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DICÍAMEN:

En mi opinión el presente trabalo es ¿ltáffente merito¡io, ¡dvirtiendo el empeño y 16

alencón cuidados de a aulora eñ la investigación yen la construcción delmarcoteórco,
como e¡ el co¡tenido c¡entttico y técñicó de la m¡sma, en ¡el¿c ón a a lneficacia de las
obligaciones socales o debentures cuya base exeeéiica no lra sido ulilizada por las
sociedades¿nó¡imasa p€sardequese encueñt¡a reguLada en la legislación guatemateca.

Es i pónañteseñalarque en l¿ elabor¿cón de a tesls se ulilizó la metodologia adecuada a
La natúra ezá lur¡dica del problema planteado, obseúéndose la corecta uUliz¿clón de as
técn cas de invesligación de recop¡ación bbliográfica e interpretación de a intormación det
trabajode €m po, lo que sustenta de rorma ideal el contenido de presente trábájo.

En cump miento a nomtamiento emitido po¡ esta unid¿d, de fécha nuevé de sepriemb.e
d- ooj ri o F. pro edr e ¡)LSOoAa ér r'.odjo ap réii. aÁ . p rud'dnre BPEI\OA Lt Cn
SAGASTU|/E MELGAR. inritulado "LA lNEflC"qCiA DE LAS OBLIGACIoNES SoCIALES O
DEBENTURES EN LASOCIEDAD ANóN|MA". Pa € el efecto me oermito emiú el siÁuieñte:

cabe mencionar que l¿ redaóción uti zada reúne l¿s condicones erigidás en clanto a
caridad y precsón, hablendo acóplado de manera corecta argumentos derivádos de ta
interpretación de la legislación re¿cionada allema.

Po. otro ado, elaporte cientÍflco que la presenie investiCación dela en materiajúridica, es t¿
descripcón de Los principales aspectos que delermin¿n los mot vos por tos cuates esrin en
desúso las oblig¿clones socales o debe¡tures, con relacón a l¿ necesidad de ñodilcar y
anplar a normativ¿ vigentequeco.tempa dlcha fiAur¿.

Las conclusiones y recomendaciones son acertadas y oportunasj porque rerej¿n el
conociñlentó del tema invesiigado, por o que a sef cónsdefadas debier¿n afojar
resultados pos t vos que contrlbuyan a impu sa¡me€nismosque haEánf!¡óioña a em sión
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de obrigá.iónes soclalés o débentures en cualquier clase de sociedad ñercantil, snuac¡ón
que drge rá actualizac¡ón de la legisaciÓn.

cabe destacarque a bibliog€lia utilizada es reciente, acó¡de y exacta para cada uno de Los

téúasdesa olLados en la investgación realiz¿dá.

En definitiva, el contenido del iÉb¿jo de tsis, se ájuda a los requerimientos cieñtficós y

técnicos que se deben cumplirde doilormidad con los requisnos exigid6 pore Artículo 32
del Normalilo paE la Elabo€ció¡ de Tesis de Llcenciatura en Ciencias lurÍdlcas y sociales y
del E amen General Público, razón por a cual, emito DICTAMEN FAVORABLE, a efecto de
coít¡núár con el trámite corespondie¡te.
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En ate¡ción al nombranicnto emitido por ¡á Uhidád de Aseso.ia de tesis de esta facultad,
de fecha veinte de ene.o_de dos nil doce, pro.edí ¿ REvlsAR el t¡abajo d€ tesis de lá
CSIUdiANtE BRENDA LUCIA SACASTI]ME IV1ELGAR iNtiIUIAdO "LA INEFlcqCA DE LAS
OBLIGACIONES SOCIALES O DEBENTURES EN LA SOCIEDAO ANóNIMA'. PaE eI ef€cto me
pemito emitir €l siAuichte:

b',¡a,

Luis Efrain Cuzná¡ Morales
Jefe de ]a U.idad d€ Asesori¿ de Tesis
Facult¡d de Cie¡cias lu¡ídicas y Sociales
Universidad de s¿n carlos de cuátemála

D¡CTAMEN:

k pone¡tc utilizó la doct.ina aco.de a la problemática pla.teáda, haciendo un entoqu€
conpa.ativo d€ la legislación nácional y dcl derecho compá.ado, estabteci€ndo la
in€ñcácia de cier¡as fisu.as ju.idicas .elacionadas a las sociedádcs anóninas, que
conienpla el Códiso de conercio, situación que hace necesa.io .efo.nar la nomativa,
con olñn de hode.niza. los necanismos d€ cápitalización de las ehridades me.cantiles,
que ope.an en Cúatemalá.

La est.uctura fomal de la tesis tu. reálizada en una secuencia ideal, lo q¡e fac¡lit¡ su
entehdioiento, dado qü€ se ütilizó uná metodología analírica ycienrifica,lo que pernirió
elaborar .azonamientos de tipoju.ídico, que siryieron a l¿ conprobac¡ón d€ la hipótesis
planteada. En Io concerniente ¿ las técnicás de inv¿stigación, la sustentante aplicó la
obseracjón, asi como la recopilación docunenraly biblioeráffca.

2

3. La redacción utilizadÁ reún€ las condiciones exigid¿s e¡ cuanto a claridád y pr¡cis¡ó¡,
cunpliendo co¡ las reglas ortográñcás del Diccio¡ario de la RcatAcad€mia de la l,enela
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La lesis constituye una cont.ibución científica y de útil consulta taDto para estüdiantes
.ono pa.¿ profesionales, porque lá po¡ente da ¿ conoce. las .est.icciones que la
l€sislación glarenalteca, establece para aqüeuas sociedades cuyo capital no se

.epresenta por m€dio d€ ácciones, para hacer üso de deteminados dtulos de cr¿dito
que le pe.nitan age¡ciarse de nuevos .ecursor que al nisho tienpo resültan se.
obsol€tos y poco effcientes.

Las conclusiones y recomendaciones son acertadás y oportunas, porqu€ .efl€ian el
conocimie¡to deltena investigad o, a d enás de sugerir u. a p ñpuesta que contribuiria a

la soiució. de los p;obl€md desc.itos a lo largo de la investigación, qüe permiti.ia a

todas las entidades mercantiles sin distrnción. co¡tar con nemnismos de i¡yec.ión de
capitáI, mediante inve.siones y operaciones búrsátiles abiertas, siempre apegadas a la

5.

6. ra bibliografla utiliada es reciente, acorde
desarrollados €n la investig¿ción realiada,
enmiendas al prcy€cto que satisfáctoriamenre

y €Fcta pan cada uno de los tebás
susirié¡do¡e a ¡a sustentÁnte divecas
cumplió, siempre .espeta¡do su posició¡

I \!
t¿la

En deñnitiv¿, él co¡ténido del trabajo de tesis, se ajusta a los .equerihientos cientfticos y
técnicos que se deben cuhplirde.onfornidad con Ios requisitos ¿xigidos por el a.tjculo 32
del Nornátivo para la Elaborac¡ón deTesis de Lice.ciatu.¿ e¡ ciencias Ju.ídims ySoci¿les y
del Exane¡ Cene.al Públ¡co, .azón por la cüál, ehito D¡CTAMEN FAVORABLE, a éfecto de
contrnuár con el trámite correspondie¡te, paE su post€.ior evalüación por el Tribunal
Exaninador en el Exame¡ Público, previo a optár al grado acádémico de Licenciad. en
ciebcias Jurldicas y sochles.

Sin otro particulár nesuscribo como su at.ntoyseauro sewidor,

¡¡¡¡r ¡lhL¡r ( ¡¡th 
^r¡h

órg6ru,06aoUno'¿lúdc¡p,,|
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INTRODUCCIÓN

Las obligaco¡es soci¿les o debénllres co.strluyeron en s! momento

mecan smos de capil¿lz¿ción más verlgrnosos para aquelas enldades

qle no deseaban adqurr deldas a a.go plazo ni lampoco aume¡l¿r e

¿cco.es por e desemboso económico que representabai sin embargo la

de olras fuenles de fi¡anciamiento h¿. despaz¿do el lso de tales l¡lllos

necesaro ¡troduci ¡elórñ¿s á códgo de comeroo

E. cuá.lo alobjelvo de esta inveslqacón. o que se pretendé es demóstrár ¿ !lldad
que padrian tener las oblgacones soc¡ales como neca.smo de capilálz¿cón pár¿

aqlelas entd¿dés mercá.I es no áccio.¿das e. conseclencia la hipót€s s p anteada

sivó de parámelro para evaluar e I po de modilcac ón a a ley que harÍa efect¡va la

moda dad de crédlto antes descrla.

En lodo caso ¡o puede precisarse la ¡nelcaca de las obrg¿ciones soc¿es por

tratarse de iiluos de cred¡lo que sguen s¡enda cani¿bles para capt¿liz¿clo¡es

menoresi e¡ co¡s€clenc a. a prob emár ca de fondo tiene que vér @¡ la limiracrón que

hace la leg s acón guaiema teca en cuanto a la crea.ón y em sión de ta es docume¡los

de ¡nversión. deb¡do a qle sóo l¿s sociedades ¿.ó¡irnás eslán autorzadas a su

emrs¡ón o que redlce e campo de acción de respeclo a su uso y

vgenca Esle panorama hace necesaro refom¿¡ ¡a.ormá que imta el ¿ñbilo de

aplc¿c ón de referido tilulo de crédilo por Irátarse de !ná iq!¡¿ juríd e v genle perc

E prese.té t¡ab¿jó consla de cnco capítuos des¿ ol¿dos de la srg!enle rñane¡é: En

e capitulo I orge¡de as obligac¡ones socaes se descrbe. áspéclos dóctrnaros y

exp icatvos de orgen de este tíluló de crédito, asi como su integrac¡ón en e derecho

merc¿nt¡lgu¿tem¿ltecoenecapillloll,procedrnientodecfeacóndeasob¡gacones

socaes en Gualemala se desarol¿ loda a p¿rte téc.lco eg¿lque rodeá ¿ dióholítlio

de créd to como med¡o de financ¡amrento de ¿s soced¿des a.óniñás: en e capil! o

()
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ll estud o comparado de as oblgaciones socaes en rel¿cón a olras leq¡slaco¡es se

hace lna recop acón llridico doclr¡naria de esta ligura mercantil, obsetuándó y

ana zando a fu.cró.á idád de este titu o-v¿ or en olras realdades luridicas con re acó¡

a la pósición qle oclp¿ dentro de ¿ e!¡slacón Slatematecai en e capituo V la

ine¡€c¡a de las ob¡gacDnes soc¡ales o debe¡llrés é. la socedad anónima se

describe. os aspectos generaes de la problemál ca y se pr€se.l¿ !.¿ propuesla de

relorma ¿l Código de Comercio óoñ respecto ¿ ñ¿rco jlrídico que regla el uso de

eslos liiulos de créd to

En Ia re¿ización de esl¿ lesis se !t ¡zaron las técnicas de recopll¿có. biblogrél€ y

se h zo u¡ aná ss docirlnar¡o para elaborar cada u.o de os ¿parl¿dos que @mponen

La iessi ¡nlroduciendó citás textu¿es de ¿ulorcs que iraian el tema. así corno una

descrpc¡óñ luridiÉ de ¿ normativa ¿ctu¿ y de a problemét¡ca observada en e

lrañscurso de a i¡veslg¿ción

En e proceso de i¡véslgacóñ se pldó comprobar que es necesa o ¡eformar elCód go

de Cómerc o, pár¿ d¿re funcion¿ rd¿d ¿ l¿s ob g¿ciones soc¡ales por aatarse de lílu os

de crédto qúe plede¡.o¡stitur un sopone económi.o para as empresas que maneten

!. captal menor ¿lde as sociedades anón¡masr po¡ ende, se espera qle la lemáca

lratada aylde a cor¡pre¡dér dé mejd ñañer¿ á .atlr¿ez¿ jlrídi€ de dchos

.ló.',ñéñtós ñ-ér.r.1ilés

()



1. O¡isen dé laÉ oblisac¡ones soc¡eles odebentures

Este título de cÉdito eslá ligado direclamenle a lE exislenca de las sociedades

mercañliles, cuya funcionalidad adica en lagene€ción de €pltála iravés de pequeñas

La legisláción @ncede a las soc¡edades anón¡mas la facultad exclusiva de emltk y

colocar los debentLrGs en el me¡cado de valorcs quizá por se¡ las únicas entidades

capa@s de sarantiza.la rediluabilidad de La inveEión medlante su equipaÉc¡ón @n las

La razón de ser de las obligaciones sociales, liene que ver con la ¡mposibilidad de las

empresas de adquinr préstamos o financiamienlos, cuándo se t€ta de grá¡des sumas

que no pleden se¡ garantizadast por lo qle lá crcacióñ de debentures les puede

proporcionar capltalá cambio de un pago por@nlualde interés porparllcipac¡ón.

ALln así, es muy poco el lso que existe de esle mecanismo de crédilo en el país,

debido al surq¡mienlo de oiras modalidades de fnanciamienlo, mucho más ¡ápldas y

En ese sent¡do, resuha prec¡so describir a na¡iralea de las obl¡gac¡o.es sociales o

debentu€s pa¡a @mprender la lemátiM que qi¡a ahededo¡ de dichos tftulos, que ha@

1



l.l, Aspectos P¡el¡minares

!a entrada en vigenc¡a delnLevo cód¡go de Comercio -Dec€to 
2-70 delCongreso de

la Repúbli€de Guaieñala-, trajo consiqo unase edecambios v rrodircac¡onesa las

relaciones mercaniiles e¡ el pais, perc alglnas nsurasjuldi€s ¡nnovadoÉs para aquel

entonces, con eltranscurrir delt¡empo pasaron a ser obsoletas o a care@r de efcácia.

¡ecesa¡o reformar y suprlrnir algunos elemenios obsoletos que al respecto slguen

vige¡tes en la legis ación guatemalleca

El aumento de @p¡tal social se puede llevar a €bo medianie la em¡sión de nuevas

amiónés o médianie elaumento delvalor noñinalde las a@iones existentes.

Entre los aspectos iñnovadores, estaba la posiblidad de que una sociedad pudiea

ampliar su cap¡ial pa¡a poder seouir con sus ope€ciones En el c€só de Guatemala, la

soc¡edad cueñla con dos oPciones pará aumenlar su c¿pital: medianie el aoñento de

su epiialsocialo medianle la emisióñ deobligac¡ones.

El áuñento del cap'ftal lene gandes ventajas para una sociedad y po¡ el contario

represenia inconvenientes para los accoñislas. ya que dicho crecimienlo atÉe nuevos

€cu¡sos a la enlLdad mercant¡l s¡n conlraer ompbmisos, en cámbio obliga a los

accionistás a efectuar nuevas aportáciones a favor de la socledad, coñ el objeto de

cubri el valo¡ del aLmento del @pilal y en el peo. de los casos, aquellos acc¡on¡stas

que no estén en disposición de hacer nuevas apo¡taciones, ven disminuido su pode¡



denlro de la sociedad, al quedar s! número de acciones reducido por el aume¡lo del

Por el coñtÉrio, lá emisión de obligaciones no lleva @nsigo el inconve¡iente para los

accionistas antss señalado, ya que pasa a fomar parte delpáslvo de la sociedád po¡el

empréstito obtenido de dicha opeÉción mer€ntil.

Es impoJtanle menciona¡ que la legislación conlempló la posibilidad de que únicámente

lá sociedad anóñlma pudie€ recuÍi¡a la creación de bonos para su auiofinanciam¡enlo

1.2. Anlecedent6 h¡stó¡¡cos e¡ la lóg¡slác¡ón gualomalteca

En Gualemala, no existen ante@dentes leg¡slalivos @n respecio a las obligaciones

sociales, de alli qLe apa¡ezca po¡ primeÉ vez en el Codigo de Comerclo vigente en la

El Código de Comercio an¡enor, conlenido en el Decreto 2946 del congreso de la

Repúbli€ de Guaiemala, no disponía nada de las obliqaciones o debentures, @mo

litulcde crédilo sosceptibles de ser em¡tidos por las sociedades anónimas.

El nombre con que se designa a esie tltuio, no es unilorme ni en a doctrina nien ta

legislación. "Er término juídico obi¡gación liende a conrundir con estiputac¡ones det

ordeñ civil, por ello, algunos odenamientos juddicos, @mo ela.gentino y el brasileño,



han adoplado el lénnino ins és debenture, que tie¡e la veniaja de su prccisión"r Esle

eq Fl lireám@rlo oLe s luF la egis ácion gu¿teralteca

La comisión encargada de la eabo€ción de Códiso de Comercio aciuat, utitizó

indist¡ntamente los téminos obligaciones y debentLres para denominar et tituto dé

No obslante, son va os los palses de habla española que han sustiluido a patabÉ

obl¡gaciones po¡ la voz debeniures, indudablemeñ1e por la conlus¡ón que extsle, por

tralarse de un nombre ian ge¡é¡icoen elcampo detderecho civtt.

