-
ta es en mi concepto, la primera de importancia que
aparece en nuesire dereciio, pues cuando menos ya
hace referencia a las diversas clases de obligacio
nes, requisitos que los tiinlos deben coniener, ga-
ranfias que se otorgan, vy habla también del repre-
sentante de los obligacionistas, circunst ncias todas
desconocidas hasta entonces y que habrian de ser
objeto postenormeme de una minuciosa reglamen-
tacion. ¥

LLa Tarifa de la LLey del Timbre de 25 de abril
de 1893 di.tinguié la accién de la obligacién, su
sus incisos 1 y 13 B, expresando que la accién
"acredita ¢l derecho que se tiene a la participacién
de cualquler empresa y que la cbligacion represen-
ta deuda a cargo de una negociacion.

_ La Ley de Instituciones de Crédito de fecha 19
de marzo de 1897, reglamenta en sus Arts. b5 al 72
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los bonos hipotecariés que podrian emitir [os Ban-
cos Hipotecarios.

En ese mismo afio de 1897, se promulgd con
fecha 29 de noviembre, la Ley que autorizd a las
sociedades andénimas y a las en comandita por ac-
ciones, lo mismo que a las' empresas de ferrocarri-
les, minas y obras publicas para emitir obligaciones
o bonos, constando dicha Ley de 18 articulos y pos
teriormente y con fecha 4 de Junio de 1902 se re-
formé el Art. 18 de la anterior Ley de 29 de nobiem
bre de 1897, adiciondandose esta ley con los articu-
los 19 yv 20, como consecuencia de esa reforma. ‘

Esta tiltima ley y su reforma reglamenté de
una manera minuciosa la obligacién y si bien lo
hizo con un lenguaje y técnica juridica inferior a |a
reglamentacién que la actual Ley General de Titu-
los y Operaciones de Crédito hace de la obligacién
o bono, sin embargo hay algunos puntos en que la
Ley de 97 es mads explicita que la actual, como lo
trataré de demostrar en el curso de este estudio.
Con fecha 28 de Junio de 1932 se expidié la Ley
General de Instituciones de Crédito, que reglamen-
ta la emisiéon de bonos hipotecarios erectuada por
las Instituciones de Crédito (Arte. 73 a 89) y de
obligaciones con garantia prendaria llevadas a ca-
bo por sociedades genecrales o financieras, (Arts.
138 Frac. VIl y 139 a 143) exigiendo la citado Ley
para la emisién de las obligaciones mencionadas,
la autorizacion del Gobierno Federal. _

Por ultimo y con fecha 26 de agosto de 1932,
el Ejecutivo Federal promulgé la Ley General de
Titnlos y Operaciones de Crédito actualmente en
vigor y que vino a derogar en su Art. 30. iransito-
rio la ley de 29 de noviembre de 1897 y su reforma
de 4 de Junio de 1902, asi como todas las leyes Yy
reformas que se opongan a la .eglamentacién que
ella hace de la Obligacién o Bono, ya que esta Ley
reglamenta de una manera general la emisién de
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obligaciones de toda clase y con relacién a todas
las sociedades andnimas; ademads, la Ley QGeneral
de Titulos y Operaciones de Crédito reglamenta la
emision de obligaciones que libremente, y con sdélo
sujetarse a las normas de ella, pueden emitir las so-
ciedades, mientras que la Ley General de Institucio-
nes de Crédito a que me he referido, sélo reglamen*
ta la emision que pueden efectuar las Sociedades
mediante concesiéon del Gobierno Federal.

Es a la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito actualmente en vigor, a la que me referi-
ré en mi estudio.

I11

NATURALEZA JURIDICA.

Ante fodo, se hace necesario determinar la na-
turaleza del conirato origen de la emisién. A este
respecto, la ley a que antes me he referido de 29 de
noviembre de 1897, anterior a la vigente, expresaba
en su Art. 10. que el contrato de emisién conserva
la naturaleza Juridica que le dieren las leyes y ann
cuando la actual Ley no senala expresamente este
caracter, sf lo ha conservado, ya que no exige que
la emision de obligaciones provenga necesariamen-
fe de un solo contrato: del de préstamo. Acerca de
la naturaleza del contrato de emisién existen cuatro
teorias: lL—OSistema del obligacionista asociado,
que identifica al obligacionista con el accionista, ne-
gandole internses cuando no hay ganancias; este
sistema ha sido completamente desechado. IL.—Sis-
tema de la venta, v que sostenido por autores ale-
manes, vé en la emisién de obligaciones una venta
hecha por la sociedad emitente, de créditos en con-
tra de ella misma. lll.—Sistema del préstamo alea-
torio, establecido por la Jurisprudencia Francesa se-
oglun el cual el contrato de emisidén tiene un elemena-
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to de préstamo con interés y un elemento aleatorio,
ya que su rembolso depende de un sorteo. y IV.—
Sistema del préstamo colectivo, preconizado por
Thaller y Pic, fundado en el hecho de que la colec-
tividad de los obligacionistas forma una entidad ju-
ridica unica, frente a la colectividad de los accio-
nistas. | |

Laley Gral. de Titulos y Operaciones de Crédito
adopta este 0ltimo sistema en cuanto a su fundamen-
to, pero, como yva lo he hecho notar, nuestro legis-
lador tuvo una concepcion mas amplia que la de los
autores extranjeros, pues la mayor parte de ellos
hacen siempre derivar la obligacién de un présta-
mo colectivo y nuestra ley no exige sino que se
trate de un crédito colectivo y este crédito bien pue-
de provenir de bienes vendidos a la sociedad, como
por ejemplo la venta hedha de un terreno que perte-
nece a una comunidad, en cuyo caso las obligacio-
nes, repartidas entre los conumeros, representan el
precio de los bienes que han sido vendidos a Jla so-
ciedad; también pueden emitirse obligaciones en
compensacion de servicios prestados y aun puede
darse el caso de que accionistas aporten bienes con
un valor superior que el de las acciones qus suscri-
ben y entonces el excedente lo adeuda la sociedad
al accionista y por este crédito emite obligaciones
que enirega el accionista. Podemos por lo tanto
determinar que nuestra ley considera la emision de
obiigaciones como un crédito coleciivo con el mis-
mo fundamento del sistema del préstamo colectivo,
va que en su Art. 308 determina gque las obligacio-
nes representan la participacién en un créd:fo co-
lectivo sin exigir, como ya lo he repetido, que el
ciédito provenga de un préstamo.

El citado Art, 208 de la LLey General de Titulos
y Operaciones de Crédito, sefiala como cardcter de
la obligacidn, el de que ésta representa la participa-
cion individual de su tenedor en un crédito colecti-
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vo; este caracter lo distingue de ofros ti.ulos de cré-
dito que tienen su origen en operaciones distintas
unas de otras, yvya que las obligaciones son titulos
uniformes que representan fracciones iguales de un
crédito nnico. y su emisién constituye una operacion
finica para la sociedad.

