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CAPITULO I

CONSIDERACIONES SOBRE LOS TITULOSVALORES

SUMARIO: 1. Ubicaciénm de los tftulosvalores en
el Derecho Mercantil. 2. Discrepancia sobre las
denominaciopes: tftulosvalores,tftulos de valor
o tftulos de crédito. 3. Concepto de titulosva
lores: 4. Caracteristicas esenciales de los ti
tulosvalores: a) Principio de incorporacién del
crédito al tftulo; b) Funcién legitimadora (ac-
tiva y pasiva); ¢) Literalidad; d) Autonomfa del
derecho del sucesivo tenedor. 5. Funcién Juri-
dica. 6. Funcidén Econdmica.

1. UBICACION DE LOS TITULOSVALORES EN EL
DERECHO MERCANTIL.

Si bien algunos tftulosvalores tienen origenm anti.-
quisimo, su desarrollo y perfeccionamiento ha sido lento y I-
teorfa que los regula como una institucién de gran trascern’orn
cia en el campo del derecho y de notable influencia en el pxc
ceso del desarrollo econémico, tanto nacional como internccio
nal, no fue elaborada sino durante el siglo pasado, habiendo-
expresado sobre el particular, juristas de la talla de Ascare
11i: "Nos encontramos frente & una institucién jurfdica cuyc
nacimiento es relativamente tardfo, inconcebible fuera de nn2o
sociedad de economfa compleja y desenvuelta; institucién con -
Ssu conjunto, desconocida substancialmente por el derecho ron-t
no, fundamento de nuestra cultura jurfdica; por eso es una irs
titucidn ajena a los principios jurfdicos m4s familiares, .¢
tal modo que no es de extrafiar que éstos sean insuficientes -
en esta materia'.

Dentro de nuestro Cédigo de Comercio vigente qmz -
regula solamente las letras de cambio, cheques, vales y paga-

rés a la orden (pues los certificados de depésitos lo estén -



en la Ley de Almacepes Generales de Nanksito y las cé€lulns -
hipotecarias en la Lgy Orgénica del Banco Hipotecario de E1 =
Salvador), encontramos que lo estédn dentro del Libro II qu2 =
trata "De los Contratos y Obligaciones Mercantiles", no porque
constituyan egpecies de contratos, sino porgue crean obligacio
nes, cuyo objeto generalmente consiste en el pago de cantida=-
des de dinero.

No han faltado tratadistas que, como Marghieri,sos
tienen que cada tftulo nominativo o a la orden debiera tratar
se en la “teorfa de los contratos particulares de los cuales
se originan™, lo cual volverf{s innecesariamente extensas las
regulaciones legales. Sin duda por ello Vivante lo refuté ar-
gumentando que la naturaleza jurfdica de todos estos tftulcs
reclama reglas uniformes; que el Derecho Mercantil no puede
ocuparse de un gran nimero de contratos generadores de titulos
de crédito, pero que si debe ocuparse de éstos, ya que son 0b
jetchohatante de 1lsa acfividad comercial.

Por la razén atklrior, el Proyecto de CSdigofde Co
mercio, acorde com las nuevas corrientes del Derecho Mercan-
til, comienza diciendo en el Art. 1, comprendido dentro del -

Tftulo Preliminar que trata de las Disposiciones Generales:

"Los comercisntes, los actos de comercio y lns cosas mercanti-
les se regirén por las disposiciones de este C6digo y las de-
mis leyes mercantiles" etc. y luego en el Axt. 5: '"Son cosas

mercantiles: III. Los tftulosvalores". Finalmente en el 1libro

ITII relativo a las Cosas Mercantiles, reglzmenta dentro del -
Tftulo II que comprende trece capftulos y trescientos veinti-
d6s artfculos, con toda amplitud, los tftulosvalores.

Sagidn elltratadista espafiol "milio Langle y Rubio,

""son cosas mercantiles todos los productos (naturales e indus
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triales) Gtiles y permuytables, onm cuanto schbre ellas recaen =

actos de comercio'"., Segdn Gaeldemidt y Endemann esas cosas han

de temer un valor de cambio y el calificativo de mercantil lo

adquieren al ser objeto de actividad comercial. La opinién -
de muchos juristas es acorde en cuanto a que la diflerencia en

tre cosa mercantil y cosa civil no es sustancial,sino circuns

tancial.

Dentro del concepto de cosa mercantil, que es gené
rico, quedan comprendidos tanto los tftulosvalores como las
mercaderias, que son conceptos especificos, y aunque tanto los

primeros como las segundas son cosas corporales muebles, se =~

diferencian porque las dltimas tienen dentro de sf su propio
valor, segin el uso a que estdn destinadas y los tftulosvalo-
res tignen un valor representativo, es decir, que si bien é&s-
tos ~como simples pedazos de papel- no son (tiles y permuta
bles por sf mismos, lo son merced a los derechos que represaen
tan. Ademds los tftulosvalores son cosas absolutamente mercan
tiles, o sea que siempre conservan este carédcter, aGn cuando
sean suscritos por operaciones de cualquier iIndole y por per-
sonas que no ostenten la calidad de comerciantes,.

La consideracifn de cosas tipicamente mercantiles
que & la doctrina y a las legislaciones modernas les merecen
los tfitulosvalores se justifica pues, porque para la trasmi-
sién del derecho que incorporan es necesario la entrega del

documento y por la movilidad, por ls facilidad con que circu-

lan. Sobre todo cuando son al portador es que cabe calificar-

los en definitiva como cosas corporales muebles.

2. DISCREPANCIA SOBRE LAS DENOMINACIONES: TITULOSVALORES,
TITULOS DE VALOR O TITULOS DE CREDITO.

En Italia han sido llamados "titulos de crédito";
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en Alemania "tftulosvalores"., E1 profesor Joasquin Rodrfguez
Rodrfguez indica en una de cus obras, que la gsegunda expresibn
fue usada por primera vez cn la lengua castellana por el espa
fiol Ribo, en un artfculo publicado en la "Revista Critica de
Derechao Inmobiliario'"y
Los que atacan la primera denominacidén argumentan,
que si atendemos a la divisién de los mismos en cuanto & sSu =
contenido, deja por fuera a los tftulos representativos y a -

los de participacién, y que la expresidn "tipglog_dg_crédito"

se refiere més bien a la funcifén econémica, la cual no siem-

L

pre existe, porque algunos operan como instrumentos de pago.=-

Los que estdn en desacuerdo con la traduccibén al -
castellano del alemén "wertpapiere', afirman que la expresidn
titulosvalores no es acertada; que los tecnicismos jurfdicos-
no deben tener necesariamente acepciones gramaticales o etimo
16gicas, sino méds bien juridicas; que tampoco dicho tecnicis-
mo es exacto en cuanto a su significado gramatical, porque hay
muchos titulos que indudablemente tienen o representan un va=-
lor y no estéfin comprendidos dentro de tal categorfa, asf{ como
hay muchos tftulosvalores que no pnede decirse que incorporan
un valor. Para Langle y Rubio sin embargo, el segundo térmi-
no ademéds de aludir a la funcién jurfdica, es més comprensivo.

Sobre el particular creo como Ascarelli, que "es in
diferente usar una u otra terminologfa siempre que el concepto

sea claro; por el contrario, es peligroso usar una terminologfa

idéntica sobre conceptos diversos’,
3. CONCEPTO DE TITULOSVALORES,

No existe en nuestro Cddigo, pero sf en diversas -
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disposiciones el legislador empleb términos que pueden consi-
derarse como equivalertes do tal expresién, para el caso el
No. 5 del Arts 44 Cm. que dice: "responder legalmentc de 1a
autenticidad de la firma del Cltimo cedente en las negociacio

nes de letras de cambio u otrcs valores endosables", y en el

No. 7 del mismo artfculo relativo a la:c obligaciones de los -
corredores, que 8 su vez expresa: ''recoger del cedente y erire

gar al tomador, las letras o efectos endnsables que se hubie-

ren negociado con su intervenciébn'. 114s clara es la referen-
cia que hallamos en el Art, 163 Cm. qu2 reza: "En las comisio
nes de compra y venta de letras, fondos p@blicos y tftulos =

de crédito que tengan curso en el comexcio" etc,, asfi como en

el Art, 474 también del C6digo de Comercio, aunque este Glti-
mo solamente se refiere a algunos de ellos al decir: "Consis

tiendo el depdsito en documentos de crédito que devenguen in-

tereses" etc.

En el Proyecto en cambio han sido definidos en el
Art. 623 como sigue: "Son tftulosvalores los documentos nece-
sarios para hacer valer el deracho literal y auténomo que en
ellos se consigna", definicién que en lo esencial es la misma
que da Vivante, la cual a su vez deriva de la de Brunner,pero
agregédndole un elemento nu2vo que no figuraba en aquélla, el-
de autonomfa.

Escarra define el titulo de crédito como el '"docu~
mento necesario para permitir al portador legftimo ejercitar
contra el deudor el derech» literal y auténomo en €1 menciona

do"; y Vicente y Gella cdicicrdo que "tZtulo de crédito es —un

e —

documento que presume la existencia de una obligacifn de cardc
tgfﬁgggﬁlggnial,.li:aral 7 aut6noma y el cual es necesario pa

ra que pueda exigirse o efectuarse vdlidamente por el titular



el pago de la presentacién en que consiste aquél".
Por mi parte considero mejor la defipnicién que da -
Vivante y que recoge el Proyecto, porque ademés de ser complew

ta es concisa y clara.

4. CARACTERISTICAS ESENCIALES DE LOS TITULOSVALORES.

Aunque fueron descubiertas por diversos autores, en
la actualidad los mejores tratadistas las aceptan y desarrollan

y las modernas legislaciones las consagran.

a) Principio de incorporacidén del crédito al tfitulo.

Fue Savigni quien aporté la idea de la incorporacién
del derecho al documento y es de dicho autor de quien arramnca -
la construccidn de la teorfia de los tfitulosvalores.

¥ Al hablar de esta caracterfstica conviene recordar-

que los documentos pueden clasificarse en: a) probatorios =cuyo

fin es comprobar la existencia de un derecho y facilitar la prue

ba- b) constitutivos -cuando por medio de su elaboracién nace

un derecho- ¢) valores =~o sea aquellos en que el derecho ha
llegado 2 convertirse en algo accesorio del titulo, de modo que
para ejercitar los derechos es necesario exhibir los documentos=-,

Vivante con toda claridad explica que "la diferencia
esencial entre los titulos de crédito y cualquier otro documen-
to estriba, en que en los primeros el derecho es inherente al -
Eiggig,y en los segundos el derecho existe adn sin el documento.
que constituye su prueba mfs simple y completa, pero no dGnica -
ni necesaria",

Qcurre pues que en los tftulosvalores la conexibén, -

relacién o compenetracién entre el derecho y el documento es =



tan estrecha, tan intima, que juridicamente son inseparables.
No se puede exigir ni trasmitir el derecho sin el documento y
cuando se dispone de éste se¢ dispone a gu vez del derecho en
é1 materislizado, en &1 objetivado.

Segdn Tena, la objetivacién de la realidad jurfdicea
en el papel es lo que le doctrina ha 1l amado "incorporacién",
término é€ste que Vivante critica duramente, pero que expresa
una caracterfstica que no debe pasar desapercibida en la ela-
boracién del concepto.

Hallamos al respecto cue el Art., 417 del C6digo de
Comercio en su primer inciso consagra esta particularidad al
decir "E1l endoso transfiere la propiedad de la letra de cam-

bio, con todas las garantfas reales y personales que la ase-

guran" y que el Proyecto en el Art. 630 con absoluta clarided
y en forma mucho méds precisa, tambiénm lo hace al expresar que

"La transmisién del tftulovalor implica el traspaso del dere-

cho principal en €1 consignado y, a falta de estipulacién en

contrario, la trasmisidn del derecho a los intereses y divi-
dendos devengados, asf como de las garantfas y demds derechos
accesorios", afiadiendo en el Art., 631 lo que viene a ser una
consecuencia de este principio, o sea que "El embargo o cual
quier gravamen sobre el derecho consignado en el tftulo o so
bre las mercancfas por €1 representadas, no surtirf efectos=-
si no queda comprendido expresamente el tftulo mismo",

Al analizar el esbozo que el C6digo hace de estas-
caracterf{sticas, necesariamente tendré que limitarme a citar
disposiciones que se refieren a la letra de cambio, por ser-
el dnico tftulovalor que se¢ halla regulado con toda amplitud
aunque no preéisamente como tal, sino como documento que sir

ve de ejecucibn al contrato de cambio segin el Art, 546 del



Cédigo aprobado por D.L. de lo, de mayc de 1832 y com" Ao

documento creador de obligaciones, de asunric con el ¢u2 TOS
rige.,
b) Funcién legitimadora (activa y pasiva)

En cuanto a la funcibn legitiwmadore activa, Langle
y Rubio afirma que es "una investidura formal, consistente en
atribuir al poseedor del tftulo el podur de ejercitar un derg
cho, con la sola exhibicién de aquél", o sea que al acreelor
que posee uno de estos titulos no se le exigen los mismos re-
quisitos que a los poseedores de documentos de erédito ordina
rios, ya que para ejercitar el derecho contenido en el tfitulo
-~especialmente en 1os al portador- no necesita comprobar aue
el derecho le pertenece, ni su identidad personal, ni su capa
cidad para recibir la prestacién.

Considerada la misma funcién, en lo que se refiere
al deudor, o seca al elemento pasivo de la relacibn, &ste cum-
ple su obligacién pagando al posecedor que exhibe el documento
y si después resulta que por operaciones extrafias al tftulo,
el derecho correspondfa a otra persona, no por eso tendrd ¢ue
pagar por segunda vez.

El fundamento prédctico de esta caracteristica, se-
gin criterio de la mayorfia de autores, lo constituye la nece
sidad de hacer m&s segura la negociacién y circulacién de es
tos tfitulos, pero el fundamento juridico lo encuentran en la
doctrina de la “apariencia jurfdica'", ideada y desarrolladn-
principalmente por Jacobi, y otros autores alemanes e italia
nos. Otros como Messineo Bin embargo, estiman que la razén-
de ser de esta caracterfistica reside en la tutela que el de

recho dispensa a la posesién, especcialmente a la de los bie-



i

nes muebles, tutela que estd basada segin Thering, en qu=
posesidn constituye normalmente la manifestacidn exteraa del
derecho de propiedad. E1l principio de legitimacifn panivs -
través del C6digo vigente lo encontramos em el Art. 430, nmv-
indica: "El pago de una letrs vencida hecho al portadoxr, 852

presumird v&lido, a no haberse efectuado embargo de su valor

por auto’fﬁdicial", no asf{ el de ligitimacién activa, el cual
més que consagrado me parece que ha sido rechazado por el Azt.
431 inc, lo, cuyo texto es el siguiente: "E1l portador deo 11

letra que solicita su pago, estf obligado a acrediter al pa~--

dor la identidad de su persona, por medic de documentos o con

vecinos que le conozcan o salgan garantes de su identidad”.
Bn el Proyecto, e@es el Art. 629 el que conticne efto

principio al decir "El tenedor de un tftulo tiene la obliz~.

cién de exhibirlo para hacer valer el derecho que en &1 secon

signa'", etc.

c) Literalidad

La economfa moderna exige el méximo de rpooidez y do

simplicidad en la circulacidn de los créditos y esta finn:ifc.
se logra procurando a los nuevos adquirientes el minimo de in
seguridad y poniéndolos en condiciones de conocer pronta y e~
ficazmente lo que obtienen, dejdndolos asimismo a salvo de las
excepciones cuya existencia no les es posible advertir fécil-
mente en el acto de la adquisicidn.

La literalidad cumple pues el objetivo de permitis =

al adquirieﬁte saber qué clase de derecho obtienme y en qu? ~c..

diciones, con la sola lectura del documento., La letra de dstc

le da la medida del derecho.

Encontramos este principio en forma rudimentaria en
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el Art. 453 Cm., cuando dice "Toda firma puesta en una letra

de cambio, sujeta al firmante a la obligacién que la misma =~

implicg" etc. y ya evolucionado en el Art, 634 del Proyecto,
gque como puede apreciarse es bastante explicativo: "E1l texto
literal del documento determina el alcance y modalidades de
los derechos y obligaciones consignados en él1". La validez-
de los actos que afecten la eficacia de los tftulosvalores,=-
requiere que consten precisamente en el documento, salvo dis

posicién legal en contrario.

d) Autonomfa del derecho del sucesivo tenedor.,

Consiste esta caracterfstica en que cada nuevo ad=-
quiriente de un tftulovalor, obtiecne un derecho nuevo, origi
nario y en consecuencia el obligado por el tftulo no puede o=
ponerle al nuevo acreedor las excepciones personales que po=-
dfa oponerle al anterior.

Desde el punto de vista del obligado, también es =
independiente y diversa 1la obligacién de cada uno de los sig
natarios, i

No obstante que autonomfa y literalidad se encuen=-
tran estrechamente relacionadas, son dos caracter{sticas to-
talmente distintas y poy ello no es correcta la afirmacién «
de algunos autores que sostienen que esos dos términos consw
tituyen una redundancia, pues la literalidad existe siempre

y da la medida del derecho y la autonomfa solo aparece cuan-

do el tftulo circula, e implica que las relaciones subjetivas
anterioxes no influyen sobre las postexriores,

M&s claramente gue la nota de la literalidad, puede
apreciarse la de la autonoufa en el precitado artfculo del co

digo de comercio vigente, que a continuacién dice "a pesar de
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la nulidad de cualquiera otra obligacién o de la falsedad de

alguna de las firmas". En el Art. 635 del Proyecto, cuyo te
nor es el siguiente: "La incapacidad de algunos de los signa
tarios de un tftulovalor, el hecho de que en €ste aparezcan-
firmas falsas o de personas imaginarias; o la circunstancia-
de que por cualquier motivo, el tftulo no obligue a alguno s
de los signatarios o a las paersonas que aparezcan como tales,
no invalidan las obligaciones derivadas del tf{tulo en contra
de las demds personas que lo suscriben'", estéd expresada en =

forma mds detallada, pero sin modificar en nada el fondo.

- FUNCION JURIDICA.

El fin jurfdico principal que se persigue con los=-

tftulos-valores es eliminar dificultades en la circulacién =

de los derechos, finalidad que como ya expresé cumplen m&s -

f4cilmente los tftulos abstractos o completos, es decir 1los
que no hacen referencia al contrato causal del cual se origi
nan,

Dice Ascarelli "en el titulo de crédito obra, de =
manera singularmente eficaz, la exigencia de certeza y segu=
ridad jurfdicas, que es esencial y caracterfstica del derech".
Esa necesidad de certeza en el derecho y seguridad en su rea
lizacifén es la que ha propiciado la creacién de dichos tftu=-
los, en los que se han simplificado en gran medida las formas,
pero las que se conservan son de cumplimiento inexcusable en
materia de constitucidén, transmisién y ejercicio del derecho,
0 sea que el formalismo jurfdico antiguo no ha desaparecido-
totalmente.

De acuerdo con Salandra, los tftulosvalores persi=-
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guen atribuir al documento 1la eualidad de titulo, o ®ea de ba -
we de la pertenencia del darecho, & los efectos de su ejerci-
cio y transmisién y de aplicarle los principios que rigen Ila
‘eireulacidn de las cosas mueblas.

"Se puede resumiv pues, la funcién jurfdieas de los -
tftulosvalores en: legitimacidn, fgecilidad de ejercicio, faci-

lidad de transmisidén y seguridad para el adquiriente”.

6. FUNCION ECQONOMIIA.

En la mayorfa de los tratadistas encontramos la afir
macibén de que la vida econbmices moderna se baga y desarrolla -
esencialmente en el erédito, o sea en la posibilidad de dispo-
ner de iamediato de bienes presentes,para poder realizar con -
los productos naturales las transformaciones que los volverén,
en @l futuro, eptos para satisfacer las mfs variadas necesida-
des.

Tambidn es notable la forma en que el crédito ha eveo
lucionado, pues de crddito al consumidor se ha transformado -
en crédito a la produceidén, lo que significa crédito en gran -
escala, el cual se obtiene fécilmente si los titulos que a cam
bio reciben los acreedores ofrecen la seguridad de que serén -
satisfechos puntualmente cuando venzan y al mismo ticmpo la po
sibilidad de que podrén negociarse con facilidad antes de su -
vencimiento.

Desde Juego, los tftulosvalores llenan diversas fun-
cignes econlmicas, bien en general, bien segdn su particular -
eppacie.

En general facilitan el crédito, al cumplir la doble

funcidén de garantizar eficazmente a2l acreedor contra el peligro
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de incumplimiento de su promesa por el deudor, y de instrumen-
to Gtil para la circulscién de la riqueza con miltiples modali
dades, Segdn Gorriguez la misién econ”mica de los tftulosvalo
res se consigue pediante la literalidad y la incorporacidén,que
son las caracteristicas que precisamente facilitan la circula-
cidén répida y segurs dg estos documentos, por medio de los cua
les a su vez eircula la riqueza, lo que a su vez trae como =~
consecuencia el desarrollo del proceso econbmico.

Los tf{tulosvalores perfectos, o sea, los al portador
y @ 12 orden, cuwmplen a cabalidad esta funcidén, no esf{ los no-
minativos que no estdn destinados a la circulacién, sino més -
bien a ofrecer cierta seguridad a su tenedor, cuya trasmisidm
@es complicada y en los que la incorporacién no es plena o com~-
pleta, pues para informarse con exactitud de los derechos que
otorgan, generalmente @s necesario recurrir a otros documentos.

En lo particular, cubren diversas funciones, ya que -
por ejemplo la letra de cambio -que es quizéds el wméds tipico de
los tftulosvalores~- ademds de ser un medio de obtemer crédito,
finalidad que f4cilmente se advierte al leer el Art, 399 del -
Cédigo que en su primer inciso dice: "Entre comerciantes y por
deudas que provengan de actos de comercio, el acreedor, salvo

pacto en contrario, tiene derecho a librar contra su deudor has

ta el importe de su crédito'”, puede también operar como medio =

de pago, finalidad ésta que se consagra en el segundo inciso -
del citado artfculo cuyo tenor es el siguiente: "La aceptacién

hecha ‘por el librado, se le imputard como pago a cuenta de la-

centidad que deba al librador".
Analizando este aspecto Langle y Rubio afirma: "Como
la circulacidén aumenta la riqueza, los t7:ulosvalores que ace-

leran la circulacién son un factor considerable de la prosperi-




14

dad econdémica, Suplen a ls moneda; la aventajan al intezvenir

en los movimieptos del tré&fico; son instrumoncos de erddito =
y de pago, en virtud de a8u trasmisibilidad para la extincidn
de una cadeng de obligaciones contrafdas por diferentes perco-
nas; se utilizan para simplificar la enajenacién de mercancin-s
que estdn en depdsito o en transporte; sirven para operaciones
financieras aparte de las comerciales; movilizan los fondos cdl
shorro, en favor de empresas mercantiles e industriales y en -
favor del Estado y de las entidades pdblicas, que necesitan =

cugntiosos rvecursos para sus obras de interés privado o gene-

ral".



CAPITULO II

CLASIFICACION DE LOS TITULOSVALQRES. UBICACION
DE LOS BONQS DENTRO DE CADA UNA DE ELLAS.

SUMARIO: 7. Atendiendc a la persona del emisor.
8. Por su relacién con el contrato causal. 9. En
cuanto a la forma de ser creados. 10. Seg@n el=-
derecho incorporado enm el documento. 11, Por los
requisitos necesarios para su trasmisién. 12. En
virtud de la funcién econémica que de¢sarrollan.-
13. De acuerdo a su regulacién por la Ley.- 14,
Otras clasificaciones menos importantes.

7 ATENDIENDO A LA PERSONA DEL EMISOR.

Si dentro de la relacibn jurfdico-mercantil concen-
tramos nuestra atencién en el sujeto pasivo y tratamos de d=2-
terminar si tiene la categorfa de persoma jurfdica de derecho
piblico o de persona jurfdica de derecho privado, podemos c’-
sificar los tftulosvalores en pGblicos, segin sean emitidos =~
por el Estado u otras personas de derecho pdblico,y privados,
cuando son emitidos por las personas de derecho privado a quis
nes la ley faculta. Ejemplo de los primeros son los bonos de -
la deuda piblica y de los segundos, la gran mayorfa: letras -
de cambio, cheques, certificados de depésito, acciones de so-
ciedades anénimas, etc.

Segin Cervantes ahumada esta distincidén carece de
importancia, pero los redactores del Proyecto no coneiderazon
del todo correcta esa afirmacién, al menos al reparar en una
clase de tftulosvalores: los bonos, ya que de su ubicacién -
en uno u otro grupo dependerd su sometimiento a las reglas es
tablecidas por el mismo, 0 2 las emitidas por leyes especialer,
no obstante que, en lo que a2 estas dGltimas se refiere, las dis
posiciones del C6digo de Comercio se aplican en defecto de re-

gulaciones de la ley especial.



8. POR SU RELACION CON EL CONTRATO CAUSAL.

L2 creadidn de tftulosvalores generalmente derive
de la celebracién de los més variados countratos. Conforme =&
las reglas del C6digo Civil, aplicables en materia mercantil
en cuanto no estén especialmente modificadas, entre los requi
sitos de existencia de los contratos figu—a la causa y entre
los de validez 1la causa lfcita, la que sin embargo, de con-
formidad al Art, 1338 C. no es necesario expresar.

No voy & referirme a las diversas teorfas que sc-
han elaborado sobre la causa, voy a limitrrme a recordar que
de codformidad ‘conidl sdfdndo inciso dal menciomado articulo:
“Se entiende por causa, @l motivo inmediato que induce a eon
traer la obligacidn".

Pues ﬁien, cuando en el texto de los tftulosvalo-
res consta, o se hace referencia a la causa, al motivo que =~
los origin6, estamds en presencia de los llamados tftulosva-
lores causales, entre los que pueden incluirse las acciones-
(que hacen relacién a la escritura social), las obligaciones
negociabies o bonos (que se refieren a la escritura de emi--
8i6n) y conforme algunas legislaciones como la espafiola, in-
clusive la letra de cambio.

En el caso contrario, es decir cuando el tftulova
lor se halle totalmente desligado, desvinculado, separado de
la causa a que obedece el nacimiento de la obligacibén (qu2 -
para el sujeto pasivo implica la formacidén del tftulovalor).

entonces estamos ante los llamados abstractos, expresién ba-

tante expresiva, que significa que por la lectura del documea
‘td no es posible saber por qué razén para el caso, el girador
de un cheque ordena a una institucidén bancaria que pague a =~

‘la persona cuyo nombre aparece en el documento, la cantidad-
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de dimnero gue en el mismo indica, O, POT qué el aceptante de -
una letre de gembio se ha comprometido a pagarle al librado en
determinade fecha, x cantidad de colones.

Eeta Gltima clase de documentos circulan més fécil-
mente porque ofrecen mayor seguridad en cuanto al derecho que
representan, ya que evitan el peligro de que el contrato cousal
pueda carecer de validez, de que algunas de sus cléusulas pue-
dan ser modificadas por otro contrato posterior, o de que el -
primero sea declarado nulo,

Segln Vivante los tftulosvalores son abstractos cuan
do no aparece en ellos la causa concreta que los motivé y las-
obligaciones que conllevan se vuelven abastractas cuando dichos
documentos comienzan a circular, o sea, cuando ponen en rela--

cién a dos personas que no han contratado entre ellas,

9. EN CUANTO A LA FORMA DE SER CREADOS.

Desde este punto de vista podemos agruparlos en in-

dividuales, singulares o 2islados, cuando cada tftulo proviene

de una operacién particular, independiente de la de otro tfitu-
lo, o cuando varios tftulos nacen de operaciones distintas, ca
so de la letra de cambio, del cheque, de los conocimientos de

embarque, etc., y seriales o en serie, cuando varios tftulos -

derivan de una misma operacibém y son destinados a una plurali=-
dad de adquirientes, a los que investirén de iguales derechos,
por ejemplo, las acciones emitidas por una sociedad anénima -
cuando trata de aumentar su capital social.

Las obligaciones negociables o bonos constituyen el

caso tfipico de los tftulosvalores emitidos en serie.
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10. SEGUN EL DEPECHO INCORPORADO IN EL DOCUMENTO.

Encontramos esta clasificacisn en la obra de Radl
Cervantes Ahumada, "Tfituloc y Operaciones de Crédito'". Dicho

autor distingue entre titulosvalores personales o corporati-

vos, que son aquellos que atribuyen a su tenedor la calidad
pefaonal de miembro de una corporacién,como la accibn; obli-

gacioneles o tftulos de crédito propiamente dichos, que son

los que contienen precisamente un derecho de tal naturaleza,

entre los cuales coloca a la letra de cambio; y reales, de

tradicién o representativos, que segln Donadio dan un derecho

de crédito para exigir la entrega de las mercancias y también
un derecho real sobre las mismas, como el certificado de de-
pésito.

Dentro de los segundos es donde a primera vista -
corresponderfa ubicar a los bonos en esta clasificacidn,sin
embargo los modernos tratadistas atendiendo a los derechos =
de participacién que conceden, prefieren incluirlos dentro =~
de los llamados tftulosvalores de participacibén, cuyo equiva
lente en la clasificacién citada es la de los titulos perso=-
nales o corporativos.

El Proyecto ya hemos visto, que en forma categéri
ca los ‘incluye dentro de los tftulos representativos, cuando

en el Art. 677 se ocupa de definirlos.

11, POR LOS REQUISITOS NECESARIOS PARA SU TRASMISION.

Esta clasificacién es segin Langle y Rubio la més
importante, porque sujeta a los reunicdos dentro de cada gru-

po a diferentes regimenes. En efecto, los nominativos, que

son aquellos emitidos a favor de p~rsona determinada y dnica,
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para traspasarse deben, ademés de endoserse, hacerse constar
en el libro de registro que al efecto lleva el emisor dicha-

operacién; los a la orden, tales son los emitidos a favor de

persona determinada pero no Gnica, ya que el deudor, aunque-
en un principio se obliga para con aquella cuyo nombre apare
ce en el documento, también lo estd para con los sucesivos =
poseedores que se legitimen como tales por una serie regular
de endosos, pues é€sta es la forma que la ley exige para que

circulen; los al portador finalmente, son tftunls anénimos =~

en que el poseedor se legitima como duefio por la sola tenen=-
cia de ellos, ya que para traspasarse basta el requisito de
la entrega material del tfitulo. De éstos dice Vicente y Ge~-
lla "no son al portador porque circulan mediante la simple =~
entrega, sino que circulan asf porque son al portador'.