La financiac¡ón de las sociedades mercantites se constgue fundamentáhenie de dos

modos distintos: incrementando sus recursos p.op¡os. a través de un aumento de

€pilál social, o acudiendo al cÉdito, lo que puede reatizaBe a t¡avés de Lrña emisión

de oblgaciones En el prlmer caso la sociedad se desarottará con capitat p¡opio

quedando sometidos los apoi@ntes ál égimen €€ctertstico det €pitat sociat; en et

segundo, con capitalajeno @cibidoa créd¡to, que la sociedad se obtigá á restitun

"Hislóricamente, las obligaciones apa¡ecen para documentar tos empréstilos estatates,

y de ahí se e{ienden al €mpo de tas soc¡edades anón¡mas por eso se habta,

lradicionalñente de empréstiio por emisión de obtigaciones".2

Tilulos y oF.ñclone d é c¡édib. Pás 1,r1



Las soc¡edades á¡ón¡mas, suelen crear esle lipo de lltulos .on lá inleryención de

inslituciones de c¡édilo: consecuentemente, eslos docuñentos se @tizan en la bolsa de

valores, senerando divisas que pasan a constiluir parie delcapitalde as eñpresas

1,3. Oefiñición d. obligac¡ón

EL témlno obligac¡ón t¡ene diversas acepciones, por lo qLe en on se¡iido amplio

s¡snifica lodovÍnculo qúe iñpone laejecución de una @sa.

El Articulo &4 del Código de Come¡cio, est¡pula que: "Las obligaciones sociales o

debenlures, son tiiulos de cédiio que incorporañ una paie alicuola de un crédiio

colec.livo constituido á €rgo de una sociedad anónima Se¡án consideradas bienes

muebles, aún cuando estén saÉnlizadas con derechos reaLes sobre iñmuebles .

En este €so, a nomativa le oiorga la ñaluralezá de un bono a a obligación soclal,

Luyo lin es converlrse el cdplal qurdo paÉ laserp esasemEords

El aulor René Villegas Lara, en reación a las oblgaciones indica que: 'Suqen de una

decaración únláteÉlde vo¡unlad de una sociedad anónima, que incorporan una pade

a ícuola de un crédito colectivo cuyo suielo pas¡vcdeudor es la sociedad c¡eadora' 3

E aulor Gómez Leo se €Rere a Los debonluEs cóñó: 'Títulós de crédito nedociábles

emilidos en masa que otorsan a su poriador leq¡l¡mado un derecho de créd¡to conl6 la

dllgu¿Maf€o'-onon:Tful6d¿ü¿dib'oáq106



sociedád emisora, en las condiciones documentales que lileralmenle se esiable@ en

ellos, de acuerdo con el coni¡ato de susc¡ipcón del empréslto alque se debe ha@r

Eferén.iá eñ su tcYlo escñ.iál'¡

El lratad¡sla Georges R perl a@rtadamenie dlce que las obligaclones: "Son titulos

ñ€gociables emiUdos por una socjedad que conlrae un emprést¡to imporlanle.

géneralrne¡te a largo plazo y divide su deuda en un gran número de fiamiónes 5

Los áuiores Uda, [¡enéndez y García de Enteria en Élación a las

sociales indican que: 'Son valores emitidos en serie o en masa mediante

soc¡edad emisora uña deuda de dinero a favor de

El aulo. Vladimir Agu¡lar, @n respecto al iema exp.esa que 'Las obt¡gaciones sociates

o debentures son valores de financiación, on los que el emisor lrata de hacer tlegar

¡ecu6os fnancieros pa.a su soc¡edad a tíiulo de c.édito que, portanto, debeé restiluir

en el moñento de su vénclmié¡ró 7

Porlolanto, se puede deduchque las obl¡gaclones o debentures impt¡€¡ un préslamo,

que se consiltuye a favés de la adquisición de titulos emitidos por ta misma emp¡esá

mercanlil, al públ¡@ en geñe€l El imporle del préstamo solicitado se divide en !ña

¡ Góftz 16, Osvá dD F rnsútu.iónor d! do@¡o c¡n bhno. Toño tr Tí!io. do cródilo. páo 302
Pof hro.s I'eoo€renenb d. dá

¡Urrá, R¡ddgo AürerdM{é¡dry JavsGarc¿deEil€ria cucod€deGhond6itit pá0.933
rAglrkr c¡sÉ Mádñir oerclho do &ciodadú. Pá9 243



'Los derechos qLre coresponden a los presiamistas

rea'¡zado en esa iorma, se consignan en un titulo de

se inviia a cualquier peBona para que preste,

por eda u¡a de aquéllas.

a consecuencias de un préslamo

cédilo que se llama obl¡Oac¡ón o

Las obligaciones soc¡ales o debentu.es son titulos de crédiio, ya qle reú¡en todos os

req!¡s¡tos de tos mismos, de allí que constiluyén bienes muebles de naturateza

'Existe una ¡n@lpo€ción del deÉ6ho al tilulo: el derecho se maieriatiza en una cosa

coDo€l y qoien liene derecho a éste puede ejercitar aqLét; se puede kansm¡ii por

medio de simple t¡ad¡ción -d es el po¡tador y siemp¡e con independencia detsujeto

deudor, sin ne@s¡dad de consentir¡iento de és¡e y aún sin su consentim¡enlo,.,

El obl¡gacionisla es un acreedor de la sociedad, pem no debe vérsele desde una

pe¡specliva simple po¡que en este caso se invotuffa di¡ectamente en et

desenvolv¡mienlo de la empresa, pues al tener uñ c¡édito a tarso ptazo, este slrt¡É

dividendos dependiendo delrcnd¡mienio de tos ¡egocios de ta sociedad em¡soÉ.

1.4. Natu¡áleze ju¡id¡@

¡.r¡n sSS!eE C.ros obrigácioñ6 o debontüB 6n t¿ dodnmy hsi.hctón núcÍ tsudendcc.. pág 22



Se @nsideÉ que la naluraleza delderecho que la obligacióñ confie¡e a su t¡tular es un

derecho de crédiio, ya que el te¡edor goza de u¡ crédito fenie a la sociedad para

cobrar los intereses y paÉ recibir en su épo@ el rembolso del @pital dado en

pré6lamo, a través de la adquisición de los titulos. En otras palabÉs, la obligación es

un I'tulo que incolPora un derecho de crédito conira la sociedad emisora.

"Porolrc lado,las obligaclones noson únicamente tiiulos que iñco¡po¡añ un derecho de

crédiio, sino algo más y esto es que además delde¡echo p modialde reclbir el pago

de intereses y la devolución delcapilaldado en pÉstamo, los obligac¡on¡stas gou n de

ciertas facultades, por lo que no puede deciEe qle se irata de lliulos de conteñido

eYchrsivámc¡te.Édili.i6' io

En talseniido, hayciedos aclos que la sociedad no puede realizarsin elconsnlimiento

de los te¡edores de obligaciones como el cambio de final¡dad, su domicilio o su

denominación, cuyo criterio sisüe la leq¡slá.ió¡ auatemaheca.

Esto no quiere decú que cambie la naiuraleza del titulo, sino que le prcporciona

además, una ñueva caracterisiica o especialidad

La legislación guatemaltee, esiabLece que solamenle una entidad mercanlil esiá

fácultada paÉ cear obligaciones sociales o debentues con la salvedad de que dlcho

libradortiene que ser una soc¡edad anónima, a dil€reñcia de otras tegistaciones en tas

que pudeñ ser creados por cualquier sociedad, independientemente de su ñaturaleza.



En la emisión de los títL'los de crédito denominados debentues, co¡versen diveFos

elementos, quede acue.do a ladoctrina son:

- E¡omonto peEonal

- Elém€ñio écórómico

Los sujetos que pariicipan en la creación de las obligaciones sociales, son los

a) Lib¡ador o librado: Es la sociedad anónima que c€á losdebentures, con elobjelo de

agencia6e de iondos de iñveB¡ón, para lo cual debe cumpli¡ con ios requisitos y

fomalidades establec¡das en la ley.

b) Tenedor u obligacionista: Es la peBona particula¡ individual o colecliva que obtiene

los títulos pasándolosa la socledad anónima a c€mbiode una €tribución futura

Eslá constiiuido por elvalor monetario repEseniado eñ eltftulo, que a sercoloedo en

el mercado tiene @mo fin crear un €pilal a favor de la empresa em¡soE, a trávés de ta

inveBión de tenedores pa(icula¡es, qu¡enes buscan obtenerdividendos de tos interess

gene€dos por la opelación.



Se tala deLmarco legalqLe €gua

céd¡to, lo que le da valorjuridico a la

y mlocación de los titulos de

obliqaciones que surqen de !a

Los debentures estan confomados porel€Écter lite¡al, esencialy @mún a todos los

documentos de esa naturaleza Ézón por la cual deben @nlene¡ todos los re€udos

consi¡lutivos que den cuenla certeramente de ¡a obligac¡ón que en ellos se ha

"Debido a su @ndición de litulos ¡ncompletos, requieren el imprescindibie recaLdo de

hace¡ rcferencia, en su texto esencial, a la relaclón tundamentalque les sirue de base o

Los pr¡ncipales €racieres de las obllgaciones sociales o debenlures, se desc ben

- Son tltuloa de c.édito: Constituyen verdaderos lftulos de crédito porqle t¡enen

lncoDorado rn derccho literal y autónonro. Quien adquiere el titulo adqulere el

derccho qu€ allílulo va incorporado, esto es, el valor que el mismo repre*nla como

jjG.mezleo osodoR 0b Ci¡ PáS 306.

10



una parie alicuota delcrédLto dado en péstamo a la sociedad, v elderecho alcobro

de los inlereses que dicho capiialEpEsenta

son titulos ur¡forms: Las obligaciónes son fracciones iguales e l¡dependientes

enlre si de un préslamo, Por lo que todas debe¡án iener carácler unifome "Como

lales las obligaciones son emhidas en *rie, lo que quiere decir que son iguáles y

iorman parte de un todo -lo que impli€ que tendrán un m¡smo valor nominal ¡gual

inlerés, un m¡smo plan de amortizació¡ y una sola gá¡anila colectÑa para toda la

Sor títulc negoc'ables: Esto es que Pueden ser iransñitidos libremente,

dependiendo si han s¡do emÍidas ál podador, a la orden o nominativas No podtia

creaBe titulos que obligarian á sus tenedoes a ma¡tenefse ligados pof un plazo

mLiy lalgo, sin tener posibilidad de enaienar su crédilo.

son título3 indivisibles: Lasob¡gaciones al

indivisibles, o sea que no son susceptib es

oblisación pod¡á representar un derecho

lraccionarse en panes.

igualque sucede con lasacciones, son

de divis¡ón La ley estipula que una

de vanas peFoñas perc no puede

las sociedádés anón¡ma6:

ouatemalteca prescribe que

i,Joha¡sSqreG Ca'10s. ob. C[. Pás 32
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anónimasestán facultadas para emii¡r obligaciones sociales o debenlures,

excluidas lase¡tidades memnliles orqanizadas bajo olra forma

Son titulos que represonlán !n €mpréstito coloct¡vo y a largo plázó: Dádá la

naturaleza de las obliga.ioñes sociales @n respecto a la modalidad del ¡eembolso,

se emiten con opc¡ón pagadera a largo plazo porque conslituyen una inversión de la

que se esPeran d¡videndos.

- son títulos que dan derécho a¡ cobro dó on inteés: Un aspeclo flndameñlal de

las obligaciones, es que estas no solo concede¡ derecho al reembolso de ra

qntidad prestada, puesto que produe¡ intereses a favor de su legfiimo lenedori

asi, los inlereses pueden ser anuaes, semesiÉles o irlmestEles, dependiendo de la

forma en que hayan sido pactados

Son t¡tulc con fue@ ejecut¡va: Las obligaciones sociales son lrlu os que ilevan

adheddo un de€cho a favor del lenedor y que adquieren fueza ejecutiva al

mómeñto de ha@r valer el cobro del €pilal o de los inlereses.

Es cornún confLrndir la obllgación social con la acción, considerando que ambos tÍiulos

tienen simibres ÉráclerístiÉsr po¡ ende. resulta oporiuno ¡ndica¡que las ae¡ones son

12



documentos derivados del conlrato social, que reprsentan la base económica de

sociedád d¡vididá e¡ panesalf.uotas de sL, capital.

Por elconirár¡o, los debentures son documentos de un préstamo hecho á lá sociedad y

en consecue¡cia parle iniegante de ese crédilo, que se vincula a la entidad emisoE

porel hecho de que alponerlos en ciculación, se @nviede en deudora del inveF¡onisla

pero no hav inteoración entre ambos.

En ia deierrninación del negocio sL'br€cente o Elación tundamental de una oblisación,

generalmenle ex¡sie también contusión doclriná|. Se suele coniund r al ñolivo o causa

remola de la crea¿ión del tltulo, con la cáusa inmed ala del mismo y con a €usa de su

'1.7,'1. Causasque ¡n¡uy€n 6r la omis¡ón d. obl¡saciones sociales o débentur€s

@nstituye el @pilal sodal.

Uno de los problemas que @n másfecuencia afronian las sociedades anónimas, es la

adquis¡c¡ón de nuevo capitai ne@sario para el desarollo de sus actividades y para et

fonabcimlento de sus operaciones En muchas ocasiones, las sociedades en su etap¿

de c€ación, obtienen londos med¡anle la colocació¡ de acciones cuyo impode

Con el transcurso del tiempo, una soc¡edad puede verse en la ne@sidad de adquirir

más capital, ya sea para lonabcer inancieEmenle sus opeÉciones o porque a

13



consecuencia de operaclones comerciales poco afortunadas, se ve d¡sminuido

En ese coñleno, b sociedad cuenta con dos cam¡nos pala loglar esle objeiivoi

mediante el auñento de su €pital social o mediante a emisión de obligaclones, como

ya se señaló anteriormente

1.7.2. oblisaciones de la sociedad c¡eadora

La sociedad anónima qL'e crea

rém¡nos que se ¡mponga en

compromisos que la ley prescribe

los obligacionistas

De esa maneÉ, la leg¡slaclón ha eslipulado diversos lipos de gaianllas que lienen

como fn asegurar que la eñtidad emisora cumpla enlre otras @sas, @n los siguienles

- Pagar el iñlerés que devenguen los títulos eñ a c€ntidad y iiempo señatados, cuyo

cobro puede ha@6e medianle cupoñessimilara lo que su@den.on las acciones.

Responder ilimiladamente con todos sus activos por el valor total de ra emisión, aún

cuando se hayan constituido garantias especifes hipore€s o preñdas-.

obligaciones sociales o debeñturcs, fueÉ de 1os

su decla¡ac¡ón unilateral, está sujeta a cieiros

claramenle y que tienden a proteger los intereses de

14



ContÉtár un segúró cónl.a riesgos cLrando se conslituyan garanlias especifiqs

una suma que no sea infe¡ior a su válor desttuctible

Lá sociedad no puéde reducir su cap¡lal, s¡no en p.oporción al reembolso que haga

de los titulos que se encuentren en circuláción; asiñlsmo, no puede cambiar su

objelo, doñicilio ode¡ominación, sin el@nsentimienlo de los oblisacionislas.

La socledad deberá pubiicar anualmenle su bálance, revisañdo por el contador o

auditor, dentro de los tes meses que sigan al ciere del ejercic¡o conrable. Sl se

omite dicho deber, cualqu¡er obligacionista puede pedt que se haga la publicación y

en caso de e¡ncidencia¡ se podrá dar por vencldos los lllulos para la recuperaclóñ

'La ey debió se¡ más ex gente y eslablecer que las garantias especifi€s no fuera

optativas, siño obligatorias, por los azares económicos a que está sometido et

patrimon o mmercial.13

En la docli¡a, esle lipo de rcsponsabilldad ilimiiada se ¡e conoce como garantía

flotante, ya que precisamenle esta subiendo o batando @nfome se modif¡c€ et

pál¡imonio de la empresa.