El mismo articulo determina que los bonos se-
ran bienes muebles alin cuando esten garantizados
con hipoteca. En este aspecto la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito deroga los pre-
ceptos relativos del Cdédigo Civil vigente en el Es-
tado, pues la citada Ley considera que en todo ca-
so la obligacién serda bien mueble, y el Cdédigo Ci-
vil distingue las obligaciones sin garanlia, las ga-
ranfizadas con prenda y las garantizadas con hipo-
teca, determinando para las primeras en el Art, 754,
gque son bienes muebles, para las segundas que
son también muebles por no considerarlas la ley
como inmuebles (Art. 789) vy para las terceras dis-
tingue entre el derecho exigible en virtud de ac-
cion personal, que es mueble, y el derecho real
de hipoteca, que de conformidad con la Frac.
XII del Art. 780 del mismo Cdédigo Civil es inmue-
ble. - Al determinar nuestra Ley que las obligacio-
nes son bienes muebles, aun cuando estén garanti-
zadas con hipoteca, no hace sino lo que el Coédigo
Civil hizo en su Art, 765 al considerar como mue-
bles las acciones de las sociedades aun cuando a
éstas pertenezcan bienes inmuebles.

LIna nueva caracteristica de la obligacién o bo-
no, es sefalada por la segunda parte del Art. 209
de la Ley Qeneral de Titulos y Operaciones de Cré-
dita, al determinar que las obligaciones dardan a sus
fenedores dentro de cada serie, iguales derechos;
este cardcter de la obligacion es semejante al indi-
cado para las cciones en el Art. 112 e la Ley Ge-
neral de Sociedades Mercantiles; sin embargo, di-
cho caracter no es idéntico, pues mientras gue la
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Ley de Titulos exige gue en todo caso las obliga-
cicnes, dentfro de cada serie, confieren iguales dere-
chos, la citada Ley General de Sociedades Mercan-
tiles tiene la salvedad de que en el contrato social
podra estipularse que el capital se divida en varias
clases de accionnes c¢on derechos especiales para
cada clase.—Como se ve, la disposicidon contenida
en el mencionado Art. 112 es de las llamadas suple-
torias de la voluntad, no es un precepto de orden
publico, ya que expresamente indica que pueden
existir acciones de valor diferenfe, siempre que no
se frate de acciones que excluyan a uno o mas so-
cios de la participacioén en las ganancias.— Mientras
fras que tratdndose de obligaciones, el precepto le-
gal que determina que las obligaciones dardn a sus
tznedores, deniro de cada serie, iguales derechos,
no contiene salvedad alguna, y por lo tanto debe
considerarse como de orden piublico.——Sin embargo,
hay que llamar la atencién sobre el hecho de que la
Ley de 29 de noviembre de 1897, a que ya me he
referido, consignaba la regla de que las obligacio-
nes confieren a . us tenedores los mismos derechos,
y esto era para los teuvedores de bonos de una
misma emisién, por lo gue se permitia que en emi-
siones diferentes los titgios confirieran a su_ tene-
dore¢s diversos derechos; y la Ley actualmente en
vigor unicamenfe exige que las obligaciones de ca-
da serie confieran iguales derechos, por lo que ac-
fualimente en una misma .misién podra haber dos o
mas series con diversos derechos, llegando de esta
manera a equiparar, casi, en este punto, a las obli-
gaciones con las acciones. '

Como tltima caracteristica de la obligacién o
bono, podemos sefialar el hecho de que pueden ser,
con garantia o sin ella, ya que conforme al derecho
comiin los obligacionistas son acreedores ordina-
rios, pero la obligacidn puede estar garantizada con
fianza, prenda o hipoteca, siendo esta tltima garan-
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tia la mas comunmente usada en la prdciica, por lo
que las obligaciones garantizadas con hipoteca, lla-
madas bonos hipotecarios, son los de mayor im-
portancia como tendremos oportunidad de verlo.

IV.
EMISION Y SUBSCRIPCION.

I.a mayor parfe de las legislaciones extranje-
ras esfeablecen que foda sociedad regularmente cons-
tituida puede emitir obligaciones, estableciendo tni-
camente condiciones de emision dist'ntas segiin la
naturaleza de la sociedad. Asi, por ejemplo, si se
trata de una sociedad en nombre colectivo, la emi-
si{n debe ser acordada por todos los socios; si se
trata de una sociedad en comandita simple, por el
por el gerente, por autorizacién de los socios co-
manditados, vy si se ftrata de una sociedad por ac-
ciones, por el gerente 0 por el consejo de adminis-
tracién, en virtud de acuerdo de la asamblea gene-
ral de los socios; y también se ha establecido por la
jurisprudencia francesa la facultad de emitir obliga-
ciones a una sociedad de seguros mutuos y a las so-
ciedades de responsabilidad limitada, con tal de que
la emisién no sea publica,

Nuestra legislacién a este respecto ha restrin-
gido el uso del derecho a emitir bonos, ya que ex-
presamente el Art. 1o. de la LLey de 29 de Noviem-
bre de 1897 establecia que finicamente podian emi-
tir obligaciones las empresas de ferrocarriles, de
minas y de obras publicas, asi como las socieda-
des anénimas vy en comandita por acciones, y el
Art. 208 de la Ley General de Titulos y Operacio-
nes de Crédito, establece gue tinicamente las socie~
dades anénimas pueden emitir obligaciones o bo-
nos.

Ep primer término, hay que hacer notar que la
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l.ey de 29 de Noviembre, anterior a la vigente, es-
tablecfa que la emisién podia ser acordada por la
asamblea general de accionistas o bien existir una
autorizacion previa expresada en el cohtrato social,
y a este respecto el Art, 172 de la Ley italiana -esta-
blece que aun cuando haya una aurorizacion previa
en la escritura social para emitir obligaciones, se
hace necesario una deliberacién de la asamblea pa-
ra llevar a cabo dicha emisién. Ahora bien, en nues-
fra ley actual no encontramos disposiciéon alguna
que expresamente aclare este punto_ sino nnicamen-
te el Art, 213 de dicha ley que ordena que la emi-
sién sera hecha por declaracién de voluntad de la
sociedad emisora, y como dicha  ley esta inspirada
en la legislacion italiana, debemos entfender que pa- .
ra emitir obligaciones o bonos una sociedad -anéni-
ma, debe necesariainente haber una declaracion de
voluntad de la sociedad, hecha para llevar a cabo la
emision, no obstante que en la escritura social se
haya consignado la autorizacién necesaria.
Establecida esta circunstancia, se presenfa el
problema relativo a si debe existir cierta relacién
enire el capital original de la sociedad y el capital-
obligaciones. A este respecto los auteres france-
ses e tablecen que mientras la creacién de acciones
es reglamentada por disposiciones de orden publi
co, la emision de obligaciones goza del beneficio d¢
la libertad de convenciones, debiendo por lo tante
estarse a las rzglas de derecho comiin para solu-
cionar las cuestiones que se susciten con motivo de
Ila emisién, y como ‘conforme al derecho comin los
convenios legalmente celebrados son ley entre las
partes, de alli deducen Lyon. Caen y Renault, y Hou-
pin y Bosvieux que la emisién es legal aun cuando
el capital-obligaciones exceda del capital-acciones;
ademds establecen que no hay dispasicidén alguna
en derecho comun que limite el monto de ios em-
préstitos que la sociedad puede lievar a cabo.
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Al lado de esta tésis esta la de los partidarios
de la limitacién, gue sostienen que ne se debe per-
mitir a las sociedades emitir obligaciones por una
cantidad mayor al capital-acciones, en virfud de que
tal cosa constituye un verdacero peligro, ya que
siendo el capital-acciones la inica garantia para los
obligacionistas, esa garantia puede resultar iniitil si
por medio de una publicidad engafiosa la sociedad
logra colocar obligaciones por una suma mayor a
su capital-acciones