El C6digo vigente, desde luego gque no trae una es
pecial regulacidén de los tftulosvalores como institucidén, se
limita a reglamentar c6mo pueden ser expedidos los que regu
la y asf nos dice en el Art, 453 Cm. que los vales y pagarés
deben ser a la orden, pues en caso contrario se regirdn por-
las disposiciones del derecho comGn; en el Art. 393 No. 3o.
Cm. que las letras de cambio pueden ser nominativas o a la
orden, y, en el Art. 456 literal d) Cm., que los cheques tam
bién pueden extenderse en la misma forma que las letras de =
cambio. Refiriéndose a las acciones de las sociedades anéni
mas en cambio, exige en el Art, 244 incisos 20. y 30., que =
mientras no se hallen satisfechas totalmente deberé&n ser no-
minativas y que podrédn convertirse en al portador solamente
cuando se cumpla tal requisito. E1 Art. 246 Cm., en el nume
ral 3o0. consagra la forma en que debe verificarse el traspa-

so de las acciones, cuando canceladas totalmente, adn conser



vau la calidad de nomipativas.

El Proyecto en cambio dedica los capftuloe II, III
y IV del Tftulo II del Libro III, a reglamgntar en general los
t{tulos nominativos, los & la orden y los el portador. Y en-
el Art. 680 aclara que los bonos pueden ser emitidos en cual-

quiera de esas tres formas.

12. EN VIRTUD DE LA FUNCION ECONOMICA QUE DESARROLLAN.

Cuando se aporta un bien (mueble, inmueble, dimero
en efectivo, derechos, etc.) y a cambio se obtiene un tfitulo-
valor, que no proporciona a su propietario la absoluta seguri
dad de que podr& volver a recobrar ese mismo bien o su equiva
lente en dinero o especies, sino que representa un riesgo, el
que consiste en obtener dentro de cierto perfodo de tiempo, =~
md&s o0 menos de lo aportado, en este caso estamos en presencia

de los tftulosvalores nombrados de especulacién, porque como=-

ya dije, su producto no es seguro, sino fluctuante. Tal es el
caso de las acciones, a cambio de las cuales los socios pueden
recibir en caso de liquidacién, su valor nominal més cierta ga
nancia o menos una parte proporcional de las pérdidas.

Puede ocurrir también que el documento que obtenga
la persona que a cambio del mismo ha proporcionado un bien,le-
jos de proporcionarle incertidumbre le produzca la absoluta -
certeza, la médxima seguridad de que en el plazo estipulado re=-
cobrard lo aportado més cierta renta adicional. Esta certidum
bre generalmente se finca en garattfas apropiadas, muchas veces
hipotecarias y en el mejor de los casos la garantfa ilimitada -
del Estado, como ocurre en el caso de las cddulas hipotecarias.

Estos son los llamados tfitulosvalores de inversidn.



Al respecto dice Cervantes Ahumada: "En el juego el
riesgo es mayor y la ganancia desporporcionada; en la especula-
cidn el riesgo es menor y la ganancia tiene m4s probabilidades,
aunque también es menor que en el juego; en la inversiém pro-
piamente dicha el riesgo es minimo y la ganancia segura y esta
ble, aunque inferior en el monto a las ganancias que suelen ob
tenerse en el juego y en la especulacién".

Dentro de ests clasificacién corresponde situar a
los bonos, naturalmente, dentro de los tftulos de inversibm, -
porque su emisidén casi siempre estd debidamente garantizada, -
aunque no es obligatoria determinada clase de garantfa, inclu-
so pueden no estar especialmente garantizados de acuerdo con -
la regulacifén que de los mismos hace el Proyecto de Cédigo de

Comercio.

13. DE ACUERDO A SU REGULACION POR LA LEY.

Sabemos que la gran mayorfa de instituciones y ope=-
raciones que regulan las leyes, no han sido producto de rnbus-
cadas elaboraciones mentales de los legisladores, sino que a -
su vivencia real ha seguido su consagracidén formal, muchas ve-
ces cuando ésta se ha vuelto impostergable dentro de las nece=-
sidades jurfdicas.

Es asi como los tftulosvalores han nacido como una
necesidad natural dentro del trédfico comercial y no como pro-
ducto de determinada doctrina. Estas mds bien han surgido des
pu€s de que la ley no ha podido menos que regular algunos, a -
fin de encontrarles asidero dentro de 1os moldes tradicionales
a estas figuras, y poder conservar asf la armonfa del sistema,

me jor dicho de los sistemas legales.
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Podemos distinguir entonces entre tftulosvalores no-

minados e innominados, segdn que estén reglamentatos por la ley

o por la costumbre. Claro que en materia mercantil esta clasi-
ficacién, a mi juicio, carece de mayor importancia, ya que el -
Cédigo en el Art., 2 de manera expresa consagra los usos comer-~
ciales como fuente de derecho y que el Proyecto en el Art. 625
consagra requisitos minimos tanto para los reglados por la ley,

como para loe consagrados por el uso.

14, OTRAS CLASIFICACIONES MENOS IMPORTANTES.

a) formales y no formales: esta divisién obedece a -

que la ley exija que cubran determinados requisitos, a que se =
pongan determinadas palabras o expresiones para que produzcan -
los efectos que ella prevee o para que nazcan los derechos que
ella regula, o bien, a que la misma deje a la voluntad de las =~
partes la redaccidén del documento y las menciones que deba con=-
tener. Asf vemos como el C6digo en el Arxrt. 393 Cm. enumera las
formalidades que debe contener la letra de cambio y en el Art.

456 las enunciaciomes que debe reunir el cheque para poder ser

considerado como tal, y como también respecto a los vales y pa

garés no exige determinadas formas.

Segin el Proyecto en cambio podemos afirmar que to-
dos los tftulosvalores serdn formales, unos m&s que otros por -
supuesto, pero todos, ya que como antes dije, de conformidad -
con el Art. 625 incluso los consagrados por el uso deberédn lle-

nar determinados requisitos.

b) principales y accegsorios: en materia de contratos

el Art. 1313 C. contiempla esta clasificacién y lo que en é1 se

dice respecto de los primeros es aplicable a los tftulosvalores



llamados primcipales, o sea gue son tales los que subsisten -
por sf{ miswos, mejor dicho los que tieren vida propia indepen
dientemente de que exista otro tftulovalor y son accesorios a-
quellos cuye existencia deriva de otro que frecuentemente es -
causal, como sucede con las acciones y obligaciones, documentos
principales a los cuales acceden los cupones de dividendos e -
intereses, respectivamente, y con los bonns de prenda que acce
den a los certificados de depésitos.

¢) provisionales y definitivos: ésta, como otras -

o m&s bien como wmuchas de las distinciones que se hacen de =~
los tftulosvalores, por obedecer a puntos de vista muy particu
lares, son aplicables dGnicamente a algunas especies de tftulos
valores y en algunos casog a unes sola clase. Asf vemos como =
el C6digo solamente al referirse a las acciones aos habla de
ellas, cuando en el inciso cuarto del Art. 244 Cm. dice: "Antes
de la entrega de las acciono~ & los suscriptores, las sociedades

podrén extenderles tftulos provisionales representativos de las

suscripciones hechas, los cuzles quedarén para todos los efec-

tos equiparados a las acciones". En igual forma el Proyecto si
gue refiriéndose a esta clase e tfitulos, dnicamente al regu-
lar las acciones, Artos. 148, 14% y 152. Pero en cambio en las
leyes especiales que han regide las emisiones de bonos hechos -

por instituciones oficiales autdnomas, con frecuencia se habla

de tftulos provisionales y definitivos.

d) originales y duplicados: existen ciertas clases -

de titulosvalores que por cstar destinados a circular en el 4m-
bito internacional o dentro del &mbito nacional pero a distan-=-
cias muy grandes, acostumbran emitirse no solo originales sino-
también duplicados, con el chjeto precisamente de facilitar su-

rdpido desplazamiento,
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Encontramos que en el Art, 401 Cm. estd aytorizada
la emisidén de letras de cambio en ung o varigs ejemplares, O
sea un original y varios duplicados, debiendo de conformidad
con el Art. 434 Cm. hacerse el page sobre el e jemplar que con
tenga la aceptacidn.

En el Proygcto es también con relacidn 2 las letras
de cambio que hallamos regulada su emisién en tftulos origina
les y duplicados, porque en el caso del conocimiento de embar
que su exteuneidn por cuadruplicado es obligatoria y solamente
tiene el carécter de tftulovalor la copia que va destinada al
consignatario, Art. 908, y cuando a un certificado de depébsi-
to se adhieren mdltiples bonos de prenda, lo que ocurre es que
el valor que representa el certificado se ha dividido en tan-
tas partes como bonos:lo acompafian, los que van numnerados por
que aunque todos amparan una cantidad global, en su cobro de-
berén seguir el orden de prelacién de su numeracidn.

e) nacionales y eztranjeros: mids que determinar qué

t{tulosvalores pueden considerarse como salvadorefios y cufles
pueden catalogarse- como extranjeros, importa distinguir cufles
van a regirse de conformidad con las leyes salvadorefias y cué-
les de acuerdo con las leyes de otros paises.

- Nuestro C6digo no trae nada sobre el particular,pe=-
ro en virtud de que E1 salvador por Decreto Legislativo de 30
de marzo de 1931 ratificé el Convenio sobre Derecho Internac{g-
nal Privado, suscrito en la Sexta Conferencia Interamericana -
" verificada en ‘La Habana, Cuba, en 1928, los principios en €1 -
consignados se han convertido en ley de la Repédblicea.

Die¢ho Convenio, conocido por Cédigo de Derecho In-

ternacional Privado y posteriormente por C6digo de Bustamante,

en honor del insigne' jurista cubano Antonio Sdnchez de Busta-
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mante y Sirven, a cuyo cargo estuvo la redaccién del mismo, en
el Libro II titulado “Derecho Mercantil Intermacional"™, Tftulo
IT "De los contratos especiales del Comercio'",Capftulo VI "Del
Contrato y letra de cambio y efectos mercantiles anélogos”, =~
Artos. 263 a 270 inclusive, dispone qué leyes se aplican a 1la
forma del giro, endoso, fianza, intervencién, aceptacidn, pro-
testo, relaciones jurfdicas entre librador y librado, obliga-~
ciones y derechos entre aceptante y portador, efectos jurfdicos
del endoso entre endosante y endosatario, efectos jurfdicos de
la aceptacién por intervencibén, plazo y formalidades para la -
aceptacibén, pago y protesto de las letras de cambio, y finalmen
te, en el Art, 271 indica que las mismas reglas son aplicables
a las libranzas, vales, pagarédés y mandatos o cheques.

Pero las modernas legislaciones tienden a incluir =
soluciones admitidas en el campo del Derecho Internacional y =~
es por ello que en el Proyecto de Cédigo de Comercio encontra=-
mos que en el Libro III, Tftulo II, el Capftulo XII esté diri-
gido a regular "Los tftulosvalores en el orden internacional”,
prescribiendo que la capacidad para emitirlos en el extranjero
cuando hayan de producir efectos en territorio salvadorefio, lo
mismo que las condiciones esenciales para su validez, se deterxr
minardn por la ley del lugar en que el tftulo se emita; que los
efectos se regulardn por las leyes del lugar donde el tftulo -
deba ser pagado en cuanto a los directamente obligados; que los
plazos para el ejercicio de las acciones de regreso, la forma-
y los plazos para los protestos,se sujetardn a las leyes del -
lugar de la emisidén del tftulo y de donde los protestos se le-
vanten, respectivamente, y otros aspectos no menos importantes

como el que seflala que también se considerardn védlidos y podrén
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producir efectos en territorio salvadorefio, los que reunap 1les
requisitos prevenidos por las leyes patrias, fun cuando no fue
rén v&lidos en relacifén con las leyes del lugar en donde el tf
tulg se emita.

Estas ;egulaciones son muy importantes porque la le
tra de cambio aob;e todo, desde que se emit® hasta que es paga
d8 corrientemente recorre una larga serie 8@ trémites legeles.
Tomando en cuenta adem&s, que modernamente los tftulosvalores
se consideran por las legislaciones y tratadistas como cosas =
corporales muebles, es natural que se les aplique el principio
que en derecho internacional ha cobrado primacfa en el tratamiel
to de las misgas, 0 sea que se les aplique a los diferentes ac
tos que versan sobre dichos documentos la ley del pais donde -
tengan lugar, en igual forma que a los bienes muebles se les -
aplican las leyes de los lugares donde se encuentran, la '"lex
rei sitae".

Ocurre con cierta clase de tftulosvalores causales,
como las acciones y las obligaciones negociables o bonos emiti
das por sociedades andénimas, que en la escritura social o en =
la de emisibén se han pactado los detalles,inclusive las leyes-
@ que van a someteérse en caso de conflicto, y entonces las dis
posiciones legales se convierten en supletorias de la voluntad
de las partes., Esto més que todo respecto a las acciones, por
que las obligaciones emitidas por personas de derecho privado-
adn no han cobrado vigencia en el pafs y por lo tanto no se han

presentado problemas al respécto.

f) de ejercicio instant8neo y de ejercicio por actos

reiterados o periddicos: hemos dicho que los tftulosvalores in-

corporan obligaciones que para uno de los elementos de la rela-

cién jurfdico mercantil (el sujeto activo) se traduce en un de-
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recho, el que puede extinguirse después de ejercitado, en for-

ma inmediata, o que puede continuar vigente porque ha sido crea
do con el objeto precisamente, de ejercerse en varios actos. Er
tre los primeros podemos ubicar tanto ' cheque como a la letres
de cambio, que al ser pagados se agotan, y dentro de los eogun-
dos las acciones y las obligaciones, pues las primeras otorgan

a sus propietarios una serie de derechos patrimoniales y de con
secucién que se extinguen solamente por la disolucibén y liquida
ci6én de la sociedad, y las segundas conceden también varios de-
rechos a los tenedores de bonos, ya personalmente, ya por me=-

dio del representante comfn,que tampoco se agotan de una sola -
vez, s8ino que gradualmente.

g) vencidos y no exigibles adn: en algunos tfitulcs=-

valores como la letra de cambio y el pagaré, en que generalmen-
te se hace constar el dfa, la fecha o un plazo al final del cus
deberd cumplirse la obligacién que conlleva, podemos distinguir
eatre vencidos, o sean aquellos cuyo derecho ya puede reclamar-
se por haber llegado el dfa, la fecha, o haberse cumplido elpla
zo sefialado, y no exigibles adn, es decir, aquellos que siendo-
perfectos como tftulosvalores adn no conceden derecho para recla
mar la obligacién que implican, por haberse diferido por mutuo-
acuerdo de las partes el cumplimiento de aquella.

En el caso de los bonos, para el caso de que su reem
bolso se hubiere acordado por sorteos, al salir sorteados se -
considerardn vencidos, pero afin as{ podrfan tener la calidad de
no exigibles adn, para el caso que se hubiera pactado quz podré
reclamarse el valor que representan hasta transcurridos quince-
dfas por ejemplo. Durante ese tiempo podrfan tener las dos ca=-

tagorfas: vencidos y adn no exigibles.
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h) convertibles e inconvertibles: convertir, del -

latin "convertere", significa segin el Diccionario de la Real
Academia de la Lengua Espafiola: mudar o volver una cosa en O=-
tra, y seg@n el Diccionario de Derecho Usual de Cabanellas, -
cambiar, modificar, mudar, transformar algo. Aplicando este-
término a la materia en estudio son tftulosvalores convertibles
aquellos que pueden cambiarse por otros de la misma clase.Cla-
ro que el cambio tiene que tenmer una razén de ser y é&sta usual
mente es o la disminucidén de intereses o la reduccidén del pla-
zo. Hallamos esta divisién en muchos tratadistas de finanzas
pGblicas en relacién a la emisién de bonos de la deuda pdblica,
pero también es posible que las grandes empresas al emitir tfi-
tulos en serie pacten la posibilidad de su conversién al darse
determinadas circunstancias, o sea cuando la abundancia de di-
nero justifique una rebaja de los intereses convenidos. También
existe la posibilidad conforme muchas legislaciones de conver
tir las obligaciones en acciones,

i) de circulacidén oxrdinaria y de circulacién restrin-

gida: los primeros son aquellos que para transferirse dGnicamen=-
te estédn sujetos a las reglas establecidas para los de su cla-
se, seglin sean nominativos, a la orden o al portador, y los se=-
gundos son aquellos que para poder circular precisan cubrir o-
tros requisitos adicionales, tales como las acciones nominati=-
vas de las sociedades anfnimas que segdn nuestro c6digo vigente
no pueden negociarse sin el consentimiento de la sociedad, o a-
quellos que no necesitan llenar otros requisitos porque ya estén
especialmente regulados en la segunda forma, como los cheques -
cruzados, los cheques certificados y los cheques para abono en
cuenta.

En general podemos catalogar a los bonos como de cir=-
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culacién ordinaria,

j) a8 corto y a largo plazo: dijimos en el capftulo
primero que los tftulosvalores en general desempefian una fun-
¢ién econémica crediticia. Las expresiones "crédito a corto
plazo" y "crédito a largo plazo'", de acuerdo con el Dicciona-
rio de Economfa Polftica dirigido por Claudio Napoleoni son -
confusas, Sin embargo, normalmente se entiende por crédito a
corto plazo el que no pasa de un afio, o sea el que sirve pa-
ra suplir dificultades monetarias pasajeras, transitorias y -
por crédito a largo plazo el que se concede para largos perio
dos de tiempo y cuyo producto se empl~2 para el financiamien-
to de empresas que precisan de grandes recursos y que por con
siguiente necesitan de plazos mayores para poder reembolsarlos.

Dentro de esta clasificacién idgicamente tenemos -

que ubicar a los bonos dentro de los tfitulosvalores a largo -

plazo.



CAPITULO III

CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LOS BONOS.

SUMARIO: 15. Concepto. 16, Semejanzas y
difereneias entre bono y aceidén. 17. Di-
versas denominaciones. 18, Tftulos que
reciben otras denominaciones y que pueden
equipararse a2 los bonos. 19, Antecedentes
histéricos. 20. Naturaleza Jurfdics de -
la Emisidn de Bonos,

15. CONCEPTO.

Si nos formulamos la pregunta: qué es un bono? indu-
dablemente la primera respuesta que acude a la mente es que se
trata de un tftulovalor, la cual, aunque correcta, es necesa-
rio ampliarla para formarnos una idea precisa.

Para ello, si ubicados dentro del género exacto tra-
tamos de establecer las diferencias especf{ficas con las otras
clases de tftulosvalores y al efecto nos guiamos por lasdis
tintas clasificaciones que de los mismos se hacen, poco a po-
co iremos concluyendo que pueden ser tanto pdGblicos como pri-
vados; que son siempre causales y que se emiten en serie; que
si bien incorporan un derecho de crddito, esta caracteristica
pierde interés si consideramos que también incorporan derechos
de participacidén en la vida social, aunque los derechos sean
limitados y en consecuencia la participacién restringida, pues
esta cualidad relevante induce a clasificarlos en relacién con
su contenido, m&s que como tftulos crediticios, como tftulos
de participacién; son tftulosvalores de inversién; pueden asi-
mismo ser nominativos,a la orden o al portador de acuerdo con
algunas legislaciones,o solo nominativos o al portador de con-
formidad a lo estatuido por otras;nomtnados o innominados y en

el primer supuesto siempre formales; son ademés principales; -
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algunas veces se autoriza la emisién de bonos provisionales -
canjeables por definitivos; no acostumbran emitirse duplicados,
por no reportar ninguna ventaja esa faculidad; los derechos -
que conceden se ejercitan siempre por actos sucesivos y, final
mente, son documentos de circulacién ordinaria, caracterizados
por su emisidn a largo plazo.

Si bien las distinciones anteriores son de gran uti-
lidad para formarnos una idea mé&s o menos completa de lo que -~
son los bonos, es conveniente formular un concepto.

Consultando diversos autores, encontramos que Capi=-
tant en su libro "Vocabulario Jurfdico" dice respecto del bo~-
no: "documento escrito que compureba el derecho de una pcrsona
2 hacerse pagar una suma cierta de dinero o a exigir una pres-
tacién determinada'", concepto de tal manera impreciso r'mnpn n
permite distinguir el bono de cualquier otro documento de mutuo
civil y mucho menos de las otras clases de tftulosvalores.

En el Tomo IV de la Enciclopedia Barsa en cambio, hn
llamos uno més depurado. Bono:nmdocumanto de crédito emitido-
por un gobierno o por una entidad particular a un plazo deter-
minado, que devenga un interés pagadero por trimestres, semes
tres o anualidades. Es una figura de financiacién que se .~
plea con frecuencia para arbitrar recursos con el fin de reali
zar obras piblicas o de establecer empresas 1ndustria1es.&h1 -
bono es una promesa de pago o de reembolso de un préstamo en =~
cierta fecha futura'". Lo encontramos catalogado aquf, esencial
mente, como un documento de crédito.

Thaller, citado por Langle y Rubio en su Manual de -
Derecho Mercantil Espafiol, se limita a definir el bono como -
fyn titulo negociable dependiente de un empréstito a largo pla

zo0, que generalmenté se contrata mediante un llamamiento al pd
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blico, cuyo tftulo da derecho a intereses anuales y al reembol
so en una fecha que se determina por la suerte", sin indicar -
que clase de derecho incorpora.

Olaverrfa Avila en su obra "Manual de Derecho Mercan
til" afirma que, "el bono es un instrumento que representa un:
suma de dinero que se reconoce deber bajo ciertas condiciones,
con o sin garantfa, y que se promete entregar al titular de €1
o al portador una vez expirado el plazo prefijado en el contra
to de mutuo a2 que accede, sirviéndose en el intervalo el inte-
rés convenido®,

El Proyecto de C6digo de Comercio trae umn breve pero
acertado concepto en el Art, 677 que literalmente dice: y“Loa

bonos son titulosvalores representativos de lg participacidén -

individual de gus tenedores en un crédito colectivo a car;odel

emisor". Personalmente me inclino por este concepto, porque =
dentro de su concisién y sencillez contiene los elementos esen
ciales que nos permiten formarnos una idea correcta, sin que -
ello signifique no apreciar en lo que valen las definiciones -
citadas, excepcién hecha de la primera, las que por ser preci-
samente definiciones y no conceptos, son m&s amplias, impropias
de un C6digo y es preferible analizarlas en relacién a un deter

minado ordenamiento legal, labor ésta fuera de mis propésitos.

16. SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS ENTRE BONO Y ACCION.

Considero oportuno recordar que los bonos, al igual -
que las acciones pueden considerarse bajo un triple aspecto, o
sea: lo.) como tfitulosvalores; 20.) como representativos de un
conjunto de derechos y; 30.) como partesalfcuotasde una deuda-

social.

Asimismo mencionar las diferencias, clisicas ya, que
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existen entre obligaciones y acciones, no obstante ser ambas ti-
tulos de participacién. Ellas son:

a) La accién deriva de un contrato de sociedad, la o-
bligacién de un contrato de mutuo, en consecuencia el poseedor-
de una accién es socio y el de una obligacién acreedor.

b) E1l accionista tiene derecho a dividendos, los cua-
les implican un &lea; el obligacionista a una cuota predetermi-
nada de intereses.

¢) Bl accionista interviene ampliamente en la adminis
tracién social ys sea directa o indirectamente; el obligacionis
ta solamente por medio del representante comin de tenedores de
bonos y en muy contados casos.

d) Los derechos de los accionistas pueden variar si -
as{ lo acuerdan; los términos del mutuo en cambio, dGnicamente -
que los obligacionistas consientan en ello.

e) En caso de liquidacién a los obligacionistas se les
paga primero que a los accionistas, porque aquéllos son acreedo
res.

En cuanto & este punto me resta aclarar, que esas mar
cadas diferencias en la actualidad no siempre suelen apreciarse.
En el caso de las acciones privilegiadas por ejemplo, en que se
limita el derecho de voto a cambio de percibir dividendos fijos,
no son tan claras,

Algunos autores sostienen que con ambos tf{tulos se per
sigue la misma finalidad econémica, ya sea enfocando la cperacién
desde el punto de vista de los obligacionistas y accionistas, co
como de la entidad emisora. Asf el profesor Rodrfguez Rodrfiguez
dice que a través de ellos lo que se pretende es: "efectuar wuna
inversién, evitando, en lo posible, los riesgos del empresario",
y Ascarelli que: "acciones y obligaciones responden econémicamen

te a un fin genéricamente comlin (el de la obtencién de medios fi
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nancieros a la empresa), y no es raro que una misma empresa pug
da conseguir el mismo propdsito indiferentemente con un medio u
otro", Escarra por su parte estima que los obligacionistas par
ticipan de la naturaleza de los accionistas; que ocupan una si-
tuacién intermedia entre &éstos y los acreedores puros y simples,
pero estos sfmiles han sido fuertemente rebatidos por parte de-
otros autores.

Indudablemente en el caso citado de las acciones pre-
ferentes, existen mayores anzlogfas entre la accién y la obliga
cién, pero justo es reconocer que siempre subsisten diferencias

esenciales.

17 DIVERSAS DENOMINACIONES.

La figura en estudio es conocida con diversos nombres
por las distintas legislaciones, e inclusive dentro de un mismo
pafs la terminologfa usada no es uniforme. Asf, vemos que en -
El Salvador el Cédigo de Froczdimientos Civiles habla de "obli-
gaciones al portador emitidas por compafifas o empresas" (Art. =-
590 No. 4); el Cédigo Penal tipifica como delito la falsifica--
cién de "bonos u otros tftulos de crédito o valores del Estado,
Municipio, Instituciones Oficiales Auténomas o de Bancos autori
zados conforme a 'a ley" (Art. 220), asf como también la falsi-

ficacién de "tftulos, acciones u obligaciones de compafifas mer-

cantiles o de cualquier otra clase legalmente constituidas"(Art .
234); la Ley Orgénica del Banco Central de Reserva de "cédulas,

bonos y cualquier otra clase de obligaciones" (Art. 71 letra c),

y de bonos simplemente las leyes especiales que han autorizado-
las emisiones de bonos hechas por el Estado y las instituciones
oficiales autfnomas. Finalmente el Proyecto de CS6digo de Comer

cio emplea el vocablo bonos.

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
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En Méjico, de acuerdo con Cervantes Ahumada, el tccni
cismo bonos ha quedado restringido a la designacién de las obli
gaciones creadas por el Estado, por las instituciones financie-
ras y por algunas instituciones de crédito como los Bancos Ilipo
tecarios y el término obligacién a los emitidos exclusivamente
por las sociedades anénimas, pero segin el profesor Rodriguez -
Rodrfguez esta terminologia es insostenible, puesto que en las
leyes se encuentran continuas referencias a bonos y obligaciones
como términos absolutamente equivalentes.

En Chile ll8manse bonos.

En Estados Unidos se llaman "bonds" y "debentures" =
cuando se trata de obligaciones a corto plazo y sin garantias -
especiales.

En Argentina, Brasil y Uruguay denominanse debentures
y a los poseedores de los tftulos debenturistas. En el primer -
pafs mencionado por reformas introducidas al C6digo de Comercio
en 1889, los Artos. 365 a 363 vinieron a regular a partir de en
tonces la emisién de bonos u obligaciones, vocablos que la ley
No. 8875 de 13 de febrero de 1912 vino a substituir por la pala
bra '"debentur" en vista de que su uso se habfa generalizado.

La palabra '"debentur" fue tomada de la legislacidn et
glesa, en donde significa lo que en castellano obligacifn. Al -
respecto Rivarola estima que dicha palabra es més ex6tica en la
lengua inglesa que en la espafiola, porque ha sido tomada del la
tin. Explica: "debentur es la forma deponente de texecr—- 08
na del plural del presente de indicativo del verbo debeo, ¢.lz23,
debui, debitum, debue y significa simplemente en un sentido na-
tural "lo que se debe" o "lo que debemos", y por implicancia al
poseedor del tftulo. En el uso inglés se le ha agregado la e,

desfigurando la construccidn de la palabra'"., Conviene ~rlao---
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que segdn Garo la legislacién argentina ha tomado de la inglesa
solamente un aspecto de la operacién, el préstamo colectivo por
llamado al péblico que se denomina "debenture-stock' y a los te
nedores "stockholder" y no el de los préstamos individuales,que
también se admite y se les llama '"debentures'" a secas,

El término obligacién es demasiado amplio, comprende
cualquier prestacién que una persona se haya obligado a hacer -
en favor de otra, o que por los hechos o relaciones de familia
pueda serle exigible, por esa razdn los legisladores argentinos

prefieren el término "debentur", porque su significado es mds =~

restringido y estd circunscrito a las prestaciones de dar sumas
de dinero que resultan del contrato de emisién.

Para contrarrestar las criticas anteriores algunos co
mentaristas hablan de '"obligaciones negociables'", para distin--
guirlas de las demés obligaciones que derivam de otras causas y
que no estén destinadas a circular tan profusamente como lasgue
provienen del contrato o <4e la escritura de emisién.

Conforme al Diccionario de la Lengua Espafiola bonotie
ne los siguientes significados: 2) tarjeta o medalla a modo de
vale qne puede canjearse por comestibles u otros artfculos de =

primera necesidad, y a veces por dinero y; b) tftulo de deuda -

emitido comdnmente por una tesorerfa pGblica.
Creo por lo tanto que bono es la palabra mds apropiada

para referirse a los tftulosvalores en cuestidn.