En cuanto a La gaiantía especifica, la ley tendrla que haber sido más precisa

estable@r las @nd¡c¡ones del segum de acuerdo al bien que haya respaldado

[ \¡res6 L¿ra fienáAnuo ob.cll P&.111
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nversión. Cuando se plantea o de

como conlrarios a la natuÉleza de la

en drdá lá eYisténciá de lá misma

la prohibición de cielos actos, debe entenders

empresa emiso¡a cualquier situación que ponca

1.7.3. Amortiz.ción dé lo3 títulos dé cÉd¡lo

Slgoiendo la naturale2a de las obligaciones sociales o debenlures, es obvlo que

obl¡gacionista Uene que recuperar su úpitál invenido, lo que se hace mediante

ámóái7áción de l.s lillrl.s

La acción de amorlizar un iílulo sign¡f€ paga¡lo po¡ lo lanió pierda su calidad

'La amortlzación, aún cuando la ley no lo eslipula así, se puede ha@¡ po. dos

a) Que en el mismo tltulo se dlga cuándo ve¡ce. En este caso, el inveG¡on¡sia esrá

c¡e¡lo en la fecha en que recupeé.á su €pltal y a suma que devengará por

concepto de ¡nlere*si

b) Que se hasa porsodeo.'a

En el cáso de esle último procedimiento, la legislac¡ón gua¡ema[e€ conlempla tas



El sort@ debe hacerse anle

sociedad y el representa¡ie de

noiaio, eñ presencia de los

La amortización * hace por el valor nominal

qLre devenguen sea superior al 6%, en cuyo

que se sepa elporqué de esa posibilidad

Se puede ffear debe¡tures que deñto de

a@¡ones, lo que quiere decirque, cuando

El resullado del sorleo debe publ¡caBe en ei Diario Oiicial y en otro de mayo¡

El pago del valor dei tÍtulo se hará cuando hayan lranscurido quince días de la

de los titulos, a menos que el iñterés

caso Puede sobrepasaf ese valof, sin

pbcedimientos prev slos se convienan

lltulo es redimible denl¡o del plazo que

El importe del pago debe depositarse en una institución ban€.ia y a partir de este

acto dejan de devengar inie¡eses. S¡ 1os tenedores no retiran el depósito, a

sociedad puede recuperarlo transcurdos ñoventa dias de la fecha de pago sin

peduiciode que s¡ib8iste la obligacióñ de pasar la amort¡zac¡ón.

1.7.,1. Obl¡sac¡ones convéra¡bl* en acc¡on€

'17



r5Aouil Glera, llalhil 0U CILP& 255.
16 Mleqas LaE René Adúo Ob.Cil. Páq 115.

opiar porquese le devuelva elcapltal

'Las obligaciones convenibbs en acciones son,

de obl¡gaciones, que incorpoÉn lln derecho de

que, en caso de no ser @¡vert¡das, han de

Su caraclerisi¡ca defn¡ioria @nsisle en la

oprár, coño allérnaiiva a la resiiroción de

obligación€s en acciones, én lós periodos

que a sociedad emisora haya esiablec¡do.

En olras palabras, cuando eltllulo es redimibe denfo del plazo que se fúe, e te¡edor

puede optar porque se le devuelva el capital que ep€sentá el lítuo o pasar a ser

amionista de a sociedzd

'Esla conversión signifca un aumenio del capitál suscrilo y pagado de la sociedad,

debiéndose modificar la escr¡tura onst¡tutiva Pero, si aúñ hay margen para emitir

nuevas a@iones dentro del rubro del capital aulor¡zado, ello no seria ñecesariot estas

obl¡gaciones obviamente, no se podrán colocar po¡ un valor menor del noninal como

sucede con las no conve.lib es, porque esro afecralá el capilal social 16

a¡les que nada una s¡mple modalidad

crédito frcnle a la sociedad emisoE y

ser réembo¡sádas en la féchá de su

facutad que oiorgan a sus ienedoes para

la sumá pÉstádá, por la conveGió¡ de as

y de acuerdo con la relación de conveEión

18



Es de resaltar. que dichas obl¡qaciones no se podrán colo€r por !n valor menor del

nominal,6mo sucede en las no conv€¡tibles, porque de antemano s€ esiáfa ateclando

Cuando una sociedad anónima crea obligaclones @nvertibles, antes de cob€nas mn

terceros, los socios tienen dereho de preleEnte adquisic¡ón, @n el objeto de

concordarcon la suscripciÓn anlicipadade las acciones.

"La conversión se @ncibe pues como una lacullad del obl¡gacionisla, qLre puede optar

libremente enke conserva¡ su originaria posic¡ón de acreedor, espe€n a la nomd

amortización de los valores, o iñlegrarse e¡ la soc¡edad como accionisla, medianie la

mnve6ión de los m¡sñosen a@iones'.17

auizá sea esla modalidad ]a que tiende a c.nfundi. un poco lo que es una obligáción

con una acción social, aunque debe acentua6e elhecho de que lá @nve6ión de lá que

se habla, debe fja6e prcviamente en elacuedo de emisión de los deberturcs.

'se difercncian asi las obligaciones convertibles de las conocidas como obligaciones

coñ wa.Ent, que son obl¡gac¡ones ord¡narlas que ¡ncorpoÉn, de fc'ma añadida, el

de€cho a suscribir o a adqutir acciones de la sociedad emisÉ en condlcloñs

prefijadasi en este caso, pues, no hay conversión alguna, sino la ai bución de la

' aqu r¿r Gueft, vrád ñ r ot cn Pás 255.
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tucultad de obtener valorcs acciona ales a La vez que se mantieñe la condlclón de

En consenso con la doctrina, las obl¡gac¡ones convedlbles pueden presenlarse bajo

diversas modalidades ya sea a través de un procedimienlo direclo e indie.lo de

emisión, en ate¡ción ál hecho de si la misma sociedad que crea el empésllto es lá que

ásúme l¿ convebión de los lílulos de crédito en a@iones.

"Las obligac¡ones @nveft¡bles pueden distinguise lambién en lunció¡ del tipo de

reráción de cambio o de convelsión adopiadoi por ende, en oc€siones, esla felación se

establece de foma fúa e lnraiable, de lal maneE que la sociedad delenni¡a en el

momenlo mismo de la emisión el númerc exácto de accio¡es que cor¡esponderá á

quien únlieria, almarsen puesdelpreciode mercadoode ta @t¡¿ción de éstás".r,

En todo @so, la ley también estipula una proiección a los obligacionistas @n et tin de

evilar que la sociedad pueda eliminar o reducir la @nveniencia de ta conveBión

medianie deierininadas opeÉciones sociales, afectando et vator det tituto de crédito.

1,7.5. Conten¡do dél documéntó dé céd¡t6

No erisie 0n ¿riério unifiÉdo éñ lá

obliqaciones sociales o debenlu€s.

loÍna de redactar el documento conslitutivo de

pe¡o la doctrina es unán¡me aLdeieminar que
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de los elernentos esenc¡al€s en la constitución de esle iitu o de créd¡lo, es

crndic¡ones a tra't€s de una escriiura públi€, con la opción de eñtir

óontengan la lránscripción de la parle esenciálde las estipulaciones de su

En la mayoria de leg slac¡ones los requisitos en la emisión de las obligaciones soc ales

son similaesdadas las cáracleristicas y la tuncionalidad de los misnos.

Para eiecios de ilustracón, e¡ elanexo del p€sente trabajo se incluye un modelo del

tílulo de cédito antes lereido, que ha sido adecuado a las @ndicionesque establece la

legislación qualemalteca.

Cabe €saltar, que la sociedad no puede emitirlltulos por un valorsuperior a su €pilal

coniabLe, salvo elcaso que el impoi¡e obienido po¡ la 6loÉdón de los documenios de

crédiio se dest¡ne para la adquisición de bienes.

1.8. Cr¡tica a la norñ¡üvá vigente en matoria dé obligac¡on* sociates

La regulación de los debenlu¡es eñ la legislac¡ón guatemahe€, obedecen a la serie de

innovaciones qLie se intrcduieron @n la prcmúlgación del nlevo códiso de comercio,

que se encuenira visente en laaclualldad.

Con e i€nscurrir de os años, ha quedado en evidencia que ia raón de se¡ de estos

tíiulos de cédilo ha quedado ¡ezagada, si se toma en cuenia la evolución de las
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transacciones comerciales y la facilidad de obtener credito de una forma más 6p¡da y

efiqz. medianle financianientos plenamente qaránlizados

Aún así,la veFión de losdebenlures puede soguhsiendo útilpara pequeñas empresas

yde allila impodanciade revisar un poco su €sulación.

Ouizá b pnncipalcdtic€ sea en €lac¡ón a la publicidad deiconten¡dode los debentures,

sus funciones y el alcance que pueden tener entre inveBionislas meno¡es o

Elescaso conocimientode loque son las obl¡gaciones sociales odebeñlores, se debe a

que no se !e da una ampl¡á divulgació¡ a los ñismos como sucede con los bonos del

tesoro, lo que hace inexistente la cultura de inversióñ ent€ Ios ciudadanos, @mo

su€de en otros paises, con la bolsa de valores y otro t¡po de enlidad fduciaria.

Al existir po€ parlicipáción de la ciudadania en la compra de debentures, lrae como

€suttado la poca ulilizacióñ de los ñismos, por lo que la defn¡ción legal pasa a

segundo pla¡o, a pesar de que existen algunas noÍnas que deben mejo¡a.se en su

redacción, pa.a que sean útiles en cuaiquier lipo de sociedad, porqüe de lo coniraro,

esta fiquÉ iuldica deiaé de ser posiiiva y runc¡onal.
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CAPÍTULO II

2. Procedim¡onto de creación ds las obligac¡o¡.s soc¡áléB o debéntures en

En los debenlures, la relación lundamentalo negocio €Lsalque motiva la creac¡ón det

tflulo a largo plazo, iienequever@n la necesidad de la emp.esa mercant¡lde agenciar

nuevo capital, lo que se fomal¡za en ¡esolución em¡tida por una asamblea, sob¡e ta

base de un p.og€ma, oblgándose en lales documentos a reembolsar, a quien .esuhe

ponador legilimado, el monto del préslamo documentado en el debenture, más un

delermiñado inleÉs compensatorio, de acuerdo @n tas condtcoñes eslabtecidas en et

En Guatemala, la crcación de os debeniures debe cumptt con requisiros fomates y e¡

consecuenc¡a, a ley sigue la llnea que ma@ el derecho @mpaado, en cuanto a ta

garaniía que debe of¡ec€r una entdad mercantilque pone a circulár este tipo de tirutos

Algunos aulores han iomulado uná leoria que rrata de explicar ia náturateza de ta

crcación de las obligacions soc¡ales o debentues, d¡ferencia¡do et momento co¡creio

delacuerdo quedávida a los mismos con eipoceso de emisión
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Siguiendo lo establecido en legislación mercantil gualemalleca la creación de una

obligación socialo debenture so debe regir por los siguientes pasos:

En este @so, sólo se abordárá el aspecto me¡amenle formal de la creación, que lo

co¡slituye la serie de requisitos que deben llenaEe para que las obl¡gac¡ones tenga¡

plena val¡dez y ñacan @mo tiiulos de crédito susepi¡bles de enlÉr en el trálico

Se realiza uná asamblea extraordinada, de confom¡dad con lo establecldo por el

Anbulo 135 i¡ciso 20) del Código de Comercio, si no estuviere estipulado en la

escritu¡a constiiuliva de la sociedad, con e fin de alcanzar un acuerdo pevio de

deació¡ de los trtLlos v las co|espotFrres eslpJlaciones

Se rcaliza un balanc€ general, que sery¡É para deiemiñar el esrado conlable de la

sociedád anón¡ma el cual indi€rá d nmite máximo de 1a emisión de Iás

Luego, se procede a foñatiza¡ ta creación de los tilulos en escituE p¡lblica,

llenando los equisitosque estable@ el Articulo 554 delCódigo de Comercio.

lnsc pción deltest¡monio en elRegistro ¡,lercantil, denko de los 30 dfas siglienles a

la lecha de la lom¿lizáción de la escntuÉ
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Si se onslituyen garantías especiáles, el teslimonio co¡iespondienle debeÉ

¡nsc b¡Been elRegislro de la Propiedad, a efecto quese regist€n losgravémenes.

Cumplidos estos requisitos, la soc¡edad podrá emitn los títulos y pone os á

disposi6ión del públlco.

"Del contexto gene.al de la ley, se infie€ que el primd acto que se eal¡ce para la

.reació¡ de lás obl¡gaciones sociales o debentures, proveniente de la necesidad de

@niar con @pitál de l€bajo o por cualquier olra cáusa, es la elebración de una

ásámb¡eá érÉordinariá de Los sóciós de lá so.iédád anónimá''zo

En dicha asamblea se acuerda qu€ la soc edad c€e las obligaclones y fáculta aL

represenlanle lesal para ha@rlo, medianle el procedimiento que fia e Códiso de

Habiéndose losÉdo alcanzar el consenso rcferido, se procede a pEcti@r la auditoria

de la sociedad para deteminar el áclivo, elpasivo y el€pitalliquido o 6ntable

Cabe resaltar, que el morno de la emisión únicamente puede sobrepasar al cap¡tal

conlable solo en un casoespecffico, que más adelanle se e&licará

¡ V eg6 Ld¿ RenA tutro 0b Cit Pá9 03
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Eñ slntes¡s, la cEación de obhgáciones soc€Les o debenlures, requ¡ere de

Celebración de una asámblea géñeral exl€odinar¡a de ácc¡oñlstas, en lá qué se

áutórice lá deádón de Íos titulos

Posle¡iormente se debeÉ realizar una audito.ía de la soc¡edad para determiñar

activos, pasivos ycapital, real¡zando a s! vez un balancé general.

Se Levanlará acta notarial ac€ditando la peFonalidad de quienes debeÉn suscribi

Los iitulos a nombÉ de la sociedád ánónima c¡eadora.

lnscripción de las gá¡anllas espec¡ales que se constituyen.

En su caso, la ¡nd¡cac¡ón pomenorizada de los bienes que haya de adquirirse coñ el

imponede la colo€ción delos lílulos.

sedesiqna.á un rep.esentante común de los tenedores de lostiluLos, elmontode su

ElribLición,la coñstáncia de la aeDiación de su carco.

se fnaliza con la formalizacón de los tÍtulos de oblisaclones en escriluÉ pública,

por declaGción unllater,al de la sociedad creadora El lest¡monio s insc biá en el
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Resistro l,le¡cantil General de la República yen los regisiros coÍiespondientes a

aaÉnlias especifcas que se @nstituvan.

Para considerar que una asamblea funciona lega¡menie, debeÉ ser convocada con no

menos de quin€ dias de anticipación a la fecha de su elebÉción, lo que se ha@

mediante avisos que se publi€n por dos ve@s en el Dia¡io ofcial y en otro de mayor

'Al soc¡o que posee acciones nom¡nativas debe comunicáÉele por coreo @rlificado la

c€lsbración de la asarnblea, mediañle nota que contenga los mismos requisilos de!

De confomldad con la ley, paÉ a crcación de obligaciones soc¡ales o debentures,

debe convo@6e a una asamblea enraod¡na¡¡a con el fn de discriiir la foma y la

nominaclón de lostÍtulosque se pondnán encirculación.

Para que una @nvocatoria sea válida debe exisli quórum que se @re¡e a la presencia

de los socios o sus Epresentantes 
-independienlemenie 

si se hata de acciones

nom¡nat¡vas o alportador paÉ lacelebÉción de una asamblea.

fsros equisirosvar acordes a o qJedispone la docrina en geneE

,r vl é0* LáÉ, Rsd a'ürc De6ho nsc¿nlil quar.¡.ll..o. 'tono L lnrreduelón ¡r Btldro dor dsdho ñé'c¡'ljj,
sujdñ dál de¡mho ñ¿unlil, l¡ óop6¡ r.Enlil y !u3.ld6nl6. Páq 146
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No debe olvidaBe, que lá creación de las obligaciones sociales o

cuñplir además, con los requ¡s¡los geneÉles pára cualquier

eslábEcdos en elA rlculo 386 delCód€o de Corercb

-'llili:li"
r' f l.il ::

debeni'r€s debe 
-

2.3- Emisión dé lG títulG dé c'Édito

Lueso de la emisió¡ de los deben¡ies, eslos se ofreceÉn al público a iiavés de

añuncioso publ¡cidad, que @nle¡drá un resumen de la escritura públlB de constilución

de los debenturcs y bajo ninguna circunslancia se podrá establecer que los iltllos sean

amortizados mediantes soneos por una suma superior a su valor nominal, o por

premios, s¡no cuando el ¡nterés que se devensue sea supeior al seis por c¡enlo (6%)

anual, si asi lo hicieren, la c¡eación de los lilulos será nola y cualquier tenedor podÉ

exig¡rsu nulidad, de acuerdo a lo que prescribe elArtículo 549delCód¡go de Comercio.

Cada tenedor podrá ejercer individualmenle las acciones que le corespondan, pero el

juic¡o coleciivo que el rep¡esernanb @mún ¡n¡cie seÉ alactivo de todos los juic¡os

Como se indi@ en su oporiunidad, el valor lolal de la emisión no ercederá det monto

delcapiialcontable de la sociedad creadora, @n dedocción de las utilidades Épa'ribtes

que apaEzcan en elbalan@ que se haya pbcticado pÉviamenie alacto de creación, a

menos de que las obligaciones se hayañ creado paÉ destinar s! importe a la

adquis¡ción d6 bienespor la soc¡edad.
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En esle caso, a suma excedente del capital auiorizado podÉ ser hasta las les cuadas

paftes delvalorde los bienes.