Desde luego se desprende que la discusidn
acerca de la proporcién entre el capital-acciones y
y el capital obligaciones, parte de la idea de que el
obligacionista debe estar suficienfemente garantiza-
do y por lo mismo, en mi concepto, el sistema limi-
tativo es el mejor, tanto mdas que nuestra actual LLey
establece un sistema que echa por tierra el principal
argumento econdémico de los partidarios del primer
sistema anotado, argumento que se fundan en el
hecho de que si no se les permite a las sociedades
emitir obligaciones sin Ilimite, constituye ésio un
obstdaculo para procurarse los capitales que les fue-
ran indispensables.

En efecto, la actual lLey General de Titulos y
Operaciones de Crédito ordena que no se podra ha-
cer emision alguna de c©bligaciones por cantidad
mayor que el aclivo neto de la sociedad emisora y
la ILey DBelga a este respecto establece que el mon-
to de las obligaciones no puede ser superior al ca-
pital social exhibido. Con este :istema de limita-
cién se evita el riesgo de la falta de garantia de los
obligacionistas, siendo mas seguro el nuestro, ya
que la sociedad emisora puede haber perdido parte
de su capital exhibido y en tal caso sélo tendria de-
recho para emitir obligaciones por el monto de su
activo neto al hacerse la emisién.

Nuestra misma Ley establece que podran emi-
tirse obligaciones por un valor superior al activo
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neto de la sociedad emisora siempre que la emision
se haga en representacién del valor o precio de bie-
nes cuya adquisicidn o construccion tuviere contra-
tada la sociedad emisora (Art. 212) y de esta mane-
ra se evitfa el que una sociedad no pueda procurar-
se los capitales que le fuesen indispensables, pues
por regla general si la sociedad emifente necesita
un empréstito superior a su activo neto, es con el
objeto de ampliar.su radio de accidn, en cuyo caso
le basta simplemente coniratar la adquisicidon o
construccién de los bienes que necesite para poder
emitir obligaciones por una suma superior a su ac-
tivo neto; quedando al mismo tiempo suficientemen-
te garantizados los obligacionistas, pues los bienes
0 valores que la sociedad adquiera con el producto
de la emision, desde ese momento, son garantia de
los obligacionistas, ya que enfran a formar parte del
fondo social.

Establecido lo anterior, pasemos a examinar
las formas de emision. Estas pueden tener lugar
por medio de subscripcidn privada, aunque tal me-
dio se usa excepcionalmente y no media mas dife-
rencia entre la emisién hecha por subscripcién pu-
blica y la efectuada por contrato especial, sino la es-
tablecida en la parte final del Art. 213 de la Ley Ge-
neral de Titulos y Operaciones de Crédito que pre-
viene que en caso de que las obligaciones se ofrez-
can en venta al pablico, [os avisos o la propaganda
que se hagan contengan los datos que se exigen
para el acto de emision. En la I ey anterior a la
vigente si existian mas importanies diferencias entre
la emisién hzacha por subscripcidn piiblica y la efec-
tuada por confrato especial, consistentes esas dife-
rencias en quela mencionada lLey exigia alos subs-
criptores de bonos exhibir desde lucgo en alguna
institucion de crédito, o casa de comzrcio, al menos
el 1027 del importe de su subscripcién y ademds,
que en la primzra asamblea general de obligacio-
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nistas se expidiera el reglamento a que el represen-
fante comiin O consejo de representacion hubiera de
sujetarse, y se dispensaba de estas dos exigencias
cuando la subscripcién no era publica; y como la
actual ley no consigna expresamente tales exigen-
cias, ni aiin para la emisién por subscripcién piibli-
ca, han desaparecido las diferencias anotadas, no
siibsistiendo sino la primeramente indicada. En mi
concepto, no hay razén para establecer mas diferen-
cia entre una y oftra forma de emisién que la que
consigna la ley actual, consistente, como ya lo dije,
en exigir que en el caso de emisidn por subscrip-
cién publica los avisos o propaganda contengan los
daios que deben constar en el acta de emisién y es-
fo tinicamente con e! objeto de que el piiblico subs-
criptor conozca con facilidad las circunstancias y
condiciones de la emisidon. Por regla general, la
emisién se hace por medio de subscripcién publica,
algunas ocasiones por intermedio de un banco o
grupo de capitalistas que hacen el préstamo a cam-
bio de los bonos y se encargan de colocarlos entre
el publico, o los reparten entre sus miembros a pro-
rrata de su participacién respeciiva o simplemente
garantfizan a la sociedad emisora la subscripcién
de las obligaciones, de suerte que ellos estdn obliga-
dos a subscribir los titulos que no son colocados
enire el piiblico en un plazo determinado.-—EI banco
o grupo de capitalistas ftratan de obtfener un benefi-
cio en su papel de intermediarios.

LLa emisién piiblica también puede tener lugar
directamente, colocando Ia sociedad emisora las
obligaciones entre el piblico.

Para la emision de obligaciones,la sociedad es
libre de fijar las condiciones de orden privado que
le convengan y de darle la publicidad que crea npe-
cesaria, pero cuando se trata de obligaciones que se
ofrescan al publico la ley exige en su Art, 213 datos
que deben mencionarse, necesariamente, en la pro-
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paganda, haciendo responsables de los dafios y per-
juicios por la falta de esos datos a aquellos a quie-
nes la violacién sea imputable.

A este respecto la L.ey anterior a la vigente es-
tablecia que en caso de omitirse en el aviso gque pre-
viamente a la emisién debfa publicar la sociedad
emitente, los datos exigidos, los tribunales podrian
dictar la nulidad de la omisién, a instancia de cual-
gquier obligacionista.