18. TITULOS QUZ RECIBEN OTRAS DENOMINACIONES
Y QUE PUIDEN EQUIPARARSE A LOS BONOS
En E1 Salvador, aparte de las diversas denominaciones
con que en las leyes mencionadas anteriormente se designan a los

tftulosvalores en estudio, encontramos que las leyes especiales
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por las cuales se han regido las emisiones hechas en el pafs -
por las personas de derecho pidblico, no obstante que, como an=-
tes dije, hablan simplemente de bonos en la mayoria de los ca-
sos, ocurre que a veces también se han referido a2 Bonos del Te
soro, Letras del Tesoro, Letraslde Tesorerfa, Pagarés del Teso
ro, bonos hipotecarios, bonos de prenda en la Ley de Almacenes
Generales de Depdsito y, finalmente,en la Ley de Fundacifn del
Banco Central de Reserva hablibase insistentemente de bonos sin
intereses,

E1l grave problema que representa distinguir cuales -
de todos los documentos de las més diferentes formas tienen en
realidad la calidad de t{tulosvalores, en el sentido de fraccio
nes de un crédito colectivo a cargo del emisor, no es problema
exclusivo nuestro. Asi encontramos que en Méjico la terminolo-

gfa es quizéds mucho més compleja que entre nosotros, ya que la

Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares ha
bla de bonos, de c¢édulas, de obligaciones, aislada o conjunta-
mente y también se emplean las expresiones: bonos de caja, bo-
nos de ahorro, bonos comerciales, bonos generales, bonos hipo-
tecarios, bonos de prenda y cédulas hipotecarias.

Los autores mejicanos clasifican esa diversidad de -
documentos atendiendo a la persona del emisor y a la forma en
que estén garantizados. E1 profesor Rodrfguez Rodriguez conclu
ye que los bonos generales, los comerciales, los hipotecarios
y las cédulas hipotecarias son obligaciones en el sentido del
Art. 208 de la Ley de Tftulos y Operaciones de Crédito, es dc-
cir, que son partes fracciomarias de un crédito colectivo. Aho

—

ra bien, %0s bonos generales y los bonos comerciales solo pue-

den ser emitidos por instituciones financieras/y gozan de gavan

tfas especfficas, consistiendo las de los segundos en letras de
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cambio descontadas por la emisora y resultantes de opexacionecs

comerciales de venta en abonos. Los bonos y las cédulas hino-

tecarias pueden ser emitidas dnicamente por las instituciones
de crédito hipotecario que tengan especial concesién, siendo =~
la garantfa de las dltimas directa y la de los primeros “ -~ ~
ta.

Los bonos de caja, los de ahorro y los de capitaliz-~
cién no quedan comprendidos dentro del expresado concepto de -
obligaciones, porque no representan fracciones de un crédito =~
colectivo, sino que son tftulos auténomos, individualmente sin
gularizados.

Por las mismas razones tampoco quedan comprendidos =
los bonos de prenda.

Las cédulas hipotecarias mejicanas tienen su anterc-
dente en las instituciones alemanas y en las précticas france=-
sas, pero reunen caracterfsticas propias. Zn Alemania fue I=
cédula la que evoluciéné heacia el bono, en Méjico por el cont:zn
rio, ha sido el bono el que ha evolucionado hacia la cldula y -
éstas se caracterizan por ser emisiones hechas por particulares.

En efecto, el 21 de marzo de 1882 fue creado en M7 i~
co el primer Banco Hipotecario, el que estaba autorizado para
crear bonos hipotecarios. Estos eran instrumentos por medio de
los cuales el Banco se apoderaba de los capitales que buscaban
inversidén definitiva y los entregaba a los empresarios que ne-
cesitaban de ellos para fines obtenibles a largo plazo.

De conformidad al Art. 34 de la Ley de Iﬂstitucioaes
de Crédito y Organizaciones Auxiliares: '"Las sociedades de cré
dito hipotecario estardn autorizadas para garantizar ls ~-°

de cédulas representativos de hipoteca'", En la préctica, las -

personas duefias de inmuebles por medio de acta notarial pueden
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constituir un crédito hipotecario a su cargo, en garantia del -
cual hipotecan sus bienes rafces. En dicha acta, cuyo contenido
es una declaracién de voluntad unilateral del que se constituye
deudor, se establece en cuantas cédulas quedard dividido el cx§
dito e interviene la Comisifén Nacional Bancaria ademfs del rc=-
presentante autorizado de la sociedad o banco, &ste con el obje
to de certificar la existencia y valor de las garantfas y para
prestar su aval en cada una de las cédulas y aquella para asegu
rar la operacién. No obstante ser las cédulas hipotecarias me=-
jicanas tftulos emitidos por particulares, los nombres y circur~,
tancias de éstos carecen de importancia, ya que son conocidas =
por la institucifén de crédito que las pone en el mercado. No e=
xiste asamblea de tenedores de cédulas porque el Banco ademés -
de avalista tiene la calidad de representante comiin obligado de
dichos poseedores. E1 Art, 681 del nuevo Proyecto de Cédigo de
Comercio aclara que las acciones derivadas de la cédula son: 1)
hipotecaria contra el dccdor principal y; 2) cambiaria directa
contra el Banco avalista.

La actual legislacifén salvadorefia no regula la emisién
de bonos generales, bonos comerciales, ni bonos hipotecarios,en-
tendiéndose estos dGltimos como aquellos emitidos por las institu
ciones de crédito hipotecario, pero sf la emisién de cédulas y =
certificados hipotecarios por parte del Banco Hipotecario de E1
Salvador. La ley de creacifén del INSAFI regula la emisién de bo
nos hipotecarios y prendarios y de los certificados de participa
cibén, llamdndose as{ a los primeros segin que la garantfa de que
gozan sea hipoteca o prenda y debiendo ser autorizada cada emi-
sién por el Poder Ejecutivo en los ramos de Economfa y Hacienda.

Conforme ~1 Proyecto entre las operaciones que. sélo po

drén ser practicadas por instituciones bancarias se encuentra la
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emisién de obligaciones bancarias (Art. 1191-III), obligaciones
que pueden consistir en cédulas hipotecarias o bonos bancarios-
y que solo podré&n ser emitidas por los bancos que realicen ope~-
raciones de crédito hipotecario, diferencidndose en materia de
garantfas, porque las cédulas concederén garantga preferente a
sus titulares sobre la totalidad o una parte de los créditos -
hipotecarios constituidos a favor de la entidad emisora y en =~
cambio la de los bonos bancarios consistird en una hipoteca di
rectamente constituida a favor de los titulares, por la perso~-
na a quien el banco acredita el importe de la emisidén, o sea =«
que, a diferencia de la regulacién que sobre el particular ha-

ce la legislacién mejicana, la garantfa de las cédulas serf -

indirecta y la de los bonos bancarios directa (Artos. 1234 y

1237)., E1 Proyecto también hace referencia a los bonos gene-
rales y a los comerciales, pero indica en el Art. 1240 que se =~
regulardn por una ley esr-ci:l.

Actualmente la Ley del Banco Hipotecario de E1 Salva-
dor establece en el Capftulo V, Art. 53 No. 20. "E1l Banco podré

hacer las operaciones siguientes: Emitir sus propias obligacio-

nes en forma de cédulas y certificados hipotecarios y otros ti=-

tulos". E1l vencimiento de las cédulas podrid ser indeterminado

o fijo, no pudiendo en el dGltimo caso ser menor de tres afios; -
el de los certificados serd fijo y no podrd pasar de tres afios.
El 1fmite mé&ximo de la emisién de cédulas estd determinado en =~
el Art. 58 y el de los certificados en el Art. 81 inciso 20. La
garantfa de las cédulas consiste en: los créditos hipotecarios

de plazo mayor de tres afios, el Fondo de Garantfia del banco y -
en la responsabilidad subsidiaria e ilimitada del Estado, o sea
que la garantfa hipotecaria de las cédulas es colectiva (Artos.

62 y 64), al igual que la de los certificados, que consiste en
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los créditos hipotecarios con plazo de tres afios o menos (Art.
81 inciso 20.).

La forma como opera la emisién de cédulas hipotecaxiac
actualmente y como operar4 adn conforme al Proyecto de C6digo ¢
Comercio, es totalmente distinta de como funciona de acuerdo con

la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auriliares,

ks

-
ya que en nuesitro medio es el Banco Hipotecario y lo serén los -

bancos que realicen operaciones de crédito hipotecario, quienes
tendrdn la calidad de emisores y en cambio de acuerdo con la ley
mejicana los emisores son los particulares, en consecuencia, en
Méjico el Banco tiene la calidad de avalista. Conforme al Pro-
yecto en el caso de los bonos bancarios (concretamente de los bo
nos hipotecarios), el hipotecante o sea el particular, serd quiecn
firmard los tftulos como avalista del emisor. De acuerdo con la-
regulacién que la ley vigente hace de las cédulas hipotecarias ¥y
tal como estén reglamentadas en el Proyecto, los hipotecantes no
tendrén la calidad de avalistas, sino que la garantfa de dichos-
titulos es y seréf indirecta.

Recapitulando, podrfa concluirse que en E1 Salvador, -
aparte de los bonos emitidos por el Estado directamente, por las
instituciones oficiales autfnomas y por algunas personas priva--
das (no naturales), las cédulas hipotecarias son también una es-
pecie de bonos caracterizada por la especial garantfa de que df_
frutan y que actualmente solo pueden ser emitidas por el Banco
Hipotecario. Lo mismo podrfa concluirse respecto de los certifi
cados hipotecarios, ya que en ambos casos los tfitulos son emiti-
dos en serie y representan partes alicuotas de una deuda social.

Respecto de los bonos de prenda, cabe repetir las mis=-
mas razones que aduce el profesor Rodriguez Rodriguez para no =

conslderarlos obligaciones y aclarar que se trata de titulosvalo
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res accesorios de los certificados de depésito, cuya naturaleza
es mixta.

En cuanto a los bonos sin intereses a que hacfa refe-
rencia la Ley de Fundacién del Banco Central de Reserva, se tra
taba de bonos emitidos por el Gobierno de E1 Salvador a favor -
del mencionado banco, cuya cuantfa era equivalente a los valern
del Banco Agrfcola Comercial no aceptables por el Banco Central
de Reserva, conforme a sus Estatutos, y que por ese motivo ha-
bfan sido transferidos a la Cuenta Especial Depositaria del Go-
bierno, m&s los valores no aceptables por la misma razén, que =~
le habfan sido transferidos de acuerdo con los convenios de <e-
nuncia de la facultad emisora, celebrados entre los bancos Sal-
vadorefio y Occidental y el Gobierno, o sea que cada bono repre-
dentaba una parte de la deuda que el Gobierno tenfa para con e.
Banco Central de Reserva y por lo tanto se trataba de un caso -
de emisién de bonos de la deuda pdblica, caracterizados porque
no devengaban intereses.

Los llamados por algunas leyes especiales Letras del
Tesoro y Bonos del Tesoro son simplemente bonos de la deuda pdaG-
blica. Su distinto nombre carece de mayor importancia y obede-
ce a que en tal forma se les quiere distinguir de los emitidos
por las personas privadas y el de los primeros alude a su plazo
de vigencia especialmente corto.

Las Letras de Tesoreria en cambio no pueden conside-
rarse como bonos u obligaciones negociables, sino que més bier
es un medio de pago o una orden de pago extendida por el Gobile:x
no. Asf{, en el caso de la primera emisién de bonos hecha pecx -
la Comisién E jecutiva Hidroeléctrica del Rfo Lempa, el Gobierno
se obligé a adquirir los que el pdblico no hubiera comprado =21 -~
transcurrir cuatro meses de haber sido puestos en venta y en pa-

go de los bonos se obligé a dar a la Comisidén Letras de Tesorer
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da que necesitara recursos.,

Los Pagarés del Tesoro, cuya emisién fue autorizada -
por la Ley de Financiamiento de las Obras de Rehabilitacién y -
Desarrollo del Valle de La Esperanza, constaban de dos series y
revestfan las caracteristicas formales que contienen la mayoria
de bonos emitidos por las personas de derecho pidblico, pero no-
eran propiamente bonos sino un medio ideado para obtener répida
mente recursos econémicos del Banco Central de Reserva. Fueron
cancelados a corto plazo (tres afios), con los recursos obtenidos
por la colocacién de los bonos emitidos también en dos series,
con plazos de vencimiento de veintitr¥és y veintiocho afios.

Conforme al Proyecto las cédulas hipotecarias y los -
bonos bancarios, estos (Gltimos con lzs modalidades de bonos hi-
potecarios, bonos generales y bonos comerciales,tendrén la cali
dad de tftulosvalores representativos de fracciones de un crédi
to colectivo a cargo de la institucién emisora. No asf{ los bo-
nos de caja de que habla el Art. 1209, que serén emitidos como

resultado de una operacién individual,

19. ANTECEDENTES HISTORICOS.

Las investigaciones realizadas en el campo de la his-
toria han hecho concluir a muchos comentaristas que las primeras
emisiones de bonos fueron hechas por el Estado, es decir, que -
aparecieron esos tftulos para documentar empréstitos estatales.

Segiln Rodrigo Urfa el origen de las obligaciones como
titulos representativos de un empréstito colectivo, acaso pueda
remontarse a la alta Edad Media., A principios del siglo XIV se
encuentran huellas no solo de ellos, fino también de la organi-

zacién de los obligacionistas en asociaciones. Segin Escarra -
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un empréstito colectivo hecho a Génova fue garantizado por los
ingresos provenientes de cicertos impuestos. Esta garantia es-
taba mane jada por Consoli, en tanto que dos categorfas de mand a
tariog se dividfan la administracién de la deuda., Por su parte
el estado genovés intervenia por unos visitadores que ejercian
el officiund asiggnationis.

Ha sido el aparecimiento y difusidén de las sociedades
anénimas lo que ha determinado a su vez el auge de las emisio-
nes de obligaciones por parte de las personas privadas. Con so=-
brada razén afirma por lo tanto Rivarola, que en la evolucién -
econdémica del siglo XIX "frente a una asociacién de capitales -
para una empresa o trabajo cualquiera ha surgido la asociacién
de capitales para facilitar en préstamo a aquellas empresas co-
merciales o industriales"

Su empleo por las sociedades mercantiles estd ligadea
al aparecimiento de las compafifas de ferrocarril; éstas fueron
las que dieron impulso a la operacifén en la forma que hoy es hz
bitual y fue por lo tar“o un las disposiciones legales ordenadc
ras de esas compafifas donde primero se encuentra una regulacién
de las obligaciones aunque sea en forma fragmentaria y parcial.

Regulaciones sistemdticas aparecen en Austria, ley de
24 de abril de 1874; en Alemania, ley d: 5 de diciembre de 1889
en Portugal, Reglamento del 27 de mayo de 1897, En Méjico el -
29 de noviembre de 1897 fue dictada la Ley de Emisién de Obliga
ciones y Bonos, que a juicio del profesor Rodrfguez Rodriguecz
es una de las me jores que se han dictado sobre esta materia. Er
Argentina la ley No. 8875 aprobada en 1912 y en Espafia la Ley -
de Sociedades Anénimas en vigencia desde 1951, regulan ampliamen
te la operacidn en comento.

En nuestro pafs serf em el nuevo Cédigo de Comercio,

cuya dictacién ya se hace indispensable, en donde por primera -
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Para destacar la importancia que modernamente reviste -
la emisién de obligaciones, citaré las palabras del doctor Meyer
Pellegrini, autor del Anteproyecto de la ley argentina, en su in
forme: "Gracias al debentur se han hecho la mayor parte de los fe
rrocarriles y se han formado las grandes empresas de luz y viali-
dad en nuestro pafs. Y no hubiera sido posible proceder de otro
modo, porque el capital en acciones es caro, puesto que, en com-
pensacién del &flea que corre, exige un dividendo crecido. E1 ca
pital barato solo se consigue pagando un interés fijo y garanti-
zadndo el reembolso a término fijo. Es as{ como los ferrocarri-
les argentinos que han invertido md&s o menos 900 millonés de pe-
sos oro en la Repidblica, han levantado para esas construcciones -
la suma de 372 millones de pesos oro en debentures, lo que equiva
le a un 70% de su capital en acciones y sin hablar de las empre-
sas de luz eléctrica y de tranvias cuya emisién de debentures es
muy considerable”., Y esta ii1forme em 1911 ,........

La influencia de las sociedades anénimas en el desarro-
l1lo de las obligaciones, ha sido especialmente notable en Francia
a partir de 1850, de tal modo que en menos de un siglo se ha mul-
tiplicado por cien el nimero de emisiones y el capital repreEEﬂqE
do por las mismas.

La repercusifén que en el campo del desarrollo econémico
ha producido el notable desarrollo de la emisidn de obligaciones,
queda confirmada con las citas hechas. Quiero agregar solamente
que para el florecimiento de tal operacién y para lograr su incre
mento de parte de las personas privadas organizadas como socieda-
des de capitales, es necesario tambiénm crear una regulacién legal

adecuada y un mercado de valores.
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20, NATURALEZA JURIDICA DT LA EMISION DT BONOS.

En pé4ginas anteriores he hablado sobre la naturaleza
jurfdica de los bonos u obligaciones nzgzociables como titulos-
valores y dije que no obstante incorporar un derecho de crédi-
to, es més conveniente concluir que se trata de tftulos de par
ticipacidn.

Voy a referirme shora a la naturaleza jurfdica del -
acto de donde se deriva o en que se asienta la creacién de los
mismos.

a) Causas a que obedece la emisi6én de bonos, La necesidad de -

recursos econfmicos obedece fundamentalmente a dos motivos; O
bien el negocio explotado por la empresa es tan lucrativo que-
amerita ampliarse, o bien las operaciones no han sido muy afor
tunadas y se hace necesario hacer nuevas inversiones a fin de
levantar el nivel econbmico de la empresa,

Existen dos fc pna de procurarse nuevos recursos:por
el aumento del capital social o por emisién de obligaciones, -
pero solo en vista de una situacién concreta es posible deter-
minar cual de las dos expedientes es el que conviene adoptar,-
ya que ambos ofrecen ventajas y desventajas.

Para aumentar el capital pueden seguirse varios cami
nos: a) emitir nuevas accio=es; b) aportar nuevos recursos sin
emitir nuevas acciones, o sca, adicionando el valor de las ac-
ciones existentes en la medida de la cuantfa de la nueva apor-
tacibén; c¢) conversién de las reservas en acciones y; d) conver
si6n de obligaciones en acciones., Han reglamentado este tipo=-
~eppecial de obligaciones que dan derecho a sus tenedores para-
convertir sus tftulos en acciones y para convertirse ellos de

obligacionistas en accionistas: Alemania por Ley de 1937; Fran
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cia por decreto de 1953; Espafia en la Ley de Sociedades Anfni-
mas de 1951; Méjico por decreto de 29 de diciembre de 1962, que
agregé el Art, 210-b a la Ley de Tftulos y Operaciones de Cré-
dito y el Proyecto consagra la conversién de obligaciones en -
acciones como una forma de aumentar el capital social mendian-
te la emisién de nuevas acciones, al consagrar en el Art. 178~
que "E1 pago de las aportaciones que debe hacerse por la sus--
cripcién de nuevas acciones, puede realizarse: II. Por compen-
sacién de los créditos que tengan contra la sociedad sus obli-
gacionistas u otros acreedores'". En este caso de conformidad -
al Art. 179 inciso 20. el pago se considerarid como pago en nu-
merario.

b) La emisién de obligaciones no aumenta el capital social. A

esta conclusién llegan la mayorfa de tratadistas, En realidad-
la emisién de obligaciones lo que viene a aumentar es el patri
monio social, es decir, los medios de que dispone la empresa =
para lograr el cumplimiento de sus fines. En el aspecto legal
salvo en los casos de sociedades de capital variable, para au-
mentar el capital social es necesario modificar la escritura =-
de constitucifén de la sociedad, consignéndose en la nueva el =
procedimiento de que se ha hecho uso para aumentarlo y las le-
gislaciones no consagran la emisifén de obligaciones como forma
de aumentar el capital social. Y no puede menos que ser asf,
ya que el dinero obtenido no ingresa definitivamente, sino que
temporalmente, ya que al vencerse el plazo de la emisién tiene
que ser reintegrado de nuevo a quienes lo aportaron.

c¢) Naturaleza de la emisidén de bonos. Esa operacién en virtud

de la cual 1as sociedades anfénimas en algunos pafises, las por
acciones en otros e inclusive otras personas de derecho priva-

do que tienen personerfia jurfdica recurren al crédito pdblico
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para procurarse los capitales que necesitan, ha sido objeto de =
estudio de parte de los tratadistas de derecho mercantil, quie-
nes han calificado la naturaleza jurfdica de la relacién causal:
a) como resultado de un préstamo que se hace por los obligacio-
nistas a la sociedad; b) como uh contrato sui generis o préstamo
aleatorio; c) como un préstamo colectivo; d) como una compraven=-
ta que la sociedad hace de sug obligaciones e incluso se pensé -
en un principio que se trataba de una sociedad y por lo tanto se
negaban intereses a los obligacionistas cuando no habfan ganan-

clan.,. .

Al confirmarse la falsedad de la tesis que sostenfa -

que la naturaleza jurfdica de la relacién causal era la de una -

sociedad, los alemanes formularon la de la venta de créditos con
tra 8f mismos, la que viene a forzar las ideas tradicionales, ya
que serfa una venta de un crédito, no con la facultad de adquirir
lo de nuevo dentro de ci>rto plazo como ocurre en la venta con =

pacto de retroventa, sino con la obligacién ineludible de comprar

de puevo Qjos créditos vendidos,

Tal teorfa no fue aceptada por los franceses, quienes-
formularon primero la del contrato sui géneris o préstamo aleato
rio y luego la del crédito colectivo. Hicieron consistir el &4lea
en el hecho de que al verificarse la amortizacién por sorteos,el
obligacionista ignora la fecha en que su derecho de crédito ha -

de ser satisfecho, pero esta tesis es criticable porque el prés-
tamo podrfa considerarse aleatorio, sélamente que existiera incer
tidumbre en la satisfaccién de la obligacién y sobre este punto -
que es el determinante no existe incertidumbre alguna. En efecto,
existe absoluta seguridad de que el capital serd reembolsado a -

mi&s tardar dentro de cierto plazo y la posibilidad de que pueda -
ser reintegrado antes.

La teorfa del préstamo colectivo es también de ori-

gen francés, pero 1lo colectivo del préstamo ha sido fundado
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caré,

Auntes quiero sefialar que varios comentaristas, entwe
ellos Joaquin Rodrfguez Rodrfguez, afirman, que es necesario =~
dilttnguii iﬁ relacién causal considerada en abstracto, de las
diferentes formas que puede revestir la relacibén causal, TPaxra
confirmar que el negocio jurfdico em base al cual se realiza -
la emisidén puede ser de diversa naturaleza (un préstamo, una =
compraventa, etc. etc.) y que independientemente de ese nego-
cio jurfdico, en la base de toda emisién se encuentra siempre
una operacidén de crédito, cita el Art. lo. inciso 20. de la --
Ley de Instituciones de Crédito de 19 de marzo de 1897 que d*
ce: "Representan solamente la parte individual de cada obligz-

cionista en el crédito constituido por el contrato que origine

la emisién, el que, no obstante &ésta conservaria el carfcter -

jurfdico que le dieron las leyes"

Volviendo al punto de las razones que se invocan pa=-
ra considerar ¢l préstamo‘cOmo "colectivo", Thaller estima que
entre los obligacionistas por el solo hecho de serlo y con in-
dependencia de todo acto voluntario, queda constituida una so-
ciedad y que por lo tanto debe hablarse de cré&dito colectivo.
Esta fundamentacién ha sido rebatida argumentando que se basa
en dos ficciones, la primera, consistente en estimar que entre
los obligacionistas se forma una sociedad y la segunda,en crea<:
que el préstamo es hecho por esa sociedad a la entidad emisora,
cuando en realidad es hecha por cada uno de los tenedores de -
bono;.

Segln Garo el préstamo es colectivo porque se conclu

ye entre la sociedad y un conjunto de prestamistas o debentu=-=-

ristas. Ferné&ndez, citado por Garo, concluye que la teorfa del
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préstamo colectivo solo puede aceptarse cuando la emisién que~-
da totalmente cubierta, pues cuando no alcanza a colocarse, adn
cuando en el contrato o en la ley no se disponga lo contrario,
la emisora debe devolver a los suscriptores el dinero recibido,
por analogfa de lo que determina 1a ley en relacidén con las ac=-
ciones. Garo y Rodrfguez Rodrfguez estén en desacuerdo con es=-
ta Gltima posicién. Para el segundo la suscripcién de obliga~-
ciones es simplemente un acto de adhesién, por el cual el sus=-
criptor admite todas y cada una de las condiciones sefialadas =--
por la sociedad emisora. Para ambos es mis importante el hecho
de que la ley regula el procedimiento colectivo desde los trémi
tes preliminares -otorgamiento del contrato o escritura de emi-
sién- hasta la finalizacién del pago del préstamo de modo colec
tivo.

En lo particular considero que quien en mejor forma =
y con argumentos m&s sb8lidos ha defendido la teorfa del présta=-
mo colectivo, aceptada por la 1ley mejicana y por el Proyecto -
de C6digo de Comercio en forma expresa (Artos. 208 de la Ley de
Tiftulos y Operaciones de Crédito y 677 del Proyecto), ha sido =
Joaquin Rodrfguez Rodrfguez al afirmar que: '"Para poder hablar
de crédito colectivo no basta una pluralidad de personas que =--

concedan crédito a la sociedad, es necesaria la unidad jurfdica

del negocio creador",.

Para concluir que se trata de un crédito colectivo, -
merece tomarse en cuenta, aparte de la unidad jurfidica del acto
creador, la forma en que el legislador ha regulado el ejercicio
de los derechos de los obligacionestas. Asf, al consultar las
legislaciones de varios pafses: Méjico, Argentina, Espafia e Ita
lia por via de ejemplo, puede apreciarse que se les exige que =

nombren un representante comin, que se han reglamentado en for-
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ma bastante detallada las asambleas generales de tenedores de =
bonos, estableciéndose que las decisiones tomadas por mayorfa -
obligan a los ausentes y a los disidentes, que dichas decisio--
nes deben ser ejecutadas por medio del representante comdn yper
mitiéndoles que ejerciten sus derechos y acciones individualmen
te, s6lo en el caso que sobxe el particular no se hubiere toma-
do acuerdo en junta general, lleg&ndose en algunos paises, como
ocurre en Argentina, a prohibir la actuacién aislada de los de-

benturistas en todo caso.



CAPITULO 1V

COMENTARIOS AL CAPITULO DEL PROYECTO DE CODIGO
DE COMERCIO RELATIVO A BONOS.

SUMARIO: 21, Personas que pueden emitir bonos
y leyes por las cuales se rigen. 22. Limites
de la emisidén. 23. Autorizacidén de la emisidn,
24, Escritura de emisidn. Contenido. 25. Con-
tenido de los bonos. 25-A Formas en que pueden
ser emitidos y ventajas que ofrece cada una.26.
Sindicato de Obligacionistas. 27. Juntas genera
les de tenedores de bonos, 28, Representante co
min de los obligacionistas. 29. Reembolso de -~
los bonos.

21. PERSONAS QUE PUEDEN EMITIR BONOS Y LEYES
POR LAS CUALES SE RIGEN.
De conformidad al Art. 678 del Proyecto de Cédigo de

Comercio, "Solo podrdn emitir bonos:

I- El estado y el municipio
II- Las instituciones oficiales autdénomas

III- Las sociedades de economia mixta y las instituciones
de interés piblico.

IV- Las sociedades de capitales
V= Las asociaciones, corporaciones o fundaciones que ten
gan personeria juridica".

De las mencionadas, las comprendidas en los tres pri-
meros numerales,si aceptamos una clasificacién bastante corrien
te en materia de personas juridicas,corresponden a las llamadas
de derecho piblico,y las agrupadas en los dos dltimos a las per
sonas juridicas de derecho privado.

Las primeras,excepcidén hecha de las sociedades de eco
nom{a mixta y de las instituciones de interés piblico, de acuer
do con lo prescrito por el Art. 679 del Proyecto, hardn 1la emi
sion en virtud de leyes especiales y con sujecidén a éstas.

Las segundas y ademds las excluidas en el parrafo ante

rior, hardn la emisidén cifi¢ndose a lo establecido por el Pro-
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yecto. Ahora bien, esta regla no es totalmente rigida en lo que
se refiere a las sociedades de economfa mixta, porque segin lo
establecido al final del capftulo en comento, cuando en la ley
especial de fundacién de aquéllas, existan disposiciones diferen
tes, se aplicardn con preferencia a las contenidas en el capitu
lo que examinamos.

Si recordamos que las sociedades de economfa mixta tra
tan de armonizar los intereses generales con los particulares, y
que unas veces prevalecen los primeros sobre los segundos y otras
éstos sobre aquéllos, se justifica el que en algunas ocasiones =~
se rija la emisién por las disposiciones del Proyecto y otras por
leyes especiales.,

Comparando la legislacifén en comento con las regulacio
nes que sobre emisiones e bonos existen en otros paises, resul-
ta la nuestra bastante completa. En efecto, antes de que entrara
en vigencia en ESPANA la Ley de Sociedades Anénimas (1951) no e-
xistfan reglas generales que regularan las emisiones de bonoq, -
pero la mayorfia de tratcdistas conclufan, después de citar dis-
posiciones aisladas del C6digo de Comercio Espafiol, que podfan =
emitir obligaciones las sociedades mercantiles o industriales de
toda {ndole -no solo las an6nimas~ y adGn los comerciantes indivi
duales, Afirmaba Langle y Rubio por ejemplo, que, también exis-

ten en el C6digo de Comercio Espafiol, normas particulares sobre

la emisién de obligaciones ror parte de determinadas compafifas,-

como las de crédito, las de ferrocarriles y deméds obras pidblicas
y las de crédito territorial y que ante los vacfos de la legisla
cién, la préctica judicial recurre en cada litigio a las condicig
nes que se establecieron al hacer la respectiva emisién y aplica
las reglas del derecho comdn.

No obstante que no existfan limitaciones, solamente 1ls&
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sociedades an6nimas llevaban a cabo esas operaciomes financie-
ras, como puede apreciarse del informe emitido por los redacto
res del Anteproyecto de Ley de Sociedades An6énimas que dice: -
“AGn cuando los comerciantes individuales o las sociedades mer
cantiles de cualquier fndole, est&n legalmente facultadas para
crear esta clase de valores mobiliarios, la experiencia ensefla
que s86lo las sociedades anénimas recurren con frecuencia a es-
ta operacién financiera para la obtencién de cuantiosos recur-
sos econbmicos. La realidad es que la emisién de obligaciones
se considera generalmente por la doctrina y por la jurispruden
cia como una modalidad de empréstito especialmente adecuada pa
ra las empresas mercantiles constituidas en forma de sociedad
an6nima, por ser esta clase de empresas la més apta para la ex
plotacibén de los negocins oncebidos en gran escala".

