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[. PLANTEAMIENTO

El estado actual de la legislacién concursal espafiola es cuestién
abordada y criticada reiteradamente por nuestra doctrina (1). Sin em-

(1) El caracter «fragmentario, asistematico y arcaico» de las normas que con-
figuran el actual Derecho positivo vigente en la materia constituye hoy afirmacion
comin en nuestra doctrina. Vid. dlt., entre otros, Rojo: «Notas para la reforma de
la legislacién concursals, RDM, nim. 138, 1975, pags. 509 y sigs.; id.; «Crisis de
la empresa y procedimientos concursales», AAMN, XXIV, 1981, pdgs. 251 y sigs.:
id., «Crisis de la empresa y crisis de los procedimientos concursales», RDCO,
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bargo, no seria acertado afirmar que ese estado critico se debe exclusi-
vamente a la obsolescencia de los sistemas que tratan de dar una solucién
a las situaciones de crisis econémica del empresario: las criticas parten,
por el contrario, de algo mds fundamental para poder abordar con éxito
el estudio del «modelo» contenido en nuestro ordenamiento juridico:
la falta de coherencia entre las normas de Derecho material que confi-
guran el vigente Derecho concursal espafiol, lo que conduce a una con-
fusion generalizada, que afecta a los puntos més importantes de este
ordenamiento (2). Mas, al aceptar ésta como premisa mayor del problema,
conviene no olvidar la existencia de otras premisas —que nos atrevemos
a calificar de menores-—— que también inciden sobremanera en la cons-
tante bdsqueda de posibles soluciones que pudieran ser vélidas actual-
mente para intentar conciliar los distintos intereses enfrentados cuando
se produce la insolvencia del empresario. Sin tratar de establecer nin-

1981, pégs. 269 y sigs.; OLIVENCIA: «El derecho concursal: modernas orientacio-
nes y perspectivas de la reforma», en La reforma de la legislacidn mercantil,
Madrid, 1979, pégs. 315 y sigs.; id., «La suspensién de pagos y la quiebra en el
Cédigo de Comercio», en Centenario del Cédigo de Comercio, 1, Madrid, 1986,
paginas 341 y sigs.; ILLEscAs ORTiz: «Apuntes para una reforma del Derecho
concursal espafiol», Boletin del Ilustre Colegio de Abogados, Sevilla, enero-abril
1977, pags. 6 y sigs.; JiMENEZ SANCHEZ: Ante una posible reforma del Derecho
concursal espariol, discurso de apertura del curso académico 197879 en la Uni-
versidad de Sevilla, 1978; VICENT CHULIA: «En visperas de la reforma del Derecho
concursal espafiol», RJC, 1978, péags. 919 y sigs.; id., «El contenido de nuestras
instituciones concursales y las actuales perspectivas de reforma», RJC, 1979, pi-
ginas 669 y sigs.; DuauE: «Reflexiones fundamentales sobre el régimen de la crisis
econémica de la empresa y sobre su reforma», ADC, 1980, péags. 29 y sigs.;
Poro, A.: «Reflexiones sobre la reforma del ordenamiento juridico mercantil. La
unidad del nuevo ordenamiento concursal», en Estudios de Derecho mercantil en
homenaje a Rodrigo Uria, Madrid, 1978, pdgs. 547 y sigs.; JIMENEZ DE ParGa, R.:
«Rasgos esenciales del Anteproyecto de Ley Reguladora del Régimen Concursal»,
Actualidad Juridica, 1, 1981, pags. 15 y sigs.; DE LA OLIVA SANTOS-DE LA CUESTA
RUTE: «Algunas orientaciones para la reforma del Derecho concursal», R. D. Proc.,
1977, pags. 642 y sigs.; VAcas MEDiNA: «La reforma de nuestra legislacién con-
cursal», Poder Judicial, ndm. 5, 1982, pdgs. 53 y sigs.,, y ndm. 6, 1983, pags. 71
v sigs.; id., «La reforma del Derecho concursal», RGD, 1983, p4ags. 1036 y 1081 y
siguientes; id., «Critica a los procedimientos concursales vigentes», en Jornadas de
Derecho procesal (Consejo General del Poder Judicial), Madrid, 1984, pags. 145
y sigs.; PrieTo CASTRO: Procedimientos concursales, 2.* ed., Madrid, 1986. Igual-
mente ilustrativos son los recientes estudios monograficos: La reforma del Dere-
cho de quiebra (Jornadas sobre la Reforma del Derecho Concursal Espaiiol), Ma-
drid, 1982; Crisis econdmica y Derecho concursal, Madrid, 1984, y «Estudios sobre
el Anteproyecto de Ley Concursal», Rev. Fac. Dcho. Universidad Complutense,
ntimero 8, Madrid, marzo de 1985, en los que colaboran, entre otros, OLIVENCIA,
Rojo, JIMENEZ SANCHEZ, GIRON, GONDRA, VERDERA, GARCfA VILLAVERDE y VACAS
MEDINA.

(2) Cfr. ViceNnt CHULIA: En visperas de la reforma, cit., pigs. 935 y sigs.
Vid. también, GIRON: «Introduccién (temario para una encuesta)», en Estudios
sobre el Anteproyecto, cit., pgs. 9 y sigs.; OLIVENCIA: La suspensién de pagos
v la quiebra en el Cédigo de Comercio, cit., pags. 381 y sigs.
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guna prelacién, cabe hacer referencia, por un lado, a la revisién cons-
tante a que ha sido sometida la sancién de tipo personal que conlleva
un sistema de liquidacién de los bienes del deudor para satisfacer a sus
acreedores (3). Igualmente, la cada vez més fuerte tendencia socializadora
del Derecho, en general, obliga a la tutela de intereses que, en ¢l mo-
mento en que fueron aprobadas las normas atin vigentes, no merecfan
apenas atencién; tal es el caso, entre otros, de la conservacién de los
puestos de trabajo (4). Por dltimo, no puede olvidarse la importancia que
poseen todos los factores que intervienen en un proceso productivo y que,
en definitiva, son los encargados de dibujar el estado econémico de un
pais en un momento dado, por lo que la proteccién de determinados
sectores productivos, dada su incidencia en la economia, también habra
de ser tenida en cuenta para configurar el nuevo sistema. Todo ello,
unido a la reduccién de los costes econdmicos que supone la conservacién
de la empresa frente a su liquidacidén, y a la falta de operatividad de
los procedimientos concursales tradicionales, ha llevado —en definitiva—
a la busqueda de vias alternativas de solucién a las crisis, forjandose
nuevas tendencias basadas en los elementos anteriormente mencionados,
para las que prevalece la idea de la reorganizacién y conservacion de
la empresa frente a su posible liquidacién. Dichos sistemas o vias alter-
nativas de solucién a la crisis econémica de la empresa gozan hoy de
gran actualidad, tanto entre los protagonistas de la actividad empresarial

(3) Vid. SANTINI: «Soluciones juridicas al estado de crisis de la empresa en
los sistemas de economia de mercado», en La reforma, cit., pags. 35 y sigs.;
BisBaL: La empresa en crisis y el Derecho de quiebras (una aproximacién eco-
aomicy y juridica a los procedimientos de conservacién de empresas), Bolonia,
1986, pags. 29 y 90 y sigs., especialmente pags. 94-96.

(45 Aunque los créditos salariales tienen la condicién de singularmente privi-
legiados y gozan de preferencia sobre cualquier otro crédito a la hora de configurar
in prefacién de los acreedores de la quiebra (arts. 913, 1.°, y 914, 2.°, del Cddigo
de Comercio, y art. 32, nims. 1, 2 y 3 del Estatuto de los Trabajadores), la con-
wervacién de los puestos de trabajo goza en la actualidad de mayor relevancia desde
un punto de vista socio-econémico. En épocas en las que la confluencia de factores
tales como la persistente crisis econémica y la profunda transformacién llevada
a cabo en los sistemas de produccidn, a consecuencia de la instauracién de nuevas
tecnologias, produce la progresiva disminucién de la demanda de mano de obra no
cualificada y de escasa cualificacién, la conservacién del puesto de trabajo se
convierte en una cuestién trascendente para los sectores mas deprimidos de una
sociedad industrializada. Buena prueba de la consideracién que merece este fend-
meno lo constituye la Ley de 26 de julio de 1984, sobre reconversién y reindus-
trializacién, en la que las medidas laborales que rodean a un sector o grupo de
cmpresas, cuando se encuentre en «una situacién de crisis de especial gravedad
v la recuperacién del mismo se considere de interés general», constituyen un ele-
mento esencial que condiciona los objetivos marcados por la propia Ley (arts. 16
a 23). Para un estudio detallado del tema, vid. Rfos SALMERON: Los privilegios
del coédito salarial, Madrid, 1984, especialmente pédgs. 37 y sigs. y 305 y sigs.
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como entre los estudiosos del fenémeno (5), porque parece incuestionable
que el cambio producido entre los distintos intereses en juego ha influido
de modo definitivo para que la solucién tradicional de la quiebra haya
quedado relegada a un oscuro segundo plano.