Tal vez a los redactores de ila actual Ley Ge-
nieral de Timglos y Operaciones de Crédito les pare-
ci6 demasiado rigurosa la sancién de nulidad gue
establecia la ey anterior y la sustituyeron por la
de dafios y perjuicios; sin embargo. puede haber ha-
bido una omision que seca ¢l resilfado de maniobras
dolosas o frandulentas de la sociedad y que sean de
tal manera graves que por ejemplo no se hayan es-
pecificado las garantias que se consignen para la
emision, y en este.caso, aun cuando no lo establez-
ca expresamente la Ley estimo que debe ser consi-
derado nulo el compromiso del subscriptor cuya ad-
hesion ha sido determinada por mamobras dolosas
o fraudulenias. -

1.a subscripcion es el acto por el cual una per-
sona se comproiete a entregar una suma de dinero
O a darse por satisfecha de un crédito a su favor,
con el fin de obtener una o mas obligaciones. La
subscripcion es un acto civil, a menos que se refie-
ra <. obligaciones gue soen compensacioéon de servi-
cios comerciales prestados por el subscriptor, y se-
oun Haupin y Bosvieux, considerada en si misma y
aisladamente. es un acto unilaferal y en el concepto
de Lyon-Caen et Renault, hay dos contratos unila-
terales distinfos: una promesa de préstamo Yy un
préstamo. En mi opinién se trata de un acfo uni-
lateral, gque viene a ser la aceptacién o adhesidn del
subscriptor a la policitacién de la sociedad, que es
a lo que equivalen los avisos o propaganda.
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[Los subscriptores de obligaciones, conforme a
la jurisprudencia francesa, no estan obligados sino
hasta que las obligaciones emitidas sean suscritas
en su fotalidad, a menos que en el acta de emisién
se estipule lo contrario. Este problema habia sido
resuelto por la Ley de 29 de Noviembre de 1897, a
que tantas veces me he referido, pues establecia que
la primera asamblea de obligacionistas tendria por
objeto, entre otros. el de decidir si la emisién que-
daba reducida a la cantidad subscripta en caso de
no haberlo sido totalmente (Art. 70. Frac. II); pero
la actual LLey General de Titulos y Operaciones de
Crédito no resuelve este punfo, y por lotanto de-
bemos atenernos a la doctrina. A este respecto,
hay autores que sostienen que la subscripcion de
cada obligacionista no llega a ser obligatoria sino
hasta el momento en que las obligaciones emitidas
sean subscriptas en su totalidad, ya que la subs-
cripcién individual forma parte integral de un crédi-
fo unico; LLyon Caen y Renault, por el contrario,
consideran que en cada caso hay que averiguar cual
ha sido la voluntac de las partes y en consecuencia
varfa la solucién del problema de unas situaciones
de hecho a otras. En mi concepto, si bien hay que
tener en cuenfa la voluntad de las partes, ésta no
varia, pues en todo caso el particular que subscribe
una obligacién no hace, como ya lo dije, sino acep-
tar la policifacién hecha por la sociedad, y desde
esta aceptacidon el subscriptor queda obligado a ha-
¢er la enfrega de dinero a que (e ha comprometido
o a darse por satisfecho de un crédito que tenia a
su favor, y la sociedad a pagar intereses, primas o
premios y a hacer la amortizacién del capital en los
los términos convenidos; en una palabra, por el he-
cho de la subscripciédn de cada obligacionista, el
confrato con relacién a él queda perfeccionado, sin
necesidad de la subscripcion total de los bonos.
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V.
INTERESES, PRIMAS Y PREMIOS.

En este capituio empezaré a tratar los princi-
pales derechos del obligacionisia.

En primer término hay que hacer nofar gue el
obligacionista, siendo un acreedor, goza de los de-
rechos concedidos por la ley & esfos 1ilfimos, prin-
cipalmente: . — El derecho de pedir la quiebra de la
scciedad. I, —El! derecho de atacar los actos he-
chos por la sociedad deudora, en fraude de sus de-
rechos, I1II.—El! derecho de invocar el venclmiento
del plazo cuando han disminuido las seguridades
qgue resulitan del contrato, y 1V. —El derecho de pren-
da general sobre los bienes sociales.

Desde luego, la obligacién o bono confiere al
subscriptor del titulo, derecho a un interés fijo e in-
variable, a cuyo efecto la Ley exige gue en el acta
de emisidn se indique el tipo de interés pactado, en el
férmino sefialado para su pago y el iugar en gae ha
de hacerse ese pago. - Si bien el interés ha de ser
fijo, la LLey no prohibe que se estipule fuera de ese
inferés fijo y auin a titulo de interés, el derecho a
una parfe de los beneficios gue obtiene la sociedad,
y no prohibe tampoco que esfa estipulacion se haga
constar en el acta de emisién.—En nuestro derecho
positivo, o méas concretamente en la Ley General de
Instituciones de Crédito de 28 de Junio de 1932, en-
contramos el Articuio 141 gque establece gue d«ade-~
mAas de ios infereses correspondientes, podrd pac-
tarse para los obligacionistas una participacion en
las utilidades que obtenga la sociedad emisora por
todas sus operaciones. ., » y agn cuando esta dis-
posicion se refiere ftinicamente a las obligaciones
con garantia prendeaiia gue pueden emitir mediante
concesid{n del Gobierno Federal las sociedades ge-~
nerales o financieras, y no se iefiere a las obliga~
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ciones en general, si puede servirnos para estable-.
cer que nuesiro legislador no excluye la posibilidad
de que aparte de un interés fijo .se conceda a los
obligacionistas una parte de los beneficios.

De esta manera, la obligacion confiere al obli-
gacionista, en cuanto se refiere a las utilidades, el
doble caracter de obligacionista y accionista: sin
embargo no se les confunde, ya que no obsfante
que el obligacionista goza de ganancias variables,
lo que es propio del accionista, subsisten sin embar-
go las demas diferencias que distinguen a la obli-
gacion de la accién y a las que ya me he referido.

Para terminar esta cuestion de los intereses
debo expresar que, debiéndose considerar la emi-
sién deé obligaciones como un préstamo, al fijar la
tasa del interés hay gque sujetarse a las disposicio-
nes que reglamentan ese interés.

Como en todo contrato de préstamo, es la can-
tidad entregada por el obligacionista a la sociedad,
la que ésta esta obligada a restituir. Sin embargo,
en algunas ocasiones, las obligaciones son emitidas
con un valor defterminado y son reembolsadas o
amortizadas a una suma superior, y precisamente la
diferencia entre el precio de emisién y el de amorti-
zacién constituye fa prima.