En ARGENTINA, segdn el Art. 1 de la ley 8875 s6lo -
pueden emitir "debentures'": las sociedades anénimas y las en
comandita por acciones, en lo que respecta a entidades comer=-
ciales, y las administraciones auténomas del Estado, en el or-
den administrativo propiamente dicho, como por ejemplo los ban
cos nacionales, las empresas de transportes explotadas por el

Estado, etc.

En ITALIA estdn autorizadas para emitir obligaciones
las sociedades por acciones.

En INGLATERRA y FRANCIA toda clase de sociedades, pe
ro no las personas naturales, si bien las leyes de 30 de octu-
bre de 1935 y 4 de marzo de 1943, dictalas en Francia, estable
cen limitaciones consistentes en prohibir a las sociedades emi
tir obligaciones mientras no hubieren publicado su primer balan
ce, salvo ciertas excepciones, asi como tampoco mientras no hu

biesen integrado totalmente su capital,



55

En MEJICO, estén facultadas para emitir bonos: a) las
sociedades anénimas; b) las empresas concesionarias de transpor
tes y; ¢) las instituciones de crédito. La emisién de las pri=-
meras se rige por la Ley de Tftulos y Operaciones de Crédito, -~
de las segundas por la Ley de Vfas Generales de Comunicacién y
las de las dltimas por la Ley de Instituciones de Crédito.

En Argentina ocurre que tanto las sociedades anéni=-
mas y las en comandita por acciones, como las instituciones ofi
ciales aut6nomas estdn sujetas a una misma regulacién en cuanto
a las emisiones de bonos, lo que ha motivado las criticas de al
gunos comentaristas que opinan que las dltimas no debieran ha-
ber quedado comprendidas en la ley No. 8875, porque aunque las
administraciones auténomas del Estado actden como comerciantes
no pueden llegar a tener 1a calidad de tales, por lo que no son
susceptibles de ser declaradas en quiebra, ni tampoco ser obje=-
to de la mayorfia de procedimientos ejecutivos autorizados por =
la ley, como la incautacién de sus bienes, la sustitucidén de sus
autoridades, etc.

seglin el autor del proyecto de la ley citada, doctor
Meyer Pellegrini, si las entidades auténomas dejaran de cumplir
las obligaciones adquiridas al hacer la emisién, el Estado 1las
evitarfa facilitando los fondos necesarios. En vist; de esta =~
solucién, el comentarista argentino Francisco J. Garo cree que
hubiera sido mds 1l6gico y conveniente que el Estado les propor-
cionara directamente los fondos, economizdndose asf el procedi-
miento de la emisién. Concluye Garo: "Tal es lo que, por otra
parte, ocurre con frecuencia en la actualidad"

En lo personal me parece méds correcto el sistema que
sigue el groyecto, al enumerar las personas que pueden emitir -

bonos, aclarando luego que unas se regirédn por leyes especiales,
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como al principio dije, y otras por las disposiciones conteni~-
das en el mismo. Por otra parte, al no facultar a las personas
ff{sicas para emitir bonos, se ha confirmado mds todavfa la fun
cién econémica que tal operacién desempefia, por lo que al mis-
mo tiempo estd bien permitirles ese recurso para procurarse fon
dos no solo a las sociedades anénimas, sino también a las so-

ciedades de capitales en general y a las asociaciones, corpora

ciones o fundaciones con personeria juridica.

22. LIMITES DE LA EMISION.

Existen tres corrientes doctrinarias sobre el parti-
cular, es decir, sobre si debe o no fijarse un limite al monto
de la emisidén. Son ellas:
la.) Sostiene que no debe fijarse ninguna clase de limite, md-

ximo ni minimo, sino que debe permitirse una absoluta 1i
bertad en la emisidén de obligaciones negociables o bonos.
Este sistema ha sido aceptado por la legislacién france-
sa y la argentina, si bien en la primera hay otras exigen
cias, cuales son, que la sociedad emisora haya verificado
el balance correspondiente al primer ejercicio social y =
que el capital social haya sido pagado en su totalidad.
2a.) Es la de los que se inclinan por establecer un lfmite al
monto de la emisifn, una proporcién entre el capital ac-
acciones y el capital-obligaciones. Dentro de esta segun
da corriente hallamos dos variedades, pues algunas legis
laciones establecen que la emisién no puede sobrepasar -
al capital social desembolsado o que ha sido pagado y o-
tras en cambio permiten que la emisién alcance como méxi
mo el capital social, adn cuando no haya sido aportado =~

en su totalidad. Dentro de este sistema se encuentran al
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gunas novedades como el Art. 113 del Proyecto de Ley de
Sociedades An6nimas de Espafia, que disponfa que las emi
siones no podfan ser inferiores a un millén de pesetas,
con el objeto seguramente de que s6lo las empresas eco-
némicamente fuertes pudieran echar mano de ese recurso.
El sistema en comento fue adoptado por la ley belga de
1873, modificada en 1913; por la ley austrfaca de 1889;
por el c6digo portugués, Art. 195 y siguientes; por el
Art. 2410 del c6digo italiano de 1942 y por el Art. 212
de la Ley de Tftulos y Operaciones de Crédito, dictada=-
en Méjico en 1932,

3a,) Esta dltima corriente es de cardcter ecléctico, porque
acepta la limitacién de la emisién de bonos u obligacio
nes negociables pero no en una forma totalmente rigida,
ya que permite que la emisidén supere al capital social,
siempre que el excedente esté debidamente garantizado.
Asf, el Art, 171 Inc. lo, del antiguo c6digo italiano -
disponfa que la emisién de obligaciones no debfa sobre-
pasar al monto del capital realizado y todavia existen-
te segln el dltimo balance aprobado, a menos que la so-
ciedad garantizara el excedente por tftulos del Estado

cuyo vencimiento correspondiera al de las obligaciones.

E1l Art, 683 de nuestro Proyecto de C6digo de Comer=-
cio dispone que el limite mdximo de la emisién serd el capital
contable de la entidad emisora, con deduccién de utilidades re
partibles, que aparezcan del balance que se practique para efec
tuar la emisién, pero también contiempla una excepcifén, que =~=-
cuandosla emisién se haga para cubrir el precio de la adquisi-

cién de bienes o la construccién de obras que la sociedad ha -

contratado, entonces la emisién podréd exceder del capital con-
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Finalmente, el capital contable de la entidad emiso-
ra, con deduccién de utilidades, es el limite legal no de cada

emisién aislada, sino de las varias emisiones que pudiera hacer.

.

2:3e AUTORIZACION DE LA EMISION.

En el aspecto jurfdico la emisién de obligaciones ha
sido calificada como una compleja operacidén de tracto sucesivo.
Una resolucifén de la Direccién General de los Registros de Espa
fla, de 22 de enero de 1929, citada por Rodrigo Uria, dice que -
dicha operacifn estd integrada "por una serie de actos y requi-

sitos que se extienden desde el acuerdo de creacidén de titulos

a la constitucién de garantfa, formacién de sindicatos, cumpli=-
miento de requisitos legales y expedicién material de obligacio
nes, hasta su lanzamiento al mercado".

Trataré ahora de analizar en forma més detallada el -
sistema que sigue el Proyecto en cuanto a la forma de autorizar
las emisiones,

Aparte de ciertos requisitos de capacidad subjetiva,
cuales son que la sociedad esté debidamente constituida e ins=-
crita en el correspondiente Registro de Comercio, presupuestos
que no deben faltar, encontramos en otras legislaciones como 1la
argentina y la espafiola, que para que las sociedades andnimés,
las en comandita por acciones y las administraciones aut6nomas
del Estado en la primera y las sociedades anénimas en la segun-
da, puedan emitir obligaciones, es necesario que los estatutos
de las mismas lo prevean.

Encontramos pues dos sistemas: lo.) el que consagra -
el Proyecto, que es el mismo vigente en Méjico y que consiste -

en declarar a las sociedades y personas que menciona legalmente

autorizadas para emitir debentures y; 20.) el que de conformi~-
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dad al Art. 1 de la ley No., 8875 vigente en la repfblica Argen-
tina, establece que las sociedades anénimas '"podrédn contraer =
préstamos contra la emisién de debentures, con o sin garantia,

nominales o al portador, siempre que sus estatutos lo autoricen'.

Este dltimo resulta por supuesto mucho més complicado, porque si
los estatutos de una sociedad anénima no preven tal operacién y
la polftica financiera de la empresa aconseja que la emisidn de
obligaciones es el medio m&s recomendable para superar un dese~
quilibrio econémico o para aumentar su capacidad productiva, el
dnico camino a seguirse es o consiste en reformar los estatutos,
lo cual requiere quorum y mayorfa especiales, publicacién de la
misma, etc.

Dentro del sistema que sigue nuestro Proyecto también
hay que cubrir una serie de formalidades., Las sociedades de ca=-
pitales deben acordar la emisién en asamblea general extraordi-
naria, Art., 224 No. 11, si bien en cuanto al quorum y a la pro=-
porcifén de votos necesarios para formar resolucién, tanto en la
primera como en la segunda convocatoria se regirén por las dis=-
posiciones referentes a las juntas generales ordinarias, o sea
que en la primera se necesita la mitad m&s una de las acciones =
que tienen derecho a voto y las resoluciones se toman por mayo-
rfa de votos presentes y, en la segunda, cualquiera que sea el
nimero de acciones representadas, las resoluciones se toman tam=-
bién por simple mayorfa. Claro que por el pacto social podria £1
jarse un quorum mayor y superior nimero de votos para formar re
solucién, pero nunca menos, porque las exigencias del Proyecto =~
son las minimas, Artos. 242, 240, 241. En el caso de las asocia-
ciones, corporaciones o fundacioneé que tengan presonerfa juridi

ca, habrd que estarse a lo que los estatutos de las mismas pres-

criban.
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ESCRITURA DE EMISION. CONTENIDO.

Una vez acordada la emisién, ésta se autoriza por es=-

critura pdblica otorgada por las personas que tengan la repre-

sentacién de la entidad o por representantes especiales autori

zados al efecto, Art. 684 inc. lo. Esta escritura ptdblica es

pues

una declaracién unilateral de voluntad de la sociedad eqi

sora y su contenido obligatorio de conformidad al artficulo pre

citado, el siguiente:

III.

Los datos a que se refieren los ordinales I al 1V del ar'-

ticulo 681 con insercién: (contenido de los bonos)

II.

III.

IV.

a) Del acta de la junta general de accionistas o de -
miembros de la entidad, que haya autorizado la emi
sién.

b) Del balance que se haya practicado para preparar -
la emisién, autorizado en la forma legal.

La especificacién, cuando las haya, de las cauciones espe=
ciales que garanticen la emisién, con todos los requisitos
legales necesarios para constituirlas.

La especificacifén del empleo que haya de darse a los fon-
dos producto de la emisién, en el caso a que se refiere -
el primer inciso del artfculo 683 (comprar bienes o cons-
truir obras).

Indicacién de si los bonos son nominativos, a la orden o -
al portador y todas las disposiciones que sean necesarias
con relacidén a este mismo asunto",

Como puede apreciarse del contenido del artfculo en

comento, los datos que deben figurar en la escritura de emisién

son todos de gran importancia, porque las menciones que de con=

formidad al Art. 681 deben contener los bonos son breves y para

conocer por ejemplo, qué bienes son los que garantizan la emi-
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sién (para el caso que la garantfa fuere hipotecaria), es preci-
so consultar dicha escritura, En el caso de que hubiere desacuer
do entre el texto de los bonos u obligaciones negociables y el =
de la escritura de emisién y ello diere lugar a reclamos de par-
te de los tenedores de bonos,;cuédl de los dos prevalecerd? Vivan
te refiriéndose a las ventajas que ofrecen los tftulosvalores abs
tractos sobre los causales, dice que la circulacién de éstos se =~
dificulta, cuanto mayor es la importancia de las referencias al -
contrato causal y cuanto m8s diffcil sea para el acreedor consul=-
tarlo, pero concluye: "El derecho puede atenuar esta causa de des
confianza con un eficaz sistema de publicidad, pero no puede eli-
minarla; y el magistrado puede cooperar a ello decidiendo que, en
ceso de contradiccidén entre el texto del tftulo destinado a la =

circulacién y aquel al cual hace referencia, debe prevalecer elpri-

mero, porque es preciso proteger la buena fe de los poseedores -
contra ingidiosas sorpresas', Hay autores también que opinan 2an
sentido contrario, o sea que el texto de la escritura de emisién
debe prevalecer sobre el del tfitulo en circulacién, en caso ded;i

crepancia,

1
Ya dije que en nuestro Proyecto y en el derecho mejica=-

no de conformidad al Art. 213 de la Ley de Tftulos y Operaciones

de Crédito, la emisién de obligaciones es consecuencia de una de-
claracifén unilateral de voluntad. No ocurre lo mismo en Argentina,
en donde el Art., 3 de la ley No. 8875 prescribe que "los que in-

tentan emitir debentures deberén celebrar previamente un contrato

con uno o varios de los futuros temedores de debentures'", ni tam-
poco en Espafia, pues de conformidad al Art., 113 al otorgamiento -

del contrato de emisién concurrirdn de una parte la sociedad, a -

través de su 6rgano representativo y de otro el comisario en nom=-

bre de los futuros obligacionistas.



La naturaleza de dicho contrato es para la doctrina
italiana y francesa, la de un contrato de préstamo mutuo con =
caracterfsticas especiales y para la doctrina alemana, la de =
un contrato de compraventa. Urfa concluye que no es posible en
cajarlo dentro de los moldes tradicionales, que se trata de un
contrato de naturaleza y caracteristicas propias y especiales,

el "contrato de emisién'. Francisco Garo opina que admitiendo

que se trata de un contrato, es necesario advedtir sus notabhs
peculiaridades, pues se concluye entre la entidad emisora y u=-
na o mids personas llamadas fideicomisarios, que ella misma eli
ge y cuyos honorarios también ella satisface, de conformidad a
los Artos. 3 y 16 de la ley No. 8875.

El Proyecto es tajante en cuanto ordena que la autori
zacifn de la emisién debe constar 2n escritura piblica, Esta =
exigencia también es natural en las legislaciones que conside=-
ran a la emisién como un contrato, Sin embargo, antiguamente en
Espafia los Artos., 116 y 117 del Reglamento del Registro de Co=-
mercio s6lo exigfan que constaran en escritura pdblica las emi=-
siones cuyo pago estaba garantizado por bienes inmuebles o dere
chos reales; las demds podfan hacerse por acta notarial en que
constase el acuerdo para hacer la emisién y las dem&s condicio=-
nes, requisitos y garantfas de la misma. Tratédndose de una ope
racién tan importante, me parece que lo mds acertado es exigir
siempre el otorgamiento de escritura pdblica.

Para terminar con este apartado, quiero recalcar que -
el Proyecto no obstante ser muy semejante a la Ley de Tftulos y
Operaciones de Crédito vigente en Méjico, también tiene sus di=-
ferencias. Sobre este punto la ley mejicana exige que en la escri
tura de emisién conste el nombramiento de representante comdn de
los obligacionistas y su declaracién de haber comprobado la exis

tencia de los activos de la sociedad creadora, la existencia y =
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el valor de los bienes que en su caso constituyen la garantia

y su declaracién de constituirse depositario de los fondos que
se obtengan en la colocacién de los tftulos, cuando tales fon-
dos se dediquen a la adquisicién de bienes o a la realizacibn

de construcciones para la sociedad. De conformidad al Proyec-
to en cambio, no puede constar en la escritura pdblica de auto
rizacién de la emisidén el nombramiento de representante comdn

de los obligacionistas, desde luego que éste es elegido con -

posterioridad al otorgamiento de la misma, pero a la postre se
obtiene el mismo resultado y en mejor forma. Baso esta afirma-
cién en los hechos siguientes: tanto las legislaciones de los

pafses que califican la escritura pdblica de autorizacidém de

la emisién como un contrato, el contrato de emisién como es =
llamado en Espaila, como la mejicana, en la que se trata de una
declaracién unilateral de voluntad de la entidad emisora y en
la que el representante comn comparece para declarar que se =
han cumplido dcterminados requisitos, lo que se persigue es =
salvaguardar los intereses de los futuros obligacionistas.Pues
bien, de acuerdo con los procedimientos indicados es dudoso =
que el objetivo perseguido se alcance, por la particularidad -
de que el comisario o representante comfn de los futuros acree
dores es nombrado por quien en la relacién jurfdica viene a es
tar en el otro extremo, por qguien tiene intereses contrarios,-
El procedimiento que contiemne el Proyecto para tal efecto esté
contenido en el Art. 689, el cual establece que serd la actual
Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras =
la que deberd comprobar la exactitud de los datos contenidos -
en el balance, etc., y que una vez comprobado que se han llena
do todas las formalidades exigidas por la ley, extenderd cons-

tancia a la entidad para que ésta pueda obtener la inscripcién
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en el Registro de Comercio de la escritura de autorizacién de la
emisién, requisito indispensable para proceder a la creacién de
los tftulos puesto que entre los datos que deben contener figura
el ntmero y fecha de inscripcién de la escritura de emisidén en -
el Registro de Comercio, Axrt. 680 No., VIII,.

Se protegen asf los intereses de los futuros obligacio
nistas y en mejor forma, porque aparte de evitar las polémicas -
acerca de si el contrato de emisién es realmente un contrato, se
desvanecen de este modo las dudas que provocan el hecho de que =~
el comisario o fideicomisario sea nombrado por la entidad deudo-
ra y se garantiza un procedimiento imparcial, al autorizar a una
entidad oficial ajena a la operacibén, para que realice la emisién

preliminar que llenan en otros pafses las expresadas personas.,

23 CONTENIDO DE LOS BONOS

Dentro del procesco de nacimiento de las obligaciones,
que Cervantes Ahumada reduce a tres momentos, encontramos que el
segundo lo constituye la causa inmediata, la que consta de: a) =~
acta notarial de creacién y b) creacibén material de los titulos,
que culmina con la suscripcidén de los mismos.

Las menciones que de conformidad al Art. 681 del Pro-
yecto deben contener los tftulosvalores en estudio, son las mis
mas que la ley mejicana establece para los bonos en general, ya
sean emitidos por personas privadas (sociedades anénimas) o por
instituciones estatales.

Esogc requisitos conmunes a todos los bonos, Rodriguez
Rodrfguez los clasifica en la siguiente forma:

A) Requisitos personales: a) nombre del obligacionista si es -
nominativo.

b) denominacién, objeto, duracién y
domicilio de la sociedad

| BIBLIOTECA CENTRAL |
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c¢) firma de los administradores auto
rizados

d) firma del representante comdin de =~
los obligacionistas

B) Requisitos reales: a) capital pagado:; activo y pasivo se
gtin el balance

b) cuantfa, ntmero y valor de las o-
bligaciones

c) interés
C) Requisitos funcionales:a) fechas del pago de los intereses y
de la amortizacién o pago de las
obligaciones
b) lugar de pago

c) garantias

d) lugar y fecha de la emisidn

De las menciones enumeradas, solamente una no conties
pla el Proyecto, la contenida en literal d) de los requisitos =
personales, o sea la firma cdel representante comdn de los obli=-
gacionistas. La razén es que dicho representante as elegido con
posterioridad a la emisién, concretamente cuando una tercera =
parte de ésta ha sido colocada,

El Proyecto, al igual que el Art. 210 de la Ley de Tf
tulos y Operaciones de Crédito, es bastante explfcito sobre el
particular, pues otras legislaciones al referirse a las formali
dades que deben contener los bonos u obligaciones negociables -
proceden con brevedad, asf el C6digo Italiano se refiere a ellas
en el Art. 2413, que las agrupa en cinco numerales, la Ley de So
ciedades Anénimas de Espafia, en el Art, 111, que consta de siete.
En cambio la ley No. 8875 que regula la emisién de debentures =
en Argentina, en el Art. 32 expresa que ''deberén contener por lo
menos las siguientes enunciaciones" y enumera en seguida nueve,
que son en el fondo semejantes a las que contiene el Proyecto.

Voy a referirme a continuacién a cada una de las men=-
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no antes mencionado cataloga entre las personales.

a)

b)

nombre del obligacionista, si es nominativo,.

Este requisito, aunque no aparece en el Art. 580, lo encon-
tramos en el Art. 654 ., No merece ningdn comentario.

I. "La denominacién, la finalidad y el domicilio de la enti~
dad emisora"., Esto constituye lo que podriamos llamar las ge
nerales de la persona del emisor. No pueden faltar porque =
constituyen la identificacidén del deudor, del obligado a la
presentacidn que el tftulovalor encierra.

IX. "La firma de los administradores de la entidad autoriza-
dos para ello, en la forma establecida por el C6digo". No es
pecifica si se trata de firma autfgrafa, pero asf debe enten
derse, ya que ademds de evitarse por este medio mayores frau
des, si se hubiera querido permitir el facsimil de la firma,
por no ser lo corriente, creo que expresamente se hubiera =
consignado esa posibilidad.

E1l tratadista espafiol Rodrigo Urfa, al comentar los re

quisitos que deben figurar em los bonos, dice que unos son esen-

ciales y su falta insubsanable, y otros secundarios y su omisién

subsanable. La ausencia o la falta de firma la coloca entre los

primeros, por lo que considera nulo y de ningdn valor el tftulo

que carece de firma. Esta garantiza la autenticidad del bono, 1la

certeza de los datos consignados en el mismo.

a)

Entre los reales quedan incluidos:
IT. "El importe del capital y la parte pagada del mismo, co-
rrespondiente a la entidad ewmisora, asi como el de su activo‘
y pasivo segln el balance que se practique precisamente para
efectuar la emisidén", Estos datos son un indicador para el -
inversionista, de la situacidén ecofiémica por que atraviesa =

la empresa y al constar en el tftulo facilitan su circulacién,
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pues permiten a los interesados en adquirirlos informarse -
de tales detalles, sin necesidad de tener que efectuar in-
vestigaciones mayores,

ITI. "El importe de la emisién, con especificacién del ndme
ro y del valor nominal de los bonos emitidos".

Siendo el bono u obligacién negociable una parte alfcuota -
de una deuda social, s6lo determinando €l monto total de =~
ésta y el nimero de titulos que la documentan, es posible -
conocer que parte de la misma representa. Estos datos tie-
nen valor puramente informativo.

Determinar el valor nominal de los bonos sf es importante,
porque puede ser que se coloquen a un precio inferior a su
valor nominal, pero el reembolso serd siempre de acuerdocon
dicho valor nominal.

IV. "El tipo de interés",

Este derecho de cardcter patrimonial es de los més importan
tes de que disfrutan los tenedores de bonos. Se fijan por =
convenio, no existe lfmite mfximo ni minimo. La forma de de
terminarlos puede revestir diversas modalidades. Puede ocu-
rrir que sean invariables durante toda la duracifn del em-
préstito, es lo que ocurre frecuentemente en Espafia y tam-
bién lo que ha acontecido con las emisiones de bonos que en
el pafs han hecho las personas de derecho ptiblico.

En otros paises como Alemania, Francia, Suiza y Esta-

dos Unidos de Norte América los intereses en vez de ser fijos -

suelen ser variables. Entre los varios sistemas de intereses va

riables existe el conocido como "interés aumentable', que consis

te en un interés fijo que se percibe en todo caso y que puede au

mentar (de ahf su nombre) segidn sean los resultados obtenidos por

la empresa, pero que en ningdin momento puede disminuir. Esta va-
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riante nacié en Francia en los afilos que siguieron a la primera

guerra mundial y la determinacién de ese super-interés variable

ofrece varias formas.

Existe también el sistema de "cupbén variable", dentro
del cual a su vez hay variedades. El mayor o menor porcentaje -
de intereses que se paguen depende también en este caso, de las
ganancias md&s o menos jugosas que la empresa haya obtenido, pues
en lugar de un interés fijo, se distribuye un porcentaje de los
beneficios que se obtengan. Puede sefialarse un méximo, un mini-
mo, etc., y en caso de que se establezca un minimo, é&ste consti
tuye el verdadero interés y si en algin periodo no pueden pagar
se, suele concedérseles cardcter acumulativo.

Continuaré refiriéndome a los requisitos catalogados
como funcionales. Son Ellos:

a) V. "Los términos sefialados para el pago de intereses y de
capital y, en su caso, los plazos, condiciones y manera en
que los bonos han de ser amortizados".

Estos datos tienen por objeto indudablemente, facilitar el
ejercicio de los derechos de carédcter econémico,

b) VI. "E1l lugar de pago'.

En otros pafses en que esta institucibén tiene vigencia des-
de hace varios afios, el lugar de pago es frecuentemente las
oficinas de la sociedad emisora y no puede variarse por la
sola voluntad de ésta. En el caso que se sefialeel domicilio
de la misma, si éste varfa no se entiende que se ha cambia-
do el lugar de pago por la voluntad unilateral de la socie-
dad. Esto dltimo no constituye problema entre nosotros, des
de luego que el Art. 683 inciso 20. dispone que la sociedad
no puede cambiar su domicilio sin el consentimiento de la =
junta general de tenedores de bonos.

Aunque el numeral en comento estd redactado en singular, me
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parece que no existe ningin motivo de peso que se oponga a

que en vez de un lugar se sefilalen varios para efectuar el
pago de intereses o capital, ya que esto en nada perjudica
a los tenedores de bonos y por el contrario es posible que
resulten beneficiados con esa medida.

c) VII. "La especificacidén de las garantias especiales que -
se constituyan para la emisidén y los datos de las inscrip-
ciones relativas en el Registro de la Propiedad Raiz e Hi-
potecas en su caso'". \
Debe constar en el titulo si se trata de garantia hipoteca
ria, en cuyo caso es preciso citar la inscripcidn; si se -
trata de garantia prendaria, pero no es preciso enumerar -
ni detallar los bienes que constituyen la garantia.

Es posible también que no se haya constituido ninguna garan
t{a especial para respaldar la emisidén, ya que no necesaria
mente deben constituirse, pues en todo caso responde el pa-
trimonio del emisor por las obligaciones contraidas para -
con los tenedores de bonos, pero es evidente que los bonos

se colocardn mids facilmente en cuanto mejor garantizados es

tén.

d) VIII, "El1 lugar y fecha de la escritura de emisidén y nom-
bre del notario que la autorizd, asi como el nimero y fe-
cha de inscripcién en el Registro de Comercio".

Puede ser que en determinado momento algin obligacionista
necesite consultar la escritura de emisién para cerciorar-
se de datos que le interesen, que desee obtener una copia

de la misma, etc, y esto se le facilitard si dispone de da

tos precisos.

Tampoco debemos olvidar que los bonos deben llevar tal
nombre de conformidad al Art. 625 numeral 1., con el objeto de
poder distinguirlos facilmente de otros titulosvalores de igual
manera que el nimero sirve para identificarlos o individualizar-
los dentro de cada serie, detalle sobre todo importante para los

efectos de amortizacidn.
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26, SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS.

Haciendo un poco de historia el profesor Joaquin Ro-
driguez Rodriguez afirma que Escarra ha demostrado que la exis-
tencia de un vinculo asociativo entre los obligacionistas se re
monta al siglo XIV: que el Banco de San Jorge fundado en la -
ciudad de Génova en 1409, en el que muchos han visto una forma
de sociedad andnima, en realidad se fundd para representar a -
los suscriptores de un empréstito estatal.

El mismo Escarra ha clasificado las legislaciones que

contienen normas sobre obligaciones en tres grupos:

1) Las que protegen a los obligacionistas mediante normas que -
representan una garantia objetiva, como por ejemplo: Noruega,
Japén y ademds Méjico, Bélgica y Brasil.

2) Las que dan proteccidén a los obligacionistas mediante su or-
ganizacidén voluntaria: sistema de sociedades en Francia y -
del trust en Inglaterra y Estados Unidos.

3) Las que amparan a los obligacionistas reglamentando su orga-
nizacién, la que puede ser transitoria, como sucede en Fran

cia, Italia y Espafia, o permanente, como en Alemania, Austria

y Méjico.

Los obligacionistas, individualmente considerados son
titulares de fracciones de un crédito colectivo y la defensa ais
lada de sus intereses es ademds de costosa, compendiosa. Sin em
bargo, reconocerles 1la facultad de sindicarse no resuelve el
problema de la proteccién que debe dirseles, pues en 1los paises

que han consagrado el segundo de los sistemas enumerados, gene-

ralmente ha ocurrido que 1los obligacionistas recurrian al expe
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diente de la sindicacién hasta que se presentaba la catdstrofe
financiera de la entidad deudora, es decir, tardiamente, cuan-
do muy poco podfa hacerse ya. En efecto, mientras los tenedo-
res de bonos no se agrupan, es practicamente imposible que pue
dan defender sus intereses Comunes, ya que la falta de contacto
con la entidad prestataria les impedird enterarse de su situa-
cién econémica y prevenir cualquier maniobra fraudulenta. La -
sindicacién voluntaria dificilmente se logra, porque los obli-
gacionistas no solo son numerosos, sino que ademds se descono-
cen entre si, muchas veces tienen sus prespectivos domicilios
bastante distantes y de momento mis que apreciar las ventajas
que representan agruparse y actuar por medio de un representan
te comin, solo imaginan el esfuerzo que tienen que hacer para
lograrlo.