De este modo, descartada la sancién individual y la liquidacién del
patrimonio del deudor como soluciones Optimas para tratar de conjugar
aquellos intereses, se produce —por medio del saneamiento y conserva-
ci6én de la empresas en crisis— una alteracién en los objetivos perse-
guidos por las viejas normas aiin vigentes, la mayoria de las cuales tiene
su origen en las situaciones planteadas en el siglo x1x, recogidas en el
actual Cédigo de Comercio, en el que el destinatario por excelencia de
la disciplina concursal no es otro que el comerciante-empresario indivi-
dual (6). '

No cabe duda que las condiciones sociales y econémicas de hoy
son diametralmente opuestas a las que dieron fundamento al sistema
concursal que desemboca en la quiebra del empresario, y, por tanto,
igualmente distintos deben ser los procedimientos que canalicen las crisis
empresariales. Sin embargo, a pesar de existir un cierto consenso en la
falta de operatividad del sistema de quiebra, y, por consiguiente, en la
necesidad de hallar nuevas soluciones, en nuestro pais éstas todavia no
son més que meros apuntes de una realidad que carece del marco norma-
tivo general -adecuado.

Asi pues, dado el cimulo de circunstancias sefialadas, el panorama
que se percibe desde las perspectivas de solucién de la crisis de la
empresa antes apuntadas, puede dar lugar a una fuente casi inagotable
de cuestiones a resolver, entre las que va a merecer nuestra atencién
la referente a la clase especial de acreedores denominados obligacionis-
tas, que tienen su causa en las emisiones de titulos de renta fija reali-
zadas en serie por la sociedad para satisfacer su necesidad de atraer
nuevos recursos orientados a la cobertura de sus operaciones.

Es cierto que los obligacionistas son acreedores sociales y, en conse-
‘cuencia —de igual modo que sucede con el resto de los acreedores—,
gozan de la tutela que emana del ordenamiento en general para la satis-
faccién de sus créditos; no obstante, las especiales caracteristicas que
derivan de una emisién de obligaciones —entre las que merecen desta-
carse la pluralidad de sujetos que acuden a la llamada de la emisién,
asi como la prolongada duracién en el tiempo por el cual se emiten

(5) Vid., entre otros, Rojo: Crisis de la empresa, cit., pags. 254 y sigs.;
GARCiA VILLAVERDE: «Instituciones concursales y paraconcursales: El dmbito de
una reforma», en Estudios sobre el Anteprovecto, cit., pdgs. 189 y sigs., especial-
mente pégs. 202 y sigs.

(6) Vid. Royo, ob. ult. cit., pag. 254.
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los titulos— han aconsejado al legislador ofrecerles una singular consi-
deracién. De este modo, se establece un régimen especial de proteccién
de los obligacionistas que les desvincula del resto de los acreedores
cuando se trata de la defensa de sus legitimos intereses, y que, a la vez,
sitve de vehiculo a sus felaciones con la sociedad emisora de los titulos.

Llegados a este punto, es necesario fijar nuestra atencién en el plan-
teamiento de las posibles vias de solucién a los conflictos que pueden
surgir entre la sociedad emisora de los titulos y sus obligacionistas
cuando aquélla se enfrenta a su propia crisis econémica; ha de afiadirse
que el estudio que se desarrolla a continuacién se centra més bien en
aquellos aspectos concernientes a la tutela colectiva de los intereses co-
munes de los obligacionistas frente a su actuacién individual y aislada,
asi como en los problemas que suscita dicha tutela colectiva a la luz
de la legislacién vigente en materia de insolvencia del empresario.

II. LA TUTELA DE LOS OBLIGACIONISTAS

Parece que la prictica de emitir obligaciones por las sociedades and-
nimas se inicia realmente a mediados del siglo x1x (7). A pesar de que
algunos autores han querido ver ciertas manifestaciones de la tutela de
los intereses de los obligacionistas en el estudio de las compaiifas colo-
niales de los siglos xviI y xvIiI, lo cierto es que la informacién histérica
disponible hace aventurado suponer que antes del siglo xXIX existieran
muestras inequivocas de que, al emitirse obligaciones (o titulos similares),
se crearan agrupaciones para tutelar colectivamente los intereses comunes
de los tenedores de los titulos (8). Es cierto que no faltan antecedentes
més remotos que los aficionados a los datos eruditos acostumbran a traer
a colacién en esta sede; pero el estudio de los origenes y el desarrollo
de la emisién de obligaciones no ofrece por el momento fiabilidad, por

(7) Vid. THALLER, E.: Traité élémentaire de Droit commercial, 82 ed., Paris,
1930, pag. 468; Pic: Traité général théorique et pratique de Droit commercial,
111, 2.* ed., Paris, 1926, pag. 284; Escarra: Traité théorique et pratique de Iorga-
nisation des obligataires (Groupement et répresentation), Paris, 1922, pags. 6 y sigs.;
HureAu: Les pouvoirs des assemblées d’obligataires, Paris, 1948, pdgs. 8 y sigs.

(8) Ciertamente interesante respectoc a la cuestidn que se suscita resulta la
obra de WaHL, A.: Traité théorique et pratique des titres au porteur, Paris, 1891,
pdginas 157 y sigs., donde el autor sefiala que la Compafia holandesa de las
Indias Orientales emiti6, ya en el siglo xviI, obligaciones, e igualmente se inten-
taron elaborar proyectos de emisién en Francia para las Compafiias de Indias,
pero sin que llegaran a prosperar. Sin embargo, dada la naturaleza de las compa-
fifas coloniales es dificil aceptar estos antecedentes como primeras manifestaciones
de una emisién privada, pues las obligaciones de las citadas Compafifas, aun
cuando gozaran de dividendo o interés fijo. no pasaban de ser —como refleja el
citado autor— acciones rentistas.

6
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lo que resulta aconsejable hacer sélo una estimacién suficiente de aque-
llos antecedentes que parecen mejor analizados (9). En este sentido, los
empréstitos pablicos empleados por los distintos Estados para obtener
recursos y atender gastos de la més variada indole pueden considerarse
como una manifestacién incipiente del fendémeno aludido, que, con el
transcurso del tiempo, vino a ser el método utilizado en la actividad
privada para hacer frente a la expansién financiera de la sociedad anéni-
ma sin necesidad de acudir a la ampliacién del propio capital (10).

(9) Sin duda, en este lugar es preciso citar el trabajo de Escarra: «Intro-
duction pour une étude de Droit commercial comparé sur lorganisation légale.
des porteurs d’obligations. Les précédents», editado en Annales de I'Université de
Grenoble, XXI, Grenoble, 1919, pags. 8 y sigs., donde (siguiendo a P. RoTa:
Storia delle Banche, Mil4n, 1874, pdgs. 125-126) fija la fecha de 1148 como el
momento en que en Génova se establece un empréstito para cubrir los gastos de
una expedicién dirigida contra Almeria y Tolosa, y para lo cual los prestamistas
constituyeron una sociedad denominada compera o scritta, con administradores
(consoli) encargados de la gestién del préstamo. Igualmente interesantes, aunque
sin la precision de los datos aportados por ESCARRA, son las investigaciones de
origen histérico de GOLDSCHMIDT, para quien en el afio 1100 ya existian las com-
peres en Venecia, aunque no recibieran ese nombre, mientras que en Génova la
maona aparece hacia 1141, resefiando el ejemplo de la constituida en 1149 para
sufragar los gastos de la campafia militar de Tortosa [vid. Storia universale del
Diritto commerciale (trad, por POUCHAIN y SciALoja), Turin, 1913, pags. 229 y sigs.
y nota 190]. .