Es bastante dificil determinar la naturaleza ju-
ridica de la prima, pero se le ha considerado gene-
ralmente por los tribiinales . franceses y por Buchere,
como una parte de intereses que corresponden al
obligacionista, el cual los deja en poder de la so-
ciedad quien los capitaliza y los restituye bajo for-
ma de primas,

Nuestro Artf. 211 de la Ley reformado por de-
creto de fecha 30 de Agosto de 1930, establece que
sé6lo podrdn pactarse primas cuando tengan por ob-
jeto compensar a los obligacionistas por la reden-
cion anticipada de una parte o de la totalidad de la
emision, en cuyo caso no equivale la prima sino a
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fa suma de una panrte o de fodos-los intereses que
se entregan anticipadamente. Y fuera de este caso
exige la disposicién citada, para poder pactar pri-
mas, que ef interés que haya de pagar.e a todos
los obligacionistas sea superior al 427 anual, y que

ia cantidad que haya Ce destinarse a la amortiza-
cidn de las obligaciones y al pago de infereses sca
la misma durante fodo el tiempo estipulado para di-
cha amortizacién, evitando con esto que se verifi-

quen loterias bajo la apariencia de emisiones de bo-
nos, pues podrian emitirse obligaciones gque sin
producir ningiin inferés atrajeran al pinblico por el
ofrecimiento de que los primeros niimeros sacados
en cada sorfeo tuvieran derecho a cantidades mas
O menos elevadas, equivalenies a los premios de
una loteria. '

El mismo citado Art. 211 de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito establece que no
podréa pactarse que las obligaciones sean amortiza-
das por medio de sorfeos a una suma superior a su
valor nominal o con primas opremios...., de don-
de se desprende aparent:mente que nuestro legisla-
dor autoriza, bajo ciertas condiciones, emisiones
con premios; pero en mi concepfo no es asi, pues

nuesira ley establece que las obligaciones dardn a
sus fenedores, deniro de cada serie, Iiguales dere-
_chos, y precisamenie el premio se distingue de la
prima en que aquél no corresponde a todos los obli-
gacionistas de una misma serie, sino solamente a
aquéllos a quienes favorezca la suerte en un sorteo,
dado que el premio consiste en una suma mas o
menos importante que serd entregada a los propie-

. tarios de obligaciones favorecidas por un sorteo,
Por lo tanto, concidero que nue_tro derecho no au-
toriza obligaciones con premios, y si bien nuestro
legislador habla de primas o premios, lo hace equi-
parando el premio a la prima y no sujetdndose al
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concepio que de cada uno de ellos se forma la doc-
trina, '

VI
AMORTIZACION DEL CAPITAL.

Siendo el bono u obligacidn un titulo de crédi-
to, tiene que llegar el dia en que sean pagados, re-
cibiendo este pago el nombre de reembolso o amor-
tizacion que consfifuye juridicamente el pago de un
capital, debiendo en consecuencia sujefarse a las re-
glas que ssbre todo pago establece el Cdédigo Ci-
vil.

Nuestra Ley a este respecto establece en su
Articulo 210 Fraccion V, que las obligaciones deben
contener los plazos, condiciones y manera en que
las obligaciones han de ser amorfizadas, sin conte-
ner reglas respecto a esos plazos, condiciones y
manera, por lo que deja a las partes en libertad de
fijarlos. En consecuencia, el niimero de obligacio-
nes amortizables queda al arbitrio de las partes, con
excepcion del caso en que se pacte que las obliga-
ciones sean amoertizadas por medio de sorteos a
una suma superior a su valor nominal o© con pri-
mas, en cuyo caso la cantidad periédica que debe
destinarse a la amortizacién de las obligaciones y
al pago de intereses debe serla misma durante todo
el tiempo que dure la amortizacion, y ean este caso
si bien las partes fijan libremente el niimero de obli-
gaciones que seran amoritizadas en el primer sorteo,
no asf en los subsecuentes, en los cuales ira au-
mentfando su numero, piues <l capital destinado a
amortizacién aumenta a medida que disminuye el
destinado al pago de intereses.

En principio, los obligacionistas no pueden re-
clamar el reembolsao antes del plazo convenido, y a
esle respecto no existe ninguna dificultad; se pre-~
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senifa el problema. cuando por causas diversas, de-
be efectuarse la amortizacién anticipadamente.

En primer lugar, por diversos motivos, a la so-
ciedad deudora puede convenirle hacer una amorti-
zacion anticipada, v en este caso podra efectuar el
reembolso anticipado, si s¢ ha reservado expresa-
mente ese derecho en alguna de las cldusulas que
forman parte integrante de las condiciones del prés-
tamo (tal es el caso de la emisién de obligacio-
nes que con fecha 15 de Marzo de 1933 autori-
z6 la Asamblea General Ordinaria de la Cerveceria
Cuauhtémoc, S. A.,, de esta Ciudad) pero en el ca-
s0 en que no ha habido estipulacién, aungue algu-
nos aufores sostienen que. como el término esta es-
tablecido a favor del deudor, la sociedad puede en
cualquier momento anticipar ¢l reembolso, por mi
parte considero gue el término fijado para el reem-
bolse de los bones debe presumirse estipulado en
interés comun de acrezdor y deudor.y en conse-
cuencia, el reembolso anticipado no es posible con-
fra la voluntad de los obligacionistas.

L.a amortizacion se efeciiia también anticipada-
menfe en caso de guiebra o de liguidacion judicial,
y el este caso s2 presenfa en la legislacién france-
sa el problema de determinar cual es la suma por la
cual los obligacionistas seran admitidos en el pasi-
vOo de la sociedad, opinando unos que el obligacio-
nista debe ser admitido como acreedor de una suma
equivalente al precio de emisidn, mientras ciros con-~
sideran que el obligacionista debe ser reconocido
como acreedor de una suma igual al valor nominal,
es decir, por el precio de emisién mas la prima

En nuestro dereche no hay tal problema, pues
el Art. 225 de la l.ey establece gue: «fin caso de
quiebra o liquidacién de la sociedad emisora, las
obiigaciones sdlo se computaran en el pasivo por
las sumas ya vencidas y no pagadas y por la can-
iidad gque resulte reduciendo a su valor actual, al ti-
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po de inferés nominal estipulado en la emisién, los
pagos periédicos que estuvieren por vencer?. Tal
es la solucién tanto para las obligaciones con pri-
mas como sin ellas, y aiin cuando pudiera creerse
gue la disposicién citada no se refiere a obligeécio-
nes con primas, puzs habla de sumas ya vencidas
y las primas no se pagan por vencerse sino porgue
son favorecidas en el sorteo, sin embargo, el ante-
cedeunte de esa disposicién gue loencontraremos en
el Art. 16 de la Ley de 29 de Noviembre de 1897,
establece gque se trata de obligaciones con prima, y
como ¢l repetido articulo 225 no es sino una copia
del Art. 16 debemos entender que el acrual se refie-
re a toda clasede obligaciones con prima y sin ella.