El sistema de sindicacién obligatoria existe en Alema
nia y Austria desde fines del siglo pasado y actualmente tiende
a extenderse cada vez més., Espafia, por ejemplo, a partir dz Ila
ley de 1951 lo ha adoptado y asi vemos que los Artos, 113 inci-
so 20, y 121 de la Ley de Sociedades Anénimas establecen respec
tivamente que: '"Serdn condiciones necesarias la constitucidén de
una asociacién de defensa o sindicato de obligacionistas, ctc.
etc" y, "E1 sindicato quedar4 constituido una vez que se insecri
ba la escritura de emisién, entre los adquirientes de los titu-
los, a medida que los vayan recibiendo con carécter provisional
sevmecsnnesss ORCM,

La sindicacién obligatoria que trae como consecucncia
la defensa colectiva, permite que ésta ademds de ser méds enérgi
ca en su actuacién, simplifique los esfuerzos materiales y ccond
micos con mayores probabilidades de obtener me jores resultados.
Langle y Rubio resefia asi las ventajas de la sindicacién obliga

toria: "dar al sindicato un régimen inalterable, fijar las rela

e



7.3

ciones entre el mismo y la sociedad emisora, imponmer la inter-
vencién del uno en la vida de la otra e instituir para aquél u-
nos érganos deliberantes y de gestién, asi como los de represen
tacién llamados a ponerse en contacto con la entidad deudora'.
El 6rgano deliberante es la asamblea de obligacionistas, el de
representacién y de gestién lo constituye el comisario, quien -
viene a ser el ejecutor de los acuerdos tomados por la asamblea

de obligacionistas.

27 . JUNTAS GENERALES DE TENEDORES DE BONOS.

Nuestro Proyecto de C6digo de Comercio en ningin mo=-
mento nos habla del "sindicato de obligacionistas"., Tampoco lo
mencionan las legislaciones mejicana, argentina, ni italiana,-
Estas nos hablan de asamblea general de obligacionistas y reser
van el vocablo junta para referirse a las de accionistas. E1 =~
proyecto por el contrario ros habla de juntas generales de temne
dores de bonos, Art., 692.

Pero aunque las legislaciones emplean distintos térmi
nos, tales como: masa, comunidad, asociacifén, reunifn o sindica
to de obligacionistas, la verdad es que nos encontramos ante u-
na misma realidad y se le llame en una o en otra forma, el pro=-
blema que representa analizar jurfdicamente la constitucién de
esta agrupacifn obligatoria, no por ello desaparece y persiste
a pesar de las muchas soluciones que han sido planteadas,

Algunos han sostenido que se trata de una sociedad. =
Asf el anteproyecto de Cédigo de Comercio Espafiol de 1926 que =
consagraba la sindicacidén voluntaria, salvo algunos casos en los
cuales era obligatoria, estimaba que en éstos se trataba de una
sociedad; en Francia también las agrupaciones de obligacionistas

se denominaban sociedades civiles y como tales confeccionaban =



74

sus estatutos. Pero asf se trate del sistema de sindicacién vo=-
luntaria u obligatoria, en ninguno de los dos estamos ante una
sociedad, primero porque no tienen personalidad juridica y se=-
gundo porque no hay aportes, fin de lucro, reparto de beneficios
y menos adn propésitos de realizar actos de comercio. Esta tesis
sin embargo ha cobrado vida nuevamente, en vista de que algunos
autores han ampliado los conceptos de "aporte" y de "beneficios".

Estiman otros, entre ellos Rodrigo Urfa, que se trata
de una asociacién, afirmacién que la mayoria de autores rechazan
porque aquellas persiguen fines culturales, deportivos, artisti
cos y la agrupacién de obligacionistas desde que persigue funda
mentalmente obtener el reembolso de capital y el pago de los in
tereses pactados, deja de ser una asociacién, ya que €éstas tra-
dicionalmente se han caracterizado por no tratar de obtener 1lu=-
cro.,

Seglin Francisco Garo "por eso es preferible afirmar =

que se trata de una masa de acreedores reconocida y organizada

por la ley, en forma que guarda alguna analogfa con la masa de

acreedores de la quiebra y concursos civiles". Cervantes Ahuma-
da concluye que '"se trata de una asociacién de tipo especial y
de naturaleza mercantil" Rivarola por su parte estima que el =
conjunto de debenturistas constituye una entidad econbémica, a -
la cual la ley no reconoce personerfa juridica, pero espera que
le sea otorgada en un futuro mo lejano. Otros autores han entendi=-
do que la agrupacién de obligacionistas solo implica la simple
existencia de una colectividad de personas que utilizan un man-
datario comln, de modo que el solo vinculoexistente entre los obli
gacionistas serfa el compromiso de nombrar un representante co-
min y actuar por medio de €1.

Finalmente Rodriguez Rodrfguez analiza la naturaleza

jurfdica de la agrupacién de obligacionistas en dos supuestos:
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a) cuando solo existe una emisién de obligaciones y; b) cuando -
existen varias series de obligaciones. En el primer supuesto es=-

tima que puede hablarse de una cotitularidad o copropiedad de los

obligacionistas respecto del crédito colectivo que representa la
emisién y en el segundo de una relacién legal que los obliga a -
actuar por medio de un representante, para ejercer determinados
derechos.

En lo particular me parece que no es indispensable que
el legislador entre a calificar la naturaleza juridica de la agru
pacién de obligacionistas o debenturistas, que para lograr prote
ger a estos acreedores especiales es suficiente que regule lo -
relativo a las juntas o asambleas generales de poseedores de bo-
nos. Considero que conforme la regulacién que hace el Proyecto,
la asamblea general de poseedores de debentures es una agrupacibn
de carécter legal, cuyas resoluciones obligan tanto a los disiden
tes como a los ausentes, cuando han sido tomadas acatando las nor
mas legales pertinentes y también de carédcter permanente, porque
su funcionamiento de modo intermitente alcanza todo el periodo =~
durante el cual hay obligaciones adn no canceladas,

No especifica el Proyecto si cada emisién de obligacio
nes tendrd4 su representante comin y sSu junta general, como ocu-
rre en la mayoria de legislaciones, pero me parece que para con=
cluir que cualesquiera que fueran las emisiones de obligaciones,
todas se reunirdn en una sola asamblea general y todas tendrén -
un solo representante comdin, serfa preciso que expresamente lo -
permitiera, al igual que lo hace la ley mejicana.

a) Definicidn. La junta general de poseedores de debentures o

asamblea, como la califican otras legislaciones, es el medio a =~
través del cual se producen las manifestaciones de voluntad colec
tiva y ha sido definida por Urfa como "la reunién de obligacionis

tas en la localidad que se sefiala previamente, debidamente convo=-
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cados para deliberar y decidir por mayorfa sobre determinados -
asuntos de su competencia',

b) Clases de juntas. E1 Proyecto nos habla de juntas generales

de tenedores de bonos en el Art, 592 y de juntas extraordinarias
en el Art. 695 y aclara que a las primeras se les aplicarédn las
normas establecidas para las juntas generales de acciomnistas y

a las segundas las que rigen en las juntas generales extraordi=-
narias de accionistas, En Méjico, Espafia y Francia para el caso,
la ley no distingue entre unas y otras, pero los comentaristas

concluyen que la distincién puede hallarse a través de la diver
sa competencia concedida a las asambleas en atenciém a la impor
tancia de los asuntos a tratar. En Espafia, seglin Urfa, las asam
bleas extraordinarias exigen convocatoria especial, pero esto -
no es lo determinante, sino la naturaleza de los asuntos a tra-
tar: modificacién de las condiciones de la emisién u otros a-

suntos de trascendencia andloga. En Francia la mayor o menor =
importancia de los asuntos a tratar, no se traduce solamente en
la diferente forma de convocar, sino también en un aumento de =~
las mayorfas necesarias para tomar acuerdo, ademids de que en di
cho pafs la competencia de las asambleas se basa en un sistema

de enumeracién.

c) Convocatoria. Para la primera junta es hecha por la enti-

dad emisora, a lo sumo a los seis meses de haberse inscrito 1la
escritura pdblica de autorizacifn de la emisién en el Registro
de Comercio, o antes si ya se ha colocado una tercera parte de
la emisién., Las restantes, de conformidad al Art. 690~111, por
el representante comdn.

El objeto de la primera junta es el nombramiento de -
representante comn s6lamente, a diferencia del objeto que la
primera asamblea tiene en otros paises como Espafia y Méjico, =~

donde es méds extenso, pues en el primero de los nombrados tie=
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ne que aprobar o censurar la gestién del comisario, confirmar-
lo en el cargo o designar la persona que habré de sustituirlo
y establecer el reglamento interno del sindicato.

Esta facultad de convocar est4 atribuida seglin las =
diversas legislaciones a diferentes personas, asf en Espafia e
Italia corresponde tanto al comisario como a los administrado-
res de la entidad emisora, en Méjico al representante comin y
en su defecto al Juez de la, Instancia del domicilio de la emi
sora y en Argentina al Juez.

Los porcentajes de los obligacionistas que pueden so=-
licitar la convocatoria también oscilan. De conformidad a los =
Artos, 692 y 231 del Proyecto es el 5% y si el representante se
negare o no la hiciere dentro de los 15 dfas siguientes a aquél
en que recibié la solicitud, queda facultado para hacer la con=-
vocatoria el juez de comercio del domicilio de la emisora, a pe
ticién de los obligacionistas. E1 porcentaje que exige el Proyc
to es quizéds el m&s bajo pues en Méjico se exige el 107% del to-
tal de obligaciones en circulacién. En Espaila, Argentina e Ita-
lia al igual que en el Proyecto pueden solicitar la convocato=-
ria los obligacionistas que representen 1/20 parte del total de
obligaciones no reembolsadas.

d) Formalidades de la convocacién. Los requisitos que, bajo pe

na de nulidad debe reunir la convocatoria esté4n contenidos en =
el Art. 228 del Proyecto; se anunciari en el Diario Oficial y -
en otro de circulacién nacional, por tres veces en cada uno ==
(Art, 486), ya se trate de junta ordinaria o extraordinaria y -
por lo menos 15 dfas antes de la fecha sefialada para la reunién.
Para el caso que no se cubrieren los requisitos establecidos, -
los obligacionistas afectados podrian ejercitar individualmente
las acciones correspondientes a efectos de obtener la declara-

cién de nulidad de los acuerdos tomados por la junta, Art. =~
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691~1

e) Derecho de asistencia. En principio lo tienen todos los o=

bligacionistas cuyos bonos no hayan sido sorteados para su a-
mortizacién (Art. 694), los administradores y auditores de la
entidad emisora (Art. 693 inciso lo.). En todas las legislacio
nes se concede derecho de asistencia a los administradores, pe
ro no a los auditores, sin embargo siendo éstos téccicos y en
vista de que la razén por la cual se les permite concurrir es
que informen a la junta, para que cuando ésta necesite tomar =
alguna resolucién lo haga plenamente enterada del.aspecto con=
tabie entre otros, que muchas veces es determinante, es 16gi
co y conveniente que se les permita asistir, pues al concedérse
les tal derecho, ambas paries (obligacionistas y emisora) es po
sible que resulten beneficiadas. E1 derecho concedido a los ad-
ministradores es reciproco del concedido al representante comln
de los obligacionistas para asistir a las juntas generales de =
accionistas.

En Espafia en donde el sindicato se rige por sus esta-
tutos, Urfa se pronuncia por la validez de la cldusula que sélo
permitiera la asistencia de los que tienen determinado némero =
de obligaciones, a pesar de las muchas razones que se han aduci
do en contra, siendo la mds importante que esa disposicién ven=-
drfa a constituir una limitacién al derecho de voto que la ley
otorga. A esta objecidén responde el mencionado autor, que el de -
recho de voto siempre podrfa ejercitarse, pcrque los obligacio-
nistas quedan facultados para agruparse a fin de emitirlo. En=-
tre las personas que tienen derecho ade asistir a las asambleas
de obligacionistas, Urfa también incluye a los titulares de de-
rechos de prenda o usufructo sobre las obligaciones, cuando el
reglamento interno del sindicato les confiere ese derecho. Con-

forme el proyecto, me parece que no es posible llegar a la mis=-
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ma conclusién porque el derecho de asistencia es un derecho per
sonal y aunque en el capftulo de los bonos no hay ninguna regla
expresa, me pareqe que por analogfa podria aplicarse el insiso
segundo del Art. 132 que prescribe que: "En los casos de depbsi
to regular, comodato, prenda, embargo, usufructo y otros andlo-
gos, los derechos personales del accionista serédn ejercidos por
el duefio de las acciones",

f) Derecho de voto. Cada bono da derecho a un voto, de confor-

midad al contenido del inciso 30, del Art, 392, La disposicién
es asf de sencilla porque ya en el inciso 20. del Art. 680 ha
prescrito el legislador que dentro de cada serie todos sgerén de
igual valor nominal y dardn a sus tenedores iguales derechos.

En la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito el Art
209 especifica que el valor de las obligaciones serd de ¢1l00.-
o miltiplos de tal cantidad, que dentro de cada serie darin a
sus tenedores iguales derechos, pero como ademds no existe una
asamblea general de obligacionistas ni un representante comin -
para cada emisién, sino que una sola asamblea general que agru-
pa a los obligacionistas de todas las series de emisiones, te=-
niendo todos un solo representante comdin, por eso ha sido nece-
sario que el Art. 221 Inc. 60. especificara que "los obligacio~-
nistas tendrédn derecho a tantos votos como les correspondan, en
virtud de las obligaciones que posean, comput&ndose un voto por
cada obligacifén de las de menor denominacidén emitidas",

g) Derecho de representacifn, Los obligacionistas pueden hacer

se representar por otro obligacionista o por umn particular que
no lo sea. Si en la escritura de autorizacién de la emisién no
se indica la forma de conferirse el poder, deberd hacerse por -
escrito, E1 representante comfin, adn cuando fuera obligacionis-
ta no podrfa hacerse representar, porque el desempefio de su car

go es personal; nunca podrfa tener la representacién individual
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de uno o mads tenedores, asf como no podrfan tenerla de conformi
dad al Art. 694 que regula el derecho de representacién, "los =
empleados, funcionarios o mandatarios de la entidad emisora ni

aquellas personas que estuvieren incapacitadas legalmente para
ser mandatarios, ejercer el comercio o desempafiar el cargo de =~
representante comdn'", Tampoco podrfan hacerse representar los
administradores y auditores de la entidad emisora por personas

extranas, a pesar de no haber una disposicién expresa sobre el
particular, porque su asistencia se autoriza precisamente por =
razén del cargo que desempefian, pero sf podrfa hacerse represen
tar un administrador por otro administrador. A esta misma solu=-
cién llegan algunos comentaristas espafioles, pafs en donde la -
situacién es mis incierta en materia de asambleas de obligacio-
nistas, ya que no existen normas que regulen el lugar de reunién,
la forma de deliberar, el derecho de asistencia, el derecho de

representacién, la forma de hacer constar los acuerdos, etc., ¥
tampoco existe una disposicién de cardcter general que diga que
en ausencia de norma expresa se remitirdn a las propias de la =
junta general de accionistas, como disponen los Artos. 692 del

Proyecto, 96 de la ley belga, 2415 del c6édigo italiano, el inci
so Gltimo del Art, 221 de la ley mejicana y también la ley argen
tina, razén por la cual los espafioles recurren a dichas reglas

por analogfa, cuando en la escritura de autorizacién de la emi-
8i6én o en los estatutos del sindicato tampoco se han regulado -

esos aspectos,

h) Quorum de constitucién y porcentajes requeridos para formar

resolucién. En el Proyecto y en la mayorfa de legislaciones, -

cuando se trata de primera convocatoria la asamblea se instala-
rd si por lo menos han asistido la mitad m&s una de las obliga-
ciones en circulacién y las resoluciones se toman por mayorfa =-

y en segunda convocatoria las resoluciones se siguen tomando por
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mayorfa, pero no importa el n@imero de obligacionistas que concu
rran, o sea que no existe un minimo. Antes dije que en otras le
gislaciones no se hable de asambleas ordinarias o extraordina-

rias de obligacionistas, pero que puede afirmarse que las segun

das son aquellas que deciden acerca de las modificaciones del -

contrato de emisién u otras resoluciones igualmente trascenden=-
tales y para las cuales en Espafia por ejemplo, se exigen més for
malidades al hacer la convocacién y en otros paises se exigen =
mayorfias especiales para formar resoluciém o un quorum mayor de
asistencia, como sucede en Méjico en donde como minimo deben a=
sistir, cuando se trata de p imera convocatoria, el 75% de las
obligaciones en circulacifn y las resoluciones se aprueban por
la mitad m&s uno, por lo menos, de los votos computables (Art.
220 inc. lo.).

Conforme al Proyecto es mucho mi&s sencillo el sistema,
porque las juntas extracy 'irnarias de tenedores de bonos serigen=-
por lo que al respecto se establece para las de accionistas, o
sea que en primera convocatoria deben estar representadas por =
lo menos las tres cuartas partes de las obligaciones vigentes y
las resoluciones se toman por unanimidad, en segunda convocato=-
ria se requiere la mitad m&s una y para formar acuerdo mayoria
absoluta y en la tercera convocatoria, la asamblea se instalaré
védlidamente cualquiera que sca el ndmero de obligaciones repre=-
sentadas y los acuzrdos se tomarén por mayorfa absoluta.

En cuanto a fijiar la competencia de las juntas genera
les de obligacionistas existen dos sistemas: a) enumerar una por
una las facultades de cada una, es decir, ordinaria o extraordi=-
naria y; b) adoptar una férmula general. Ambos ofrecen dificulta
des y por eso la mayorfa de legislaciones consagran un sistema =
mixto. Asf podemos ver que el Art. 695 del Proyecto dice: "De mo-

do especial, la junta extraordinaria de tenedores de bonos debe-
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rd deliberar", lo cual significa que la enumeracién no es taxa-
tiva. En Argentina y en otros pafses como Espafia e Italia las -
enumeraciones también son simplemente enunciativas, porque al =~
final casi siempre hay un apartado como el del Art.27 de la ley
8875 que dice: '"Se convocard a la asamblea de debenturistas ca-
da vez que se requiera una resolucién de los tenedores de deben

tures",.

23 . REPRESENTANTE COMUN DE LOS OBLIGACIONISTAS.

El sindicato de obligacionistas entra en contacto con:
la entidad emisora por medio de su representante, el que segiln
el Proyecto ostenta el tftulo de representante comdn, Art. 685,
segin la ley ©875 vigente en Argentina se denomina fideicomisa=-
rio y segdn la Ley de Sociedades Anénimas que rige en Espafiades
de 1951, comisario.

Expresa el comentarista argentino Francisco Garo que
segin Malagarriga, '"fideicomisario" es un vocablo de origen =
germano que en la antiguedad era empleado para designar al alba
cea o0 ejecutor testamentario; que es una traduccién aproximada
de la voz "trustees" que emplea la legislacién inglesa y que en
general significa, persona en quienes otros confian.

En sintesis pues, el representante comin, fideicomisa
rio o comisario, es un representante comin de los obligacionis=
tas conforme el Proyecto, de los futuros obligacionistas en o=~
tras legislaciones en donde es nombrado para que juntamente con
la entidad emisora comparezca a otorgar el contrato de emisién y
en todo caso un ejecutor de los acuerdos tomados por la asamblea
de obligacionistas.

a) Naturaleza juridica. Las consideraciones que acerca de la

naturaleza jurfdica de la persona del representante hacen los =

comentaristas son muy variadas, sobre todo en aquellos sistemas
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en que no es nombrado por los propios representados, Asi encon-
tramos que algunos autores analizan la naturaleza jurfdica del

representante provisional, que es aquel que funge en el perfio-~

do preliminar, que comprende desde que es nombrado por la socie
dad emisora hasta que se reune la primera asamblea de obligacio
nistas, con facultades para confirmarlo en su cargo o para sSusS=

tituirlo por otro y también la calidad del representante defini-

tivo, que es el que actda en el perfodo que asimismo podrfamos
llamar definitivo y que abarca desde que es confirmado en su car
go por la asamblea dicha o desde que es electo por ésta, hasta

que vence el plazo para el cual fue elegido, renuncia o es remo
vido. Serfaty por ejemplo (citado por Garo), opina que con algu
nas salvedades podrfa asimilarse durante el primer perfodo a un
gestor de negocios ajenos. Rivarola, también argentino, estd en
desacuerdo con esa opinién, Garo por su parte estima que podria
encuadrarse dentro de la estipulacién a favor de un tercero. Es
te mismo autor considere que durante el perfodo definitivo es =
en buena parte, no totalmente, un representante de los obliga=-
cionistas, afirmacién que me parece correcta porque de acuerdo

con la ley argentina las funciones del fideicomisario son méds =
amplias que las que les confieren otras legislaciones, ya que -
no s6lo tienen que defender los intereses de los obligacionistas,
sino también los de los restantes acreedores de la sociedad e =
incluso deben poner en orden las finanzas de ésta, En efecto el
Art. 22 les indica que deben distribuir el producto de la liqui
dacién o de las ganancias entre los acreedores y debenturistas,

seglin su orden, devolver el remanente a quien corresponda y la

administracién de la sociedad a sus autoridades. Por esto conclu
ye Garo que afdn cuando el fideicomisario es fundamentalmente un
representante com@n de los obligacioniat:s, debe ademés conside
rarse como un funcionario de la ley, quejtiene por misién asegu

rar el mejor cumplimiento de sus disposiciones y las del contra
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to frente a eventuales incumplimientos.

El Art. 16 de la ley 8875 expresa que '"los fideicomi
sarios son los representantes legales de los tenedores de deben
tures y sus deberes se regirdn por las reglas del mandato", y -
el Art. 17 aclara que ademés de las facultades comunes a losman
datarios tandrdn las especiales contenidas en el Art, 1881 C, =~
sin necesidad de mencionarlas expresamente, con eXcepcién de las
incompatibles con el contrato de empréstito por emisién de deben
tures, o sea que el mandato dado al fideicomisario reune carac-
teristicas especiales.

La calidad de mandatarios respecto de los poseedores
de debentures segn Rivarola se retrotrae a la fecha de la ce-
lebracién del contrato de emisién, porque el Art. 14 especifica
que la adquisicién del tftulo de debentur importa por parte del
adquiriente, la ratificacién del contrato celebrado con el fidei
comisario de acuerdo con el Art. 3.

El Art, 118 de la Ley de Sociedades Anénimas de Espa-
fla dice que el comisario tendréd la representacién legal del sin
dicato y podrd ejercer las acciones que a é€ste correspondan. U=
ria concluye que el cardcter de fiduciario, es notable en el co
misario nombrado por la sociedad como condicién precisa para ve
rificar la emisién, pero que esa calidad se transforma y el co-
misario que venia desempefiando el papel de fiduciario se convier
te en un representante legal desde que al constituirse el sindi
cato y convocar a la asamblea de obligacionistas, é&sta lo confir
ma en su cargo o lo destituye y elige otra persona en su lugar.

La Ley de Titulos y Operaciones de Crédito dice que =
es un mandatario, pero seg@in Cervantes Ahumada no lo es aunque
la ley lo diga, porque existe antes de que los representados e=
xistan., No existe en la ley mejicana un artfculo similar al 14

de la ley argentina, pero la verdad es que la adquisicién de las
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obligaciones importa una aceptacidn técita de la declaracién de
voluntad de la entidad emisora y de la intervencién del repre-
sentante comén, aunque esta razén no me parece suficiente para
catalogar al representante comén como mandatario y menos afin en
el perfodo preliminar.

En el periodo definitivo y ademds en nuestra legisla-
cién creo que efectivamente se trata de un representante.

b) Forma y época de nombrwarlo. Conforme lo preceptuado por el

Proyecto, el representante comiin de los obligacionistas serd -
nombrado por €stcs en junta general ordinaria de tenedores de -
bonos, que deberd ser convocada por la entidad emisora cuando -
se de cualquiera de estas dos circunstancias: a) que como mini-
mo se haya colocado la tercera parte de la emisién, o; b) que =
hayan transcurrido seis meses desde la inscripcifén en el Regis-
tro de Comercio de la escritura pGblica de autorizacién de la =
emisién.

Para el caso que la entidad emisora no hiciera la con
vocatoria, los tenedores de bonos podrén reclamar judicialmente
el pago de los mismos, Art. 685 Inec. 20,

Ya he dicho anteriormente que en otros pafses como Ar
gentina, Espafia y Méjico, el fideicomisario, comisario o repre=-
sentante comin es elegido por la entidad deudora, pero al estar
suscrita la emisidén quien estd obligado a convocar la asamblea =
de obligacionistas es precisamente dicho fideicomisario, debien
do esa primera acamblea de tenedores de bonos resolver, si el co
misario continuard siendo el mismo, o si lo destituirdn y en su
lugar elegirin a otro. En estos pafses si el fideicomisario no =
hiciera la convocatoria que ordena la ley, podrian hacerla en su
defecto los administradores de la entidad emisora.

En Argentina existe una modalidad totalmente diferen=-

te, porque quien debe hacer la convocatoria no es el fideicomiqg
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rio ni los administradores de la entidad prestataria, sino el =
Juez. Y si bien la ley a quien faculta para elegir fideicomisa-
rio es a la institucién emisora, en la préctica -segln comenta
rios de varios autores- quien realmente hace la designacién es
la entidad financiera a quien ha sido confiada la emisién y co-
locacién de bonos entre el pfiblico. Es ésta en consecuencia la
que debe velar por el éxito de la operacién y para tal efecto -
gestiona para que se incluyan en el contrato las cl&usulas que
ademés han de facilitar la misién de la persona del fideicomisa
rio.

En Italia si la asamblea de obligacionistas no nombra
al representante, puede nombm2rlo el Presidente del Tribunal a
peticibén de uno o varics de los obligacionistas e incluso de los
administradores de la sociedad,

El procedimiento que contiemplan las leyes de los ci=-
tados pafses, como puede furociarse, es diferente del que sefia-
la el Proyecto, el cual, aunque podrfa calificarse de muy seve=-
ro es posible que en la préctica de buenos resultados, ya que =
siendo la persona del emisor la mé&s interesada en la operacién,
serfa poco probable que dejara de convocar a la asamblea de obli
gaciocistas, porque ello implicarfa privarse de los recursos que
posiblemente necesite con carfcter de indispensables, adem&s de
constituir en ese caso, un derroche de tiempo, de energias y de
dinero, todos los trédmites que ha debido efectuar,

La asamblea que deberd elegir al representante se ins-
talard vdlidamente al estar presentes en primera convocatoria,la
mitad mds una de las obligaciones en circulacién y las resolucio
nes las tomar8 por mayorfa absoluta. En Méjico, en cambio, la e-
leccién de representante comfin podrfa afirmarse que se hace en =

asamblea extraordinaria, en vista de las exigencias de la ley, -
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75% de las obligaciones en circulacién y mayorfa absoluta para
tomar acuerdo,

Otra modalidad que consagra el Proyecto es que no SO
lamente se elige representante condn propietario, sino que tam
bién suplente. Esto resuelve de antemano dl problema que podria
plantear la muerte o incapacidad ffsica repentina del represen-
tante comidn, en cuyo caso la ley mejicana faculta al Juez para
que nombre un interino, a peticién de la entidad deudora o de =~
cualquier obligacionista.

c) Quiénes pueden ser representantes comunes. Pueden ser re=-
presentantes comunes propietarios o suplentes, un tenedor de bo
nos 0 una institucién bancaria, Art. 685 Inc. lo.

En otros paises como MEjico e Italia, expresamente se
consagra que no es preciso que el representante comfin sea obli=-
gacionista, que puede ser un extrafio a éstos y esta solucién es
l6gica porque cuando es nombrado el contrato de emisidén adn no
ha sido otorgado y en ese mcmento por consiguiente no existe nin
guna persona que ostente la calidad de tal.

E1l hecho de que el Proyecto exija que el representan=
te cuando es una persona natural, sea obligacionista, creo que
es lo m8&s indicado, porque entonces actuard con més diligencia,
ya que no s6lo estard defendiendo Intereses ajenos, sino que -
también propios. En el caso de las instituciones bancarias, por
su seriedad y por el controln que estardn sometidas, ofrecerén
garantfa suficiente.

Respecto a la capacidad o a los requisitos que deben
reunir los representantes comunes, en algunas legislaciones na=-
da se dice sobre el particulér, lo cual se interpreta en elsen
tido de que basta que reunan los requisitos que el Cédigo Civil
establece para contratar y para poder ser representante. Este -

caso es el de la ley espafiola.
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Otra legislacién que regula este punto en forma dife=-
rente a la nuestra es la argentina, que como Ginica limitacién -
para ser fideicomisario establece en el Art. 15 que no podrén
serlo: "los obligados por los debentures, ni sus representantes,
ni los que por contrato tengan participacifn en las ganancias o

pérdidas de la sociedad, con excepcidén de los accionistas que -

no posean mi&s de un vigésimo de las acciones emitidas",

Nuestro Proyecto es més estricto porque hace una enu=-
meracién de las personas que en ninglin caso podrén ser represen
tantes comunes,Art. 686, ya sea porque no reunen requisitos de
confianza, como son las comprendidas en los numerales del lo. =
al 50., como porque entre sus intereses particulares y los de =
los obligacionistas existe oposicién, como ocurre con las indi=-
cadas ern los numerales 60, y 70,

d) Duracién del cargo de representante comidn y remuneracién. La

junta general de obligacionigtas, en principio, es la que debe
fijar el perfodo durante el cual el representante comf@in debe de
sempefiar tal cargo, pero si omite pronunciarse sobre el particu
lar, se entenderd que lo ha sido para un perfodo de 5 afios al =
cumplirse los cuales podré& ser reelecto, Art. 688. En Italia,la
ley establece que el representante comdn no podrid ser elegido -
para un perfodo superior a tres afios, pero permite que al vencer
dicho plazo pueda ser reelegido.

La legislacién argentina sigue otro sistema, porque en
dicho pafs la duracién del cargo de fideicomisario es indetermi-
nado y depende en cada caso del contrato respectivo,

La legislacién espafiola y la mejicana no especifican =~
por cuénto tieunpo desempeilard el representante comGn su cargo, -
por lo que creo que si en el contrato de emisidén o en los estatu
tos del sindicato también se guardara silencio, tendrfa que con-

cluirse que lo ha sido para todo el perfodo que durard la opera-
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cién. Esto no implicarfa que se trata de un representante inamo
vible, ya que la asamblea de obligagionistas estd facultada pa=-
ra acordar su remocién.

La remuneracidén o retribucién del representante comdn
por regla general corre a cargo de la entidad emisora. Asf lo =
dispone el Proyecto y también las legislaciones mejicana y argen
tina, pero a excepcién de ésta, en las otras estd permitido que
se estipule algo diferente, Artos. 6597 del Proyecto y 226 de la
Ley de Titulos y Operaciones de Crédito.