(10) Hasta la Edad Media la financiacién y ejecucién de. obras importantes
se realizd mediante formas sensiblemente distintas a las que se emplean moderna-
mente. De modo general, se puede afirmar que el Estado era el encargado de
llevar a cabo tales cometidos y, con el fin de obtener los fondos necesarios para
su ejecucién, se valié de loe privilegios que la situacién le otorgaba [vid. GEoRr-
GES, J. M.: La dette publique. Histoire de la rente francaise, Paris, 1884, pag. 14;
PIRENNE: Histoire économique de I'Occident Médiéval, Bruselas, 1951, pags. 258
y sigs.; BRAUDELL: EI Mediterrdneo y el mundo mediterrdneo en la época de
Felipe II (trad. por M. Monforte, W. Roces y V. Simén), II, 2.*.ed. (1. reimpr.),
Madrid, 1980, pags. 56 y sigs.]. Por otra parte, tanto en la antigiiedad como en la
Edad Media, la economia era doméstica y fundamentalmente agricola, la industria
revestia la forma de artesanado y el comercio era local, por lo que se requerian
pocos capitales y, sobre todo, pocos préstamos de capital [vid. VivANTE: Trattato
di Diritto commerciale, 1, 32 ed., Milan, s/f. (s.e. 1908-1910), pdgs. 22 y sigs.;
Scamiot, M. G.: Historia del comercio mundial (trad. por Sinchez Sarto), Barce-
lona, 1927, péags. 81 y sigs.; Rocco: Principios de Derecho mercantil (trad. por
]. Garrigues), Madrid, 1931, pégs. 5 y sigs.]. En tales condiciones, resulta natural
que las obras de consideracién fueran realizadas por el Estado, y que fuera éste
el primero en recurrir a los empréstitos de aportacién piiblica para proveerse de
los recursos necesarios para emprenderlas, si bien la excepcion a esta tonica general
se encuentra en las aportaciones gratuitas efectuadas para la construccién de las
catedrales y la financiacién de las cruzadas (vid. MoReAu NERET: Les valeurs
mobiliéres, 1, Paris, 1939, pag. 29).

Asi pues, nos encontramos con que ya a comienzos del siglo x11 existian en el
norte de Italia (tanto en Venecia como en Génova) agrupaciones de prestamistas
del Estado (maona, compera), que 16gicamente tienen su origen en la previa exis-
tencia de un empréstito, y que muy probablemente surgen a consecuencia de la
similitud de intereses existentes entre los prestamistas y ante el temor de un in-
cumplimiento de sus compromisos por parte del Estado. Para el reembolso del
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Por tanto, parece oportuno fijar la atencién en las emisiones pri-
vadas de obligaciones que comenzaron a realizarse a mediados del si-
glo xix, para atender, esencialmente, a la demanda de capitales que pre-
cisaron las grandes obras de ingenieria, como el punto de partida de
las primeras manifestaciones de una organizacién de cardcter conven-
cional que agrupaba en su seno a todos los obligacionistas pertenecientes
a una misma emisién, con el fin de defender sus intereses ante la sociedad
emisora de los titulos cuando ésta hubiera dejado de cumplir alguna
de las condiciones pactadas en el contrato de emisién.

1. SOLUCIONES LEGALES A LA ORGANIZACION
DE LOS OBLIGACIONISTAS

Aunque las primeras agrupaciones u organizaciones nacieron con
caricter convencional, las sociedades emisoras y los obligacionistas advit-
tieron pronto las ventajas que aquéllas reportaban a unos y otros, multi-
plicsndose el nimero de organizaciones en grado tal que a principios

céditc se establecieron desde un principio diversos sistemas de amortizacién,
v a este fin se afectaba el producto de determinados impuestos, que, a su vez,
constitufan una garantia. En un principio las agrupaciones no intervenian en la
ministracién de la garantia; sus funciones se concretaban en hacer las anotacio-
as transferencias de los titulos en el registro y en obtener el pago de lcs
ra repartirlos entre sus miembros. Es necesario esperar hasta 1323, fecha
tada generaimente como el comienzo de la actuacién de los representantes de
acreedores (protectores comperarum capituli) en la administracién de la garan-
ofrecida por el Estado de Génova a quienes atendieron a sus llamadas a un
amn colectivo, para encontrar unos antecedentes —si bien remotos y vincu-

colectivo el Estado de Génova, asi come de 1a posterior renta del Ayuntamiento
de Paris de 1522, vid. ESCARRA: [nfroduction pour une étude de Droit commercial
ir Porganisation légale des porteurs d’obligations, cit.

mismo contexto es preciso sefialar que la mayorfa de las compaiifzs
adas espafiolas anteriores a 1829 poseen una activa politica censualista,
o de la cual tomaban capital a censo para ayudar a obtener un interés
: ros de los colectivos mds desprotegidos. Sin embargo, pronto se veré
que la politica censualista viene a completar un capital no suscrito enteramenic,

El censualista acudia a la compafia para colocar su dinero con menos riesgo,
nuzs recibirfa un ‘médico interés fijo anual, estimado en un 3 por 100. Podia en
corfa verar su capital con mayor facilidad que la que proporcionaba a los
accionistas el escaso mercado de capitales, en un plazo que —legalmente—-
oscilaba entre tres y seis meses. A cambio, renunciaba a los altos dividendos de
unas asociaciones que se prometian présperas.

Nineuna de las compafias estudiadas respondié al pago de sus colectivos de
censuelistas mds alld de su primer trienio de vida, y éstos se vieron envueltos en
ia decadencia general de los cuerpos privilegiados [cfr. MATILLA QuUizA: El siste-
w capitalisia espafiol en la época liberal (tesis), Madrid, 1986, pags. 240 y sigs.].
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del siglo actual eran raras las emisiones realizadas en cuyas cldsulas
no se estableciera, como una condicién de la operacion, la constitucién
de una sociedad civil o una asociacién sindical de obligacionistas (11).
En algunos paises se habian dictado ya, en ese momento, disposiciones
que imponian la agrupacion forzosa y permanente de los obligacionis-
tas (12). Esas distintas soluciones ensayadas por otros ordenamientos
poseen un estimable interés en orden a valorar la necesidad de una orga-
nizacién colectiva de los obligacionistas; sin embargo, parece oportuno
detenernos —siquiera brevemente— en las adoptadas por el Derecho
francés e italiano, en la medida que ambas suponen un importante punto
de referencia para el tratamiento del tema en nuestro propio pais.

1.1. - La «masa» de obligaciones del Derecho francés

El Decreto-ley de 30 de octubre de 1935, sobre proteccién de los
obligacionistas, introdujo la agrupacién como un medio legal de «defensa
de sus intereses comunes» (art. 10), frente a la préctica anterior en la
que —como se ha adelantado— eran las propias sociedades emisoras
quienes tomaban con frecuencia la iniciativa de la agrupacién (13), esti-

(11) En este sentido, vid. THALLER: «Construction du Droit des obligataires
sur la notion d’une société qu’existerait enire eux», Ann. Dr. Comm., VIII, 1894,
pagina 66; Hureau: Les pouvoirs des assemblées d’obligataires, cit., pag. 11.

(12) Un primer antecedente de esta naturaleza se encuentra en Suiza, cuya
Ley especial de 24 de junio de 1874, sobre la hipoteca de ferrocarriles, exigia, en
el segundo parrafo del articulo 15, la constitucién de una agrupacién de obliga-
cionistas. A Suiza siguen, ya con normas de aplicacién general, entre otros, Austria,
mediante reforma introducida el 5 de diciembre de 1877 a la Ley de 24 de abril
de 1874; Brasil, por Decreto ndmero 2519, de 22 de mayo de 1897; Alemania,
segiin la Ley de 4 de diciembre de 1899; Argentina, mediante la Ley nimero 8875,
de 23 de febrero de 1912; Bélgica, por reformas introducidas a la Ley de 18 de
mayo de 1873, el 25 de mayo de 1913 y el 28 de octubre de 1919. Vid. VIVANTE:
Trattato, 11, cit., pags. 417-418, nota 279; ESCARRA: Traité théorique et pratique
de Porganisation des obligataires, cit., pdg. 15; KREHER, La défense des obligu-
taires, Paris, 1938, pégs. 27 y sigs.; GARRIGUES: Tratado de Derecho mercantil,
I-2, Madrid, 1947, pags. 809 y sigs.; URIA-MENENDEZ, en GARRAGUES-URfA: Comen-
tario a la Ley de Sociedades Andnimas, II, 32 ed., Madrid, 1976, pag. 528;
ARRILLAGA: Emisién de obligaciones y proteccién de los obligacionistas, Madrid,
1952, pag. 168, lugar en el cual el autor cita la Ley belga de 18 de mayo de 1873,
como una de las primeras regulaciones en la materia; PeTTITI: [ titoli obbligazio-
nari delle societd per azioni, Mildn, 1964, pag. 202.