La ley rcserya la emis¡ón de obligac¡ones a la decisión de la asamblea general

extaordinada de accionistas, que debe¡á constiluiEe con el quórum exigido @n

cáé.ter géneÉl para los ácuedos de modifi@ción de a escritura social

"Por mucho que la política de ende'rdamiento se inserle en la eslera ord¡nana

compotencias sobre gest¡ó¡ y adm¡n¡strac¡ón de la sociedad, la ley no faculta a

adminisl€dores, ñi permile que ia escritu.a social lo haga pa€ a.ordar por si solos

emisióndeobliqaciones "

Real¡zado elacto a¡terior, el .epresentante de la sociedad @ncure ante un notário con

el objeto de que altorice el instrumento que materiali@ el acuerdo de los socios pa¡a

crear debentures y dar cumplimiento a lo ordenado en el A¡ticulo 554 del Código de

En este co¡texlo, résulla oporluno abordar un poco la funclón del notario en el

procediniento de c¡eación de las obligaciones sociales, por lo que se citarán las más

relevantes para el lema:

- Func¡ón recoptiva: Debe €codarse que el nolario es €que¡ido por las partes,

quienes a su vez manfiestan su voluntad, slm¡n¡strándole la i¡fomación necesaria.

¿Á@líG!eÉ'Madñjl'ob'ciLPá0254'
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para que este materialice o requer¡do s¡luación que su@de cuando la sociedad

anónima le solicita con e objelo de c€ar los títllos de cédilo objeto dél presenle

Func¡ón d¡recüva: Se encuadÉ e¡ elnomento en elque d chá sociedad se llegá a

encontrar ante la neesidad de aOencia6e de más fondos de inversiÓn, sin el

popósito de aumeniar el capilal sociaL, po¡ lo que una de las soluciones más

faclibles es avoca.se a una ¡nstilución fnanciera y obtener un préstamo, pero si la

suma €que¡ida es co¡s¡deÉble, pud¡era haber conl.atiempos. "Es en este

momenlo cuañdo el ñotario debe suge¡i¡ la posibllidad de crear los titulos

denominados debenlwes, dirgiendo a la sociedad, dando la solución más viable,

tulelando en lodo momento las decisiones que esta debeloma/.23

Fuñción lesit¡madora: Se entende como la

@n respeclo a que ias partes o 6nlralantes,

derecho, calificando la representacióñ en los

debe ser conforme a a leyya sujuicio.

- Fuñc¡ón modolador¡: En esle caso, el nolario ún¡emente encuadra a las nomas

que regulan el negoc¡o, la volunlad de las panes, por lo qúe al momento de que la

sociedád anónima equiere de su á!liló, éste deberá enmarcar los fequer¡mieñtos

de la entidad en lo qúe pára et éfec,to establece la ley.

comprobación que €al¿a el notarlo,

respeclivamente sean las litulares del

cásos eñ que esta se eiercite v que

I C¡r an C¿ deró¡, Fabiola Aná kk juídico do.ti ¡,'io de l¿ tuncón d¿l nd¡no en la crdció¡ de oblisacionE do
locldad.! d.bmluE, Pás 72
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- Función autént¡ca.lora: Esia se materlaliza en el momento en el que el noiar¡o

fa..ióna Lá esc tu€ públj€ de creación de los debentures, el acta de la asamblea

general enráordinaria de a@io¡isias que dio lugar al prccedimie¡lo, como iambiéñ

el ácta en la que deberá verlfca¡ la celebrac¡ón del sorleo en el c¿so de los lllulos

redir¡ib1es ydemás aclos que debeÉn @n1ar en ¡nstrumento público.

2.4. Escr¡iura públ¡ca y sa.ant¡as esiipuladas

La c€ación de los tltulos de obligaciones se formalizará en escriturá públi€ por

decla€ción unilate€l de voluntad de la soc¡edad cÉadora, debiendo clmpLi6e @n

todos los €qu sitos que la leyestipula.

Eñ este caso, el instrumento público de creación de los debentures debe @niener los

El nombre, objeto y dom¡cil¡o de la sociedad creadora, así como el monto del capilal

auto zadoy la parte pagada delmisño

El imporle de La emisión, @n expresión del nLhem y del valor nominal de las

La indi€ción de la canlidad efecl vamente recibida por la sociedad c.eadora, en los

casos en que la emisión 6e @loque baio a par o med¡a¡te el paqo de comisiones
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- Le forña de amodizacron de loslitulos.

especificáción de las garantias especiales que se consliluyan, asicomo los datc

su inscripción en el reqistro corespondiente.

El lugar, la fecha y el número de la escritura de creación, asi como eL nombre del

notario auiorlzante y el númerc y fecha de la insc.ipciÓn de la escritura en elRegistro

Me@ntil General de la Repúblicá.

- La fma de la persona desiqnada como represenla¡te común de los tonedores' de

confomidad con Lo eslablecidoen la ley.

Eñ elactode creación de las oblisaciones sociales o debentures, también es obligator¡o

dejar consiañcia de d@umentos que dan le de la situaclón de la sociedad emisora que

se descr¡beñ a continuaclón:

a) Acta de la asañblea general extÉordinaria de accionislas que haya autorizado la

cÉaciÓn de los litulos.

b) aahnce gene¡al que se haya pÉcticado previamente a la creación de las

c) Documento que acredite la personalidad de quienes deben suscribn los litulos a

nombré de la sociedad c¡eadora
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También, deberán delallarse las garaniías especiales que se constitlyan y de ser

posible, la indic¿ción pomenoriada de los bienes que haya de adquiñÉe con el

impone de lacoLocáción de lostitulos.

F¡nalmenie. se ¡equiere la desiqnación delrepresentante común de los tenedores dé los

tíiulos, el monto de su retibuc!ón, la conslancia de la aceptación de su cargo y la

declaÉc¡ón de que s ha cerciorado de la exislencia y valo. de los bienes que

@nstituyan las garanlias especiales, a3í como de haber comprobado los datc

conlábles del balan@ eiectuado.

De dalse el €so, se conslituná como deposilado de los fondos que Produzca la

colocación de títLilos hasla ve r€r elcumplimiento exaclo de los fines de la emisión, si

dichos londos se dedica€ñ a la construcción o adquisición de blenes y hasta el

momentoen que d¡cha @nslru@ión oadquisición se realicé.

Es muy importante, que el noiaro observe eñ el procedimienio de crcación de las

obllgaciones sociales o debentures, los slguient4 aspec-tos:

a) La celebEción de una asamblea general enraordi¡a¡ia de accionislas, en la que se

auto¡ice la creación de loslftulos.

b) Que se halla realiado una audiloría de la sociedad para deieminar aclivos, pasivos

c) Tendrá levañiar acia notarial acrediiando a personalidad de qulenes deben de

suscnbir los titulos a nombrede la soc¡edad anónimacreadoÉ.

d) lnscripción de lasgaranlfas especiales que* constiiuyan.



Breveñente, puede establecerse como suietos qué coniorma¡ e proced¡miento de

cÉación de las obtigaciones soc¡ales o debenlures, por un lado desde la socledad

anónima que ha convocado a Eunión para decidir sobre la foma que ieñdrán dichos

titulos de crédito; y, po¡ eL ot¡o ado, al representante común de los lenedores con

quEnesdebefa @nsersua' ooclenoñerte. as ¿ccots a sFguú

Eñ Guatemala. esla facullad es exclusiva de las socie¡ades anónimas. lo que resulta

imp@pio, si se obseña qúe cuaLqu¡er iipo de enlidád mercantil uene compmrnisos

financ¡eros imponanGsque las hacen aptas para paniciparen este lipo de iransacc¡ón

No debe olvidarse, que como cualquier otró negoclo civ¡l o merc€nlil, ex¡ste una serie

de obl¡gaciones postenores alacuerdo de voluntades, que deben cumpliBe para que el

acto en cueslión cobre lesit¡midad.

2.5. Los sujetos do 63to tituloy obligac¡ones post€r¡ores

2.5.1. La soc¡edad anón¡má ém¡soÉ

como ha quedado establecldo, las obLigaciónes son valores emitidos en seie o en

masá, ñediánte las cuales, as sociedad emisora Econocé o crea una deuda de dinero

a lavor de quienes lossuscriben.

Las soc¡edades anónimas io lienen libertad paÉ emitir obligaciones en la cuantía que

lengan por @nveniente



'La ley fiá un llmite cua¡iital¡vo al inporte total de las emisiones, consistenle en el

capitá! social desembolsado, más las reseryas que iiguren en el último balance

aprobado y las cuentas de ¡egularización y actualización de ba ances 2l

2,5,2, El repÉ!€ncants común

Al respecto, el Articulo 550 del Código de Comercio, dlspone lo concemlenle al valo¡

loial de ia emisión de las obligaciones sociales, que no deberá excede¡ del moñto del

capital coñtable de la sociedad anónima.

Dentro de la escr¡luÉ de constilución deberá de asignarse un represe¡ianie común de

los ienedores, 6tableciendo la retribución que recibié y la Él¡ficac¡ón de que acepta el

carqoba¡o las condiclones que se describieron anteriormenle

El represenianie @mún, actuará como mandáta o del @nj!ñto de obisacionistas y

repre*nlará a estos lrenle a la sociedad c.eadora y en su caso irente a te@ros, po¡ lo

que tendé el derecho de asisiir con voz a ias asambleás de la sociedad cleadoia, y

deberá *r convocado a ellas.

'Cabe señalar, que dicho delegado slo podá renunc¡ar por causas graves que

calif€€ eljuez deldomicilio de la sociedad emisoÉ, en €so de que fallare, cualquier

oblisaclonista, asl como a soc¡edad emiso.a, podrá solicitar de !n juez de pimela

! Caio Palop JNé DcEho marc¡¡d¡ l: L¡ dkión d' osllsa.io¡a: neÉrltñot de dolo¡* y ttol@lón d.r

35



instancia del domicilio de ésta, la designac¡ón de un representante interino, que

re.áér e¡ una insritución bancana".25

De acuerdo a la ley, el representante lnlerino, dentro de los quin@ días siguientes a su

nombramienlo, onvoerá a una asamblea de obligacionistas que s ocupará en

desiqnar .epreentante comúñ Asim¡smo, la asamblea podrá remover libreméñte al

¡epresenránte @mún, aunque la felribuciÓn de éste sea á €lgo de la sociedad

Las asambleas de obligacionistas se egirán po¡ las normas eslablecldas paÉ las

accionistas. Las atribuciones que respecto a las asambleas de áccionislas

corcsponden a los admiñistradores, las desempeñará el Éprese¡tanle @mú¡.

"Se aplicadn las rcglas de las asambleas enraodinarias de accioñislas, siemp.e que

se lrate de remover al €p¡esentánie @mún y de consentir en la modifieción de la

escrilorá de cEación"':6

Si se diera el eso, de que la asamblea adopte po¡ mayo.ia, acuerdos que quebranten

los deHhos individuales de los obligacioñisias, la minorfa dis¡denle podrá dar po¡

2.5.3. Asambleas de los oblisácionbtás



Los ¿dminisradores de la sociedad deudora lendráñ la obligación de asistir a inromar,

sl fueren requeridos pa€ ello, a la asambieá de obligacionistas, eslo en conco¡dancla

con lo establecido en la ley.

En cuanto a las obligaciones posieiores, éstas se dapEnden del cumplimenlo

efectivo de los requisitos que den origsn a la creación de los debentures. En ese

sentido, el norario que faccione la escilsÉ públicá coÍespondienle, debe advedn a b

soc¡edad del compromiso de cump h con lossiguienles aspectos

2,5.4. Obligaciones po.ler¡ores

- lá obl,g¿ció1de retúutr alreoresenlanle @mún. ele.ercc@ oe sL tunc'ón.

- P¿g¿r elinleés qüedevengüelros lrlulos <upo1e-

- R*ponder rliñitádañeire @ñ lodos:us ¿cl,vo: po' elv¿lor rorálde raemisión.

Cuando se @nstituyan ga.antlas específcas, deberá contBiaÉe un seguro contÉ

incendio y otros riésgos osuales.

"Debe añadirse, que esen lafoma de documentacióny no en et@ntenido detcontralo,

donde radica lo caractelstico de lá operación, pues desde elmoñento de la suscrpc¡ón

del acuerdo, el oblisacionisia adquiere el derecho de crédito, que s incolpoÉ a un
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valo¡, ¡epesenlailvo de uña parle alícuola de la canlidad loial del empréslito, que se

caracteriza por su negociabilid€d y por su aptjtud para ser transmitido de foña

¡ndependieñle sin ne@sidad de @nseñlimiento dei deodol'.27

2,6, Lá irefieciá dé 16 debenrureB y 3u uEo 6n la soci€d.d . nón¡ma

E¡ este caso, la ley establece clalañenie el al@n@ legal de las obligaciones y a

esponsábll¡dad de la eniidad em¡sora, asi como los me@nismos de eiecución del

derecho adqui¡do a través de un prcced¡miento judicial.

''La unidad del negocio de emisión se corrcsponde asi con el fÉccioñamiento del

crédito en una plu¡alidad de válóres que in@poran un contenido obligacional @mún y

unifoÍne, que colocan a sus lenedores en una pGición juridica autónorna, aunque

@ndicioñada, a cier16 ¡nsirumentos colectivos de lolela, fÍeñle a la sociedad emisoÉ,

v que pueden ser fácilmente neqociados en mercados organizados 
'zs

Las obligaciones sociales consliloyen un me€nismo viable para epiializar a una

empresa sin ñecesidad de ampl¡ar su base económi€ o adqunir deudas a través de

préslámos con lererost sin embargo, la @lo@ción de estos litulos tienen efecto

reparador para las sociedades que desean aliviar ciertos gastos de ope€cióñ, lo que

marca diferencia @¡ respecto a los fde¡@misos de iñversión.

'AS! 
16r G!em, v ¿d n L ob. cit PáS.24s



El problema de la inefl@cia de estos tílulos va más allá del capilal que se máneja, lo

qúe se redlce a un motivo meiamente jufidico, por cuanto que las sociedads abierlas

no lienen acceso a esie lipo de fnanciamienlo dada la limilación legal.

Paralelamente las socledades anónimas faculladas para emltir debentures han

prescindido de esta aciividad desde há@ muchos años, debido á lo que se señaló

recienlemente y que i¡ene que ver con las nuevasfomasde ¡nye.c¡ón de capilal.

Se ha percib¡do, qúe enlre Lás diveFas soc¡edades añónimas qL¡e operan en el pals, la

manera selecliva más recurenle para obtener fnanciamientos se da a través de

préstamos o de inveB¡ones Éalizadas por lerceros, pero casi

ernis¡ón de debeñtu@s, por considerar que no todos los socios están en capacidad de

apodar más capilal y que si fuera faclible, igual no alcanzalan ias sumas moneliadas

¡ecesanas para ampliar sus opeÉciones.

La lalta de posicionamiento de esie tílulo de c€dilo, es producto del es@so

conoc¡m¡ento que se i¡ene en cuanto a su funcionalidad, pues queda cla¡o que la

regulacióñ ha clbierto todos los aspectos que €visten de certeza juídica a las

Pero debe puniualizaFe en el desacierto que consiituye la l¡milación pa€ todas las

sociedades que no sean anónimas, para optar a este tipo de lina¡c¡am¡ento situación

que no se obserua en otras legislaciones. Oicho aspecto, limila ei ámbilo de aplicac'ón
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v lunc¡onalidad de las obliqaciones soc¡ales,

un lrámite poco áoil€n.elación a otros tipos

cuyo procedimienro de cfeaciÓn

En el@so de la legislación gualeñalleÉ, puede dec 6e que esia fgLrra juridica ha sido

olvidada como muchas otras que debieran se¡ refomadas, @n el propós¡lo de

manteneBe a lavanqua.dla de los usos @merciales acluales.

La doctriña delermina que se deben dislingun con cbndad en elpro@sode la creació¡

V em¡sión de lás oblioaciones, ires momentos fundamenlales:

- El moüvo o cau3a remola por la cual la soc¡edad procode á le croac¡ón de lc
valoreE, para coBt¡t!¡r un crédilo coléctivo én su contra. El origen de la

de6¡s¡ón de c.ear obligaciones puede ser lanlo como para €a¡¡z págos, adquidr

bienes o añplia¡ las openaciones de la empfesa. "Esra €usa o motivo es irretevante

pará la vida de los titulos, y no puede decnse que @nst¡tuya la relación

- Elmoménto d€ la.reac¡ón. Esta et€pa se divide en dos diligencias: el acta nota¡¡at

de creación y la creación material de los iíiulos, que culmina @n ta suscripción de

los mismos por las pe¡sonas autorizadas "E¡ sclá de creac¡ón es Ia fuente de donde

los tftulos emanan y lG vicios de esta afeclarán a tos ttlutost y en caso de

discrepancia entre el texto de éstos y el del acia prevalecerá esta útiimá. Una vez

¡(ñ L$Ahumád¿ ob.c[ Pás !J.