La fijacién de esa remuneracién de acuerdo con el Pro
yecto, se determinard por la asamblea general de tenedores de =
bonos. En Italia ocurre igual. En Espafia este dato aparece en =
loe estatutos del sindicato y ya vimos que los mismos son elabo
rados por la primera asamblea de obligacionistas. En Argentina
la remuneracién del fideicomisario se fija en el contrato de e-
misién, lo que implica ¢uc cuienmes lo acuerdan sean posiblemen-
te la sociedad emisora y la entidad financiera que se har4 car-
go de la colocacién de la emisién.

;Ser8 correcto que la remuneracién del representante

comdn esté a cargo de la entidad emisora? Si analizamos esta -

cuestifn encontraremos argumentos en pro y en contra, ya que si
por ejemplo tomamos en cuenta que es representante comdn de los
tenedores de bonos y su actuacién redunda especialmente en bene
ficio de éstos, lo 1l6gico seria que quienes sufragaran sus hono
rarios fueran ellos precisamente. Por el contrario, si acepta=
mos que la naturaleza jurfdica de la emisién de bonos es la de

un contrato de mutuo sujeto a condiciones especiales, entonces

se justifica que la retribucidén del representante comin y otros
gastos corran a cargo del deudor y no del acreedor. En las le=-

gislaciones en las que puede hablarse de representante provisio

nal y de representante definitivo, algunos autores opinan que a



90

los primeros se justifica que les pague la entidad prestataria,
porque particularmente a ella beneficia la actuacibn del repre-
sentante y que a los segundos quien deberfa pagarles son los de
benturistas.

Anteriormente he zanalizado que el representante comin
es el 6rgano o el medio de ccmunicacidn entre los obligacionis~
tas y la entidad emisora y que su gestién reporta beneficios a
ambas partes, por lo que quizds lo m&s justo seria que su retri
bucifn fuera cubierta por ambas, aunque creo que en este campo
es preferible permitir que prime la voluntad de las partes y de
jar que la ley obre supletoriamente,

e) Renuncia, remocién y sustitucién. Con arreglo al dltimo in-

ciso del artfculo 686 del Proyecto, el representante comidn po-

dri renunciar ante la junta general de tenedores de bonos, dis-
posicifén natural, porque siendo la junta general de obligacionis
tas la que lo eligi6é, leo -orrecto es que ante ella interponga -
su renuncia. No est&n limitadas las causas por las cuales podréd
renunciar, pero tampoco es posible que una renuncia intempesti=-
va ocasione mayores problemas porque interinamente ocuparia su

puesto el representante suplente., Ese eventual problema también
estd resuelto en Argentina, cuya legislacién especifica que el

fideicomisario se regird por las reglas del mandato, lo que im-
plica que aunque renuncie y la renuncia le fuere aceptada no -
puede abandonar el desempefio de su cargo mientras no se nombre

otro que lo sustituys. Es mds, como la confianza que merece la

persona del fideicomisario es una de las causas que influyen en
la adgqnisicifn de debentures (adquisicién que implica la ratifi-
caci6én del contrato de emisién y en consecuencia del nombramien
to de fideicomisario), por eso es que el Art. 27 dnicamente per
mite la renuncia del mismo cuando se debe a causas justificadas

a juicio del juez.
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La ley mejicana en el segundo inciso del Art, 216 dis
pone que: "el representante comdn sélo podrd renunciar por cau-
sas graves que calificard el Juez de Primera Instancia del donmi
cilio de la sociedad emisora", La ley espafiola no dice nada, -
pero probablemente este punto esté reglamentado en el contrato
de emisibén o en los estatutos del sindicato.

En el Art. 685 inciso dltimo se determina que la jun-
ta general de tenedores de bonos podrd remover en cualquier tiem
po al representante com@n. Me parece que la redaccién del men-
cionado inciso es equivoca y que mejor debi6 haber dicho que 1la
junta podr4 acordar en cualquier momento pedir la remocidn del
representante comin, porque guien decide sobre la procedencia o
improcedencia de la remocién, de acuerdo con el Art, 687 es el -
Juez de Comercio del domicilio de la entidad emisora, o sea que
en Gltima instancia de &1 depende -y no de la asamblea de tene-
dores de bonos~ que el rerresentante sea removido o continfie de
sempefiando su cargo.

Sobre esta materia la ley argentina dispone que log fi
deicomisarios podrén ser removidos "sin causa, por resolucién de
la mayorfa de capital de una asamblea de tenedores de debentures
legalmente constituida"™ 6 "a peticidén de uno o varios tenedores

de debentures, por causas graves que apreciard el juez libremen-

te". Cree Garo que también deberfa facultarse a la entidad cmi-
sora para pedir la remocibn, porque ella también tiene interés -
en que el fideicomisario proceda correctamente. Remover al fidei
comisario sin causa me parece unna dispdsicién demasiado extrenn

y en consecuencia inadescuada para consagrarla en una legiclaei’ln
avanzada, porque lo méds correcto es comprobar cargos y en base a
ellos tomar resoluciones y no proceder tan severamente sin tener

suficiente conocim’"nto de causa.



La ley mejicana establece que el representante comin
podrd ser removido en todo tiempo por los obligacionistas, sien
do nula cualquiera estipulacién en contrario. La Iley espafio-
la, en el Art, 122, que la asamblea de obligacionistas debida-
mente convocada, se presume facultada para destituir o nombrar
al comisario. Dicen los comentaristas que al primer fideicomisa
rio, pero que si puede destituir al primero, o sea al que elige
la sociedad emisora, con mucha mis razén podréd destituir a los
que ella misma elija, porque de lo contrario se volveria inamo-
vible y esto no es posible porque se trata de un puesto de con=-
fianza.

No Consagra el Proyecto ninguna regulacién en caso de
sustitucifén del representante com@n. La ley mejicana en cambio,
en el inciso tercero del artfculo 216 previene que en caso de =
falta de representante comiGn,si éste fuera una institucidn de -
crédito serd sustituida noir otra institucién de erédito y en =
caso contrario, es decir cuando fuere una persona natural, por
la persona o institucién que al efecto designen tarbién los mis
mos obligacionistas. La ley argentina y la espafiola no contiem-
plan ninguna regulacién sobre el particular.

f) Obligaciones del representante comfin, Estédn taxativamente =

enumeradas en el Art. 690 y en la escritura de autorizacidn de
la emisién.,

Casi todas las legislaciones consagran las mismas con
pequefias variantes, asf: tienen que convocar a la jun‘a general
de tenedores de bonos, presidirla, ejecutar las resoluciones que
en las mismas se adopten, asistir a los sorteos en donde se es-
cogerén las obligaciones que han de ser amortizadas, revisar los
libros de la entidad emisora para entersrse de su situacidén eco
némica, asistir a las juntas generales de accionistas, entablar

las acciones pertinentes para obtener el pago del capital e in-
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que establecen como condicién necesaria para la emisién de obli
gaciones la eleccién del representante comfn que en nombre de -
los futuros obligacionistas comparezca a otorgar el contrato de
emisién, ésta constituye su primera obligacién.

De las legislaciones a las cuales me he referido en -
forma comparativa a través del presente capitulo, es la argenti
na la que ofrece aspectos especiales. En efecto, en dicho pais
las funciones del fideicomisario van méds allid de la representa=-
cién legal de los obligacionistas y de la defensa de sus parti=-
culares intereses, y ademds varfan de acuerdo con la forma en -~
que estén garantizados los debentures.

Considero oportuno aclarar, ya que antes no lo he he=-
cho, que los obligacionistas estéin facultados para ejercitar par
ticularmente algunas acciones, concretamente las comprendidas en
los numerales ., 7., y ITZI del Art. 691, pero bajo las condicio-
nes siguientes: 1) que sobre el mismo objeto no haya promovido -
accién el representante com@n y; 2) que dichas acciones indivi-
duales no sean incompatibles con alguna resolucién debidamente =
aprobada por la junta general de tenedores de bonos,

La legislacién argentina en este punto también varfa -
y asi encontramos que Francisco Garo comentando los derechosy o=~
bligaciones de los debenturistas, cuando se refiere al derecho -
de percibir intereses y de reembolso de capital concluye: "Estas

percepciones pueden ser gestionadas extrajudicialmente por los =

debenturistas individualmente considerados; pero si no dan resul

tado, no tienen mis camino que dirigirse al fideicomisario -su re-

presentante legal colectivo~ para que asi lo haga, pues como se

ha dicho repetidamente, no les es permitido hacerlo ante la jus-

ticia individualmente, cadz uno por lo suyo" .
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29. REEMBOLSO DE LOS BOCNOS.

A través de la compleja operacién de emisién de bonos
la entidad prestataria obtiene un cuantioe~crédito, que porcuan
tioso precisamente no puede pagarlo de una sola vez ni en un pe
rfiodo muy corto.

En la escritura p€blica de autorizacién de lzaemisién
o escritura de emisi6n deben constar, entre otras condiciones,
los términos seflalados para el pago de intereses y de capital y,
en su caso, los plazos, condiciones y maneras en que los bonos
han de ser amortizados, Art, 681-V en relacién con el 684~1, =
Por supuesto que el plazo sefialado en la escritura de emisifn -
no es irremediablemente fijo, porque ya hemos visto que la jun=
ta extraordinaria de obligacionistas puede, cuando ha sido legal
mente instalada, acordar prorrogar el plazo para el pago de in-
tereses o reformar las modalidades de la amortizacidn.

La amortizacién es una forma de reembolso, consisten-
te en la reduccién paulatina de la deuda de conformidad a unplan
estipulado de antemano. La amortizacibén produce la extinciéndel
tftulo y hace que su tenedor pierda la calidad de obligacionis=-
ta y en consecuencia los derechos que la misma involucra,

La amortizacién por sorteo es la forma de reembolso -
mds utilizada., Al sorteo deben asistir: el notario, quien levan
tari un acta "en la que deberd comnstar el hecho del sorteo, las
personas que intervienen en él1 y el resultado del mismo". Art. =-
696; el representante comin de los obligacionistas, los adminise-
tradores de la entidad emisora, los tenedores de bonos autoriza-
dos al efecto y un representante de la Oficina de Control de Ban
cos y otras Instituciones Financieras.

En algunos pafises en la escritura de emisifn y al dor=-
so de los tftulos se incluye el cuadro de amortizacidén, a pesar

de no ser obligatorio tal requisito,.



La amortizacién fundamentalmente reviste dos formas:
la.) consiste en restituir anualmente una parte del importe de
todas y cada una de las obligaciones y; 2a.) restituir el impor
te total de cierto ndmero de obligaciones. Esta segunda forma -
admite varias modalidades, porque puede ser que todos los afios
deban pagarse igual nidmero de bonos, o que en cada perfodo se =
destine una suma igual, lo que darid como resultado que cada vez
se amorticen méds tftulos porque los intereses ir4n disminuyendo.

La amortizacién por sorteo generalmente se combinacon
primas o lotes, pagéndose las primeras a todas las obligaciones
y los segundos solo a algunas de ellas, que podrfan ser las que
en cada sorteo salieran primero, La primera serfa, si se hubie-
ran colocado por debajo de la par, la diferencia entre el valor
de adquisici6bn, €¢95.00 para el caso, y el valor nominal por el
cual deben ser reembolsados, si dicho valor fuere ¢ 100.00 o =-
bien cuando siendo €100.00 su valor nominal y también éste su -
valor de compra, en la escritura de emisién se dijera que al re-
embolsarse se pagarfan a ¢€105.00. Sobre el particular el Art, -
682 del Proyecto establece que: "No podri pactarse que los bomos
sean amortizados mediante sorteos por una suma superior a su va=-
lor nominal, o con primas o premios, sino cuando el interés que
haya de pagarse a todos los tenedores sea superior al tipo de in
terés legal". La redaccién de este artfculo, a mi juicio, ameri-
ta una reforma. En primer lugar porque amortizar los bonos por -
sdrteo POr una suma superior a su valor nominal, es una especie
de prima, por lo tanto al decir a continuacién "o con primas o -
premios", es redundante, a2 menos que dichos términos se hayan em
pleado como sindénimos de "lotes", Sin embargo existiendo cierto
consenso entre los autores de derecho mercantil por llamar "pri-
mas'" a los sobrecargos que se pagamn a todos los bonos y "premios

o lotes", a los que solamente se pagan a algunos, creo que debif



consagrarse esta fraseologfa para lograr un f&cil entendimiento

de la disposicién, la que muy bien podrfa redactarse en los si-

guientes términos: "No podréd pactarse que los bonos sean amorti

zados mediante sorteo, con primas o lotes, sino cuando el inte-

rés que haya de pagarse a todos los tenedores sea superior al =~

interés legal', La prohibicién en estos términos se justifica en
cuanto a las primas, porque para los obligacionistas resulta més
beneficioso que durante todo el perfodo que dure la operacidn se
les paguen intereses mds altos y no que éstos se reduzcan 8o pre
texto de amortizar los bonos con primas, ya que ésta podria ser

menor que la suma del porcentaje de intereses disminuidos. Y en

cuanto a los lotes, porque como estos se pagan Gnicamente a cier
to nfimero de tftulos, se estarfan dando a costa de reducir o li~-
mitar el derecho de los demds tenedores, a que sus tftulos deven
guen el interés normal que produce el dinero invertido,

Para el caso cu~ la entidad emisora se atrasara en el
pago de los intereses o del capital, el Proyecto concede a los =~
obligacionistas la facultad de entablar la accién ejecutiva indi
vidualmente o por medio del representante comidn, Artos., 691-11 y
690~-1. En Espafia, si la sociedad retrazase el pago més de seis
meses, el comisario podrd proponer al Consejo la suspensién de
cualquiera de los administradores y convocar a la junta general
de accionistas, si aquellos no lo hicieren, cuando estime que de
ben ser sustituidos, aparte de la facultad que tienen los obliga
cionistas de reclamar judicialmente el pago. En Méjico 1la ley =~
concede a los obligacionistas para reclamar el pago del capital,
accién ejecutiva.

En Argentina la regulacién es bastante diversa, pues =~
las acciones concedidas al fideicomisario en caso de retraso o =
mora en el pago de capital e intereses varfan, segln ocurra que

los debentures estén garantizados con garantfa especial, con ga=-
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rantfa flotante o que no estén especialmente garantizados.

E1l reembolso puede hacerse también por otros medios
y en otras formas, a las cuales voy a referirme muy ligeramente
para que el presente capftulo no se vuelva interminable.

Pago anticipado: Este no ofrece ningGn problema cuan-

do en la escritura de emisidén la entidad emisora se ha reserva-
do esta facultad. En caso que nada se haya dicho se impone estu
diar y determinar a favor de quién se ha establecido el plazo:

si del acreedor, no es posible variarlo por el solo consentimien
to del deudor; si es a favor de €éste que se considera fijado, =
perfectamente podrfa renunciar a su derecho; si es a favor de =
ambos, que parece lo mis probable, pues al acreedor le conviene
ganar méds intereses -lo que dependeri de que el plazo sea més -
largo- y al deudor le conviene disponer de un perfodo de tiempo
mayor para poder cancelar la deuda, para el caso de que las ope
raciones no fueran muy sf-rtunadas y no dispusiera a breve pla-
zo del dinero necesario para efectuar el reembolso, en caso de

que se concluyera que el plazo ha sido establecido en favor de

ambos, repito, el pago anticipado no previsto en la escritura =-
de emisib6n podrfa efectuarse sb8lo que la sociedad y los obliga=-

cionistas llegaran a un acuerdo,

Compra en Bolsa. Constituye un procedimiento de amor

tizacidén cuando la ley prohibe que las obligaciones adquiridas

en tal forma continden vigentes (a fin de poderse vender nueva-

mente) y exige que sean canceladas, como ocurre segdn la legis-

lacién espafiola,

Conversifn de obligaciones en acciones., En este caso

se trata de un pago en especie,

29. CANCELACION DE LA ESCRITURA DE EMISION Y DE LAS GARANTIAS.

En atencién a lo establecido por el Art. 6928 del Pro-
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yecto: "La cancelacién de la escritura de emisifén se hard por
esctitura p@blica suscrita por el representante comfn de los te
nedores o, si esto no fuere posible, por un representante del =~
emisor: pero en todo caso el notario deberd dar fé de haber te-
nido a la vista todos los tftulos y cupones debidamente cancela
dos, o la constancia de la consignacién de las cantidades de di
nero correspondientes, extendidas por juez competente. Esta es
critura se inscribird en los mismos registros em que lo fue la
de emisidén", No existe en la ley mejicana una disposicién simi=-
lar. Los tratadistas argentinos que he consultado no traen nin-
gin comentario relativo a la cancelacidén de la escritura de emi
sién. Igual silencio guardan los espafioles. En lo persounal creo
que bien pudo haberse autorizado para que la cancelacidn de la
escritura de emisién se hiciera en acta notarial, sobre todo si
en igual forma puede hacerse la cancelacién de las garantfas hi
potecarias, cuyo efecto nu ¢s menos trascendental. Lo que resul
ta un tanto imprevisto es que se faculta a un representante del
emisor, para que en defecto del representante comdin otorgue la
escritura pGblica de cancelacién, pero se justifica, si tomamos
en cuenta que al estar cancelados todos los bonos, los antiguos
obligacionistas pierden la calidad de tales y en consecuencia =
ya no serfa posible que el representante comdin actuara represen
tando a acreedores que ya no existen. En todo caso, el valor de
la cancelacifn de la escritura de emisién no deriva de la decla
racién que haga el representante del emisor, sino de la fe que =
da el notario de haber tenido a la vista todas las obligaciones
y cupones debidamente cancelados,

Las garantfas de la emisién pueden ser canceladas al -
tenor del Art. 699 del Proyecto: en la misma escritura de cance-
lacién de la emisién o antes, En el primer caso debe hacerse en

escritura pdblica y en el segundo basta que se haga en acta no=-
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tarial al pie de la escritura de emisién, porque precisamente
en ésta es donde se han constituido las garantfas.

Vimos que de conformidad al Art. 695-11 litexral a), =~
de manera especial la junta extraordinaria de tenedores de bo-
nos deliberard, sobre las proposiciones concernientes a obtener
la renuncia total o parcial de las garantfas de la emisién., El
Art, 699 cuando habla de "previa aprobacién de la junta general
de tenedores de bonos, con voto favorable de las tres cuartas -
partes del capital" y especialmente al agregar "esta fltima cir
cunstancia deberd constar en el instrumento', me parece que se
convierte en una norma especial en relacién a los Artos 692 y ~
243-V y que en conaAecuencia, incluso cuando se trate de segunda
0 tercera convocatoria el acuerdo deberi tomarse por el voto fa
vorable de las tres cuartas partes del capital,

La emisién de bonos conforme al Proyecto podria estar
garantizada inicamente c¢onn lns bienes sociales de la entidad deu
dora, con hipoteca o con prenda. En el primer caso no habria nin
guna garantfa que cancelar especialmente porque ninguna se ha-
brfa constituido y ba;taria con la cancelacidn de la escritura
de emisién. En el segundo habrfa no solo que inscribir la eccri
tura de cancelacidén de la escritura de emisién, sino que también
obtener la cancelacién del gravamen hipotecario, para lo cual =
habrfa que presentar al Registro de Hipotecas el acta de cance-
lacién otorgada al pie de la escritura de emisién o la escritu=-
ra pdblica en que constare la cancelacién del crédito garantiza
do con hipoteca. En caso de garantfa prendaria, basta la resti-
tucidén ya que se trata de un contrato real.

Respecto a la cancelacién parcial, cuando se trate de
bienes que especialmente garanticen cierto ndmero o cierta cla-
se de tftulos, no hay problema en otoxzgarla cuando dichos tftu-

los ya han sido amortizados, Conforme a2 los Artos, 2155 y 2158cC.,
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tanto la prenda como la hipoteca son indivisibles, En aplica=-
cién de esos preceptos las garantias hipotecarias y prendarias
solo pueden cancelarse parcialmente por acuerdo de los acreedo
res, es decir, mientras estén pendientes de amortizacidén algu=-
nos tftulos no podri concederse cancelacién parcial de las ga-
rantfas por el representante comfin, en tanto los obligacionis-
tas no tomaren resolucién en ese sentido, Art. 699.

En materia de garantfa de las obligaciones la ley ar
gentina No., 8875 consagra como una novedad la emisién de deben
tures con garantfa flotante. En vista de que al comentar los =~
requisitos que deben contener los bonos omitf haltlar de esa es
pecial forma de garantfa, voy a referirme brevemente a la cla-
sificacién que de los bonos puede hacerse en Argentina, en aten
cién a la garantfa de que gozan.

a) Debentures impropiamente llamados "sin garantfa™, que no son

tales porque en todo casu cuentan con la que representan los bie
nes de la entidad emisora. Esto coloca a los debenturistas en -
igual situacidén que a los acreedores comunes de la sociedad, es
decir, no cuentan con ning6n privilegio para ser pagados en ca-
so de insuficiencia de bienes, con preferencia a aquellos. Go-
san si de la ventaja de tener un representante comin con facul-
tades para revisar los libros de la entidad prestataria, a fin

de enterarse de su situacibn econfmica; de asistir a las reunio
nes de la Junta Directiva o Directorio; de pedir la suspensién

de las personas que ejercen la administracién, cuando no hubie-
ren pagado los intereses o amortizaciones después de 30 dfas de
las fechas acordadas, cuando la sociedad haya perdido 1/4 de su
capital social, o en caso de liquidacién forzosa o quiebra de =~
la sociedad. Con respecto a los debentures de esta clase no ca=-

be hablar de cancelacién de garantfas.
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b) Debentures con garantfa especial, son aquellos en garantfa -

de cuyo pago se afectan uno o varios inmuebles determinados de
la sociedad, E1 Art., 10 dispone que '"les serdn aplicables todas
las disposiciones del C6digo Civil que se refieren a las hipote
cas", pero existe una diferencia cual es que en Argentina la hi
poteca se extingue pasados 10 afios de su inscripcién en el Re=-
gistro de Hipotecas, pero cuando se trata de hipotecas que ga-
rantizan una emisién de debentures, el plazo midximo ha sido fi
jado en 40 afios. Ademds a tenor del Art. 19 "en caso de debentu

res emitidos con garantfa especial, las facultades del fideico-

misario se limitardn a ejecutar la garantia especial en caso de

mora en el pago de los intereses o de la amortizacién', conclu-
yendo por ello Rivarola que no es necesaria la interpelacidn =
judicial, ni el juicio ejecutivo con sus trimites y sustancia-
cién de las excepciones, puesto que el solo hecho de la mora en
el pago de los intereses o nmortizaciones, autoriza al fideico-
misario para ejecutar la garantfa procediendo a la venta del in
mueble para aplicar su precio a la deuda.

c) Debentures con garantfa flotante segln el Art. 5, "son aque

llos en garantfa de cuyo pago se afectan todos 1los derechos,bie
nes muebles y rafces, presentes o futuros o una parte de ellos".
No estd sujeta a las disposiciones que rigen la hipoteca, la =~

prenda y la anticrecis y se constituye por el solo hecho de in=-
sertar tal declaracién en el contrato de emisién. Afn cuando no
se declare expresamente que se constituye garantfa flotante, se
considera tal emisién de debentures con garantfa cuando ésta no

se limita a bienes inmuebles determinados. Las ventajas que re=
porta. a los debenturistas esta clase de garantfa consiste en
que en los casos de liquidacién o quiebra, serin pagados con =
preferencia y privilegio de acreedores hipotecarios o prendarios

seglin los casos, sobre los debentures sin garantfa y los acree-
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dores no obligacionistas.

La denominaci6én de "garantfa flotante'" obedece a que
su grado de eficacia solo es posible determinarla en el momen=-
to de hacerla efectiva. En efecto, los bienes quedan en poder
de la sociedad deudora y ésta puede administrar y disponer li-
bremente de esos bienes y derechos, a menos que se haya pacta-
do alguna limitacién, en cuyo caso deberd inscribirse en el Re
gistro de Hipotecas. También la ley limita la disponibilidad -
de la entidad emisora pues prohibe la venta de la totalidad de
su activo e incluso tal parte de su activo que imposibilite la
continuacién del giro de sus negocios, asf como que se fusione
con otra sociedad sin la autorizacién dada por la asamblea de
debenturistas en la forma que prescribe la ley.

E1l funcionamiento de la garantfia flotante es en algu
nos aspectos criticable. Garo por ejemplo es muy acertado al
expresar: '"Que los privilegios ya constituidos en la época que
se emitieron los debentures tengan prioridad se justifica,pues
los debenturistas l6gicamente contratan sobre la base de un pa
trimonio social en tales condiciones, pero que la sociedac pue
da crear nuevos privilegios en beneficio de terceros es algo =
que no se concibe, porque con tal posibilidad la sociedad deu-
dora puede disminuir a placer la garantfa de los debenturistas,
hasta hacerla ilusoria",

Realmente tampoco existe una identidad entre 1la garan
tfa flotante y la garantfa prendaria y entre aquélla y la anti-
crecis, sino analogias y al mismo tiempo marcadas diferencias,
por lo que concluye Rivarola que el empréstito por debentures =
con garantfa flotante,es una convencién aparte de caracteres =
peculiares,

La garantfa prendaria en que puede consistir la garan

tfa flotante se diferencia de la prenda civil en que el objeto
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sobre que recae queda en poder del deudor y de la prenda agra-
ria o prenda sin desplazamiento, en que la entidad emisora pue
de disponer libremente de los muebles sobre que recae la pren-
da. Luego dice Rivarola '"la analogfa con el contrato de prenda
solo resulta del privilegio que en favor de las obligaciones =-
con garantfa flotante pesa sobre el precio de las cosas existen

tes en el momento de hacerse efectiva la garantia.

Con la anticrecis la diferencia estriba en que de a-
cuerdo con las reglas del C6digo Civil lo que se entrega al a-
creedor es un inmueble y en caso de garantfa flotante es la "ha
cienda industrial o comercial', o sea la universalidad consti-~
tuida por el patrimonio de la sociedad lo que se entrega al fi-
deicomisario, La analogfa consiste pues, en que el acreedor an=~
ticrético civil con los frutos que produce el inmueble se va a
pagar la deuda y que el representante comin con los fondos que
obtenga de la administracifn va a pagar los intereses, pero em
piezan a diferenciarse por cuanto el representante va a adminis
trar solamente mientras las cuentas estén atrasadas, debiendo =~
dejar el campo libre en seguida que las operaciones ~e pongan
al dfa y el acreedor anticrédico hasta obtener la cancelacidén -
o pago total.

No existe en la ley 8875 ninguna disposicién relativa
a la cancelacién de la garantfa flotante, lo que no deja de ser
un vacfo. La garantfa especial se rige por las reglas de la hi
poteca, excepcibn hecha del plazo de vigencia de inscripcién que
ya vimos es mayor.

Tampoco especifica la ley argentina c6mo se cancelari
el contrato de emisifén, precisamente porque se trata de un con=-

trato y é€stos por regla general no se cancelan.

BIBLIOTECA CENTRAL

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR




CAPITULO V

EMISIONES DE BONOS QUE SE HAN HECHO EN EL PAIS.
BREVE RESUMEN DEL PRCCEDIMIENTO Y RESENA DE LAS
DISPOSICIONES LEGALES EN QUE SE AMPARAN.

SUMARIO: 30. Personas que han emitido bonos en
El Salvador. 31. Emisiones de bonos hechas di~-
rectamente por el Estado, 32, Emisiones de bo-
nos hechas por Instituciones Oficiales Auténomas.
33. Emisiones hechas por personas jurfidicas de
derecho pr»ivado., 34. ;Podrfa interpretarse el
silencio de la ley en el sentido de que en E1
Salvador es permitida la emisién de bonos por
las sociedades mercantiles?

30. PERSONAS QUE HAN EMITIDO BONOS EN EL SALVADOR.

En nuestro pafs la operaci6én de emisién de bonos ha -
cobrado vigencia a partir de 1950. Han sido en su mayorfa insti
tuciones oficiales auténomas, es decir personas de derecho pdbli
co, las que han recurrido a ese procedimiento para procurarse =-
los fondos necesarios para llevar adelante los fines que les han
sido confiados.

La razén del por qué las personas que se rigen por -
normas de derecho privado no se han valido de ese medio para aol-
vantar sus dificultades financieras, o para aumentar sus inver-
siones cuando existen probabilidades de éxito, indudablemente =~
se ha debido a la falta de una adecuada regulacién de tal opera
cidn. En efecto, el C6digo de Comercio guarda el mds absoluto -
silencio sobre el particular, En vista de que la emisién de bo-
nos no ha sido prohibida, amparados en el principio de interpre
tacién "a contrario sensu", con toda 1l6gica se puede concluir -
que se permite la emisién de bonos. Es md&s, al hacerse siempre
llenando determinadas formas, dichos usos vendrfan a constituir
una fuente de derecho. Por dltimo, si el legislador no hubiera

contemplado la posibilidad de ser emitidos, indudablemente no -
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les habrfa otorgado la calidad de instrumentos con fuerza ejecu
tiva, como lo hace en el Art. 590 No. 30.del Cédigo de procedi-
mientos Civiles, cuando dice que a la tercera clase (el recono-
cimiento) pertenecen: "Los dividendos de cupones vencidos de ac

ciones u obligacicnes al portador, emitidas por compafifas y em

presas; y las mismas obligaciones vencidas o las acciones a las

que haya cabido la suerte de amortizacién, siempre que tales do
cumentos confronten con sus tftulos o talonarios respectivos".
Si no hubiera contemplado tal posibilidad, tampoco es probable
que hubiera tipificado como delit» su falsificaciébn, cuai lc ha
hecho en el Art. 234 del C6édigo Penal cuyo tenor es el siguien=~
te: "E1l que con intencién de lucro o perjuicio de tercero o éni}

mo de causarlo falsifique tftulos, acciones u obligaciones de .

compafifas mercantiles o de otra clase, legalmente constituidas,

no comprendidas en los artfculos 220 y 223, o letras de cambio

u otra clase de documentcs mercantiles, de giro o de crédito, o
cometa en los verdaderos cualquiera de las falsedades designadas
en el artfculo 229,serd castigado con tres afios de presidio". Es
te artfculo se refiere pues, a las obligaciones emitidas por per
sonas de derecho privado, porque expresamente excluye los bonos
emitidos por el Estado, Municipio, Instituciones Oficiales Autd
nomas o de Banco autorizadas conforme a la ley, al tipificar 1la
falsificacibn de los mismos en capftulo separado, Artos. 220 y -
siguientes Pn.