(13) La doctrina francesa de principios del siglo xx sefiala undnimemente la
gravedad de la laguna que presentaba su ordenamiento respecto al estatuto juridico
de los obligacionistas, que fueron considerados como acreedores de Derecho comiin,
y tratados como tales, hasta 1935 (vid.,, por todos, WaHL: «Etude sur les titres
hypothécaires négociables», Jour. Soc., 1898, pags. 295 y sigs.; ESCARRA, ob. ilt. cit.,
piginas 30 y sigs.; Rousseau, R.: Traité théorique et pratique des sociétés com-
merciales frangaises et étrangéres, I, Paris, 1921, pags. 459 y sigs.; Houpin-Bos-
viEux: Traité général des sociétés civiles et commerciales, I, 6.2 ed., Paris, 1927,
paginas 609 y sigs.). Sin embargo, es preciso considerar que la Ley de 2 de julio
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pulando que la suscripcién de los titulos comportaba 1a adhesién de pleno
derecho a una sociedad civil o a una asociacidén. Este mecanismo se uti-
lizaba, en definitiva, para favorecer los intereses de la propia sociedad
més que de los suscriptores de los titulos, pues, de este modo, se evitaban
ciertamente los problemas que en el futuro pudieran surgir para modi-
ficar, por ejemplo, las condiciones de la emisién, algo que, en otro caso,
requeria el consentimiento individual de todos los titulares de las obliga-
ciones (14). El legislador de 1935 no recurrié a ninguna de las férmulas
conocidas anteriormente para organizar la defensa de los obligacionistas
—asociacién o sociedad civil—, sino que se sirvié de la nocién de masa,
como una entidad sui generis, del mismo modo que se habia hecho para
la agrupacién de portadores de partes de fundador en la Ley de 23 de
enero de 1919. FEl Decreto establecia, ademds, tanto las normas de
constitucién como las de organizacién y de funcionamiento, con lo que
se trataban de evitar las dificultades que la creacién de esta institucién
pudieran suscitar desde un punto de vista doctrinal.

Con la entrada en vigor de la Ley de 24 de julio de 1966, sobre
sociedades mercantiles, todas las obligaciones, sometidas o no al Decreto-
lev de 1935, y los titulares de obligaciones emitidas antes del citado
Decreto-lev, han quedado bajo su dmbito de aplicacién, por lo que
se exigié a todos los obligacionistas, formaran o no parte de una sociedad
civil, reagruparse en una «masa», sometida a las disposiciones de la
mencionada Ley (art. 293, 1.°) (15). En el momento actual, por tanto,

Jd2 1919, vigente hasta el 10 de enero de 1923 y relativa al «convenio transaccional
entre los comerciantes y sus acreedores por causa general de guerra», cre6 un
régimen temporal que atenuaba los efectos de la quiebra o liquidacién judicial de
aquellos comerciantes cuyas dificultades tuvieran su consecuencia fundamental en
el conflicto bélico o sus efectos. Dicho régimen preveia —como habia ocurrido
anteriormente en nuestro pais con las compafiias de ferrocarriles— que, en caso
de quiebra o liquidacién, los obligacionistas entrarian a formar parte de una masa
independiente de los demés acreedores, para deliberar y resolver acerca del esta-
blecimiento de un convenio (vid. ESCARRA, ob. ilt. cit., p4gs. 157 y sigs.; BuUISSON:
Les groupements d’obligataires, Paris, 1930, pdg. 56; KREHER: La défense des
obligataires, cit., pags. 27 y sigs.; SoLus: La réforme du Droit des sociétés par
les Décrets-lois de 1935 et 1937, Paris, 1938, pdg. 398; HurrAu: Les pouvoirs des
assemblées d’obligataires, cit., pags. 88 y sigs.).

(14) EIl Decreto-ley de 1935, si bien resulté inspirado en acertados trabajos
legislativos anteriores, también fue objeto de critica en cuanto en él no quedé
reflejado todo el beneficio que precisamente en esos trabajos previos hubiera po-
dido obtener; en este sentido, vid. CORDONNIER: «Le nouveau régime des obligatai-
ves». Jour. Soc., 1936, pags. 209 y sigs.; id., «La protection des obligataiires en
Droit francais», en Travaux de la Semaine Internationale de Droit, Paris, 1937,
piginas 67 y sigs.; HAMEL, J.: «Le nouveau régime des obligataires», Rev. Pol.
Parl.. 1936, pégs. 265 y sigs., especialmente pag. 280.

(15)  Vid, RipErT-ROBLOT: Traité élémentaire de Droit commercial, T, 112 ed.,
por Rosrot, Paris, 1984, pag. 935; TAITHE-SicHEL: Obligations ordinaires, obliga-
tions convertibles ou échangeables, Paris, 1975, pégs. 125 y sigs.; LAGARDE, en
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todos los obligacionistas de una misma emisién forman parte, de pleno
derecho, de una masa que posee personalidad juridica propia, para la
defensa de sus intereses comunes (16), con la excepcidén prevista en el
articulo 339 de la propia Ley para las sociedades cuyas emisiones se
encuentren sometidas a un régimen legal especial; para las emisiones
garantizadas por el Estado, los departamentos, los municipios o las enti-
dades piblicas, asi como para las emisiones realizadas en el extranjero
por sociedades francesas.

Asi pues, se opta por el mantenimiento de la masa de obligaciones
atin en el caso de redressement judicial de la sociedad. Esta solucién

HAMEL-LAGARDE-JAUFFRET: . Droit commercial, 12, 2* ed., Paris, 1980, pigs. 485
v sigs.; JucLArT-IPPOLITO: Cours de Droit commercial, 11, 72 ed., Paris, 1983,
paginas 510 y sigs. :

(16) En este sentido, la personificacién de la masa de obligacionistas aparece
como una muestra mis de la conocida tendencia del Derecho. francés a personifi-
car cualquier agrupacién de sujetos. Otros testimonios de esa tendencia ya habian
sido proclamados anteriormente con ocasién de la agrupacién de portadores de
partes de fundador y con la masa de acreedores de la quiebra, alcanzando su
plenitud en la Ley de Sociedades de 1966. Todo ello consecuencia, a su vez, de
dos comentadas sentencias de la Corte de Casacién. La primera de ellas, de 28 de
enero de 1954 (Cass. 28-1-54, en Dalloz, 1954, pags. 217 y sigs., con «Observations»
de LEvASSEUR), sienta el principio de que «la personalidad juridica no es una
creacién de la Ley, sino que corresponde a cualquier agrupacién provista de una
posibilidad de expresién colectiva para la defensa de intereses licitos, dignos, en
consecuencia, de ser juridicamente reconocidos y protegidos». La segunda, de 17
de enero de 1956 (Cass. 17-I-56, en JCP, 1956, II, 9601, con «Observations» de
GRANGER, y en Dalloz-Sirey, 1956, pégs. 265 y sigs., con «Note» de Houn), apli-
cando ese principio general, sefiala que la masa de acreedores de la quiebra goza
de personalidad juridica distinta de la persona de los acreedores que la componen.

Sin embargo, dicha corriente de pensamiento se ha mostrado, entre los autores
més recientes, en clara recesién (vid., sobre ello, HONORAT, A.: «La masse des
créanciers dans la liquidation des biens ou le réglement judiciaire du débiteur»,
en Studes offertes & A. Audinet, Paris, 1968, pigs. 227 y sigs., especialmente pégi-
na 284; LucAs: «Le patrimoine de la masse des créanciers dans le réglement
judiciaire et la liquidation des biens», Rev. Trimm. Dr. Comm., 1969, pags. 891
y sigs.; BRUNET: Masse des créanciers et créanciers de la masse, tesis, Nancy,
1973, especialmente pédgs. 12 y sigs.; POTIRON: Les actions de masse dans les
procédures d’execution collective, tesis, Nantes, 1983, pigs. 345 y sigs.; id., «Les
réformes en cours: observations sur les dispositions concernant la masse et le
dessaisissement dans le projet de Loi n.° 1578 relatif au réglement judiciaire des
entreprises en difficulté», Rev. Soc., 1984, pégs. 25 y sigs.), hasta llegar a un
momento en el que la nocién de masa desaparece de la normativa concursal,
producto, a su vez, de una profunda reforma legislativa, y de la que merece
destacarse la Ley de 25 de enero de 1985, relativa al redressement y la liquidacién
judicial de la empresa (arts. 10 y sigs.), que ha modificado sustancialmente el
sistema de adopcién de acuerdos en el seno de los procedimientos concursales,
pues las tradicionales juntas de acreedores han dado paso a sistemas de adhesiones
a las propuestas elaboradas para el saneamiento o la liquidacién de la empresa
[vid. BiseaL: «El nuevo Derecho concursal francés», RDBB, ndm. 19, 1985, pi-
ginas 656 y sigs.; BELTRAN, E.: «El nuevo Derecho concursal francés (la Ley de
25 de enero de 1985, relativa al redressement y la liquidacién judicial de la em-
presa)», La Ley, nim. 1.204, 1985, pig. 2 y nota 15].
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implica que ningun obligacionista pueda individualmente solicitar la liqui-
dacién de los bienes de la sociedad, pues concierne al representante
de la masa centralizar el ejercicio de los derechos comunes de los obliga-
cionistas, cuyo papel queda reducido al acto material del depésito de
sus titulos y a percibir lo que le corresponda en el reparto cuando se
llegue a la liquidacién de los bienes de la sociedad emisora (art. 331
de de la Ley de Sociedades de 1966). Por tanto, el representante de
la masa es el encargado de manifestar la voluntad colectiva de los obli-
gacionistas en la direccién que se haya definido en el Asamblea general
ordinaria, convocada al efecto (art. 335) (17).