VI

ASAMBLEAS Y REPRESENTANTES DE
LOS OBLIGACIONISTAS '

Para ia defensa de los intereses comunes ce
los obligacionista', se ha recurrido en Francia a
dos medios: se ha pensado en el mandato, desig-
nando uno o varios representantes encargados de
asegurar la conservacion de los derechos de los
obligacionistas, pero este modo de proceder no es
safisfactorio, porgue, por una parte, el mandato se
acaba con la muerfe o incapacidad del mandato o
del mandatario, y por otra, el poder conferido en
interés comiin, no puede ser revocado mas que por
la unanimidad de los mandantes, unanimidad que
es muy dificil obtener; en esta virtud, se ha dese-
chado el mandato y se ha recurrido a la formacién
de una sociedad civil, y esta sociedad, cuyos so-~
cios son los obligacionistas, recibe el pago de in-
fereses y pago de capital vy los distribuye enfre sus
accionistas.

En nuestro derecho no es necesario recurrir
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9 ¢sie medio, va que nuestra Ley reglamenta la for-
macidn de una asamblea general de obligacionistas
vy el nombramienio de un representante comin.

LLa Ley de 29 de noviembre de 1897 estable-
cia que la primera asamblea general de ebligacionis-~
tas, entre ofras cosas, tenia por objeto elegir un
represenfante comiin de los obligacionistas, mien-
fras que la actual LLey Genetal de Titulos y Opera-
ciones de Crédito, si bien no termina expresa-
mente por guién es nombrado el representante co-
miin, si exige en su articulo 213, que el acta de
emisién debera contener la designacién .de repre-
presenfante comiin, de donde se desprende que el
representante debe ser nombrado por la sociedad
emisora, por lo que considero que anteriormente
estaban mejor proiegidos los intereses de los obli-
gacionistas, al ser ellos mismos los que nombra-
ban su representante y no la sociedad emisora, la
gue bien pusde nombrar ¢l que convenga a sus inte-
reses y no a los de los obligacionistas. Sin em-
bargo, en caso que los obligacionistas no estén
conformes con el representante nombrado por la
sociedad, podréan en asamblea general en que esién
representados el 7627 de las cobligaciones en circu-
lacidn, revocar el nombramiento y designayr nuevo
representante, (Art. 220 Fracciones 1 y 1)

-

De lo anterior se desprende ¢l primero de los
caratéres del representante comun ¢ sea el de que,
a semejanza de lo que para los mandatarios de las
' sociedades andnimas establece el Arf. 142 de Ila
ey General de Sociedades Mercantiles, su nom-
bramiento es revocable a pesar de que se estipule
lo confrario. .

A semejanza también de lo que para los man~
datarios encargados de la administracion de la so-~
ciedad anénima establece el Art. 142, el represen-
fante comun puede ser o no obligacionista.
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Por allimo, el cargo dz repiesenftante comiin
es personal tal como sucede con el administrador o
consejero vy con el gerente de la sociedad (Art. 147
de la Ley General de Sociedadzs Mercaatiies.)

En la L.ey anferior a la vigente se prevenfa
gquz la primezra asamblea general de obligacionistas
debfa expedir el reglamento a que e! representante
comiin debia de sujetarse (Art. 7, Fraccién IV ) vy al
mismo tiempo enumczraba en su Art. 8 las atribu-
ciones dzl mismo, y la actual LLey no habla del re-
glamznto, pero en su Art. 217 seifiala las obliga-
ciones v facuirades dzi representaste, indicando que
pueden ser consignadas ofras en el acta de emi-
siin, de donde se dzduce gue en dicha acta puede
consignarse el reglamzntfo, el que puede sz2r con
mas amplias obligaciones y facultades, pero no mads
restringidas que las que consigna la Ley,

Por lo que respecta a la asamblea general de
obiigacionistas, debo advertir que en la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito existe ciertaim-
presion en cuanio a la celebracion de la primera de
eilas, pues no sefiala fecha para su celebracidn,
mientras que la Ley anterior ordenaba en su Art
6, gquz la sociedad deudora convocarfa a los obli-
gacionistas a una asamblea general, dzntro de los
ireinta dias siguienfes a la fecha en que se hubiere
cerrado la suscripcion de obligaciones; por lo tan-
to, también en este punto estaban mejor protegidos
los intereses de los obligacionistas con la Ley an-
ferior, pues a mas tardar en treinta dias se reunfa
ia asamblea para tratar la defensa de sus intereses
comunes, mientras que conforme a la Ley actual,
si la sociedad nombra un representante que soélo
profeja su inferés, y a ésfa no le conviene se con-
vodue a asamblea, seria necesario que obligacio-
nistas que represenien el 1027 de los bonos en cir-
culacidon pidiesen al Juez de Primera Instancia que
la convoq.ue, y mientras tanio los intereses de los
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obliggcionistas. quedarfan a’merced-de la sociedad:.
<. ;. Nuestra actual Ley General de Titulos -y Ope-.
raciones. - de .Crédito, .reglamenta :minuciosamentes
todo lo.relattvo.a la convocatoria.de 'las :asambleas.
generales de, obligacionistas,:. namero:.de obligacio-:
nes que deben estar :represenfadas en -ellas; para.
que se consideren. legalmente instalados, requisites;
que deben; llenar los: obligacionistas para ;. concurrir;
a las.asambleas, y:-establece que:en.lo: no- previste:
en. dicha Ley, oni.en el.- acta:de emisidén, serd:. aplii
cable a las asambleas de obligacionistas lo; dis«
puesto en la Ley General de: Seciedades.. Mercanti-
les..respecto . a. las-;asambleas: de: accionistas.tde
las sociedades anonimas; (Arts. 218.a 221;)-esides
cir,, no sefiala los principales derechos de la.iasama=:
- blea,-. como-.tampoco ilo-haciala:lsey = gnferior, .ique;
sdlo ;se: limitaba;.a indicar;en su. Ant:;2+. quei daspei-y
~ mera asamblea tenia por objeto decidir “todo larqha:
serefiere al intferés colectivo de los~obligacionistas,”

lo:cual se sobreentiende; Ppues es: matural;.que et}
- sea: el principal ;objeto. de ellas: por:lortanitoy da. Leyn
vigente, ¢omo’latanterion, ideja a. lasiniciativacdesla
primera-asamblea: la fijacidén de.sus «derechos. CGonin
sidero quée deberiaexistir.enynuestra:Léy unarticaio )
gue a semejanza del ariticulo 91 de.la- Liey: belgaign~ |
nuinerara los principales: darechos devla..asamblea)
general. "

VL
GARANTIAS.

En«uanto a .garantias serrefiere, ihay que fe-
ner en cuenta en-primet. ligar,ique los.obligacionis-z
tas -son: en ! principio-. racreedores quirografarios; se-;
meéjantes: a -los racreedores comunes,; sin quetengan:
niaguna preferencia mi-afini:en ¢l caso de emisiones.
sucesivas, ien las.que no se fiene. en cuenta Jda fecha,
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dz cada una de ellas. En mi concepfo, atin cuando
en una segunda o ulterior emision se esfipule que
fendran los obligacionistas preferencia a los de las
anferiores emisiones, el simple pacto hecho a este
respecto no basta para establecer esa prioridad, es
decir, para establecer un derecho de preferencia so-
bre los ofros acreedores o sobre las otras obliga-
ciones emitidas por la sociedad, como no bastaria
tampoco el pacfo efectuado entre un acreedor con su
deudor sobre gue su crédito tendria preferencia so-
bre los anteriores,

Sin embargo, las sociedades emisoras, con el
fin de colocar mas facilmente sus bonos ofrecen ga-
rantias especiales que lo mas cominmente consis-
ten en fianza, en prenda o en hipoteca. Siendo es-
ta ultima la garantia mas frecuentemente empleada
y la mas importante, a ella especialmente voy a re-
ferirme.