- Elmom€nto d€ la om¡s¡ó¡, osea el acto de poneren c¡rculac¡ón lG valor¿s y.

creádos e ¡ncorpoEd6 én lo3 ütu1o3. Esie es un acto abstÉcto e iñdependieñle

de su Élación subya@nie, a que gene.alment€ 5€rá un conirato de @mpra-venta

de valoes; pero que tamb¡éñ puede ser una dación en pago o algrln otro 6ntra1o.

'Cabe señalar, que la €lidad abst¡acta de la emisión no innuye sob.e la vida deltitulo

pues @mo elvalo¡ ya está instiluido, la sociedad creado¡a estará obligada aun cuando

el tltulo se ponga en ci¡culación conl€ su voluntad o por emisión violenta o cnm¡nal,

como en el€so de obode lostitulos.sl

En alsún momento, podrÍa valoúrse la ulildad de los debentures, consdeEndo que

algunas sociedades anónimas han sab¡do aproveohar d¡cha via de fnañciamientot no

obstante, la desactualización de a,gunas figuÉs mercanliles @nl€stan @n el

desarollo constanie y evolutivo de las rclaciones comerciales, lo que obligs a las

emp¡esas a financiarse defoma más ag¡esiva y en un tiempo breve debido á que las

necesidadés de hoy en dla son cada rez más agobianles

creados los lltulos, éstos constiluyen un valor, una cosa mercañUl mueble, un litulo

de crédilo que representa ua obligación a c¿.go de ia sociedad c€adora'.30

Otro aspecto que puede repercutir en eldesuso de la em¡sión de obl¡gac¡ones sociales,

además de la poc€ ditusión que se le da a la temárica, rlene que ver con la Éstricción
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legal que taxativameni,e, prohlbe a cualquier ent¡dad meEntil que no esté

como sociedad ánónima, a padicipar de este lipo de fnanciamientc'.

Esta siluación €stínge la aplicabilidád de estos lÍtulos de cÉditoi además, ha dejado

de obseúare que pa€ las mismas sociedades anónimas, esle 1ípo de i¡nanciamiento

resulta muy po@ productivo para las neeidades cÉdnicias de la aclualidad.

Tampoco debe obviaEe el hecho de que el fin de la emisión de las obligaciones

social*, s darle una altemativa de eptaclón de reú6G a las sociedads anónimas,

cuando ño quieÉn ampliar su €pita¡ autodado, evitando asr lodas las obligaciones

que surgen a ¡á¡z de una modifi€ción de esta naiufaleza.
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CAPITULO III

3. Estud¡o compaÉdo de la3 obl¡saciodes sociálés o d€bonture3 en ¡élac¡ón ¡

ot6s ¡egÉlác¡ones

En elcaso de las obligaciones soc¡ales o debentures, debe partirse de La dea de qúe a

judsprudencia mercantil en g€neral, lo calaloga como un titulo de crédito comúñ, que

conlleva un de€cho literal, desi¡nado a la circulación o idóneo para @nfe¡r c¡erlo

benefcio aL posedo¡ del mismot en cons@encia, iiene cadcter de tltulo ejecutivo que

puede se. val¡dado frente a los demás porsiñismo.

Olro aspecto que es común en la dociriña y en la legslación comparada,llene que ver

con la @nfusión que se da ent€ un debentuE y una acción de sociedad, debido a las

similiiudes que presentan estos dos tíiulos de crédito.

Cabe decir, que añbos tienen naloralea de cosá mueble y son indivisibles,

nesoc¡ables, causales, in@mplelos, comeoiales, emitidos en serie, de ejerc¡cio

Como iltulos de crédito que son, los debentLres están co¡lonados por el cárácter

lite¡al esenc¡aly @mún a todos los documentos de esa naiuralea, razón por ¡a cual
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'La relaclón lundameñlaldel debenture, es un muluo o préslamo de dinero medlanle el

cual la sociedad emiso¡a obiiene Épilales super¡oÉs a los recursos nomales y

aunque este modo de iina¡c¡am¡ento aparece @stoso, ya que el efnpféslito es

gáranti¿do con los propios blenes de la sociedád, se le cons¡dera nrás que

conveniente que a otÉ toma de obiención de cap lales, que se @ñcrela por medio de

ra emisión de iúevas ácciones,lo cualimplica, de suyo, un aumento de capitál socia ' 3'?

deben co'rtenef todos lc recaudos coñsltutivos que den cuenia certefamente de

oblioación que en eLlos se hadocumenlado.

En esie conteno, diversas razones pueden lleva¡a prelern h emisión de debenlures en

lugar de una eveñtual em¡s¡ón de acciones, ente las cuales se pueden ciia. las

a) Oueel€pitala obtener sea necesario para La sociedád slo temporarlamente;

b) aue no se desee dividir urt¡lidades sociales en1€ nuevos accioñisl¿s, ni tampoco

inlegÉ¡ éslos en lá s@iedadi

c) Que no resulle fácil hallar peBonas dispueslás á realizár invers¡ones @mpaftiendo

los Íesgos de la sociedad.

'Oe acuerdo a la dociina, la relación jurldica fundamenlalL que apare@ como causa

final de la emisión delemprésllto se puede or¡ginar en negocios de otra naturalezai lo

que ocu e cuando exisie uña ¡e ación juídlca de la cua der¡va un débito para a

!Cón¿Ls,G€doF ob. cii. PáS 30t



sociedad -la comp¡a de bienes- o cuando se prcduce la tlansfoñación de uñ débito

3.2. Finalidad de l¡E obl¡gác¡onés

Dentro de la etimologla del término debentures, se puede conclui que se irata de una

acepció¡ que ha@ referencia a cualquier preslación que una persona se hay€ obligado

a hace¡ a iavor de otra, o que por los hechos o Elac¡ones de familia pueda serle

''En tánto, que el témino debentures de un s¡gn¡fi€do Éstingido exclus¡vamente a las

prcslacionesded sumas de dinero que resulia delcontraiode emis¡ón .g

En ese €so, la jurisprudenc¡a @¡ncide en que la fnalidad de este tílulo de dédilo es

ob¡ener una €ntidad llquida de dinero que puede ser capitalizada según las

n€esidades dé lá entided eñisó¡a

.Lo peculla. de estos titulos es que soñ emitidos mediánte uño o varios actG de

volunlad delsujeto emisor, auñque en ambos casos s 6rean en g6n Énldad, como

ocurc con los l¡lulos de la deuda pública, ras aeiones de lás grandes sociedades

.oñércialés ó lós bonos deliésoró" 35

¿s. Tóno n. Pás 245
s Gó¡e Leo, os€lda R ob. cir. Pá€ 136
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'Las obligaclones o debentures llenen como lunción

sociedades anónimas'.s Se carácterizan p¡¡ncipalmente,

Los debeniuresson puesiosen venta pública, por lo quesu dlfusión debe serpimord¡al

para obtenef fesllhdos iñmediatos.

eco¡ómi€ fnqnciar a las

por ser fungiblés Y, en el

lmpresos e¡ su totalidad.

Recapiillando, las soci€dades anónimas pueden fnanc¡arse de dos modos distintos:

aurneniando ei €pilal social o emitiendo obligaciones En el p mer caso la soc¡edad

sedesarolls con cap¡tal p¡opio y en elsesundo con @pitalajeno recibidoa Úedilo

aueda defrnido que el fin de la emisión de obligaciones, es la recaudación de nuevo

capilal, sin las eskictas consideraciones que represeñtaría el aumento de nrisr¡o, que

de acuedo a la leyseÍiaen cinco miLqueizáles (4.5,000.00).

En todo caso, la única esponsabil¡dad que adqu¡ere a sociedad anón¡ma con respeclo

a los obliqacionislas, tiene que ver @n la devoluc]ón de la iñvé6ió¡ más el inters

pactado, aleniéndose a las co¡secuencias juridicas que €presnla el ¡ncumplimienlo

Cabe señalar, que al no existir un impone ñfnimo de capital para los demás l¡pos de

sociedades, la ley considera improcedente el uso de obligac¡ones para esás entidadesi

siñ embargo, deble¡a co¡sideraBeque lá garani¡a que rep€señla ona obl¡gación social

sVá{!eMa nq Edmüdo lnElitucion6de dde.ho ñe@nlil. P& !-17

asoectofomal, se lesdist¡nque po.que qeneralmenle eslán



es suliciente para alraer nuevos inveÉionisias y por lo

ep¡tal¡zación conslante paÉ cualquier cla* de entidád

la¡to, es una buena opciÓn

Perc por alguna razón, el uso de este ütulo de crédito ha caído en desuso, como ha

sucedido con elcheque,la leira de camb¡oy otros similares, debido a la incuÉión de la

tecnologla en elme@do y alprolileranle usode las cuentas eleclróni.as.

En ese snlido, de no ha@Fe una refoma progEsisla ál código de Comercio, las

obligaciones sociales o debenturcs van €m¡no a la desaparición, al 6nsidera6e

obsoletas para cienas neces¡dades; pero principelmenle porque se tÉla de uñ título de

crédito pasivo en relacjón a otDs de uso más lrecuente -iales como el cheque el

3.3. Clás¡f cac¡ó¡ docirina¡¡a

Previo al análisis de a ju¡isprLrdencia de legislaciones que guardan cierta sim¡ljtud 6n

la go¿temalleÉ, esulia impoíanie abordaralgunos aspectos que tieneñ quevercon la

pefcepción que se tiene de los debenlu¡es

oesde el pu¡to de visla dockinal, las oblisaciones sociales o debentures se han

clasif¡cado ten¡endo en cuentá d've¡sos aspectos, que tienen que ver con el sujeto

em¡sor, la foma de emislón, la foína de r€embolso, su racilidad de ser convelibles o

no en accionesde la sociedad emisoÉ, y si 6e lrata de titulos nacionales o enranjercs.



Sisuiendo elcriteio adoplado por la legislación

han sido clasmcadas de la siquiente ñanea:

suaiemalteca, las oblioaciones sociales

Según la foma de creación

La doctrina, aiendiendo a este criierio, las clasifica en lres g.upos:

á) Obligaciones a la pa. El capital ne@sario para comp€¡ es idéntico a valor ¡ominal

b) Obligaciones por debajo de la par: Se trata de una obl¡qaclón con precio de ventá

infe¡ior a su valor ñominal, siendo un benefcio para ellitul€rde ésia almomenlo dé

su reembolso po. parle de la sociedad, ya que eltitular ganaría @n la dile¡encia de

su adquisición y delreñbolso por pade de la sociedad'.37

c) Oblisáciones por enclma de la par: Es po@ hecuenle que se emiia se coloque una

obligac¡ón sobre su valor nom¡nal, ya que elsuscriplo¡ perderia cuandose efectúa la

amortización del tliulo, percibiendo sólo el @sto ñominal y no el desembolso Eal

En esle úliimo €so, podla suscilarse una opeÉción en esás condicioñes si se tratare

de una estÉtegia de dpital¡zació¡ voluniaria de los mismos socios de la eniidad que

emite las obligaciones.

r¡Johanis S o!eE, Calos 0tCit. Páo 21
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Seqún la ley de circulación

De acuerdo a este crlerio,lanlo

en clasiticar las ob iqaciones del

a) Obligacioñes al ponador: Bas[á

posedor, siendo su{iciente paE

la legislac¡ó¡ gúaiemalteca como

la lenenciá del tftulo para que

su lÉnsñisión la meÉ lrádición

b) Obligacioñes a la orden: En esle tipo de obligaciones consta el ñomb€ del titLlar y

es necesario elendoso para pode astÉnsm¡tr.

c) Obligaciones nomlnatjvas: En las obligacioñes nomi¡ativas consta el rombre del

titular, y esián insffitas en un libro especial de la soc¡edad y ciculán po. endoso y

resistro. "También, pueden enajenaEe por cualesquiera de ros medios reconocidos

e¡ de.echo, pero se prec¡sá qle el deudor, o sea a sociedad emisora, iengá

coñoclmienro de la rránsmisió¡' 3¿

Según lG dercchG que confiéreñ

Los de€chos qoe ádqúiere un obl¡gacion¡sla, se cÍcunsc¡iben básicamente a percibir

un i¡terés fÍo y el obtener un reembolso del capilal al momento de la amon¡zación de

las respeci¡vas obligaciones.



ElArllculo 546 del Cod¡go de Comerc¡o estipula que: 'Las obligaciones podrán c€arse

en ser¡es diferent* pero dentm de cada serie, coniertán a sus tenedores iguales

derechos. El acio de creación que conkárie este precepto será nuLo, y cualquler

lenedor podrá demandar su declaración de nulidad'.

De dicho pre@pio, se desprende que una sociedad puede crear obigaciones a través

de senes dferentes, y puede, a la vez otorga¡ d¡stinlos de€chos a ceda una de éslas,

en cuanto alinierés, amorlización, etc.

Lamentablemente, la ley no p€vió que la publicidad de estos actos quedaría en enire

dicho, al prescribi que debe anunciar la emisión de obligaciones sociales, a lrávés del

Diano Olicia! {ue Ésulta un medio de comuni@ción de cofo impaclr, y no en un

medio de comunicación que garánti@ sufcientemente la divulgac¡ón de este aclo

administÉtivo deuna enudad mer€ntil, que podria atraer a muchos r¡ás inveEionistas.

- Ségrln su convelib¡lidad

Si a los tenedores de los titulos em¡t¡dos se les da opción paÉ que en deteñ¡inado

tiempo puedan €njear sus obligacio¡es po¡ acciones de la sociedad emisoÉ, pasan a

constiloirse en obligáciones convertibles.

DichG litulos, además de los requisitos inalienables a cualquier documenio de cédito,

deberán conlenerelplazo dentro delcualse pueda ejercitar elderecho de conve¡sióñ y

las ba*s paE la misma, de acuerdo a la ley.



Lás obligec¡ones que ño están garañtizadas de

debentu€s simples. "lvienl€s que aquellas okas

derechós sobre deteminados bienes pala cobrar su

háqa efeclivo, se llaman obl¡gac¡ones garañtizadas' 3'g

modo especial se denominan

que confieren a sus lenedo€s

crédito, en caso de qúe ño se les

En el€so de las obllsaciones

acreedores ofdina os, eslo es,

6iñples, goun únicamenie de la garanila quetieneñ

Las obligaciones pueden ser reembolsadas de

llevada a cabo mediante sorteo efecluado pro la

lijo <uando en el tiiulo se esrablece su

- ségún l. modalidad de reembolEo

3.4. Fund.menlo legál

dos dislintas fomas: por amortiación

sociedad emisora, o reembolso a plazo

duración y la iecha en que sera

La ley autoriza a las sociedades anónimas a cear una especie panicular de litulo de

crédiio: las ob¡igaciones o debenlures En ese senlido, las acciones foman pade de la

esencia misma del concepto de dichas enlidades me@nt¡res, mient¡as que el códiqo
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de comerclo se ocupa de las a@ionesen elqpitulo quededica a la soc¡edad anónima

V de lasobLigaciones o debentures denlro de lostltulosde crédilo.

'La emisión de obl¡gac¡ones es un med¡o de financ¡ac¡ón que libera al accionisia de

nuevos desembolso y no significa vlñculación de extraños de mánera pemanenle a la

vlda de !a sociedad; eso si, es un medio más costoso, pues paÉ obtener el crédito, la

sociedad debé pagar inteeses y fecuentemente tie¡e que dar en garantia s! propio

Cabe ¡ecordar, que la legislación gualemalte€ defne a las obligaciones como tíiulos

de crédilo que ¡ncorpo€¡ una pade alic'rola de un créd to coleclivo constiluido a cargo

de una sociedad anónima. Asimismo, seÉn cons¡de¡ados bienes muebles auñ cuando

estén qarantizados con derecho reales sobre ¡nmuebles.