1.2, La organizacién de los obligacionistas en el Derecho
italiano

A pesar de la existencia de una clara conciencia entre los autores
de comienzos del siglo xx, que se referian al interés de una disciplina
legal que viniera a cubrir la laguna del ordenamiento en esta materia (18),

(17) FE! articulo 334, segundo péarrafo, de la Ley de Sociedades (que ha sido
dervogado por el art. 230-X de la Ley de 25 de enero de 1985), establecia que el
cilculo de la mayorfa en la junta de acreedores se determinaria en funcién del
ntimero de los obligacionistas conocidos y del montante de las obligaciones que
ain se encontraran en circulacién, mientras que, por su parte, €l Decreto-ley de
30 de octubre de 1935 consideraba a la masa de obligacionistas como un inico
acreedor a los efectos de su intervencién en dicha junta (art. 31, tercer pérrafo).
Vid. HureAu: Les pouvoirs des assemblées d’obligataires, cit., pdgs. 317 y sigs.;
AMIAUD: «Des droits des obligataires au cas de faillite ou de liquidation judiciaire
de leur société», R. G. Faill., marzo-abril 1936, pdgs. 305 y sigs.; SoLus: La
réforme du Droit des sociétés, cit., pags. 398 y sigs.; ESCARRA: Traité de I'organi-
sation des obligataires, cit., pags. 291 y sigs.; KRreHer: La défense des obligatai-
res, cit., pags. 222 y sigs.; BUISSON: Les groupements d’obligataires, cit., pigs. 95
y sigs.; DEMOGUE: La protection des obligataires, Paris, 1937, pags. 80 y sigs.;
ANDRIEUX: L’évolution du statut des obligataires, Paris, 1960, pégs. 196 y sigs.
En relacién con la Ley de Sociedades de 1966, vid. TAITHE-SICHEL: Obligations
ordinaires, cit., pags. 188 y sigs; RoBLOT, en RIPERT-ROBLOT: Traité, I, cit., pagi-
na 933; LAGARDE, en HAMEL-LAGARDE-JAUFFRET: Droit commercial, 1-2, cit., pa-
«ina 494; JucrLArT-IpPoLITO: Cours, 11, cit.,, pags. 514 y sigs.

Actualmente, el articulo 331 de la Ley (cuyo texto ha sido modificado por la
de 25 de enero de 1985) establece que en caso de redressement judicial de la
sociedad, los representantes de la masa de obligacionistas son los facultados para
tratar en nombre de aquéllos. Asimismo, el articulo 332 estipula que dichos re-
presentantes actuardn por todos los obligacionistas de la masa cuyos titulos se
encuentren en circulacién, asi como por los tenedores de cupones de intereses
vencidos y no pagados.

(18) Vid. VivantE: Trattato, 11, cit., pdgs. 541 y sigs.; NAVARRINI: Delle
societa e delle associazioni commerciali, Miladn, 1924, pégs. 731 y sigs. En época
més préxima a nosotros, la doctrina sigue haciendo referencia a lo tardiamente que
el legislador italiano tomd el tema en consideracién [vid. PerTiTI: [ titoli obbliga-
zionari, cit., pégs. 202 y sigs.; FRE: «Societd per azioni», en Commentario del
Codice Civile, por SciaLojA-BrANCA, 4.* ed., Bolonia-Roma, 1972, pags. 583 y sigs.;
CampoBAsso: «Le obbligazioni», en Trattato delle societa per azioni, coordinado
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lo cierto es que hasta la promulgacién del Cdédigo Civil de 1942 no
existi6 una regulacién juridica del colectivo integrado por los obligacio-
nistas, por medio de la cual se creara una organizacién especial (legal
y permanente) para atender a la tutela de sus intereses comunes a través
de una Asamblea y un representante comin (19). La organizacién existe
y comienza sus actuaciones desde el momento de la suscripcién de los
titulos por parte de al menos dos obligacionistas, entendiéndose que en
ese momento tiene lugar el perfeccionamiento del contrato de emi-
sién (20); y extiende su duracién hasta la amortizacién de la deuda
contraida con el obligacionista, lo que significa que no basta con el
vencimiento de la misma para entender finalizada la tarea para la que
surgié la organizacién, sino que serd necesario que se dé la efectiva
extincién de todos los titulos que componian la emisién (21).

En este contexto, el articulo 2.418 del Cédigo Civil, en su segundo
péarrafo, establece que el representante comiin posee la representacién
procesal de los obligacionistas en la administracién controlada, el con-
cordato preventivo, la quiebra y la liquidacién forzosa de la sociedad
deudora, a pesar de que la doctrina todavia discute acerca de la delimi-
tacién de los poderes de la Asamblea, en qué casos el representante

por CoLoMBo y PORTALE (en prensa), pigs. 108 y sigs.]. No obstante, conviene
recordar que la Ley de 26 de mayo de 1903, sobre el concordato preventivo, dis-
puso que las sociedades en suspensién de pagos o en quiebra que quisieran someter
a los beneficios del concordato el crédito de los obligacionistas, deberian convo-
carlos en forma separada de los dem4s acreedores —de manera similar a como se
habfa procedido ya con anterioridad en nuestro pafs respecto a las compafifas de
ferrocarriles— para que, reunidos en una asamblea mayoritaria, dieran su aproba-
cién al convenio previo (vid. VIVANTE, ob. ult. cit., pags. 435 y sigs. y nota 296;
EscArrA: Traité de Porganisation des obligataires, cit., pdgs. 175 y sigs., asi como
el texto de los articulos transcritos en las pags. 369 y sigs.).

(19) La doctrina no es undnime a la hora de determinar la imperatividad de
la constitucién de una organizacién. Asi, PETTITI, ob. ilt. cit, pags. 52 y sigs.,
mantiene que la calificacién de organizacion legal viene dada por la contemplacién
normativa del contrato de emisién, entendido como expresién de una voluntad
colectiva, pero que esa misma imperatividad no trasciende posteriormente. Por el
contrario, GRAZIANI: Diritto delle societa, 5 ed., Napoles, 1963, pdg. 425; GAL-
GANO: Recensione, a PETTITI: «I titoli obbligazionari delle societd per azioni»,
Riv. Dir. Civ., 1, 1964, pag. 323; id.,, «La societa per azioni», en Trattato di
Diritto commerciale e di Diritto pubblico dell’economia, V11, Padua, 1984, pégi-
nas 359 y sigs.; CaMpPoBASO: Le obbligazioni, cit., pag. 111, postulan que se trata
de un fenémeno de integracién legal necesaria del contrato.

(20) En el sentido del texto, vid. PErTITI, 0b. ult. cit., pags. 204-205, para
quien coincide el momento de la suscripcidén con el perfeccionamiento del contrato
de emisién, tanto si existe, como si no, la entrega material de los titulos. En
contra de esta opinién se expresa CAMPOBASSO al sefialar que la constitucién de la
organizacién debe reconducirse a la suscripcién de los titulos y no a su emisién
material (vid. Le obbligazioni, cit., pag. 115).

(21) Vid. PertiTI: I titoli obbligazionari, cit., pgs. 204 y sigs.; CAMPOBASSO,
ob. y loc. lt. cit.
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comtn podrd actuar sin el mandato de aquélla, y la posibilidad de que
este altimo supuesto excluya la accién individual de los obligacio-
nistas (22).