Conforme ala Ley de 29 de Noviembre de
1897, el representante comun o el consejo de admi
nisfracién de los obligacionistas tenia como prime-
ra atribucion, celebrar en nombre de los obligacio-
nistas el conirato en que se counsignen sus derechos,
(Art. 8 Frac. ), aceptando formalmente la hipoteca.
la que no era sino ofrecida a los obligacionistas
(Art. 4, Frac. VII) y.-hasta después de la celebracién
de la primera asamblea el representante nombrado
la aceptaba, cuidando de que fuera registrada; es de-
cir, la hipoteca no se otftorgaba formalmente desde
la fecha del contrato de emisidén, sino que venia a
constifuirse hasta después de subscripta la totalidad
de las obligaciones, no existiendo mientras tanto
mas que una simple promesa, ya que la hipoteca no
surte efectos sino desde el dia de su inscripcidon, y
corriéndose asf el riesgo de que la sociedad consti-
tuyera ofra hipoteca en el curso dez la emision. En
consecuencia, la l.ey anterior a la vigente no ge-
ranfizaba cuficientemente a los obligacionistas.
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El sistfemma adoptado por esta Ley, es tomado
(e los auiores franceses los que, ante la imposibili-
dad de constituir la hipoteca antes de que el crédito
exista v antes de que haya concurso de voluntades,.
recurrieron a diferenfes medios gue permitieran-
“constiruir la hipoteca sin esos requisitos, y uno de -
esos medios fué el gue acabo de indicar, lilamado -
«promesa de hipoteca». También serecurrio a otros
sistemas distintos al adoptado por la Ley anterior a
la vigente, como .«la constitucion de hipoteca no
aceptada», y «la gestién de negocios», consisfente el
primero en no limitarse a prometer la constifucion
de la hipoteca sino consfituirla por un acio auténti-
co, aundque la aceptaciéon no se hiciera constar en
igual forma, pties bastaria la aceptacion tacita gue
resultaba del hecho de la subscripcidn; pero este
procedimiento tenia el inconveniente de gue, como
la hipoteca no produce efectos sino desde la fecha
de su inscripcidn, y aquella no podia inscribirse si-
no hasta la total subscripcién de las obligaciones,
resulfaba el sisteima tan ineficaz como el adoptado
por la Ley de 1897. En cuanto a la «gestidon de ne-
- gocios», se considerd que este era el mejor sistema
para counstifuir la hipoteca valida vy susceptible de
ser inscripta bastando que un fercero cualquiera, co-
mo un empleado de la sociedad o uno de los ban-
gueros que sirvan de infermediarios, eceptara la hi-
poteca desde la fecha de la emisién, para que exis-
ficra desde esa fecha el concurso de voluntades y
pudiera inscribirse desde luego la hipoteca, pues
aun cuando ese empleado o banquero aceptaria pa-
ra personas gue no conoce y con quienes no fiene
coniraido lazo alguno, la Ley no exige que la ges-
tion de negocios se lleve a cabo a favor tinicamente
de personas conocidas, pudiendo contratar e! ge.-
tor por cuenta de un tercero compiletamenfe extrafio.

Los inconvenientes de estos sistemas, inclusi-
ve el adoptado por la LLey anterior a la vigente, no
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se-encuentra en nuestro derecho actual ya que ex-
presamente los Arts. 2812 y 2813 del Cédigo Civil
del Esfado admite la constituciém de una hipoteca?
antes de'que -el crédito exista y sin necesidad del-
concurso de voluntades, ~ surtiendo efectos'desde la®
fecha de su inscripciéon si la obligacién llega a rea-
lizarse o la obligacién a cumplirse, y la Ley General
de Titulos y. Operaciones de Crédiro,' actualmente en
vigor, establece 'que ¢l acta de emision, en todo ca-
so, ¥ los avisos o propaganda, en caso'de que los
bonos se ofrezcan en venta al piblico, déberdn con-"
tener-la especificacion de las garanfias que se con-
signen para «la emisién, y - que el representante co-
miin Nnicamente, tendrd la obligacién dé cerciorarse-
de la debida constitucién de la-gdaranitia; por {o tan-’
to_.la Ley actuali establece que {d gdrantia‘no s6ld
es ‘ofrecida sino que se‘constituird 'y registréra des-
de.la fecha!de laemisiéon (Arts. 213y 217).2 - « ¢ + ¢
- - Comro:se 'véj'‘con el sisteina actual r(;p.zed%an-Srma'-b
jor protegidos -los obligaciotistas 'gfi¢ ¢on ef ¢m"
pleado-por 1a ‘Ley 'derogada por ld vigenté, L=l 291

VP, -

EX.

‘f
CLASIFICACION. DE LOS, BONOS, DETERMI-
NANDO LOS MAS CONVENIENTES PARA
LA'ADQUISICION DE CAPITALES, EN
NUESTRO "MEDIO ECONOMICO!

Para terminar este estudio; y después de habeér:
tratado de unac-‘'manera general los principales as-
pectos-de la emisiéan de bonos, ine propongo exa-!
minar la- «clasificaciéon que de ellos hace la Léy, in-
dicando ;por 1ltinio: a‘mranera de —conclusién, algu-
nas clases: de' bonos de uso en'¢l campo econd mico
y que considero' -los : mds' conveniehte$ en nuesfrof
medio, cuando'las sociedades ‘efectiian una emision
con el propo6sito de adquirir nuevos! capitales: ‘
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L as obligaciones pueden ser nominativas, al
portador vy mixtas. Las nominativas son aquellas
expedidas a favor de una persona cuyo nombre se
comnsigna en el texto mismo del documento.—Las al
portador son aquellas gque no estan expedidas a fa-
vor de una persona determinada, y por Gltimo, las
gue llamo mixtas, y que la lLey llama nominativas
-y con cupones al portador, son una variedad de las
obligaciones nominativas puras, que menciona el
nombre del tifular, pero tiene cupones al portador
destinados a ir siendo separados del titulo a cam-
bio del pago de intereses. Todas las disposicio-
nes relativas a los titulos nominativos y al portador
contenidas en la Ley de Titulos y Operaciones de
Crédito, les son aplicables a los titulos de los bo-
nos.