E¡ este caso se sigue elcrite¡io de la mayoria de leg¡slac¡ones en máteria mercanlll.

además se estábleen una serie de ¡equisilos adiciónáles a los que se nd@n pah a

creación de cualquier litulo de crédlto

En rclaclón a las prch¡blciones, el Ariiculo 551 del Código de Comercio estipula que:

"La soc¡edad ceadora no podÉ redlcir su c€pital, s¡no en proporción aireembolsoque

hagá de Los iliulos en circulación, ni podn¡ €mbia¡ su finalidad, su domicilio o s!

denominación, sin el conseni¡mienlo de la asamblea genenal de tenedorcs de

rovásq@zl¡¿di¡ez Edmúdo 0b Cil Pás 443
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La ánlerior noma liene que ver @n la serie de garantías que la misma ley coñcede a

La emisión de obligacionos sociales o debentuÉs debe cumpir con ciertas

fomalidades; por ende, todo acto relacionado a esle evento debe conslar en esc tuE

pública, pordecla€ción unilateÉlde volunlad de a socledad 6reado6. oe esa cuenle.

ellesiimonio se i¡scibirá en el Resistro l4er€ntily en os regisibs corespondienles a

las garanlias especifi€s que se 6nstiluyañ

En cuanto a la venta de lílulos, elArtículo 555 del Código dé Comercio, eslabtece que:

"Si los litulos se orrecen en venta ai púbLico, los anunclos o la p¡opágañda

corespondiente, contend¡án un resumen de los dalos a que se refiere el articuto

&ui se ha@ referencia a que la promoción de las obligacones, deberá espec¡ricar et

@ntenidode las mismas,los benefcios y lasgaÉntías establecidas

La ley Íre p¡ecisa en a*guÉr los bienes que @nst¡tuyan la garantía especif€ de tas

obligaciones, en s¡niestros iales @mo ¡n@ndios, eventos ctimál¡cos ! ot¡o iipo de

Toda entidad mer€nlil esiá oblisada a gaÉnii¿r la inveFión de los obtigacioñisras,

qujenes podÉñ nombÉra un €presentánte común.



De La responsabilidad ilimilada, elArtrculo 557 del Código de ComeEio prescribe quel

'Aunque se constiluyan ga¡antias especilicas hipoteas o prendas a soc¡edad

em¡soa €spondeÉ ilimitadañente con todos sus activos porelvalor de la emisión'

Esta también $ una gaEnlÍa solida paÉ fomeniar la confianza ent¡e los lnversionlsias

y como medida de p€sión paÉ las sociedades que deberán cumplir inexcusablemente

sobE elmonlo totaldeldinero que reciban a tÉvés de la venta de losdebeniures.

Enlre las acUvidades posierioes a la emisión de las obligaciones se encuenlra la

celebEción de asambleas, a las que deberán acudir imperiosamen¡e ios

admin¡stradoÉs de la soc¡edad cÉadora detalestitulos.

Otra peculia dad de a iey guaiemalleca liene que ver @n el pago anticipado de las

Precisamenie. el Antuo 568 del Código de Comercio, estableóe que: Si lG titutc

tuere¡ r€dimibles por sorleo, ésie se ceLebrárá anle nolario, @n as¡sGncia de tos

administEdo.es de la sociedad deudora y del rep¡esentante coñún'.

El impoÉe de los iliulos sorteados debe.á deposiia¡se en un banco det sistema,

pudlendo la sociedad deudo€ reilrarlo luego de 90 d¡as en caso de que et

obligac¡onisla no acudiera a cobrareltitulo respectivo, sin perjuiciode cumptir@ñ d¡cha

rcsponsabilidad €n elmomenlo en que se presente eliñversionista.
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PaÉ ¡ncorpoErel de€cho alcobro de los intereses se podrán ánexar cupones, los que

puedeñ ser al podador, aún en el caso de que las obligaciones tengan otra lorma de

Finalmenle, elArtículo 577 delCódigo de Comercio, eslipula que: "Las acciones paÉ el

cobro dé los inleess p€scribi.án en cinco años, y paÉ el @bro del p¡ncipal en diez.

La presc pción de los tnulos amortizados por so¡teo correÉ a pariitde la fecha de la

primera publicación ex¡gida porla ley'.

Al ¡especto, lranscurldos los plazos de la pEscripcióñ, la socledad deLidora pondrá el

importe de las obligaciones prescritas a disposición de la Un¡veB¡dad de San Canos de

Guatemala, la que tendrá acción ej*utiva paÉ exigkdicho importe.

3.4.1. Critor¡o d€ la lég¡slac¡ón guatehalteca con rcspecto a Esp.ña

El Real Decreio Legislalivo 1564/198S de España, define a la sociedád anónima como

aquella que esiará dilididoen acciones, se intes¡ará porlas áponacionesde Ios socios,

quienes no responderán pe¡sona¡mente de ias deudas soc¡ales.

En elcaso de loslilulos de cÉdito que puede emitúla ciia entidad mercañiil, elArtícuto

52 de la ley española prescnbe que las ácciones €presenladas por ned¡o de rilutos

podrán ser nominalivas o al portador, pero revestirán necesar¡amenie la ionná

noñinatjva mientras no haya sido enleramente desemboisado su importe, cuando su

t¡a¡smisibilidad esté sujela a ¡esticciones, cuando lleven apaÉiadas presiaciones
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accesorias o cuando asr lo exian disposlciones espec¡ales. Cuando las acciones

deban rep.esentaFe por medio de lÍtulos, elaccionisla tendrá derecho a recibi¡ losque

le correspondan, libres de gasios.

a simple vista, se obsrva una simililud con la noÍ¡aiiva guatemálle€ que rige a lás

soc¡edades anónimasy loconce¡nienie a la emisión de titulos valores

A dlfe€ncia de orras legislac¡ones, lanto eñ España como en Guatemala, la ley deja

abierla la opción de emitir obligaciones sociales o debe¡tures de foma nom¡nat¡va o al

po¡tador. La éponsabilidad soiidaria de la sociedad anó¡ima que emile dichos lilulos

de créd¡io, es inva¡iable en el derecho @mpaÉdo, porqle constiluye un principio

jurídico la qaranlla sobre lá inveBión de los obliqac¡onislas.

Por lo tanto, exÉte concordancla enlre la legislación guaiemalte€ y la nomaliva

espáñola, dada la naturale¿ @nsl¡tutiva de as sociedades anónimas eñ ambos

n'arcos jurídicos, ologándoles la facultad de emilir documentos de creditos entre los

que se puedeñ citar: las acciones, debentures, bonos de go@, bonos de parlicipación y

las obl¡qaciones neoociábles

3.4.2. Crii.rio d€ Iá logislac¡ón guatemalt*a con rcspectoa Méx¡co

En la iegislación mexi€ña, el téínino jurídico obligación liene origen clvilista y por lo

tanto provo@ c¡erla confusión, de alli que alqu¡os odenamienios jlrldicos hayan

adopiado eltérmino ingiés debenture, que parece evocar mayorp€cisión.
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Adilerencia de la legislación guaiemalleca, que claramente señala elconten¡do yfoma

de una obligairón social o debenture, diferenclándola de \a acqó¡ o de\ bonoi el csso

del derecho mexicano en este senlido es opuesto 'Asi, paÉ des¡gnar a las

obligaciones, se usa éL tecnicismo bono; pero el uso de dicho término ha quedado

resiringido a la designáción de las obligac¡ones creadas por el Estado y por algunas

instilucioñesde crédilo, como los bancos hipote€riosylas sociedades lirancie€s" 4'

Ln cuánto ál negocio subyace.le, los lres monerlos oe ¡ (€acior de proeso oe

nacimiento de las obligáciones, existen también contradi@¡o¡es doclrnarias. En este

caso, * suele confundir almotivo o causa remolá de la creación delliiulo, con la c¿usa

inmediaia delmismo y6n la €usade su emisión.

La seneralidad de la doclrina dice que 'el negocio causal es 
'rn 

p¡éslamo, o más bien,

que las obligac¡o¡es epresentan un présiamo".¡2 En todo Éso la ley mex¡cana

rechaa la leo a delpéstamo

Se dice que ias obl¡gaciones rep.esenta¡ uná parle alicuoia de un crédito co¡eclivo á

caqo de la sociedad creadorai y no importa que la @usa de ese crédito *a un

préslamo, una compra-venla, o cualquierotro nesoclo.

En @¡clusión, en el proceso de creación y emislón de las obligaciones se obseruan

kes momentos f u¡dámentales:

!'cefrafts lülmada, Raú 0t cil.Pás 1,11
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El motivo o causa remota por la cual la sociedad pro@de a ta creación de

El momenlo de la creación, que se divide en dos lempos: et acla notariat de

cÉac¡ón y la creación malerial de los títulos, que culmina con la suscnpción de tos

mismos por ias pe¡sonas auio zadás -misno cr¡teio que se observa en ta

legislación guatemalteca-.

El moñento de la emisión, o sea el ácto de poner en circulación tos vatores yá

c.eados e in@rporados en loslítulos.

Según la doctrina argenti¡a, los debentures se defnen siguiendo et mismo crite.io

adoplado po¡ Ia legislación guatemalteca. De atli, que se lrala de un tituto de créd¡to

negociable emilido en mas, que otorgan a so porlado. tegitimado un derecho de

crédiio contra la soc¡edad emisora, en lascondiciones pÉviame¡le pactadas

3.4,3. C.¡terio de la lag¡slac¡ó¡ guarem¡l!€ca con rospecto a A.qentina

Los debentlres fúe¡on infoducidos en la leg¡stación argenUna hac€ más de un stgto, a

lravés del Código de Comercio de 1889, én un apartado que des¡gnabá á tos bonos y

obligaciones, lo que les olorga una cátidad doci.inaria importante @n respecto a ta

rcalidad guatemalleca, que los I'rlrodujo ¡ecién eñ et marco tesat visente en ta
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Pero a legislación fue más alá, con la promulgación de

conténida en la Ley 8875 -Debenlures-, del23 de rebrero

una normativá especifi€.

Por o que alEspecto se lndi€ que eliémno debenture "es suscepl¡bie de lenertes

a) Parle delcapitaldado en préstamo a la sociedad emisora;

b) conjuntode derechosy obligaclones del posedor del iítulo; y,

c) fitúlo odocumento rep¡eseniaiivo de valorode derechos'¿3

La ley vigenle permite la emisión de debentures a las sociedades anónimas, deb¡endo

¡nciuiBe a aquellas con parlicipación esiatal r¡ayo taria y las socledades en comandilá

'Opuesto a lo que prescribe el Códiso de Comercio guatemalteco, en cL¡anto a la

limitanle de que sólo las socledades anónlmas su¡ gene¡s pueden emiii obllgacionesi

la ley argenlina establee que púeden ser sujelos de la €láción jlrídi€ docúñenlada

en eslos títulos de crédilo, desde el punlo de vista pasivo, las sociedades constitu¡das

en lá foma de los mencionados tipos socla¡es, y desde el punlo de visia activo, el

suieto iebentu¡ista u obliqacionista- en cuvo lavo¡ se los emila ---€n el caso de los

debentues nominarivos-, o a quien se los entregue +n elcaso de tos debeniurcs at

¡:RMba Mdo ob. cL PQ 245
¿cóftzLs'o.%doRob'c¿Pás3{4

quien resulie se¡ su poñador legitimado de acuerdo 6n su ley de

ti{ulo hubierá sido lransmilido"s
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3.¡1,4- Cr¡ts¡¡ode l¡ legislac¡ón guatomalt€ca con respecto a Colombiá

Páliendo de la premisa de que una oblisación social o debentuF es Lrn iltulo de

crédito,la requlación legálen la mayoria de paises es similar en cuanto a su conlenido.

En ese contexlo,la legislación colomb¡ana define a los titulos valo€s en elAdiculo 619

dercod'so de Come ¿o el os giguieñies iérminos losrnuos v¿ioes sor ¡ocumrtos

¡e@sarlos para lesiiima, el ejercicio del derecho liie¡al y adónomo qL'e en ellos so

D¡cha definicióñ comprendé los elemenlos que caracte.izan a los títulos valorcr, como

son su €rácle¡ documenlal y necesario, la incoDo€ción del derecho, la lileElidad, la

autonomla y la legiijmación para el ejercicio delde¡echo. Tales elementos son prcpios

de las oblisaciones sociales, tal y como sucede en a leg¡slación gualemalle€ y po¡

ende, €visten ciéñas lo¡malidades en el proceso de creación, emisión y circulac¡ón de

Por lo que se puede deducir, que los cÍieíos jlddicos son similsrcs eñ cuánlo a

naturaleza de los debentures, su lnalidad y las Ésponsabilidades que adquie€

entidad emisoracon respecio a los inveEion¡stas.

Como dato adicio¡al, es opoduno me¡c¡ona¡ que la legislación colombiana en mateia

de tilulos valores tue desaroLlada bajo los lineamientG generales del Proyeclo ds Ley

Unifo¡me de Titulos-Valores paÉ Aménca Lalina.
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De tal manera, a dlfe€ncia de

estos inslrumentos. dscribiendo

contiene la regulac¡ón respectiva,

3,5, D¡f€rencia3 én&e obl¡gaciones

oiÉs legislaciones, no denomina iítulos de cédilo a

una seie de oene¡al¡dades al in¡cio del apadado que

en elCódigo de comercio.

soc¡eles o debentur€ con otros titulo3 de

sin embargo, en este apartado resulta proedente

afinidades de olros lilulos de créd¡to que tienen un

razón por la que se incluye una b€ve descripción

geneÉ|, han acudido a la

sociales con las acciones y

dochna para establece. diferencias

los péstamos ordinaios.

mencionar las caracteríslicas y

fin sir¡ilar al de los debentures,

de los bonos y de las cédulas

'Al respeclo, Vivanle há señalado las diferencias sustanciaes que existen entre

acciones y obliqaciones; la aparcnte unifomidad de los tÍtulos encub€ una antítesis

esencial de ca¡actefsticas jurdicas y económicas, poque los ptimeros so¡ los

documentos delcontraio socialy los sesundos, de un p¡éslamo hecho a la sociedad'.15

Obl¡qác¡on€s soc¡.|.s, acc¡onés y péslemos

G Bto¡ett, a¡biÉ. fEr.do dd d.Erro d. r¿! 3@l.dadÉ. Iono n: sodédáda pof ¡c.ion6. Pás 547
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Por otro lado, la difeencia que se ha establec¡do @¡ Los préstamos ordinarios, s
circunscribe a que éstos se celebrañ en efeclo con una persona deiominada, que

a6ede a otorgar un fnanc¡amiento a la soc¡edad, dspués de inquni¡ el estado de la

empr€sa y mediante un inGrés cuya taza es lib.enente establecida.

Tañbién et¡sie olra clase de tftulos, qu6 conlemplan obligaciones de lipo especial que

vrenen a cumpl r una tunc q srmrlar a lc debenlures ra'es coro bs boros der Lstádo.

los bonos bancrios y lascédulas hlpoieca¡ias.

Se irata de litulos de inve¡sión que á difeÉncia del conlrato mer@nt¡l firmado enae

padiculaÉs, la adquisición de bonos estatales represenla un desembolsode capilalcon

€embolso úni@mente mediante los ñeca¡ismos crediticios stablecidos porelsistema

"En otras palabras, los bonos y obligaciones del Estado pierden el carácier de tftutos

ejecutivos, porque conlÉ tal sujelo no se puede despachar ejecuclón. Por lo demás, en

cuanlo aliondo no sondistintosde olras obligaciones'.6

Pero .esulta evidenle, que eslando como gaÉntia el €pital aulorizado del ban6

cenl.al ¡o puede existir incumpl¡miento, aunque si srbsiste el riesgo de pérdida en la

opeÉción buEái que se aplique.

4 C€ru¿ibs Aim¿d¿ R¿¡ Ob.CiL Pás 1¡7



- Bono. l¡nanc¡sros, bonc h¡poiecarios y bonG ds ahorro

En el caso de los bonos bancarios, estos se dividen en: bonos f¡nancieros, bonos

hipotecarios y bonos de ahoro.

Las sociedades financ¡eÉs esiín autorizadas par,a er¡itir o crear bonos fnancieros con

gaÉntía especlfca, que es apli€ble a €da titulo de c¡édto que se ponga en

circuláción, dependiendo de las condiciones estipuladas.

"En el derecho mexicano, la garantia es denomi¡ada coberluÉ y esta @nstitu¡da por

bienes y céditos deie¡minados, en un juego de pbporciones, seg¡ln sean los bienes

que conslituyan el fondo de ga¡antia; si se lÉta de creditos prendarios sobre

mercancias, la @bertura podrá ser hasta del 1000/d. Si d¡cha mberluÉ consiste en

valores creados por empresas que no hayan obtenido utilidádes en los últimos kes

años,la sarantÍa podÉ ser hasta el 50%'.47

Los valores que 6nsliluya¡

iñstilución deudóÉ y lomarán

cobenura debeÉn manlenee separados por la

fondo especial de sarantia a favor de los tenedores

una gar,antfá prendaria, sino de un pnvibgio de tipo



En cuanto a los bonos hipote€rios, se traia de obllgaciones que están á @rgo de uña

sociedad de créd¡to hipolecario, que ésta úea por declaraoión unilaterál de voluntád,

cuya @bertura consistirá sn activos de la sociedad --que más bien, son créd¡tos

hipoteca¡ios a favor de la sociedad-, o en éd¡ilasy bonos creados o garantiudos por

otras nstituciones de la mismaespecie.