2. LA CONSTRUCCION DE LOS FERROCARRILES EN ESPANA.
UN EJEMPLO DE LA NECESIDAD DE UNA ORGANIZACION
DE LOS OBLIGACIONISTAS ANTE LA CRISIS ECONOMICA
DE LA EMPRESA

En Espafa fue en el siglo xix cuando, al igual que en ofros paises,
se detecté la conveniencia de agrupar a los obligacionistas, si bien en
aquellos momentos el interés surgia exclusivamente ante las dificultades
manifestadas por la sociedad emisora para dar cumplimiento a lo con-
venido en el contrato de emisién, con lo que la organizacién colectiva
carecia de atencién si no era para tratar de alcanzar una solucién pac-
tada entre los distintos agentes que intervenian en la operaci6n.

Asi pues, los presupuesto$ de permanencia y necesidad de la orga-
nizacién han de esperar mucho tiempo para obtener su reconocimiento
legal —concretamente hasta la aprobacién de la Ley de Sociedades Ané-
nimas—, por lo que para argumentar en favor de la conveniencia de
organizar colectivamente a los obligacionistas resulta ciertamente escla-
recedora la evolucién de la construccién de la red de ferrocarriles en
Espafia, pues, aun siendo importante la construccién de carreteras y de-
més obras ptblicas en general durante la primera mitad del siglo xix,
el papel fundamental en el desarrollo de las organizaciones colectivas
que nos interesan corresponde, a nuestro entender, a las grandes em-
presas de construccién de lineas ferroviarias. Acometida con gran ilusién
a red nacional de ferrocarriles y teniendo como base la Real Orden de

(22) Sobre los aspectos histéricos que inducen a considerar a la Ley de 24 de
mayo de 1903, sobre el concordato preventivo, el antecedente inmediato de Ia
actual tutela colectiva de los obligacionistas, vid. NavARRINI: Trattato di Diritto
fallimentare, 11, Bolonia, 1935, pdgs. 346 y sigs. En relacién con la legislacién
vigente, a favor de admitir la actuacién del representante comiin excluyendo la
actuacién individual, vid., entre otros, PESCATORE: «Il rappresentante comune degli
obbligazionisti», Riv. Dir. Comm., 1968, pdgs. 107 y sigs.; FErRRI: Manuale di
Diritto commerciale, 52 ed. (reimpr.), Turin, 1985, pégs. 435-436; .FERRARA: «La
posizione degli obbligazionisti nel concordato della societd emittentes, Dir. Fall., 1,
1960, pAgs. 23 y sigs.; PELLEGRINO: «Sul voto degli obbligazionisti nel concordato
della societha», Riv. Soc., 1976, pdgs. 1156 y sigs.; SaccHi: Gli obbligazionisti nel
concordato della societq, Mildn, 1981, pags. 73 y sigs.; CosTA: Il rappresentante
comune degli azionisti di risparmio (nell’organizacione della societd per azioni),
Mildn, 1984, pdgs. 6 y sigs.; CAMpOBASSO: Le obbligazioni, cit., pags. 121 y sigs.
En cenira, FRE: Societa per aziomi, cit., pag. 597; FORMIGGINI: «Diritti individuali
degli azionisti privilegiati e degli obbligazionisti», Riv. Trim. Dir. Proc. Civ., 1952,
pdginas 115 y sigs.; PerTITI: [ titoli obbligazionari, cit., pag. 254,
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31 de diciembre de 1844, en la que se establecian las reglas a observar
en la tramitacién de las solicitudes que tuvieran por objeto conseguir
la autorizacién para ejecutar un ferrocarril, se regula entonces el con-
junto de requisitos generales para otorgar la concesidén, mediante la apro-
bacién de un pliego de condiciones generales y un modelo de tarifa.
El interés de la tarea asumida pronto se vio defraudado ante la impo-
sibilidad del Tesoro Pdblico de hacer frente a los costes financieros de
la construccién, lo que condujo a la participacién de particulares que
aportaron el capital necesario para acometer las obras (23); de este modo,
pronto se haria patente la preocupacién de que la especulacién acom-
pafiaria como la sombra al cuerpo todo el desarrollo de la construccién
de nuestros incipientes ferrocarriles (24).

En un primer momento, la Ley de 20 de febrero de 1850 estableci6
una serie de reglas, con cardcter de interinidad en tanto se aprobara
el proyecto de Ley general de ferrocarriles. Entre dichas reglas se ha-
llaban las de hacer o ratificar por el Gobierno concesiones provisionales
para la construccién, asi como la de garfntizar a las empresas conce-
sionarias un interés minimo fijado en el 6 por 100, mds un 1 por 100
de amortizacién del capital invertido; sin embargo, el tema financiero
resultaba bastante aleatorio (25). A pesar de ello, el cautivador lenguaje
con el que se expuso la empresa de la construccién del ferrocarril en
nuestro pais debié influir para que dicho proyecto fuera aprobado.

(23) La Ley General de Ferrocarriles, de 3 de junio de 1855, extendid la cons-
truccién, en su gran mayoria, por medio de concesiones a particulares o compaiiias
otorgadas por Ley (arts. 4, 6 y 7 de la misma).

(24) Vid. MATEO DEL PERAL: «Los origenes de la politica ferroviaria en Espa-
fia (1844-1877)», en la obra colectiva Los ferrocarriles en Espaiia (1844-1943),
tomo I, «El Estado y los ferrocarriles», Madrid, 1978, pdgs. 42 y sigs.

(25) El proyecto, presentado por el Gobierno a las Cortes, establecia en su
preambulo la necesidad imperiosa de iniciar la construccién del ferrocarril en
nuestro pafs como un medio de salir del atraso en que el mismo se encontraba
respecto a los «paises més civilizados de Europa y América», y en orden al des-
arrollo de «cierta clase de vias perfeccionadas de comunicacién» (vid. Diario de
las Sesiones de Cortes, apéndice 1.° al niim. 34, 10 de enero de 1850, pags. 791
y sigs.). En la presentacién del Proyecto de Ley realizada por el Ministro de
Comercio, Instruccién y Obras Piblicas, sefior Seijas Lozano, se argumentaba:
«(...) en cuanto a los capitales necesarios para llevar a cabo estas obras, no se
hace el Gobierno la ilusién de que se han de reunir instantdneamente; pero tiene,
si, la firme creencia de que restablecida y asegurada la paz y tranquilidad pdblica,
consagrados los pueblos al desarrollo de sus intereses materiales, esparcida la con-
fianza dentro y fuera del Reino, no se pasard mucho tiempo sin que el pais pueda
destinar a las obras ptiblicas sumas mds considerables que las que hasta ahora se
han consagrado, v sobre todo sin que capitales nacionales y extranjeros, auxiliados
por los del Estado, ya por medio de subvenciones en metélico o en obras, o de
la garantia de sus intereses mds o menos crecidos, se consagren al establecimiento
de los caminos de hierro, produciendo con la explotacién de esta benéfica indus-
tria un cambio completo en nuestra existencia social y material (...)».
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Una de las empresas que acuden a la llamada es la denominada «del
ferrocarril de Alar a Santander». Se¢ otorgd la concesidén ya en 1844 al
Marqués de Remisa, quien la dejé caducar por dificultades en su rea-
lizacién. Por Real Decreto de 19 de diciembre de 1851 se confirmd
la concesién a la Compafifa de Isahe! T1. constituida por la Diputacién
provincial, el Ayuntamiento y las Juntas de Comercio y Agricultura
de Santander (26). Las muchas v graves dificultades que la construccién
del ferrocarril encontré a' su paso por la cordillera cantdbrica dieron
lugar al incumplimiento sistemdtico no sélo de todos los plazos conve-
nidos de la obra, sino también, v ello quizd fue lo mds relevante, de la
amortizacién del capital anticipado v del pago de los intereses vencidos
v prometidos. A este respecto, anticipada vy previsoramente, los obliga-
clonistas de las primeras emisiones cvacuaron consulta ante un grupo de
ilustres juristas de la época sobre aspectos que les afectarfan en un
hipotético supuesto de incumplimiente de lo estipulado, por parte de la
sociedad emisora, respecto a las condiciones y plazos de amortizacién.
El primero de esos dictdmenes se produjo el 1 de febrero de 1866. Fl
Real Decreto de 6 de mayo de 1868 declaraba caduca#a la concesidn,
v disponfa la incautacién del camino por el Gobierno (27).