Hechas las consideraciones anteriores, paso a mencio-
nar a2 las personas que han emitido bonos. Ellas son:

1) E1 Estado directamente.

a) por De~vato Legiclativo Mo, 1149 de feche 24 de septieca-
bre de 1953, publicado en el Diario Oficial No, 178, Tomo

161 del primero de octubre del mismo afio, fue decretada la

LEY DE FINANCIAMIENTO DE LAS OBRAS DE REHABILITACION Y DESA
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RROLLO DEL VALLE DE LA ESPERANZA, cuyo Art. lo. autorizaba

al Poder Ejecutivo en el ramo de Hacienda para que emitie-

ra bonos a cargo del Estado hasta por ....... €11.150.000

b) por Decreto Legislativo No. 61 de fecha 30 de noviembre

de 1950, publicado en el Diario Oficial No.269,Tomo 149 del
ocho de diciembre del citado afio, fue decretada la LEY DE -

EMPRESTITO INTERNO DE APROVISIONAMIENTO,en el artfculo pri-
mero de la cual se autorizaba al Poder E jecutivo para corw
traer un empréstito interno hasta por la suma de.... €¢10.000.000,
con el fin de cancelar la deuda ptGblica adquirida con el =~
Banco Central de Reserva en 1962 y convertirla de deuda a
corto plazo que era, en deuda a largo plazo.

Las instituciones oficiacles auténomas siguientes:

A) COMISION EJECUTIVA EIDROELECTRICA DEL RIO LEMPA: C.E.L.
a) por Decreto Legislativo No. 6 de fecha 19 de junio de =
1950, publicado en el .0, No. 134, Tomo 148 del veinte del
mismo mes y afio fue decretada la LEY DE APROBACION DE LOS -
CONTRATOS CON EL BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FO
MENTO (BIRF). Por ilustrativo citaré el 4o. considerando del
citado decreto, que textualmente dice: "Que como resultado -
de tales gestiones (las del Gobierno y la CEL) y de acuerdo
con los Decretos Legislativos Nos. 404 y 430, expedidos por
el Consejo de Gobierno Revolucionario el 5 y 11 de diciembre

de 1949, publicados en el Diario Oficial de fechas seis y do
ce del indicado mes y afio, se suscribieron en la ciudad de -
Washington D.C.., el 14 de diciembre de 1949 dos contratos:

1) Contrato de Préstamo entre el BIRF y la CEL; y 2) Contra-

to de Garantfa entre el Gobierno y el mismo Banco, en los -

cuales se estipula en lo esencial:

1) Que el DIRF concederi uncrédito a la CEL hasta por la suma de

$ 12.545.000 o su equivalente en otras monedas, para finan=-

ciar los gastos en divisas extranjeras que requieran las
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obras de electrificacifn,
2) Que la CEL emitird y colocar4 en el mercado interno bo-
nos pagaderos en moneda nacional, hasta por 1la suma de

¢13.000.000, a fin de cubrir los gastos en moneda del pafs

que necesite para llevar a cabo tales obras y,

3) Que el Gobierno de la Repdblica garantizari el cumpli-
miento fiel y puntual de las obligaciones contrafdas por =~
la CEL.

b) Por Decreto Legislativo No. 847 de fecha 3 de noviembre
de 1952, publicado en el Diario Oficial No. 216, Tomo 157 =
del catorce de dicho mes y afio se decreté la LEY DE EMISION
DE BONOS AMORTIZABLES DE LA CEL DEL 5%-1960, cuyo articulo
primero autorizaba a la CEL para emitir y poner en venta bo
nos pagaderos en moneda nacional hasta por un valor nominalde

¢5.000.000.

c) En virtud del Decretc Legislativo No. 1987 de fecha 24 -
de noviembre de 1955, publicado en el Diario Oficial No.231,
Tomo 169 del quince de diciembre del mismo afioc fue decreta=
da la ley DE EMISION DE RONOS GARANTIZADOS DE LA CEL DEL 5%=-
1964, por cuyo primer artfculo se autorizé a la CEL para que
emitiera y pusiera en venta dos series de bonos pagaderos en
moneda nacional, la primera por €¢3.500.000 y la segunda has=-
ta por un valor nominal de ¢3.000.000.

B) COMISION EJECUTIVA DEL PUERTO DE ACAJUTLA: C.E.P.A.

a) Por el Art. 30. del Decreto Legislativo No. 1971 de fecha
26 de octubre de 1955, publicado en el Diario Oficial No.208,
Tomo 169 del once de noviembre del expresado afio, la CEPA, =~
fue autorizada para emitir bonos pagaderos en moneda nacio=-

nal hasta por ¢ 18.750.000.
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b) La autorizacién para emitir y poner en venta al péblico

bonos pagaderos en moneda nacional hasta por ¢12.500.000,

fue concedida a la CEPA por el Art. 2 del Decreto Legisla-
tivo No. 3062 de fecha 24 de mayo de 1960, publicado en el
Diario Oficial No. 100, Tomo 187 del treinta y uno de mayo
del citado afio.

c) Por medio del Decreto Legislativo No. 542 de fecha 10 de
abril de 1964, publicado en el Diario Oficial No. 67, Tomo =
203 del quince del mes y afio expresados, se autorizé a la -
CEPA para que emitiera y pusiera en venta bonos pagaderos -
en moneda nacional hasta por la suma de.......¢ 3.000.000.
C) INSTITUTO DE VIVIENDA URBANA: I.V.U.

a) La LEY DE FINANCIAMIENTO DEL INSTITUTO DE VIVIENDA URBANA
fue decretada por la Asamblea Legislativa el 8 de diciembre
de 1952, ha2biéndose publicado el Decreto No. 884 en el Dia=-
rio Oficial No. 241, Tomo 157 del diecinueve del indicado -
mes y afioc, En el Art. lo. de dicha ley se autorizé al IVU =~
para emitir tftulos de crédito de carédcter nominativo, a la
orden del Banco Central de Reserva hasta por ¢ 6.000.000.
b) En base al Art. lo. de la LEY DE EMISION DE BONOS DEL INS
TITUTO DE VIVIENDA URBANA, emitida por Decreto Legislativo =~
No. 1943 de fecha 22 de septiembre de 1955, publicado en el
Diario Oficial No., 186, Tomo 169 del diez de octubre de ese
afilo, el IVU fue facultado para emitir tftulos de crédito de
carfcter nominativo, a la orden del Banco Central de Re
serva hasta por la cantidad de .....ccceveees € 3.000.000.
D) ADMINISTRACION NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES: A.N.T.E.L.
a) La ANTEL qued§ autorizada para emitir y poner en venta =

bonos pagaderos en moneda nacional hasta por ¢ 7.500.000, =~

por el Art., 1lo. del Decreto Legislativo No. 437 de fecha -
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lo. de noviembre de 1963, publicado en el Diario Oficial ndmero

213, Tomo 201 del trece de dicho mes y aflo, el que a su vez fue

reformado por el No. 461,dictado el 9 de diciembre del afio indi

cado y publicado en el Diario Oficial No. 231, Tomo 201 de la -

misma fecha.

E) INSTITUTO SALVADORENO DE FOMENTO INDUSTRIAL: I.N.S.A.F.L.

a) Por acuerdo No. 344 de fecha veinte de mayo de 1963, publica

do en el Diario Oficial No. 105, Tomo 192 del siete de juniodel

mismo afio, el Poder E jecutivo autorizé al INSAFI para emitir bo-

nos hipotecarios hasta por 1a suma de ..cccsvsvees 3 8.000 777

F) LA "FEDERACION DE CAJAS DE CREDITO" (Sociedades Cooperativas
de Responsabilidad Limitada):

a) Por Decreto Legislativo No., 113 dictado el 21 de diciembre

de 1942, publicado en los Diarios Oficiales Nos. 1 y 4, Temo

134, del cuatro y siete de enero del siguiente afio, se dio la
LEY DE CREDITO RURAL que regula lo relativo a la constituciédn,

organizacién y demds aspectos de las Cajas de Crédito Rural y

de la Cooperativa Central d¢ las Cajas de Crédito Rural Limi a-
da. Entre las atribuciones de la Asamblea General de la Coope-
rativa Central se encuentra la de "resolver cualquier asunto de
interés para el sistema de Crédito Rural que le sea sometido le
galmente", tftulo II, Capitulo X, Art, 81 No. 7. En el Titulo

III, Capitulo XVI, encontramos que segin el Art. 116 "Las Cajas
Rurales y la Cooperativa Central quedan exentas de toda clase -
de impuestos, arbitrios, tasas o contribuciones fiscales, muni-
cipales o especfficos, establecidos o por establecerse sobre: =

No, 4 las acciones o bonos que emitan, lo mismo que sus dividen

dos o intereses".

Ocurre que en la escritura de constitucién de la Coo-
perativa Central, €sta se denomindé también "Tnderecibén de Cajas
de Crédito", por lo que en lo sucesivo para abreviar me referi-

ré a ella llamdndola simplemente la Federaciébn.
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b) En virtud del Decreto Legislativo No. 2234 del 9 de octubre
de 1956, publicado en el Diario Oficial No. 196, Tomo 173 del
veintidés del mismo mes y afio, se cred una fundacién del Esta-

do de utilidad pdblica denominada "Fondo de Seguro de Crédito

para Empleados", con el objeto de corear, fomentar y mantener =

facilidades de crédito que requieren los empleados pdblicos y
privados para satisfacer sus necesidades vitales; posteriormen
te el Decreto Legislativo No. 2461 de fecha 26 de agosto de =~
1957, publicado en el Diario Oficial No. 166, Tomo 176 del cin
co de septiembre del citado afio, vino a derogar al primero y a

confiar a la Federacibén y a sus afiliadas la realizacién del

servicio de créditos. En el Art, 3 del decreto mencionado en

segundo término se establecif, que el servicio de créditos a

que se referia el Art, 2 del mismo serfa reglamentado por la

Junta de Gobierno de la Federacién, debiendo incluir en el plan

de pago los siguientes elementos: literal d) '"una cuota de aho-

rro destinada a la formacidén del valor de compra de bonos emi=-

tidos por la Federacidén de Cajas de Crédito".

Con el objeto de que la Federacién pueda realizar los
fines que le han sido encomendados por el decreto relacionado =~
en el pdrrafo anterior y en la Ley del Crédito Rural, el Poder
Ejecutivo por medio del Ministerio de Economfa ha autorizado por
medio de los decretos que en seguida detallaré, las siguientes
emisiones de bonos:

a') Por ¢1.000.000 Decreto No. 82 del 20 de agosto de 1957, pu-
blicado en el Diario Oficial No. 162 Tomo 176 del dltimo del =
mes citado, el cual en su Art, 2 disponfa que "La emisién, con=
trol y operaciones con bonos deberén realizarse de acuerdo con

lo dispuesto en el Reglamento del Servicio de Crédito Popular",.
Este fue dictado por decreto No. 83 del 21 de agosto y su publi

cacidén fue hecha en el mismo Diario Oficial relacionado.
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b') Por ¢1.000.000, Decreto No. 11 fechado 23 de enerxo de 1959,
cuya publicacién fue hecha en el Diario Oficial No. 24,Tomo.182
del cinco de febrero del afio expresado.

¢') Por ¢ 500.000, Decreto No. 13 del 28 de enero de 1964, pu-
blicado en el Diario Oficial No. 29, Tomo 202 del doce de febre
ro del expresado afio, Conforme a la autorizacién concedida a la
Federacién, los bonos de esta emisién y la anterior serfan pues

tos en venta al pGblico y la emisién control y demds operacionmes

deberfan realizarse de acuerdo con lo dispuesto en el "Reglamen=-

to del Servicio de Préstamos a Funcionarios y Empleados", emiti

do por Decreto No. 51 de fecha 29 de mayo de 1958, publicado en
el Diario Oficial No. 111, Tomo 179 del diecisiete de junio del
expresado aifo,

d') Por £1,000.000, autorizada por Decreto No., 12 del 23 de ene
ro de 1959, publicado en el mismo Diario Oficial mencionado en
el literal b').

e') Por ¢ 300,000, estando contenida la autorizacién en el De-
creto No., 12 del dfa 28 de enero de 1964, publicado en el Diario
Oficial No. 28, Tomo 202 del 11 de febrero del mismo afio, Estas
dos dltimas emisiones, conforme a los decretos en que fueron au=-

torizados debfan ponerse en venta entre los usuarios del Servi=-

cio de Crédito Rural y pdblico en general, y debfan cefiirse a =

lo establecido en el "Reglamento de Bonos de Crédito Rural", el

que fue emitido por decreto No. 14 del 2 de febrero de 1959, pu
blicado en el Diario Oficial No. 31, Tomo 182 del dieciséis del

mismo aflo y mes.

3) Emisiones hechas por personas privadas:

a) Sociedad Anénima Mercantil "INVERSIONES COMERCIALES, S.A.".
La correspondiente escritura de emisifén fue otorgada por el ge-
rente de la misma, don Rodolfo Cordén, ante los oficios del no=-

tario doctor Roberto Lara Velado, a las dieciocho horas del die
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cisiete de octubre de mil novecientos cuarenta y siete,.
b) A principios del presente siglo la Compafifa de Alumbrado E=~
léctrico de San Salvador, constituida como sociedad anbénima, =

hizo dos emisiones de bonos hipotecarios que oportunamente fue

ron amortizados, habiéndose otorgado las escrituras de cancela
cifén respectivas ante los oficios del notario, doctor Miguel -
Tomds Molina.

¢) En 1960, aproximadamente, la Sociedad Cooperativa Lechera -
de Oriente, emitié bonos por una cantidad de medio milldén de -
colones, poco mis o0 menos.

A continuacién haré una breve relacibn del procedi=-
miento seguido para obtener la autorizacibén de la emisién por
el Estado, cuando directamente ha sido facultado para tal efec
to; del seguido por las instituciones oficiales auténomas y,
finalmente, del seguido por las personas mencionadas en el 1li-
teral tercero, Asimismo destacaré las caracterfsticas especia~
les que en general han revestido las emisiones de bonos hechas
por las personas de derecho pidblico.

Quiero aclarar que he hecho lo posible porque la enu
meracifn de las emisiones de obligaciones que se han hecho en
el pafs fuera completa, sin embargo, no estoy segura de haber -
alcanzado tal propésito. A pesar de ello creo que con los datos
que he obtenido, dispongo de material suficiente para hacer la

relacibén y consideraciones indicadas en el pArrafo anterior.

31. EMISIONES DE BONOS HECHAS DIRECTAMENTE POR EL ESTADO.
Sobradamente sabemos que entre las finalidades primor
diales del Estado se encuentran las de fomento de la industria,
obras viales, vivienda, asistencia social y otras mds no menos
importantes, En vista de que la financiacién de los programas =
que permitan la realizacién de esos objetivos, requiere grandes

sumas de dinero, en atencifén a que muchas de las inversiones que
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para ello se llevan a cabo son de naturaleza reembolsable, en
vez de recurrir a los fondos del ejercicio fiscal, reduciéndpo
los peligrosamente, las medidas de polfitica fiscal aconsejan-
echar mano del crédito pdblico interno mediante la emisién de
bonos, canalizando en esa forma los recursos monetarios inac-
tivos hacia fines dtiles y provechosos a la comunidad y esti-
mulando asf el mercado de valores,

Ciertamente que los bonos emitidos por el Estado -
constituyen parte de la deuda pGblica, la cual no es objeto -
de estudio de parte del Derecho Mercantil, sino que del Dere-
cho Financiero. No obstante, por conservar los papeles que la
documentan la calidad de tftulosvalores, conviene referirse a
las leyes que rigen las condiciones de su emisién, a fin de =
poder establecer las diferencias que guardan con los de la -
misma clase emitidos por personas privadas, ya que probablemen
te serén las mismas cuanlou ze apruebe el Capitulo del Proyec-
to que regula los bonos, porque como ya expresé antes, las e-
misiones de bonos hechas por el Estado y otras personas de de
recho pfiblico continuarén rigiéndose por leyes especiales,

Al Poder Ejecutivo en el ramo de Hacienda correspcn
de de conformidad al Art. 29 numeral 6o. de su reglamento in-
terno, '"Dirigir las operaciones de crédito pdblico; considerar
las operaciones de empréstito que se proyecten, oyendo al Mi-

nisterio de Economfa y proponer al Poder Legislativo, las me-

didas referentes a la contratacifén de empréstitos o al recono
cimiento de la deuda nacional", y en el ramo de Economfa, de
acuerdo con lo que dispone el Art. 30 numeral 24, "Estudiar -
las operaciones de crédito pGblico interno o externo que el -
Estado se proponga efectuar, y presentar al Ministerio de Ha=-
cienda un dictamen razonado sobre cualquier operacién que se

contemple, el cual deberid fundamentarse en la conveniencia de
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los precios, la balanza de pagos y la economfa en general', o
sea que al Ministro de Hacienda en uso de la iniciativa de ley
concedida por el Art. 50 Cn. corresponde, previo dictamen favo
rable del Ministerio de Economfa, presentar a la Asaumblea Le-
gislativa los proyectos de leyes por los cuales se autorice al
Poder Ejecutivo para recurrir al crédito péblico externo o in-
terno, mediante la emisién de bonos.

Trataré ahora de sintetizar las condiciones bajo las -~
cuales se han autorizado las emisiones de bonos a que se refie
ren la Ley de Financiamiento de las CObras de Rehabilitacién vy
Desarrollo del Valle de la Esperanza, la Ley de Empréstito In-
terno de Aprovisionamiento y el decreto dictado con la finali-
dad de cancelar la deuda pfiblica contrafida con el Banco Central
de Reserva en 1962 y convertirla de deuda a corto plazo que e-
ra, en deuda a largo plazo, pero con el objeto de no repetir =
a cada momento los nombres completos de cada una, al referirme
a ellas lo haré simplemente como & la primera, segunda o terce
ra emisién de bonos, respectivamente.

a) Primera emigién. Inicialmente, por acuerdo del Poder Ejecu

tivo en el ramo de Hacienda, se emitieron '"Pagarés del Tesoro"

impresos, en denominaciones de ¢50.000, que devengaban 2% de
interés anual, pagadero por semestres vencidos, los cuales te-
nfan un plazo wmiximo de vencimiento: 15 de diciembre de 1955,
Estos fueron absorvidos a la par, mids intereses devengados por
el Banco Central de Reserva y fueron cancelados con el produc=-
to de la venta de los bonos, los cuales se emitieron en dos se
ries:

Serie "A": denominaciénes de €1.,000 hasta por un valor nominal

de ¢€1.600.000 con vencimiento el 15 de diciembre de 1976.
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Serie "B": denominaciones de #1.000 y ¢10.000 hasta por un va-
lor nominal de #9.550.000, con vencimiento el 15 de diciembre
de 1981.

Ambas series de tftulos fueron emitidas al portador; los

intereses del 5% anual, pagaderos por semestres vencidos; la -
redencién por sorteo, de acuerdo con la tabla fijada en la ley
especial, serfa por su valor nominal més intereses devengados
y pendientes de pago a la fecha de redencién; el gobiernc se -
reservé adem&s la facultad de anticipar las fechas de redencidn.

b) Segunda emisién. Fue documentada con "Letras del Tesoro", -

con vencimiento no mayor de un afio y "Bonos del Tesoro', con =

vencimiento no menor de un afio ni mayor de cinco, que podian =~

ser nominativos o al portador; los intereses nunca serfan infe

riores al 3% ni superiores al 4% anual y se pagarfan por trimes
tres o semestres vencidos; el plazo de vencimiento no podrfa -~
exceder del 31 de diciembr~ de 1955, y la amortizacién por sor
teo, no pudiendo ser inferiores a €2.000.000 las cuotas anuales
destinadas a tal efecto.

c) Tercera emisién. Los bonos serfan emitidos nominativos o =

al portador, en denominaciones de €100 o mdltiplos de ¢100, de

vengarfan un interés anual del 6%,pagadero anualmente; el pla-
zo serfa de 15 afios y la amortizacién por sorteo o por compra
en el mercado a un precio no superior a su valor nominal; la -
redencibén o pago anticipado quedd a discrecién de la Direccién
General de Tesorerfia,.

Para esta enisidén se regulé un procedimiento de reposi=-
cibén para el caso de pérdicda o destruccidédn total y para el ca-
so de deterioro o destruccién parcial.

Lo relativo a la fecha de emisién de los bonos, a las =
menciones que deben contener, a las personas que los deben sus

cribir, a las garantfas y beneficios de que gozan, a las atri-
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buciones del Banco Central dc Reserva en su concepto de Agente
Fiscal y a las entidades facultadas para adquirir o comprar bo
nos, los trataré conjuntamente, cuando al referirme a las emi-
siones de bonos hechas por las instituciones oficiales auténo~

mas, tanga que tratar esos mismos puntos.

32. EMISIONES DE BONOS HECHAS POR INSTITUCIONES

OFICIALES AUTONOMAS.

El acuerdo relativo a la conveniencia o necesidad de
recurrir al crédito pdblico interno o externo mediante la emi-
sién de bonos, es tomado por la Junta Directiva o Junta de Co
bierno de las respectivas instituciones oficiales autfnomas,ya
sea que tal facultad esté contemplada en forma genérica o espe
cffica entre sus atribuciones, E. estudio de la posibilidad de
obtener crédito en tal forma es trasladado al Ministerio de Ha
cienda, encargado de dirigir las operaciones de crédito pdbli-
co y proponer a la Asamblea Legislativa las medidas pertinen-
tes, Previamente el Ministerio de Economfa, a solicitud del de
Hacienda, debe rendir un dictamen razonado sobre la convenien=-
cia de la operacién proyectada y su incidencia sobre diversos
aspectos. También debe solicitarse la opinién del Banco Central
de Reserva por el Poder Ejecutivo en el ramo de Hacienda, Art,
68 de la Ley Orgénica del Banco.

No todas las emisiones de bonos hechas por institu-
ciones oficiales autfénomas necesitan ser autorizadas por Decre
to Legislativo, Podemos recordar que las operaciones de emic'iz
de bonos hechas por el INSAFI y por la Federacién de Cajas de
Crédito han sido autorizadas por el Poder E jecutivo en los ra-
mos de Hacienda y Economia.

Asf encontramos que el Art. 7 del Reglamento del Ser
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vicio de Crédito Popular, el Art, 8 literal g) del Reglamentc
del Servicio de Préstamos a Funcionarios y Empleados y el Art.
11 del Reglamento de Bonos de Crédito Rural, disponen que pa-
ra toda emisibn de bonos se requeriri acuerdo previo de la jun
ta de Gobierno de la Federacién, autorizacibén del Ministerio -
de Economfa y control de la Inspeccifén de Bancos y Sociedades
Mercantiles. La Federacién cuenta incluso con un Departamento
de Emisidén de Bonos.

El Poder Ejecutivo en los ramos de Hacienda y Econo-
mf{a ha autorizado la emisidén de bonos hecha por el INSAFI,fun
damentdndose en lo que establecen los Artos. 9, 12 y 13 de su
Ley de Creacifn, que expresamente contiemplan la obtencién de
crédito mediante la emisifén de bonos hipotecarics, limite mdxi
mo del monto de la emisién, asf como las garantfas y beneZficics
de que disfrutarén.

Al referirme a las emisiones hechas por cada unal de
las instituciones oficiales auténomas antes .mencionadas, lla-
maré la atencifn dnicamente sobre los aspectos mis impertantes,
considerando como tales a los que no sean comunes a la generali
dad y al hablar de primera, segunda o tercera emisién de cada -
una de ellas, me cefiiré al orden en que las he mencionado en =

las primeras pédginas del presente capftulo.

a) Emisiones de bonos hechas por la CEL. Se caracteriza la pri
mera emisién hecha por este organismo, porque de acuerdo con el
contrato de préstamo otorgado entre el BIRF y la CEL, a cambio
de las cantidades obtenidas la Gltima debfa entregar bonos pa-

gaderos en dflares o en las otras monedas recibidas. En cuanto

a la parte de esta emisién colocada en el mercado interno, lo =

fue mediante tftulos nominativos o al portador, en denominacio-

nes de ¢100, €500 y €1.000, que devengaban un interéds del 5% a-

nual pagadero por semestres; el plazo de esta parte de 1la emi=-
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sién se fij6é en 25 afios y la amortizacién por cuotas crecientes.
Como algo especial se establecié que en caso de redencién total,
facultativa de la CEL, ademds de capital e intereses se pagaria
una prima del 2%% a los redimidos antes del 15 de julio de “1955,
la cual irfa disminuyendo para que fueran redimidos en fechas -
posteriores, no gozando finalmente de ninguna los redimidos des
pués del 15 de julio de 1970. Otra variante de e-“ta primera emi
sién consiste en que, después de cuatro meses de haber sido ofre
cidos en venta en el mercado nacional, el Gobierno se olligé a -
adquirir los bonos no adquiridos por los Bancos y el pdblico en

general, dando en pago '"Letras de Tesorerfa' del 5% anual, paga-

deras incondicionalmente y a la vista, a medida que la CEL nece=-

sitara recursos.

Por la segunda emisifén se permitié enitir tfitulos pro-

visionales nominativos en denominaciones de ¢100.000, €500.000 y

¢1.000.000, canjeables peor ftulos definitivos al portador, en =

+

denominaciones de ¢100, €1.000 y €10.000, que devengarfan iguales
intereses que los de la primera y serfan pagados en igual forma;
el plazo se fijd en 8 afios y la amortizacién por sorteo mediante
cuotas anuales de ¢1.000.000, a verificarse a partir del 15 de -
julio de 1956, Para cubrir los servicios de intereses ¥ amorti
zacibn el Gobierno se obligé a proporcionar a la CEL los fondos
necesarios (Art. 6). Por ser el DBanco Central de Reserva el dni
co tenedor de toda la emisién (50 bonos provisionales de 7 100.000
cada uno), con fecha lo. de noviembre de 1955 la CEL celebré -
con €l,convenio en el cual se estipulé un nuevo plan de amortiza-
cién, el cual fue aprobado por Decreto Legislativo No. 1986 -
del 24 de noviembre de 1955, publicade en el Diario Oficial -
No. 221, Tomo 169 del quince de diciembre del citado afio, habién-
dose dispuesto en el Art, 4 del decreto en comento que, 'No obs-

tante lo dispuesto en el Art. 29 de su Ley de Creacién, a partir
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de 1960 a m&s tardar, la Comisién deberd proceder a la cancela-
cién de los subsidios o subvenciones que el Gobierno le ha con-
cedido en carécter de préstamo, inclusive los autorizados por -
el presente decreto, mediante abonos anuales no menores del 25%
del superdvit financiero que se determine el 31 de diciembre de
cada afio",

La tercera emisién se hizo por medio de dos series de
bonos, venciendo los de la primera el 15 de julio de 1964 y los

de la segunda en 1960 y se permitié emitir bonos provisionales.-

El interés fue igual,

b) Emisiones de bonos de la CEPA. De la primera, una parte =

(€10.000.000) se hizo en moneda extranjera y el resto(€8.750.000)

mediante bonos pagaderos en moneda nacional; nominativos o al -

portador; en denominaciones de €100, ¢1000 y €10.000; los intere
ses pagaderos por semestres vencidos serfian del 6% anual; el pLE
zo de vigencia de la emisién veinte afios; la amortizacién del ca
pital por cuotas crecientes.»nonryindose @ la CEPA la facultad de
amortizarlos anticipadamente,

En la segunda emisién fueron emitidos bonos en moneda

extranjera hasta por ¢6.000.000 y en moneda nacional por valor

de €6.500.000; el monto de los intereses, el plazo para el pago
de los bonos, la forma de bacer la amortizacién y de pagar los -
intereses revistié las mismas condiciones que al respecto preva-
lecieron en la primera emisién,

De acuerdo con el decreto que autorizé la tercera emi=-
$ién, todos los bonos serfan pagaderos en moneda nacional y a -
excepcifn del plazo de vigencia que se redujo a 10 afios, las de-
més condiciones en que fueron emitidos eran iguales a las de las
anteriores emisiones.

c) Emisiones de bonos del IVU. La primera emisién fue hecha me-

diante bonos de carédcter nominativeo a la orden del Banco Central
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de Reserva, en denominaciones de ¢50.000, con vencimiento el 31

de diciembre de 1954; intereses del 47 anual cuando fueren paga
deros después de un aflo, debiendo pagarse los intereses por tri
mestres o semestrds vencidos; la amortizacién debfa hacerse de
acuerdo con las fechas estipuladas, quedando facultado el IVU =~
para efectuar la redencién anticipada. Por el Art., 4 inciso 2o0.
del decreto que autorizé la emisién en comento, el Banco Central

de Reserva fue facultado para emitir certificados de participa-

cidén sobre partes alfcuotas de los tftulos adquiridos, con el ob

jeto de poder negociarlos con los bancos y con inversionistas o-
ficiales o particulares, cuando asf lo aconsejaren las necesida-
des del mercado monetario.