'L4ieniras que los bonos de ahoro, deberán tener como gaÉntía específlca un conjunto

de Los bienes de activo del banco .¡eador, dislribuidos en foma semejante a como se

esiablece paÉ los bonos fnancieros, en uñ complicados juego de prcporc¡ones ¡3

- Lrr cédúl.s hlpotecerias

La mayoria de tEladistas, incluye enlre los documentos de crédito que guardan

s¡mil¡tud con los debentures, a las cédulas hipoteÉ as porque cumplen ente otÉs

tunciones especiales: la €piación de ahoros del inversionisla en válores, y garant¡zá

@n derechos reales la obligación dinerariaque se incorpora allítulo.

Tanlo las cédllas hipote€r¡as como los bonos bancados son verdaderas obtigaciones

ya que incoryoran los derechos cor€spondientes a una parte alfcuota de un créd¡to

constituido a ca¡go delsujeto que las cÉa.

Este litulo de c¡édilo se convirtió en po@ liempo en un inslrumento de dlaria utilidad

paE la ¡nversión de ahoros que luego se canalizan, r€gulañnente, eñ la construcción

64



de inmuebles. En ese senlido, una peBona que tenga la d sposición de un bien

inrnueble, conslituye, por declaración uñllsteral de volunlad que se debe ha@r @nsia¡

en acta notariá|, uñ créd¡lo h¡potecario a su ca€o, con ga¡anlia hipote€r¡a del

se establece en elacta que el cÉdilo h¡potecario quedará dividido en tantas porc ones

como cedulas hipote@rias se creeni y en cada una de éstas quedará ncorporada la

respecliva porclóñ de dicho crédito. En esia foña. el cédito hipole€ro, lnmobiliario

pofsu naturalezá, se alomia y se ncorpora en cosas mercantiles muebles, @mo son

lós lrn.s dé lás cédulás

?si se da al crédito h¡potecano gÉn movilidad, que hace facilmenle movilzables

gÉndes capitales, y que ha dado gran aplicación a la edula, la que es cons¡derada

como el mejor valor de inversión" 1e

Cor¡o se ha podido obsetua¡ la mayoría de legislaciones sigue un c¡iteno similar en la

regulac¡ón de lasoblisaciones sociales o debentures, con la salvedad de que en elcaso

de México éslas pueden ser emilidas por cualquier entidad mercant¡l y no

exclusivamente por sociedades anónimas.

Es preciso indicár, que el uso de los debentures es amplio en olros sislemas juridicos,

lo que hae de ésios un lílulo Ladlcionali sin embargo, dicha situación que no $c€de

en Guatemala, donde a pesar de que la resLrlació¡ sique parámelros intemacionales,

{tuMsAhum¿d¿ R¿ú ob.c{ P4.14e
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los debeniuÉs no han podido consolidaBe enlre las formas de financiamienlo de las
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CAPITULO IV

la5 obligácione3 soci.les o d€béñturés en l. soci€d¡d

En la aciualidad, éxisten muchás opiñiones

la nomativa que rcgula a las socledades

¡n@snita bajo la cual se mañejan iieñdeñ

La legislación vgente, conlempla mecanismos que tienen como fn elestricto controlde

la emisión de los debentures, que se aprueba en una asamblea gene¡al enÉordinaria,

debiendo cumpli ciertos fomalisños.

En todo caso, es iñpodanle defiñir a los debentlres @mo l¡tulos de cÉdilo que su¡gen

de una declaración unilateÉlde voluñlad de una sociodad anóniña, que in@Aoran una

pa¡te alicuola de un crédilo coeciivo cuyo sujeto pasivcdeudor es la sociedad

crcadoÉ. Al igual que todos los titulos @ntemplados en el Código de Comercio, las

obligaciones soc¡ales o debentues soñ bienes muebles, aun cuando eslén

sa.anlizados @n de¡echos reales sobre inmuebles.

Es imporlante deteminar la eÍcacia de estos tÍtulos, porque muchas ve@s se

desconoce el o gen de loslo¡dosque manejan las sociedades anónimas loque podríá

afeclar a un a@ionisia en cicunstancias determinadas, po.que no habfa manera de

que se ¡emilen a la nec€sidad do modilicar

anón¡mas, debido a que dada su €lidad

a ser objero fácil de qoienes se dedican á



eslablece. la validez de una obligació¡ social o debentlrei a pesa¡ de que se

esrablecen los Équis¡tos legales que debe conteñer dicho documenio de c¡édiio, la ley

no contempló el eslablecimienlo degaGntÍas especÍficas para rcspáldar la inveÉión del

Pe¡o el asuñto va más allá de la garanlia sobre la cual se emiten eslos tílulos de

cédito, porque el análisis juldico que se prelende Éaliza¡ se enfoca en la

ináplicabilidad de dicha tuenie de nnanciamiento.

Med¡ante un esludio realizado eñire diversas sociedades anónimas, se pudo @mprobar

que ia nanera de obtene. fnanciamientos * da a lÉvés de préstámos o de inversioñes

realizadas por ler@G peo casl nun€ Écuren a la eñls¡ón de debenlures, por

considerar que no todos los socios esián en capacidad de aportar más capital y que si

fueÉ fástible, isual no alcanza¡ían las sumas monelari¿s necesarias paÉ ampl¡ar sus

4,1, AspectG e évaluár

Debe observace que los debentures fue¡on introduo¡dos en et Código de Comercio

@nlenidoeñ elDecrelo 2-70 delCongreso de la Repllblica deGuá¡ema¡a, mie¡tras que

en otras leg¡slaciones, estos titulos de crédito se reftonlan atsigtoXtX.

En ese contexto, habrá qu€ señalar que la rcgulación glatemalteca sólo peñibe te

emisión de obiisaciones a las sociedades anóninras, quizá @nside€ndo que son las
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únicas que por disposición de la ley, deben suscribi un

fu¡cioñar y asl garantiza¡ @mp¡omisos fulubs adquiridos

capltal minimo paÉ poder

énr€ los misños so.iós o

Como se iñdicó eñ su oporlunidad las obligac¡ones o debentures t¡enen lá naturaleza

luÍdica de titulos de crédilo.

"Las obligaclones o debenlues, adquieren la naturalea jurid¡e de un tilulo de

part¡c¡pac¡ón, ya que estos son los que conf¡eren deEchos y obligaciones relativos a la

vida y fuñcionamienlo de una soc¡edad mer€ni¡|".s

Lo ant€riorimplica una amplia oportL¡nidad para los inversionistas de iormar parle acliva

de una soc¡edad anón¡ma, a @mbio de p¡oporcionar un epitalque pemita a la entidad

cubrir diveÉos requeriñienlos de tipo eco¡ómico.

En Glatemala, no obstanle lodicho, ios mecanismos de inveBión quegeneran grandes

sumas resultan más alraclivos para las empesas que desean ampliar ope¡aciones, por

lo que solo aquellas que no pueden ga¡anii¿ar un préslamo ecuren a la ern¡sión de

obligaciones, lo que ha@ de este tllulo un elernento meramente emergente para at¡aer

Por esa Ézón deben atende6e lossiqui€¡les aspectosl

$ vrsqlez M¿dl¡d Ednúdo ob. cir. P4 ¡43
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Debe Évisarse la ¡omativa que €slla la emisión de obrigaciones soc¡ales, en

cuanro a la imiiante de que soo las sociedades anón¡mas eslán hcultadas para le

creációñ de las mismas.

- Debe masmca.se la promoción de las obl¡sac¡ones sociales, para araer

inveBionistas tanto nacionales como exlranjeros, garantizando el @pital

pere€nremenle ¿ tfavés delB¿n@ decra¡emala.

- Debe analizarse lá derogatoria de las obl¡saciones sociales de la ley, dado su poco

uso, a menos que se incentive la participación @mo su€de @n otos títulos de

Recientemenle, se discuiló en el Congreso de la República de Guatemala, la creación

de una ley especlfi€ paÉ las soc¡edades anónimás, que liendan a crear mec€nismos

de f¡nanciamiento más efecfvos. Esto implica detem¡nar el desuso y la poq util¡dad

de los debenlures en el comercio gualeñalie@ +specílicamente en las socédades

anónima*, lo que oblisarÍa a refoma¡ la nomativa corespondiente.

Ader¡ás, el poco acceso que se iiene a la infomación del movim¡enio de las empresas

en Gualemala, dficilmente fomenta la participación de potenciales 
'nveF¡on¡stas.

De darse la supFsión

ouatemalte@, la Ézón

socienades anónimas coño tales en el sistema jwidi@

de los debentu€s desapareeria, a menosque se abra la



posibilidad de ma¡iener esta opción

cualquiertipo de entidad mercanliles.

4.1.1. En releción al prcced¡m¡ento

de finánciamiento cón ciértás

Las @ndiciones y pro@dim¡entos de emisión de as obligaclones sociales han

constiluido Lrn problema complejo pará la doclrina, porque existe contus¡ón entre ambos

De esa cue¡ta, la legislacióñ gualemalle€ defne la ceación de ios titulos-obligacio¡es

y a la véz se refere a la emisión de los mismos como una venta, y no como un co¡trato

de mutuo como sostienen alsunosauiores.

Eñlérminos generaLes, eiprocedimento de creación de los debenturesque establece el

Código de Comercio sisue un orden lósico, apegado a c¡ilerios juídicos propios de la

naiuraleza de uñ tiiulo de crédito. Asimisño, no exisle mayor discusión al respecio y

puedepecisa¡se que la noñativa actua es idónea para lalesdocumenios embianos

Por olro lado, las dislinias leorias que cmeñraban la obligación cambiar¡a en un

conl¡ato, po6 a po@ fueron superadas dando lugar alciterio que asieñta la obligación

indi€de en un á¿io úñiláteEl

''Eñ elsentido eslricio delvocablo, poremisiür de obligaciones se enliende e acro por

elcualse ¡nirodu@n las oblisaciones en la ciEulációñ, o dicho de otm modo, es elacto
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pllbli6, o sea el conlunto de opeÉciones que lienen por fn introducir

Hasta aqui, se puede deduci¡qoe la pmblemáticade Los debentuÉs es más de ca¡ácter

adminislraiivo que de tipo juridi@, en ouanto que la €gulación de los mismos es ampl¡a

y no geneÉ duda en cuanlo alsurgimienlo de derechos yobligaciones.

Las obligacioñes son lílulos formales que, para p.odocir sus electos ne@silan reuni.

deleminados Équ¡sitos; que a su vez. soñ orden general para todos los lítulos de

Este principio Eglamenla.¡o * encuenl¡a en el Artículo 386 del Cód¡go de Comercio,

que estipula todo lo referente a la creación emisión y pago de los debenlu.est además,

el ma¡co legal de las obligaciones sociales est¡t ontenido en tos Articutos 5¡4 al 583

inclusive del cuerpo normat¡vo p.eciiado

4,1.2, En r.lac¡ón a la bas€ l€g.l

Lá denori%ción oe ld oblgacio. socialo deoenlu e

En consecuencla, los €quis¡tos atinentes al tilulo de crédito anles ctádo. son los

r Johái s s oú€É, carros ob. cjr P& 33
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La lecha v luaarde ffeación.

Elnombre, objeto v dor(lio de'a sociadad creado a

El monto del capital autortado y la parte pagada del misño, asi como el de su

actño y pasilo, según el resullado de la auditoria que debe practi€Be,

p¡ecisamente párá proceder a la cÉaciónde oblig¿ciones.

El impode de la emis¡ón, con expresión del número y del valo¡ nominal de las

- La clase de ilulo nominauvo, a la orden o al portador-y su valor rep€senlallvo

de cien quelzaleso múhiplos decieñ.

La ¡ndiÉción de la entidad elecl¡vamente recibidá por la soci€dad cÉadoÉ en los

casos e¡ q¡ie La emlsiÓn seoloque bato la pa¡ o medianle el pago de@misiones.

- 
I á fomá dé ámodizá.ión dé lostitulos

La especilicación de las garantias especiales que se conslltuyan, así como de los

dalosdesoinscripciónenel regislropúbli@quecor€sponda.
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nllmero de la escriiurá de

el número y fecha de la

cÉación. asr como el nombE de

inscripción de la escritura en el

- Ellugar v'ec1a de págode los i¡teeses v delcapnal

Elrugar y fecha de creación delÍturo

- L¿ llm¿ de tos ¿dmrnBtradores de ¡a socredad aurorzados paÉ elc¿so

La firra delrepre*nldlte común oe os obligacioñslas.

Tales requerimlenlos deben esta¡ contenidos tanto en ei acia nola¡ial de acuerdo de

creación, en la escrituÉ públi€ de emisión de los debentues asi @mo en el tjlolo per

se o elcLrpÓn, según elcaso.

4.2. Propuest¡ de r€forma al Cód¡so de Comercio 6n .ela.ión a las obl¡gac¡on€3

soc¡ál* o debéntures

A manera de prólogo, es importante rnencionar qle la reroma qle se p@pone a

continuación tiene @mo fn derogar la Rgura de los debentures por tala¡se de un tftulo

de crédiio en desuso y que no satisfa@ las neesidades actuals de las sociedados

me@ntiLes. Eslo es, a pesar de que a lo la€o del p¡esente t¡abajo de investisación, so



Desde esta perspectiva, la temálica de los debentu¡es en el @ntexto del derecho

r¡ercantil quatemalte@, puede abordak desde dos tendencias: la priñera, que l¡ene

aue ver con reformar alqunas normas constiiutivas de dicho título, pa€ haceno más

luncionaly alractivo pála las entidades me.canliles, eiminando la exclus¡v¡dad de uso

pára las sociedades anóñimasi y, la selu¡da. que va en@miñáda a la derogatoriá de

las obligaciones sociales o debentures del Código de come¡clo, porque es un título de

crédito que haquedadoen desuso en relación a olros que resuhan *r ñás efectivos en

abordaron c¡ertas deficienó¡as en la ley que de coregiEe, podría¡ h€ce¡ lúncional la

emisión de obligaclo¡es sociales, consideEndo los rcsotados oblenidos en eldeÉcho

La última propuesta es la que se plantea, @nsideÉndo que ha quedado evidencado,

en Guatemala, son pocas las sociedades añónimas que han acudido a la em¡sión de

ob\gacones scraes o debentures en los úhimos a4os

4.2.1. E¡posic¡ón de motivos

En la actualidad, ei Códiso de Comercio

como un l¡tulo de crédilo prcpio de las

impli€ inmediakmenle Lrna reskicción

ñer€ntil reconocidas por la ley.

resula las oblisaciones sociales o debentures

$ciedades anóñimas, po¡ ex@lencia. Eslo

de uso para las demás fo¡mas de enlidad
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Si bien no se lrata de un prcblema grave Pa¡a la certeza iu¡ídica

comercial, es necesano evaluar la funcionalidad de las obligaciones de

dádo élescasouso obséruádo en ios úLtiños años.

En algún momeñio, púede enlendeBe que la resiri@ión que la ley pGscibe para las

demás sociedades, hae que d¡cho título de créd¡to sea de uso especial, esto justiii€

que las bajas cftas que se rcsislran en la inscnpción de escrituras públi€s de emisión

Esto se debe principalmente, a que las sociedades anóñimas plef¡eren oplar a oiros

tipos de fnanciamienlos, mucho más veBáiiles y efectivos para su cap¡talizaciónr s¡n

embargo la p.onk inye@ión de activos a iravés de otras liguras juídicas @mo los

fideicomisos, despierta lasuspi€c¡a ante elriesgo deque cierlas entidades mercanlilF

se preseñte al lávado de d¡nero.

Eslo úlilmo, ha provo€do la ne@sidad de evaluar la supresión de la €lidad anónlma

de tales sociedades y crear una ñomaliva qoe estipule la foña en que ona sociedad

de capital aulorizado pueda fnanciaFe. En es senlido, a fisura de los debentuÉs ha

quedado relegada, por lo que Esulta oportuno dercgaia, deiando ab¡erta la posibilidad

de reslamentar en una lev especllica, la capiraliuc¡óñ de aciivos a iravés de

f¡deicomisos o de bonos bancaios, cuyo mecanismo esta a abiedo a todo tipo de

eñtidad mé¡canlil debidamente reqistradá en Gualemala.



¿.2.2. Dictáñár lécn¡co

Luegode haber sido revisada una iniciativade ley porelHonoÉble Pleno delCong¡eso

de la República de Gualemala, lo que procede es el diciamen de la Comisión que

coresponda a la tamática planteada, que en este @so es !a de Legisl¿ción y P!ñlos

Constitucionales, cuyo informe por lo general se divide en los siguientes aspeclos:

la leglslación vigente, contempla me€nismos que tienen comofn elestricto contro de

la em¡sión de los debenlures, que se ap.ueba en una asamblea gene¡al extÉord¡naria,

debiendo cumpLir ciertc fomalismos.