La tutela de los intercses de Tos ahorradores se admitié por medio
del Real Decreto de 9 de enero de 1869, por el que se abria la via
contenciosa a accionistas, obligacionistas y demés acreedores de la Com-
nafif> de Isabel 11, v se dispuso la coustitucién de un Consejo de incou-
tacidn. compuesto por nueve persones: un presidente nombrado por el
Cobierno v el resto en representacidn de aquéllos. El 31 de octubre
de 1870 se firmé el convenio entre 1a Compafifa v los acreedores a que
hacfan referencia los artfcutlos 11 v 12 de la Tev de 12 de noviembre
de 1869: en ese convenio se disponia que las obligaciones emitidas por
'as compafifas de ferrocarriles habian de regirse por las leyes que se
citaban. v se fijaba la tramitacidn a seguir en los procedimientos eje-

(26) Vid. TeppE DE LoRcA: «Las compafifas ferroviarias en Espafia (1855-
1935)», en Los ferrocarriles en Espafia, cit., tomo II, «Los ferrocarriles y la eco-
nomfa», Madrid, 1978, pdgs. 81 y sigs.

(27) Vid. CONSULTA que sobre su situacién legal y derechos hacen varios
tenedores de obligaciones hipotecarias del ferrocarril de Alar a Santander a Manuel
CorTinag, Cirilo ALVAREZ, Pedro GOMEzZ DE 1A SerNA y L. Cristino MarTos,
en RGLJ, XXVIII, pags. 241 y sigs.; CONSULTA que sobre derechos de los
tenedores de obligaciones hipotecarias del ferrocarril de Tsabel II, o sea, de Alar
a Santander, v los de unos acreedores por dos contratos reducidos a escritura
piblica hace el Consejo de Administracion de la Sociedad de aquel camino a su
Abogado, don Ramdén SOLANO ALVEAR, en RGLJ, XXIX, 1866, pags. 305 vy sigs.:
DICTAMEN sobre los derechos y preferencia de las obligaciones hipotecarias de
la primera emisién del ferrocarril de Alar del Rey a Santander, emitido por Manuel
ALoNso MarTiNEZ y Valeriano CASANUEVA, en RGLJ, XXIII, 1868, pags. 369 y sigs.
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cutivos contra dichas compafiias y en los casos de suspensién de pagos
y quiebra de las mismas. En 1874, la Nueva Compaiifa del Ferrocaril
de Alar a Santander —resultado de la antigua de Alar a Santander—
fue absorbida por la Compafifa del Norte, para la terminacién de la
linea de ferrocarril interrumpida a consecuencia de las dificultades més
arriba indicadas. En el Consejo de administracién de la referida compafiia
se integraron tres representantes de los obligacionistas (28).

Es este, entendemos, un primer paso hacia la organizacién colectiva
de los intereses de los tenedores de deuda, y es preciso subrayar que
el antecedente nos muestra no tanto el nacimiento espontdneo de la
agrupacién como la intervencién de aquéllos en un drgano de régimen
interno de la sociedad deudora; es decir, la necesidad de tutelar colec-
tivamente los intereses que derivan del titulo obligacién no es idea de
los propios obligacionistas, sino que éstos se ven obligados a organizarse
como consecuencia de un incumplimiento de lo pactado (29). La situa-
cién de crisis econdémica de la empresa es la que favorece el nacimiento
de la organizacién colectiva de los obligacionistas.

El endeudamiento al que se sometieron las compafifas de ferrocarri-
les espafiolas durante el dltimo tercio del siglo x1x supuso un fenémeno
de gran trascendencia econémica que llegé a repercutir incluso en el
extranjero; el capital-acciones era claramente inferior al que represen-
taban las obligaciones, v ese dato hacia inevitable el enfrentamiento
de intereses entre accionistas y- obligacionistas (30). Esta situacién con-
tribuyd, ademds, a poner de manifiesto las deficiencias del sistema que
no preveia la necesidad de tutelar colectivamente los intereses comunes

(28) Vid. Duaue: «Obligaciones (de sociedades)» (voz) en la Nueva Enci-
clopedia Juridica, tomo XVII, Barcelona, 1982, pdg. 855; ESCARRA: Traité théori-
que et pratique de organisation des obligataires, cit., pdg. 7; BeniTo, L.: Manual
de Derecho mercantil, 111, Madrid, 1929, pags. 750-751.

(29) Vid. Duaue: «La modernizacién del Derecho concursal en el siglo xix:
el significado histérico de la Ley de 12 de noviembre de 1869 sobre la quicbra de
las compafifas de ferrocarriles», en Estudios de Derecho mercantil en homenaje al
profesor Antonio Polo, Madrid, 1981, pdgs. 113 y sigs., especialmente pdgs. 163
y sigs.; OLIVENCIA: «La suspensién de pagos y la quiebra en el Cddigo de Co-
mercio», en Centenario del Cddigo, cit., pags. 355 y sigs.

(30) Las obligaciones emitidas por las compafifas de ferrocarriles en Espafia
se encontraban en su mayoria en manos de extranjeros y cotizaban en las Bolsas
de Londres y Paris [cfr. NapAL, J.: El fracaso de la revolucidn industrial en
Esparia (1814-1913), Barcelona, 1975 (hay octava reimpresién de 1987), tabla e, en
la que se reflejan los recursos efectivos de las compaiifas ferroviarias (acciones
y obligaciones), con distincién de la parte extranjera, a 31 de diciembre de 1869].
Vid. también ToRTELLA CASARES: Los origenes del capitalismo en Espafia, 22 ed.,
Madrid, 1982, pags. 175 y sigs., especialmente pdgs. 183 y sigs., y cuadros V-4
y V-10; Wais: Historia de los ferrocarriles espafioles, 2.* ed., Madrid, 1974, pagi-
nas 159 y sigs.; GO6MEzZ MENDOzA, A.: Ferrocarriles y cambio econdémico en Es-
pafia (1855-1913), Madrid, 1982, pdg. 30; MariLLa QuizA: El sistema capitalista
en Espafia, cit., p4gs. 638 y sigs., especialmente pags. 647 y sigs., y cuadro III, 3.
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de los obligacionistas de estas compaiiias, cuando resultara imposible
hacer efectivos sus compromisos ante un supuesto de insolvencia de las
mismas (31).

Por ello, la promulgacién de la Ley de 12 de noviembre de 1869,
antes citada, supone un primer e importante paso hacia la posterior
configuracién de una organizacién colectiva de los obligacionistas, que
iria adquiriendo forma a través de la promulgacion posterior de toda
una serie de leyes especiales, en las que se regularon las suspensiones
de pagos de las compaiitas de ferrocarriles y demés obras ptblicas.

2.1. La Ley de 12 de noviembre de 1869

La Ley facultaba a la compafiia de ferrocarriles, cuando su situa-
¢ién econdémica no permitiera hacer frente a las obligaciones contraidas,
para solicitar al Juez competente ser declarada en estado de suspensién
de pagos. La declaracién de suspensién de pagos llevaba aparejada la
paralizacién de los procedimientos ejecutivos y de apremio que pudieran
haberse iniciado, y, entre otras actuaciones, obligaba .a la compafiia
a presentar al Juez, en el plazo maximo de cuatro meses, una proposicién
de convenio para el pago de los acreedores (art. 11). El convenio tenia
cardcter obligatorio para todos los interesados en el ferrocarril, una vez
que fuera aceptado por una mayoria, cuyo cémputo resultaba de la
divisiéon del pasivo de la compania en tres grupos; uno de ellos era
justamente el compuesto por los portadores de obligaciones en repre-
sentacién del capital figurado por los titulos-obligaciones, més los cupo-
nes y amortizaciones del principal vencidos y no pagados (32). Presen-
tada por la sociedad la proposicién de convenio, y publicada conve-
nientemente, los obligacionistas tenian un plazo de tres meses, desde la
publicacidén, para adherirse a la proposicién, excluyéndose la represen-
tacién de las obligaciones en cartera y las pignoradas. Bastaba el envio
por el obligacionista de una carta de adhesién acompafiada con un
resguardo del depdsito de los titulos o cuponcs, para estimar la aceptacién
del convenio.

La aprobacidn del convenio necesitaba la adhesién de las tres quintas
partes de cada uno de los tres grupos en que quedaba dividido el pasivo
de la compafifa, debiendo realizarse en el plazo anteriormente sefialado
de tres meses. Si en dicho periodo de tiempo no se llegaba a los mfnimos

(31) Vid. Duque: La modernizacién del Derecho concursal en el siglo XIX,
citada, pags. 140 y sigs.