El poco uso gque de los bonos expedidos por
sociedades andénimas se ha hecho entire nosotros,
facilita su clasificacidon, no obstante la gran varie-~
dad que de ellos existe, dificultdndose mds esa cla-
sificacioén en pafses como Estados Unidos y Fran-
cia, debido a gue hay muchoes gue llevan nombres
distintes y no siempre las empresas emisoras les
dan un nombre apropiado.

Los bonos deben ser clasificados en vista del
objeto guie han de llenar, de la naturaleza de la em-
presa deudora, de la renta gque producen y de la
garaniia que respalda el capital.

Por lo que respecta al primer aspecto, sélo
hay entre los bonos do. divisiones principales: los
bonos emitidos por el gobierno o las entidades pii-
blicas y los emitidos por las empresas comerciales.
—Esta divisidon no nos inferesa, pues el objeto de
este estudio comprende 1unicamente los bonos emi-
tidos por emipresas comerciales.

En cuanto a la clasificacién de los bonos por
cuanfo a! objeto gue han de llenar, ya vimos que si
bien algunas legislaciones como la francesa, exijen
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que la emisién fenga por objeto la adquisicién de
capitales, en nuestro derecho pueden también tener
por objeto cubrir el pasivo de la sociedad, como por
ejemplo cuando los bonos representen el valor de
bienes vendidos a la sociedad, cuando son com-
pensaciéon de servicios prestados, etc.

LLos bonos se clasifican también segun la cla-
se de interés que se paga; en primer término te-
nemos aquellos bonos en que la sociedad no se
obliga a pagar un interés fijo, sino un interés varia-
ble segiin sean los resultados del negocio, las ga-
nancias o las reservas por utilidades acumuladas
para el pago de intereses; a esta clase de bonos se
les llama «bonos de ienta».—Estos bonos pueden
ser bonos de renta acumulativay bonos de renta no
acumulativa; en los primeros, si no se paga el inte-~
rés en una fecha sefialada, el pago queda diferido,
pero la cantidad insoluta pasa a tener el cardcter de
deuda de la corporacién para. ser pagada antes de
cualquier dividendo o distribucion de utilida es a los
accionistas, y en los segundos, si el interés no se
paga en un periodo seifialado, el obligacionista pier-
de el derecho de reclamar el pago. QGeneralmente
esta clase de bonos no tienen garantia, por lo que
el inversionista deberda investigar cual es la solven
cia de la empresa deudora, cudles son las ganancias
actuales de la empresa y a cudanto ascendieron en
los afios anteriores.

[.a mayor parte de las obligaciones tienen un
interés fijo que generalmente se paga cada seis me-
ses, ¥y se jes llama «bonos de interés fijo», que son
a los que pertenecen los bonos emitidos por la Cer-
veceria Cuauhtémoc, S A., y a qgue ya me he refe-
rido.

Por lo que hace a la clasificacion de los bonos
en cuanfo a la garantia que respalda el capital, te-
nemos en primer lugar, aquellos bonos que no tie-
nen garantia y que no son sino un reconocimiento
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de deuda a favor del obligacionista y representa una
promesa de la sociedad de pagarle intereses en
ciertas fechas; estos bonos se llaman «plain» o «<bo-
no limpio» y son semejantes a un pagaré ordinario.

A esta misma clase de bonos pertenecen los
ilamados «bonos pagarés» gue son semejantes a la
obligacion del comerciante con el banco, en que el
banco no tiene otfra garantia que la firma del deudor
y su buena reputacién y crédito — Esta clase de bo-
nos pueden emplearse en las €pocas en que el inte-
rés es muy alfto, por la escasés de capital, y en tal
caso las sociedades pueden solicitar dinero para sus
urgentes necesidades y para plazos cortos por me-
dio de «bonos pagarés», pues si se tfomara dinero a
largo plazo pagando uninterés alto se cometeria un
error, porque resultaria muy costoso un préstamo a
un interés alto por largo plazo y sidespués viene el
abaratamiento de dinero, serian fatales las conse-
cuencias que se siguieran de rebajar el precio de
los bonos vendidos por la sociedad en <¢pocas de
abundancia de capital e interés bajo.—3i ¢l tenedor
de un bono del ocho por ciento que no vence sino
hasta diez afios después, vé la oportunidad de re-
fmplazarlo por otro dei nueve .por ciento, es natural
que quiera cambiarlo, pero siel venciiniento de este
ultimo bono es relativamente corto, ya no se veria
el obligacionista tentado a cambiario.—Qeneralmen-
fe esta clase de bonos deben emitirse en una segun-
da emisién. '

La garantia puede cousisfir como ya anterior-
mente hemos visto, en fianza, prenda o hipoteca y
como estas 1ultimas son las mas importantes, a su
emision me referi con particularidad y asf lo haré
con relaciéon a los bonos que con esa garaniia se
emplean en el campo financiero.

lLa sociedad que quiere conseguir dinero po-
medio de bonos sobre hipoteca, debe fijar la natura-

- leza de la hipoteca, pudiendo ser ésfa «senior», «ju-~
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nior» o «underlyng»: la primera es la que esta se-
guida de otras posteriores, la segunda esta subor-
dinczda en garantia a ofra anterior yla nilfima es una
pequeiia hipofeca anferior a otra mayor,; también
exisfe la hipoteca <blanket» que se le llama a aque-
lla que se impone sobre todos los bienes de que la
sociedad es duefia al tiempo de establecerla o so-
bre los bienes que la sociedad pueda adquirir en el
futuro. Esta idltima es sin duda la mas importante,
pues ofrece una amplia garantia y consecuentemen-
te una mayor facilidac. para la colocacién de los bo-
nos; €sto, siempre que se frate, naturalmente,de una
primera emision. Debe también expresarse sila
hipoteca es «cerrada», «abierta» o «limitada»; con la
primera la sociedad puede emitir bonos hasta cierta
cantidad fija, todos a un mismo tiempo; la hipoteca
abierta garantiza simplemente la emisidon, sin que
se fije la cantidad que sera emitida, pudiéndose ha-
cer varias emisiones sucesivas, sin que unos bonos
tengan prelacion sobre los otros: y con la hipoteca
limitada se establece la cantidad maxima de obliga-
ciones que pueden emitirse, sin que haya necesidad
de que la emisién se haga de una sola vez, como
con la hipoteea cerrada, sino que pueden emitirse
en varios lotes, de tiempo en tiempo. Considero
que cuando la sociedad cree fundadamente que le
serda posible aumentar sus bienes de capital en el
curso de las operaciones del negocio y constituye la
hipoteca no solamente sobre sus bienes actuales sino
sobre los futuros, o cuando la constituye sobre todos
sus bienes de un valor notoriamente mayor al de la
emisién, en cuyos casos a la hipoteca se le llama, co-
mo dije, c«hipoteca blanket», ésta debe ser ademds
«abierta» pues permife otras emisiones posteriores.

Tratdndose por lo tanto de bonos hipotecarios,
emitidos en una primera emision, los mas conve-
nientes son los garantizados con «hipoteca blanket»
y «abierta».
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