La segunda emisién fue hecha en condiciones similares,
con la diferencia que por el Art, 8 del decreto que autorizé es-
ta segunda emisién, se faculté al IVU para emitir y colocar bonos

directamente entre particulares, siempre que el total de las emi

siones no excediera de ¢10.000.000 bajo las siguientes condicio-

nes: tftulos nominativos o al portador; denominaciones de ¢ 100

y €1.000, permitiéndose que en un solo tftulo se representara el

valor de varios bonos, siempre que fueran de la misma denominn-"’

ci6én; los intereses del 4%% anual serfan pagaderos por semestres
vencidos y el plazo de amortizacién del capital de 20 afios. E1 -
fondo de amortizacién, de acuerdo con el Art, 10 se formarfa por
los ingresos provenientes de cédnones de arrendamiento o venta. "n
permitié ademds por el Art. 11, que cuando los tomadores de bonos
fueren empresarios de construccién, el IVU podrfa confiar a ellos
mediante contratos especiales, la realizacién de construcciones =
que representaran un costo igual al valor de los bonos tomados,
siempre que las condiciones de la negociacién fueran convenientes
a juicio de la Junta Directiva del IVU y que la empresa construc-

tora garantizara a satisfaccif6n el cumplimiento de los términos -
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del contrato respectivo.

d) Emisiones de bonos de ANTEL. La autorizacién concedida en -

un principio al Poder Ejecutivo en el ramo de Hacienda, al ser
creada ANTEL fue necesario emitir un nuevo decreto para autori=-
zar directamente a este organismo. En el mismo se especificé -

que los bonos podfan ser emitidos nominativosc o al portador, en

denominaciones de €100 o mdltiplos de €1l00; que devengarian in-
tereses del 6% anual pagaderos por semestres; que el plazo de =
vigencia de los mismos serfa de 10 afios y que la amortizacidén =
se verificarfa por cuotas semestrales equivalentes al 107 del =
total de la emisién, a partir del quinto afio de su emisién, es
decir, del 10 de junio de 1969. Para esta emisifén se consagré

un procedimiento de reposicifén de tftulos para en caso de dete-

rioro o destruccidén parcial y de pérdida o destruccién total,si
milar al establecido para los bonos emitidos con el objeto de =
convertir la deuda pGblica contrafida en 1962 con el Banco Cen-

tral de Reserva. Es explicable que solo para esas emisiones se
haya consagrado, porque ambas fueron autorizadas en el mismo a-
fio., Dicho procedimiento fue el siguiente: a) solicitud a ANTEL

por el interesado; b) publicacién de la misma por tres veces con
secutivas en el Diario Oficial y otro de mayor circulacién en la
ciudad de San Salvador; c) 60 dfas de término para que se opon-
gan los interesados; d) si no hubiere oposicién ANTEL autoriza =
al Danco Central de Reserva para que lo reponga; e) publicacidn
de la autorizacidén de reposicién en iguales términos que la de -
la solicitud; f) en caso de oposicién, deberd presentarse prueba
de que se ha intentado demanda en los 30 dfas siguientes al de -
la oposicibén, salvo que se reconozca el derecho de quien solici-
ta la reposicién; g) los gastos de reposicién corren a cargo del
solicitante y el nuevo tftulo cancela la obligacién contenida en

el original .
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E1 Art. 10 del decreto que autorizé la emisibén en co=-
mento establecfa que, "Para la instalacién del servicio telefé-

nico automdtico serd obligacibén de los solicitantes comprar bo-

nos de ANTEL en la cuantfa y forma que sefiala el Reglamento a =~

que se refiere el Art. 12", Posteriormente fue derogado por la
Asamblea Legislativa, seglin decreto No. 50 de fecha 19 de agos-
to de 1964, publicado en el Diario Oficial No. 156, Tomo 204 =
del veintisiete del mes y afio indicado, en cuyos considerandos
4o. y 60, se estimé: "Que no viene al caso entrar a considerar
la conatiéucionalidad o inconstitucionalidad del Art. 10 del -
mencionado Decreto por ser ese problema de la exclusiva competen
cia de la Corte Suprema de Justicia" y '"Que se considera necesa

rio derogar el Art, 10 del mencionado Decreto porque en la situa

cién econfmica actual es innecesaria la obligatoriedad de adqui-

rir bonos, ya que éstos son de gran aceptacifén en el mercado de
~ valores por sus condiciones y garantfa".

Segln tengo entendido estos bonos fueron retirados, =
porque el presupuesto de ANTEL concluyé6 con un superdvit.

e) Emisiones de bonos del INSAFI. Los bonos emitidos por esta

institucifn fueron hipotecarios; nominativos o al portador; en

-

denominaciones de €100 o mdltiplos de €100; los intereses paga=-

deros por semestres a partir de la fecha de su emisibén, serfan
del 6% anual y el plazo de los tftulos no podfa exceder de 10 a~-
filos; la reduccibén se héria por compra directa o por sorteo a un
precio no mayor de su valor nominal, en las fechas de vencimien-
to indicadas en los mismos, o antes si el INSAFI asf lo disponfa.

f) Emisiones hechas por la FEDERACION DE CAJAS DE CREDITO. Todos

los bonos emitidos por la Federacién han sido nominativos y de =

bajas denominaciones., Asf los de la primera emisién se emitieron

en denominaciones de ¢5, €10, €15 y ¢20; los de la segunda, de =



123

¢10, €50 y ¢100; los de la tercera de €50 y €¢100; los de la cuar
ta de ¢5, €10, €50 y ¢100 y los de la dltima de ¢5 y €10.

Conforme el Reglamento del Servicio de Crédito Popular,
por el cual se reguld la primera emisién, los bonos se colocarfan
bajo la par y devengarfan intereses del 4% anual, capitalizables
por semestres vencidos.

Los de la segunda y tercera emisién también se coloca-
ron por un precio inferior a su valor nominal, fueron lanzados =
para un plazo de cinco afios y los intereses del 5% anual capita-
lizables por semestres vencidos se pagarfan al vencimiento del -
plazo, de conformidad con lo preceptuado por el Reglamento del -
Servicio de Préstamos a Funcionarios y Empleados.

Los de la cuarta y quinta emisién, sujetos a los pre=-
ceptos del Reglamento de Bonos de Crédito Rural, devengarfan in-
tereses del 47 anual y serfan pagados por su valor nominal al -
transcurrir el plazo de 10 afios, fecha en que se considerarfan =

como obligaciones a la vista seglin lo dispuesto por el Art., 10 =-

del mencionado Reglamento.

Voy a referirme ahora a condiciones, que salvo peque=-
fias o pocas variantes, han sido reguladas en igual forma para to
das las emisiones hechas directamente por el Estado o por las =
instituciones oficiales auténomas.nombradas,

En primer lugar quiero aclarar que los decretos por me
dio de los cuales se han autorizado las emisiones de bonos refe-
ridas, han facultado al Poder Ejecutivo para que, por medio de =
los respectivos ministerios reglamente la aplicacién de los decre
tos, cuando éstos no son suficientemente explfcitos. En dichos =
reglamentos es donde se determina la fecha de emisién que deben =
llevar los bonos, asf{ como las demds menciones que deben contener,
entre las que se encuentran en lo relativo a las personas que de=-

ben suscribirlos, que deben llevar el facsfmil de la firma del Mi
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nistro de Hacienda y en algunos casos del Director General de =
Tesorerfa, asf como la del representante legal de las respecti-
vas instituciones auténomas, cuando se trata de emisiones hechas
por éstas; la firma autbégrafa o facsimil de la firma del funcio
nario de la Corte de Cuentas que autorice la refrenda. o sea la
visa de la Corte de Cuentas, y la auténtica del Banco Central -
de Reserva cuando actde como Agente Fiscal,

Garantfa; es la méxima, pues generalmente consiste en
la garantfa incondicional e ilimitada del Estado, que comprende
el pago debido y puntual del capital, intereses y cualquiera o=~
tra responsabilidad que pudiera derivarse de la emisién, servi-
cio, amortizacién o redenciém y se constituye por la sola decla
racibén hecha en el decreto legislativo que autoriza la emisién.

En el caso de las emisiones hechas por las institucio
nes auténomas, en principio los bonos son obligaciones directas
de cada una de ellas y de conformidad a2 algunos decretos que au
torizan emisiones de bonos, '"en caso de que se establezca un -
privilegio o prelacién de pago, incluyendo hipoteca, prenda o =
gravamen sobre cualquier propiedad, activo, renta o ingreso de
la Comisidn (caso de la CEPA), para asegurar una deuda distinta,
se considerard que tal privilegio o prelacién de pago aseguraré
ipso~facto, por igual y a prorrata los derechos de los tenedores
de bonos. Se exceptda de esta disposicién cualquier privilegio -
o prelacidén de pago que se establezca sobre una propiedad, al -
tiempo de la compra, con el @Gnico fin de asegurar el pago del -
precio de la misma'.

En el caso de los bonos hipotecarios emitidos por el -
INSAFI la garantfa consistfa: a) en el conjunto de los créditos
hipotecarios a favor del instituto; b) en el patrimonio general
del mismo y; c¢) en la garantfa subsidiaria del Estado.

La garantfa de la primera emisi6én de bonos de la Fede



125

racifn estaba constituida por los valores correspondientes a -
las inversiones hechas con los fondos provenientes de dichos bo
nos y los fondos disponibles de los mismos, Art., 11 del Regla-
mento del Servicio de Crédito Popular. La garantfa de los de la
cuarta y quinta emisién es igual, pero ademds se considera ;.-
rantfa adicional el capital y reservas de la Federacidén, en a-
tencién a lo establecido por el Art. 10 del Reglamento de Bonos
de Crédito Rural.

Beneficios, Aparte de los intereses, primas y premios,

disfrutan de especiales beneficios que varfan de unas emisiones
a otras. Generalmente consisten en la exencifn de toda clase de
impuestos fiscales y municipales, presentes y futuros, inclusi-
ve el impuesto sobre la renta, vialidad, timbres y en ocasiones
hasta el de sucesiones y donaciones.

Algunas veces también son aceptados como pago de im=-
puestos directos, contribuciones y tasas en favor del Estado y
del Municipio; como garantf~ en cualquier caso en que por dispo
sicién de la ley, de autoridad judicial o administrstiva deba -
rendirse fianza y hasta como garantfa de pago de impuestos de -
aduanas y consulares,

Cuando se autoriza la emisién de bonos al portador, -
se establece que los cupones de intereses que llevan adheridos,
cuando estén vencidos, serdn aceptados por el gobierno para el
pago de impuestos, tasas y contribuciones fiscales. Asimismo, -
que los bonos no vencidos serdn acepta’os como pago de impuestos
sucesorales o de donaciones, '~ que se entenderdn vigentes y po-
drén ser utilizados de nuevo para obtener anticipos o venderse.

Funciones del Banco Central de Reserva en su caréfcter

de Agente Fiscal. En la mayorfa de emisiones de bonos que he -

mencionado, el Banco Central de Reserva ha sido designado Agen-

te "iscal y como tal ha quedado encargado de la emisidén, coloca
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cién, servicio y redencifén de los bonos.
Se hace necesario entonces convenir sobre la forma
en que se prestardn dichos servicios y para ello es preciso

otorgar un contrato de Agencia, el cual es suscrito por un -

funcionario del Banco y otro de la institucién emisora. En -
el caso de la emisién de bonos de ANTEL lo fue por el Presi=-
dente de ésta y por el Vice~Presidente del Banco y entrd en
vigencia (segln cldusula del mismo contrato), cuando fue apmo
bado potr las Juntis Directivas de ambos organismos.

En virtud de tal contrato y de las disposiciones -
legales en que se fundamenta, el Banco queda encargado del -
grabado, o impresién en su caso, de los bonos que se emitan,
de acuerdo con el texto aprobado por el Poder E jecutivo en -
el ramo de Hacienda; de autenticar los bonos y ponerlos en -
venta al pdblico; de efectuar el pago de intereses y del ca-
pital, por amortizaciénm o redencidén; del registro y traspaso
de los bonos nominativos; del canje de titulos provisionales
por definitivos, nominativos por al portador y viceversa, vy
de una denominacién por otra; del rescate de bonos por sor .-
o compras en el mercado, asf como de efectuar los sorteos pa
ra ser redimidos.

Cuando la naturaleza juridica del Banco Central de
Reserva de El1 Salvador, cambi6é de sociedad an6nima que era -
seglin el Art., lo. de su ley constitutiva, a instituto auténo
mo de caricter pfiblico de acuerdo con el Art. lo. de la Ley
Orgénica que lo rige, se dispuso en el Art. 64 de ésta que:
"El Banco actuard como Agente Fiscal del Gobierno, y como re
presentante de éste ante las instituciones financieras inter
nacionales", etc., A pesar de esta disposicibén de cardcter ge
neral, los decretos por medio de los cuales se han autoriza-

do emisiones de bonos, siempre traen un artfculo por el cual
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se designa Agente Fiscal al Banco y se le encarga el manejo de
la emisién.

En la emisién hecha por el INSAFI, el manejo y colo-
cacifén de los bonos estuvo a cargo del Departamento Financiero.

En el Art. 30. del Reglamento del Servicio de Crédi-
to Popular, por el cual se rigié la primera emisibén de bonos =~
de la Federacién, se determindé que '"La Federacibén de Cajas de
Crédito serd la encargada de llevar a cabo la emisién, coloca-
¢ién, redencién, pago, control y manejo de los bonos'". En los
reglamentos que han regido 1las restantes emisiones se ha esta
blecido que serén controladas por la Inspeccibén de Bancos y So
ciedades Mercantiles, mediante el "Tomado Razén",

Personas especialmente autorizadas para adquirir bo-

nos. En las emisiones de bonos hechas por las personas de de-

recho pGblico, los adquirientes de dichos tfitulos no fueron -
siempre el pdblico en general, ya que algunas emisiones han si
do totalmente absorbidas por el Banco Central de Reserva. En =~
efecto, en algunas leyes especiales se autorizé al gobierno pa
ra invertir fondos propios, o ajenos en custodia en 1la adquisi
ci6n de bonos, ya sea en forma ilimitada o sujetdndose al por-
centaje de los fondos ajenos en custodia que la Ley de Presu-
puestos determinase; se autorizaron también a las institucio-
nes oficiales autfnomas para invertir la parte inactiva de sus
recursos en efectivo en la adquisicién de los mismos, con la -
facultad algunas veces de obtener anticipos sobre ellos y ven-
derlos de nuevo y, finalmente, también fue autorizado el Banco
Central de Reserva para que, de acuerdo con su ley y estatutos
comprara y adquiriera, conservara y vendiera los bonos en refe
rencia.

En las emisiones habidas, no siempre han sido autori

zadas todas las personas mencionadas, ya que en algunas solamen
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te lo han sido las instituciones auténomas y el Banco, y en o-
tras solo éste y el gobierno, dependiendo ello de quien sea el
emisor,

CONCLUSIONES: Como es facil apreciar la relacidn he-
cha, las emisiones de bonos efectuadas por las personas de dere
cho publico y regidas por leyes especiales, ofrecen notables di
ferencias con las que hardn las personas privadas cuando sea a-
probado el Proyecto de Cédigo de Comercio, aln cuando al apro-
barlo se hicieren modificaciones al capitulo respectivo. Asi -
encontramos diferencias en cuanto a la forma de obtener la auto
rizacién de la emisidn; en cuanto a que las hechas por personas
privadas precisan de escritura de emisién y las hechas por per-
sonas publicas no, ya que el contrato de agencia no puede consi
derarse como equivalente; en lo relativo a la regulacidén de la
asamblea de obligacionistas, agrupacion inoperante en las emisio
nes de bonos hechas por las personas de derecho piblico por in-
necesaria, en vista de la forma en que estan garantizados los -
bonos, falta de agrupacidn que trae como consecuencia la no exis
tencia de representante comin de los tenedores de bonos; en cuan
to a la facultad que se reservan siempre de efectuar la reden-
cién anticipadamente, consecuencia del "jus imperium" de que go
zan, en razén de los intereses que estdn llamadas a defender; -
se diferencian también por los beneficios concedidos a los bonos
de la deuda pidblica, que como es natural no es posible atribuir
a los emitidos por las personas privadas y por otras circunstan
cias menos importantes, derivadas del diferente plano juridico -
en que estdn situados los emisores.

33. EMISIONES HECHAS POR PERSONAS JURIDICAS
DE DERECHO PRIVADO
Voy a referirme a ellas en el orden que las mencioné

al principio de este capitulo, o sea, primero a la hecha por -
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"Inversiones Comerciales S.A.", luego a las lanzadas por la -
Compafifa de Alumbrado Eléctrico y finalmente verificada por -
la Sociedad Cooperativa Lechera de Oriente.

La primera emisién fue acordada en Junta General I'x
traordinaria de Acc¢ionistas, habiéndose facultado al Gerente
de la pociedad anénima en referencia para otorgar la escritu-
ra de emisidén, la que contiene todo lo relativo a emisidn, in
terés, fecha de vencimiento, garantfa, contenido de los tftu-
los, de los cupones, reposicién de titulos y cupones extravia
dos o destruidos, representacién de los obligacionistas, obli
gaci6n de redimir bonos, facultad de redimirlos anticipadamecn
te, compra de bonos por la emisora, redencién por compra y por
sorteo, precio de redencidn, pago de capital e intereses, pa-
gos por consignacién, cancelacién de la escritura de emisidn,
prescripcibn de bonos y cupones, mora por parte de la sociedad,
fuerza ejecutiva de los bonos y cupones, y reserva del derecho
de la sociedad de emitir nuevas series de obligaciones. Los bo
nos fueron emitidos en denominaciones de ¢500, hasta alcanzar
la suma de €500.000 y de ellos fueron colocados entre par:icu-
lares menos de cien, los demfds fueron adquiridos por el Banco
Central de Reserva, Se dejé a salvo de los obligacionistas el
derecho de organizarse en la forma que lo estimaren m&s conve-
niente, comprometiéndose la sociedad a reconocer y entenderse
con el representante com@Gn nombrado, siempre que contara con -
el respaldo de la mitad m&s uno, por lo menos, de los bonos en

circulacidén, Fueron garant izados los bonos con todo el haber

social de la compafifa emisora, como garantfa flotante, o sea

que en todo tiempo responderfan por el pago de capital e inte-
reses;: las mercaderfias, el mobiliario, los créditos activos,el
efectivo en caja y todos los demés valores tangibles e intangi
bles que llegara a tener la sociedad. Por la naturaleza de la

garantfa la sociedad se comprometié a mantener un seguro contra
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incendio adecuado sobre sus mercaderfas y mobiliario, durante -
todo el tiempo que estuviera vigente la escritura. Estos son a
mi juicio, los caracteres mis sobresalientes de la escritura de
emisidn.,

En el caso de los bonos emitidos por la Compafifa de -
Alumbrado Eléctrico, hubo previamente un acuerdo entre los accio
nistas, para tomar ellos mismos los bonos hipotecarios. Tenfan
al mismo tiempo la calidad de accionistas y obligacionistas. La
escritura de emisién fue inscrita en el Registro de Hipotecas,~
por tratarse de garantia hipotecaria, habiendo sido oportunamen
te cancelada.

M&s compleja todavia es la emision de bonos hecha por
la Sociedad Cooperativa Lechera de Oriente, porque los obliga-
cionistas que no eran otros que algunos de los socios cooperado
res, a cambio de los bonos no entregaron sumas de dinero en e-
fectivo, sino que se comprometieron a cancelar ciertas deudas -
que la sociedad tenfa y la cancelacidén de sus bonos tampoco se
efectuarfa normalmente, sino que paglndoles en mejor forma el -
producto que entregaban o que vendian a la cooperativa, o sea =
que el porcentaje que anteriormente se les deducfa en concepto
dn cuota de retencibn, fue destinado a la cancelacién de los bo
nos que habfan adquirido.

Hasta el presente pues, las emisiones de bonos hechas
en el pafs por las personas de derecho privado han sido bastan=-
te irregulares, en el sentido de que las formalidades que han -
revestido han sido tan variadas como a las sociedades emisoras
se les ha ocurrido. Asf sucedid que para los bonos emitidos por
la Cooperativa Lechera de Oriente, operacién acordada en junta
general extraordinaria, ni se otorgé escritura de emisién, ni =
los bonos devengaban intereses,

El objetivo de formar grandes capitales recurriendo -
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al ahorro ptblico, no se ha realizado con las emisiones de bo-
nos lanzadas por las indicadas personas privadas. Las cantida
des necesarias para el financiamiento de las empresas en esos
casos ha provenido del Banco Central de Reserva, de los accio-
nistas y de los socios cooperadores, respectivamente. Los tftu
los que han documentado el préstamo han sido denominados bonos

y en el caso de los emitidos por "Inversiones Comerciales, S.A."
puede afirmarse que se procedid en la mejor forma que podfa ha-
cerse, si tomames en cuenta la falta absoluta de regulacibén le-
gal de tal operacidén, pero en las restantes las irregularidades
son tan notorias, que bien podrfa afirmarse qgue por facilidad -
se denominé bonos a los tftulos que documentaron el préstamo con
cedido por los accionistas y por los socios cooperadores a sus =

respectivas sociedades.

34, (;PODRIA INTERPRETARSE EL SILENCIO DE LA LEY EN EL SENTIDO
DE QUE EN EL SALVADOR ES PERMITIDA LA EMISION DE BONOS -

POR LAS SOCIEDADES MERCANTILES?

Sobre este punto me pronuncié al inicio del presente
capftulo, pero tengo que aclarar que las personas sujetas a las
normas de derecho privado que pretendieran emitir bonos, no po-
drfan hacerlo tan libremente en la actualidad, concretamente &
partir de la dictacién por el Directorio Cfvico Militar, de 1la
Ley Orgédnica del Banco Central de Reserva. Voy a explicar las -
razones,

Por Decreto Legislativo No. 32 de fecha 2 de abril de
1943, publicado en el Diario Oficial del nueve del mismo mes vy

afio fue dictada la Ley de la Junta de Vigilancia de Bancos y -

Sociedades Anénimas, la que de conformidad a los Artos. 1 y 2 -

se encargarfa de fiscalizar el cumplimiento de las leyes respec
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to a Bancos y Sociedades Andnimas, extendiéndose su jurisdiccidn
a las agencias bancarias extranjeras o casas nacionales bancarias
que admitieran depésitos en dinero o en valores, Dicha Junta se-
compondrfa de cinco miembros designados pof el Poder Ejecutivo =
en el Ramo de Hacienda, que fueran funcionarios o empleados p™ il
cos de reconocida competencia; podrfa en cualquier tiempo y sin
ninguna restriccibén, directamente o por medio de sus delegados,
practicar las revisiones que creyere conveniente para formarse -
opiniones sobre la marcha y estado de las instituciones o empre=-
sas sujetas a su jurisdiccién y éstas por su parte obligadas a -
suministrarle todos los datos, libros, informes, documentos, etc.
que les fueren solicitados sobre todas y cada una de sus opera-
ciones, so pena de multa de ¢500 por la primera infraccién y -
¢ 1.000 por la segunda, la que tendria carédcter puramente perso-
nal y por lo tanto debfa ser cubierta con los fondos particulares
de los culpables, llegando las sanciones en caso de reiterado in
cumplimiento hasta la suspensién de los presidentes, directores,
gerentes o administradores,

Habiendo sido creada la cartera de Economfa por Decre-
to No. 517 de fecha 28 de febrero de 1950, publicado en el Dia-
rio Oficial No. 49, Tomo 148 del primero de marzo del mismo afio
y reformado el Reglamento Interior del Poder Ejecutivo, por decre
to No. 18 fechado 28 de febrero de 1950, publicado en igual fecha
que el anteriormente citado, emitido en el ramo del Interior, en
tre las atribuciones del nuevo Ministerio figuré la de "Autorizar
la creacidén y vigilar el funcionamiento de establecimientos banca
rios e instituciones de crédito y casas de préstamo; de empresas
o compafifas financieras, de seguros, de fianzas y de capitaliza-

ci6én del ahorro; y de empresas o sociedades de cualquier clase -

que emitan o se propongan emitir acciones o tftulos de crédito -

para ser ofrecidos al pdblico; y en general, de todas las empre=-
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sas u organizaciones financieras que operen haciendo llamamien-
to al ahorro de los particulares" (Art. 30 No., 4 del Reglamen-
to mencionado). En consecuencia, las facultades y‘funciones que
leyes, decretos, reglamentos y disposiciones vigentes a la fecha
de la publicacién en el Diario Oficial de los Decretos anterior
mente indicados concedfian al Ministerio de Hacienda, en el caso
de la Ley de la Junta de Vigilancia de Bancos y Sociedades Ané-
nimas, quedaron asignados al Ministerio de Economfa, pasando a
ser dependencia de éste la "Inspeccién General de Bancos y Socie
dades Mercantiles", que constitufa la oficina ejecutiva de dicha
Junta,

A partir de la Ley de Reorganizacién de la Banca Cen-
tral de la Nacién (dada por el Directorio Cfvico Militar el 20
de abril de 1961 y publicada en la misma fecha), que ordend dic
tar una Ley Orgénica del Banco Central de Reserva (lo cual se -
hizo por Decreto No. 496 de fecha 15 de diciembre de 1961,publi
cado en el Diario Oficial No., 233, Tomo 193 del veintiséis del
mes y aifio dicho), pas6é a scr atribuciébén de dicho organismo de -
conformidad al Art. 71 literal d): "Autorizar la creacifn y con

trolar las operaciones de las empresas que, no recibiendo dep6-

sitos del pdblico, hagan llamamiento al ahorro de los particula-

res, emitiendo cédulas, bonos y cualquier otra clase de obliga-

ciones, Adem#&s podr4 establecer requisitos mfnimos de capital

y reservas adecuados a dichas instituciones", atribucién que rea

liza mediante la Superintendencia de Bancos y otras Institucio-
nes Financieras, y que ha venido a limitar las funciones de . la
ahora "Inspeccién de Sociedades Mercantiles y Sindicatos",

El control ejercido por la "Inspeccifén General de Ban
cos y Sociedades Mercantiles" no fue muy efectivo segilin parece,
ya que algunas instituciones bancarias en ocasiones se negaron

a mostrar a los delegados sus libros y otros documentos. En =

BBLIOTECA CENTRAL
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todo caso sus facultades no eran tan amplias como para oponerse
a que las sociedades sometidas a su jurisdiccién efectuasen ope
raciones no reguladas pero tampoco prohibidas,como lo demuestra
el hecho de que "Inversiones Comerciales, S.A," logré hacer una
emisifén de bonos sin tener mayores contratiempos.

Las razones por las cuales las sociedades mercantiles
no han recurrido a esa operacifn se ha debido indudablemente a
que no existen las condiciones propicias para su éxito. En efec
to, la falta de una adecuada regulacibén que proteja los intere-
ses de los inversionistas y la carencia de un mercado de valor:
han sido quizéds los factores mds importantes, Es notoria la fal-
ta de confianza en el pdblico por la seguridad que ofrecen esos
titulos, por lo que prefieren otra clase de inversiones a su jui
clo m&s seguras. Incluso en el caso de bonos puestos en venta a
los particulares por instituciones oficiales autfénomas, que ofxre
cen siempre el midximo de garantfa, tanta desconfianza se ha teni
do de lograr colocarlos, que como en el caso ANTEL se llegd al -
extremo de exigir a los solicitantes del servicio de teléfonos,
la compra de titulos por determinadas cantidades, Otro caso que
puedo citar es el de los bonos emitidos por la Federacién, de a-
cuerdo con el Reglamento de bonos de Crédito rural, cuyo Art., 6
establece que '"Toda persona que obtenga préstamo dentro del jer-
vicio de Crédito Rural estd obligada a adquirir bonos n la pro-
porcifn que se indica en la siguiente tabla", Claro que estas e~
xigencias no son siempre criticables. En lo particular el siste-
ma seguido por la Federacifn me parece que es una forma de desa-
rrollar el hdbito del ahorro de los usuarios del servicio, por -
cierto cada dfa méds numerosos, en una forma bastante aceptable y
beneficiosa para la colectividad, ya que lo que se obtiene a trz
vés de ellos es invertido en lo posible en nuevos préstamos a o-

tros usuarios, pero es un Indice de la poca aceptacifén que tie=-
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nen entre el grueso del pdblico, lo que en parte creo que tam-
bién se debe a que los ingresos "per cédpita" de los salvadore-
fios son muy bajos.

Al buen resultado de la emisién de bonos contribuyen
también otros factores, entre ellos la oportunidad con que son
lanzados a la venta, el prestigio econémico de que goza la enti
dad emisora, su reconocida solvencia. No constituyendo solo una
operacifn jurfdica, sino también econémica, es preciso tomar en
cuenta otra serie de elementos y conjugarlos todos en la mejor
forma posible.

Volviendo al aspecto legal y a la afirmacidén hecliz nl
principio de este subtftulo, relativa a que las personas privzs
das que en la actualidad pretendieran recurrir a la emisidn de
bonos como medio de acrecentar su patrimonio social, s¢ encon-
trarfan con ciertos obstéculos, creo que el citado artfculo deo
la Ley Orgédnica del Banco Central de Reserva es bastante cupre
sivo, Por una parte, soc’~dcles anbénimas que antes eran contia-
deradas simplemente como tales, por trabajar con dineros del -
pGblico ahora han ingresado a la categorfa de instituciones fi
nancieras y como tales son controladas por el Banco Central de
Reserva a través de la Superintendencia, (caso de "Inversiones
Comerciales S.A."), y las restantes sociedades mercantiles quc
siguen sometidas a la jurisdiccidn de la "Inspeccibén de Socie-
dades Mercantiles y Sindicatos'", al pretender emitir bonos y co
locarlos entre el pdblico se colocarfan entre aquellas que '"no
recibiendo depésitos del pdblico, hagan llamamiento al ahorro -
de los particulares, emitiendo cédulas, bonos.....etc", por lo
cual el Banco tendrfa que controlar esa operacibn, quedando fa-
cultado para establecer en esos casos requisitos minimos de ca-
pital y reservas que considere convenientes, logrando en esta

forma proteger en parte el interde de los futuros obligacionic-
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tas y evitando a tiempo operaciones que pudieran planearse frau
dulentamente.

En virtud de la disposicién citada se ha venido a po-
ner un dique a operaciones que como hemos visto, précticamente
no han cobrado vigencia en nuestro medio. Esa es pues una medi
da preventiva que no esti demfds. Sin embargo yo creo que lo més
conveniente no solo en materia de emisién de bonos, sino que en
general en derecho mercantil, es actualizar nuestra legislacién,
regular las operaciones comerciales que han cobrado vida propia o
o nuevas formas, y desechar una serie de disposiciones caducas
que por el momento no hacen mfs que obstaculizar.

En esta época en que la integracidén centroamericana -
comienza a ser una realidad y en que se hace necesario para =
darle operascia uniformar las legislaciones, la dictacién de un
nuevo C6digo de Comercio en E1 Salvador es una necesidad imperio
sa. Existe un "Anteproyecto de Ley Uniforme Centroamericana de -
T{tulosvalores", pero para poder adoptar una ley con vigencia =-
regional, es preciso que antes nuestras leyes mercantiles alcan

cen la altura debida.
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