Er lodo caso, es imporlante definir a los debentu¡es como lltulos de crédlto que surgen

de unadeclaEción unilateGlde voluntad de una sociedad anónima, qtlé incorpoÉn una

páne alicuoia de un cÉdito @lecl¡vo cuyo sujeio pasivo¡eudor es la sociedad

El problema que s plantea Éd¡@ en deteñinar la ef€cia de las obligaciones

sociales, porque muchas veces se desconoce el origeñ de los iondos que manejan las

sociedades anónimas loque podría afectar alinveBionisia en un momentodado.

Resalta el hecho, de que la ley no contempló el 6tablecimiento de gerantías

especifi€s paÉ €spaldar la iñve6ión del accioñ'sia, lo que hace poco atracliva la
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participación en este tipo de negocio, siendo evidente

maneja en este iipo de titulos de crédito, lo que hace que

a un srupo seleclivo depe6onas.

Las obligaciones sociales o debentures, son poco utilizadas Por las empresas

mercanriles en elpais, porque no alcanzan el nivelde los bonos de lesoro, en téminos

deditusión infomat¡va y sarañila sobre elcapilala invedn.

Eslo se suma a la inexisteñcia de una bolsa de valor* que les pem'Lta a las eniidades

mercantiles, promoc¡onaFe y generar divisas a tEvés de la puesia en ciEulac¡ón de

tl¡rlos con €spaldo empresañal.

poca inionnación que se

funcionalidad sea limitada

- Cóñt¿n¡dó dé la iñic¡¡t¡vá

La iniciativa contiene disposiciones que van encaminadas a deroqar parc¡almenle el

apaftado de las obligaciones $cialeso debénlures, eliminañdo cie¡tos asp€ctos que no

permiren su amplia aplicación, edemás ds eslablecef lás bases paÉ una futura ley que

pen¡ita fscalizar de mañeÉ idealla activ¡dad de las sociedades anóniñas.

Por lo tanto, lo que se pelende es darie uñ poco de dinam¡smo a la fgu€ de la

oibligación social, cuya alcánce ju.íd¡@ puede ser aprovechado para alraer cap¡tal

nacional o erranjerc, abiendo 6te ñecañ¡smo de inveción á todas las sociedades

mercanliles aulorizadas en elpals, lo que pemitría impulsa¡ a ¡ndusi.¡a yel@mercio
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Al delerminar el desuso y la po€

guatemalteco +specifcamenie en las

la nomauva al Bpecto

Se ha pod¡do establecer, la poca funcionalidad de los debentures y la ralta de

me@nismos de segundad en cuanlo al capltal que * pueda poner en cúculación, po¡

lo que una sociedad anónima 6re el riesgo de entrar eñ el plano de intermed¡ana de

únaopeÉción de lavadode dinero u oiros aclivos.

Opinion.s ñ€r€c¡das

utilidad de los debentLres en el comeco

sociédades anón¡ma-, se liene que relomar

El consenso que dejó como @nclus¡ón la de@satoiá parcial de las obligaciones

socÉ14, luvo como panrcipe< ¿ ros sigúiprFs cecroFs

Cámara de Comerc¡o e lndustria de Guatemala.

Registro Me¡cantil Gene€l de la Repúblicade Gualemala.

Un¡ve¡s¡dad de San Carlos deGuatemala.

Unive.sidad Rafael Landívar.

univeEidad delValle de Gualemala.

Unive¡sldad FÉncisco ¡¡aroquin.

lnslituto de Derecho Mercantilde Gualernalá.

Archivo GeneÉlde P¡oto@los de la Code Suprema de JL'sticia



Finalmente la teminologfa de la i¡icialÑa pretende derogar pacialñente la figura de a

obligación social o debenlure, abriendo la posibilidad de que su uso se e¡tiende hacia

cualquier eñtidad mer€ntil deb¡danente Égislrada, ñientras se d¡scute la creación de

una ley especifr@ que eslablez€ la foña defnanciamieñto de las sociedades, ya seá

a través de bonos ban@rios o de fdeicomisos @n inveBión de personas pariiculares

debidameñt€ inscritas ante la Superintendencia de Adminisfac¡ón fribularia y olras

4,2.3. Proy¿cto de ley

EL CONGRESO DE TA REPÚBLICA DE GUATEIVIALA

DECRETO NÚMERO

CONSIDERANDO:

Que es indispensable la rev¡s¡ón de la nomativa referenle a los iltulos de crédito,

contenidos en elCódigo de Comerdo 
-Decreto 

2-70 deiCong¡eso de la Repúbli€ de

Guatemala-, especlfcamente aquellos que son de uso etclosivo de las sociedades

anónimas, entiéndase las oblisac¡ones sooiaies o debentures.

CONSIDERANDO:

Que debido al po@ uso que se le ha dado a la obligación ecial o debentu€ por pafe

de las sociedades anónimas, resrlta oponuno Evisar la limitación que no le peñ¡te a



CONSIDERANDO:

Que paÉ pod€r contraresia¡ el lavado de dine¡o y otros act¡vos, debe promove¡se la

ceaclón de una ley especilica para lás sociedades anónimas, pero al mismo ueñpo no

puede ¡ncuriBe en u¡ vacio lesal, supr¡miendo en su totalidad a ¡ormaliva que rcgula

la deacióñ y emisióñ de las obligaciones soclales, es neesario úni@menie Éalizar

modifi€ciones parciales a la ley.

las demás eniidades mer€ntiles debidamenie insc¡tás, fnanciarse a iÉvés de dicho

PORTANTO:

En ejercicio de las at¡buciones que le confieE la liteÉl al del Artículo 171 de la

Consi¡luc¡ón Polii¡ca de ]a Repúbl¡cade Ouaiemala.

DECRETA:

REFORMAS AL CÓDIGO DE COMERCIO

_DECRETO 2-70 DET CONGRESO DE LA REPI'-IRI ICA

Arlículo l.- Se refoma el Articulo s,l4 dei Código de Conercio, el cual queda asi:

'Articulo 544. Obligaciones. Las obligaciones son títulos de céd¡to que incoDoran una

pane alícuola de un crtrito colectivo, que podrá *r conslituido por cualquier entidad

meEntil debidanente insc [a en el Regisfo Mercaniil General de ]a República. SeÉn



consderados b¡enes muebtes, a!¡ cuandó esté¡ g¿r¿¡tzadós co¡ derechos

Articulo 2,- Se reiorma e AriícLrto 549 del Códgo de Conercio et c!ál queda asi:

Amonización de tos l¡tutos Cadá ob¡gacionisl¿ podrá so¡Elar ¡a amod¡zació. dé si]

documenlo de c¡édito en clatqúie¡ mo.nento siempre y cua.do no ¡ép¡ese.te más de

25% deltotalde la emisón de losdebenrlres,

artÍculo 3,- se reiorma e Articuo 555 ¿t códqo de corrtercro ei cua¡ qued¿ asi
'Artlcu o 555. P¡omoción y venta púb tc€ de riiutos p¿ra d¿r é mlcha más efectivid¿d a

as obig¿c¡on€s s.ciates o deb¿nrlres, eslos se pondrén 6 disposción det púbtico a

través de los ban@s det ssiema debé.dose a¡orar en e ¿¡u¡cio.especlivo un

reslmen de conte¡ido y có¡d¡cionesde dcho iiluo decrédiro

Articulo 4.- Se retorma et A¡ljcqto 567 de Códgo de Comercro ei cua qued¿ asi:

'Artícllo 567 Convocator a de p¿go La ¿dm¡¡ strac¡ón de ta ent¡dad me¡cant I em sóra

de lés obl€aciones socaes o debeniu¡es, h¿rá púbr¡ca uns.o¡vocatoriá ál fin¿t de

cad¿ áño liscat, con etfin de.endú cúeni¿s y hacer tos pagos corespo.drentes ya sea

de liqu¡dác¡ón de|íiltoo de t¿ amorl¡zación de inrereses

Articuto 5,- Se de¡og¿¡ os Ariicutós, 550, 551 y s61 de Códgo de Comercio

articulo 6.- El presenre Decrcto enrrará en vtgenca e día stsue¡re de su oubtc¿crón



REMÍTASE AL ORGANISI\¡O

PUBLICACIÓN.

F.IFCIITIVO PARA SÜ SANCIÓN, PROMULGACIÓN Y

4.3. Alternativas de cap¡tal¡ación d6 la! 8oc¡€dad€s morcentile3

EMITIDO EN

GUATEIVALA,

EL PALAC1O

EL DE

DEL ORGANISI\¡O LEGISLATIVO, EN LA CIUDAD DE

Deitro de la o¡ganización económice que se ájusta a la globalización, las fuentes de

fnanciamienlo están €presentadas por las peEonas e instiiucones que son @pac

de proveer el €pital pa¡a el fnanciam¡ento de las emp¡esas. En gene¡al estas

personas o iñsl¡túciones se denominan inversionislas, las cuales deseañ colocar s!

cap¡talen empEsas qle les produzcan elmáximo rendim¡eñlo odiv¡dendo

Po¡ lo gene¡al, a inveEió¡ se €naiiza a sislema bancario, donde inversionistas

profesionales o pequeños ahorÉnies depositan sus @p¡tales co¡ la l¡nal¡dad de que

estos sean colocados en las empresas, en foña de préstamos o cédiios, o bien

di€clamente deslinado a la compra de vaiores como sucede con los bancos de

inveEión --generahente a iravés de fideicomisos-.

El fnanciamiento i¡ene dos grandes fuenies: el €ptál propio y el capital prestado. El

primerc prcviene de los propios inv€rsionistas o socios de las empresas a lÉvés de

la emisión de debentuEs en foma abierta en algunas legislaciones-i y el capital
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obliene de1 sistema bancá.io o i¡slituciones especializadas

Cuando se tráta de una empresa individual, generalmenle elpromotores elprop¡eiar¡o,

qulen provee el capilál i¡virtiendo sus foñdos privados en la misña

En las empresas @leci¡vas existe una ideni¡dad o E ación direcia entre los promoiores

y soclos de la empresa:de ma¡erá qoe elfnanciamienlo se póduce o seoriginá por la

€lación de socios y promolo¡es.

El caso de la empresa de ¡esponsabilidad limitada es más o menos semejante al de la

col€ctiva, diferenciándose en que la áporlación de os socios debeÉ efectuaBe p¡evio a

su iuncionamienlo, ya que la legislac¡ón ex¡ge la apo¡tación del250/0 delc¿pilalanles de

in¡c¡ar sus operaciones.

La expeiencia iñdicá queen los casos de la empresa individual,lanio la colectiva como

la de responsab¡lidad l¡mitada no requieren gÉndes sumas de capital para desarrollar

sus ope¡aciones, lo cual permite que la €pitalización se desafiolle o este a qrgo de

Los socios inversionislas

Existen excepc¡oñes en aquellas empresas que hablendo adoptado las formas de

oqañización indicadas, requieren fuedes montos de c€piialpara orqanizaBe



En las empresas accionadas o sociedades anónimas, el capilal está

valor de las a6iones emilidás con la opción de emitir boños y

complementen la c€pitalización.

Por sus caracteristicas, la empÉsa acconada constiiuye uña de las fonnas de

organización de la emprcsa ñode¡na, cLryo objetivo es la capitalizac¡ón de iondos para

emp€nder actividades de producción de bienes y seNicios a gran escala. De allí¡ que

la legislación estáblee amplianente cada uno de los requis ios que deben contener lc
títulos-valores que una sociedad emila, con el objeto de garanllzar y hacer alractivo

páÉ elinversionista la colocación de su epltá|.

4,4, Relormas a otEs leyes relác¡on.d¡s

con respecto a okas refomas debe conside¡arse que la pDpuesta pianteada va

encam¡nada a promove¡ La funcionatidad de los debenluEs, ante la irrupción de otros

mecan¡smos de fnánciañienio mucho más ag¡les y seguros pare ¡os inveFion¡sias.

De darse la derosación de la fgula de las obligaciones sociátes o debenrLrres, tendía

que consideÉ¡se la únveniencia de pEscindirde esie título de üedilo, s¡se @nsidera

el uso eiecuvo que se le sisue dando en otras rearidadesjuridicas.

En Guatemala la deogatoia parcial de la nomalva de Los debeniures, va enlret¿ada

6n la imperiosa neesidad de cear una ¡ey específca que Ésule las sociedades

anónimas para fs€l¡ar de mejo¡ ñanera el cápital que ¡nvieden los paniculares.
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En su oponunidad, se

€ni¡dad€s me.caniilos

ne@sidad de supdmir

la sociedad anónima,

la limitante que tienen las

pafa emitir oblisac¡on*

También se debe analizar proponer algunas roformas al Códrgo Proc€sal Civil y

l¡e¡€ntil y a leyes espeomcas que tengan Élacióñ diecl¡ @n el fu¡cioñamie¡to de las

Dicho lo ánlérior, p€vio a discutn rcfomás @ncretas a leyes relacionadas ún las

emp€sas mercanliles, es ¡mporlante hacer un ostudio de distintos escenaños, que

pemih evalua. de forma objetiva la conveniencia de la aplic€ción de las obligacions

social€s o debentores en el comercio suatemalteco.
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CONCLUSIONES

1 La egislacón guatema ieca llm ta el uso de l¿s óblig¿ciónes soc¡ales o debentures

iaoltando úni€me.le a las socedades anón¡mas para emit. esios títuos de

íédto excluyendo a reslo de e¡tidades merca¡lles regislradas en elpaís qle por

su es€so @p¡la no pledenoptar¿ olfos tipos deli.a.ciamento

2 En Gualem¿la ¡o ex ste Lrna Bolsa de Vaiores que perm¡la co oc?r bonos ff vados ¿

gran es@a, lo que reduce a competltvd¿d de los tiiuos de üédilo qúe so.

@loedos en e mercádo por las socedades anónmas porende no ex¡sie nte¡és

en nveF¡on sras e¡rra.teros por corocar cáp¡la en els¡stef¡a tnanciero delpais

3 fio existe un contrclelcaz sobre los movinrienlos Jinancieros qle se rea¡zan en €l

pais: en conseclenc¿, se h¿n obseryado regllaridades en as oper¿c¡ones

bursáties de as soc¡edades anón¡mas, deb¡do a l¿ ¡aturalez¿ ignolá de tos

d réctivos quenes actú¿n a través de represént¿ñtes egaes, generando

des@nfianz¿ en os i.versio¡ slas

4 L€ f¿ll¿ de !ñ¿ po íl € que ¡mpulse la ¡nvers ón en émpresás privádas o eslata es

repercde en e nterés de có.npra de las ob¡gacones soc¡¿les o debe¡tlres

r€prcsenlando u¡a desvenlála pa¡a el comercro gLratemalteco dada á fuga de

capilales liac a otros mercados que ofrecen mejores condició.es

a7
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RECOMENDACIONES

Por médio d€ Congreso da b República de cLrateñata. anatiza¡

Código de Comerco para que todás las enid¿des mércantres

puedan hacer uso de tas obigac¡onés sociates o debenrlres b¿jo otra

que permitan crear nuevos mecanismós de capit¿tzación para

2 El Esl¿do como gar¿¡te de ia banca nac¡o.áldebe abrn su mercado f¡¿¡ciero a

lravés de a Úeación de un¿ Botsá de V¿ ó¡es med¡anle una ¿iianza púbr€,privad¿

que permila cotoÉr bonos tañló en et mercado naconat coño nrerñac¡oná co¡ él

f ñ de c¡e¿r fuenles de nveBtón de capnal e¡ benef d o de las emprésas rner€¡tités
que opé¡a¡ en e p¿is

3 A t¡avés de la hiendénca de Verfióacó¡ Espec at, se rnetore ¡ós mec€n smós de

slpefvisró¡ de los mov¡m e¡tos j¡ancieros qle se fea ¡zan e¡ et país práct €ndó
alditoriás de forma penódica en aqletas e¡tidades en qle se sospeche l¿

existencia de tavadodedi¡e¡o u otros¿ctivós

4. E secto¡ empres¿riat et Bá.co de cuareñata y et Co.g@so de a Répúbica de

Guaiemata tienen que ser panicipes e. a deac¡ón de un regtame.to de rnversió¡

que ¿mpl¡e ei m¿rco tegal de tás obigacio¡és socales o débentLrres ha.éñ.j.
at.aciivo esie mecanismo de cápit¿tzacón p¿ra ¿s empres¿s privadas naconates o

e¡lranleras, que op6ren enetpéis.
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MODELO DEOBLIGACIóN SOCIAL O DEBENTURE

E4ad4ro tuiada 6 hidq 4¡naddF4tud!Hhd.€6yGÉveréddi4r@e ¡prcrddrm!éÉ,rts.tu'íoñbB
@ asdd b€lo e P ......, Foó...
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