(32) El cémputo de los cupones y amortizacién del principal, por su valor
total, v el de las obligaciones, segtin el tipo de la Ley de 29 de enero de 1862,
¢s decir, el 6 por 100.
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exigibles, era preciso efectuar una segunda publicacién de la propo-
sicién de convenio, a la que bastaba con la adhesién de dos quintos del
total de cada uno de los dos primeros grupos (el primero, compuesto
por los créditos de trabajo personal y de los procedentes de expropia-
ciones, obra y material no satisfechos por la compaiiia; el segundo, com-
puesto por los obligacionistas), en un plazo de dos meses a contar desde
el momento de la nueva publicacién de la proposicién de convenio, y que
no hubiera oposicién que excediese de otros dos quintos de cualquiera
de dichos grupos o del total pasivo, para podersser aprobado. En caso de
no cubrirse los requisitos anteriores, la compania era declarada en quie-
bra definitiva, supuesto en el que se constituia un Consejo de incau-
tacion (art. 13), para proceder a su administracién y explotacién provi-
sionalmente hasta que se produjera la subasta de la misma.

Como se pone de relieve, la linea marcada por la Ley de 1869
puede considerarse como el primer antecedente espafiol que trata a los
obligacionistas con independencia del resto de los acreedores; hasta el
extremo de poner en sus manos la posibilidad de vetar la aprobacién
del convenio. Ademds abre la via para que sus decisiones puedan ser
adoptadas en el seno de un O6rgano colegiado, pues el hecho de que
la aprobacién del convenio propuesto por la compafiia estuviera a cargo
de los dos quintos del total de los obligacionistas no prejuzga nada en
contra de la posibilidad de que dicha posicién se obtuviera después
de haberse contrastado por medio de alguna reunién de los interesados,
cuél era la postura mds beneficiosa para la defensa de sus intereses
comunes. Sin embargo, siendo esta una novedad importante, no lo es
menos que la Ley de 1869 separa a las companias de ferrccarriies
del tratamiento dado a.la quiebra en el Cdédigo de Comercio de 1829,
y con ello se prefiere la conservacién y saneamiento de la empresa a su
liquidacién y reparto patrimonial entre los distintos acreedores; eso es,
en realidad, Jo que persigue la introduccién de un procedimiento de
suspensién de pagos configurado en beneficio de la compafiia deudora
como previo a la declaracién de la quicbra definitiva (33).

2.2. La situacidn de crisis de las compariias de ferrocarriles
en el Cédigo de Comercio de 1885

El Cédigo de Comercio dedica la seccién octava del titulo primero
del Libro IV (arts. 930 a 941) a la suspensién de pagos y las quiebras

(33) Vid. OLIvENcIA: La suspension de pagos y la quiebra en el Cddigo de
Comercio, cit., pags. 355 y sigs.; Duaue: La modernizacion del Derecho concursal
en el siglo XIX, cit.,, pags. 148 y sigs.; BrLANco CONSTANS: Estudios elementales
de Derecho mercantil, I, 22 ed., Madrid, 1901, pédgs. 759 y sigs.; BENITO, L.:
Manual de Derecho mercantil, cit., pags. 749 y sigs.
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de las compafifas y empresas de ferrocarriles y deméds obras piblicas.
En su exposicién de motivos —asumida del proyecto de Cédigo de
Comercio de 18 de marzo de 1882— ya se hace referencia a la nove-
dad que supone la inclusiéon en él de preceptos que tienen su origen
inmediato en la Ley de 1869 al especificar que «dichas reglas son fiel
transunto de las consignadas en la Ley de 12 de noviembre de 1869»,
a pesar de que ha sido necesario corregir algunos puntos que, en su mo-
mento, se demostraron deficientes (34).

En este orden de cosas cabe sefialar que el articulo 932 del Cédigo
de Comercio hace referencia exclusivamente a obligaciones hipotecarias,
mientras que el articulo 12 de la Ley de 1869 decia «portadores de obli-
gaciones», sin distinguir si éstas eran ordinarias o garantizadas. Igual-
mente, el citado precepto del Cddigo de Comercio divide el grupo en
tantas subsecciones como emisiones de obligaciones hipotecarias hubiere
realizado la compafia y se encontraran atn, en el momento de la soli-
citud del convenio, pendientes de amortizacién; cuando, por su parte,
la Ley de 1869 no establecia ninguna preferencia de las primeras emi-
siones sobre las posteriores, por lo que los tenedores de obligaciones
emitidas en distintas fechas formaban un solo grupo.

Por dltimo, el articulo 935 del Cédigo de Comercio no sefiala cuél
serd el procedimiento de aprobacién del convenio, limitdndose a esta-
blecer los cémputos necesarios para dicha aprobacién, que no son otros
que los del articulo 12 de la Ley de 1869. Sin embargo, en el articulo 936
del Cédigo se habla de «concurrencia», «segunda convocatoria», e in-
cluso del «cémputo de los votos», lo cual parece indicativo de la cele-
bracién de una junta de acreedores y no de una simple adhesién u opo-
sicién manifestadas por escrito, como se estipulaba en la Ley de 1869.
Todo ello, ademés, estd en consonancia con la exigencia general de la
celebracién de una Junta de acreedores, cuando de la quiebra se trate
(articulo 899). Pero conviene no olvidar que el articulo 900 del Cédigo
exime a los acreedores singularmente privilegiados, los privilegiados y los
hipotecarios de tomar parte en la resolucién de la Junta sobre el con-
venio, algo que es contradictorio con el contenido del articulo 932, se-
gundo pérrafo, puesto que, mientras en el convenio previo forman un
grupo més de los acreedores, que puede llegar, por si mismo, a decidir
sobre la aprobacién o inaplicabilidad del convenio propuesto, en el caso
de la quiebra, a los citados acreedores (de obligaciones hipotecarias)
se les permite abstenerse de tomar parte en la resolucién de la Junta
sobre el convenio, sin que ello signifique ningdn petjuicio para sus

(34) Vid. MArT{ DE EIXALA-DURAN Y Bas: Instituciones de Derecho mercantil
de Espafia, 9. ed., Barcelona, 1911, pags. 502 y sigs.
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derechos, en la medida que la garantia hipotecaria avala la afeccién de
los bienes comprometidos en el cumplimiento de la obligacién principal
con independencia del estado en que se encuentre el juicio de quiebra.

Una vez declarada la quiebra, y cuando proceda el nombramiento
de un Consejo de incautacién (art. 939), su composicién serd también
algo distinta a lo que se exigia en la Ley de 1869, pues los tenedores
de obligaciones hipotecarias pertenecientes a distintas emisiones tienen,
en todas ellas, derecho al nombramiento de un vocal que, dentro del
Consejo, colabore en la organizacidén, administracién y explotacién de la
obra piblica,

2.3. Otros precedentes de la actual tutela colectiva
de los obligacionistas

a) La Ley de 19 de septiembre de 1896, sobre convenio entre las
compafifas de ferrocarriles y sus acreedores sin llegar al estado de sus-
pensién de pagos, establecia la posibilidad de que dichas compaiiias
sustituyeran por otros los titulos que tuvieren emitidos en aquel mo-
mento e, incluso, introducir en sus cuadros de amortizacién las modi-
ficaciones o aplazamientos que consideraran necesarios, siempre que
para ello hubieren obtenido el consentimiento de los interesados en los
mismos titulos, o la adhesién a la propuesta de convenio de los tres
quintos de los titulos u obligaciones a los que afectara, tal y como
establece el articulo 935 del Cédigo de Comercio.

La novedad més importante de esta Ley consiste en que la propuesta
de modificacién de las condiciones de las emisiones de titulos que
hubiere realizado la compafifa, asi como la propuesta de convenio,
cuando procediera, podian presentarse por aquélla al Juzgado de Primera
Instancia sin necesidad de constituirse para la ocasién en estado de
suspension de pagos. Igualmente, se sustituye el depdsito de los titulos
al portador o negociables que presentaran su adhesién al proyecto de
convenio, por el estampillado de los mismos (art. 3.°, tercer parrafo) (35).

b) Por su parte, la Ley de 9 de abril de 1904, sobre convenios,
suspensién de pagos y quiebras de las sociedades o empresas concesio-
narias de obras pitiblicas, ratifica el sistema de estampillado de los titulos
para la aprobacién del convenio y lo extiende para los supuestos de
oposicién al mismo (art. 1.°, primer parrafo) (36).

(35) Vid. el interesante comentario que hace OLIVENCIA a la nueva dulcifica-
cién del Derecho concursal que supuso la aprobacién de la Ley analizada en el
texto (La suspension de pagos y la quiebra en el Cddigo de Comercio, cit., pagi-
nas 374-375).

(36) Vid OLIVENCIA, ob. y loc. dlt. cit.
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¢) La Ley de 2 de enero de 1915, sobre suspensién de pagos de
compaiifas de ferrocarriles, significa un cambio importante en la regu-
lacién del procedimiento de aprobacién del convenio entre la compafifa
y sus acreedores, y de la posible tramitacién posterior de la suspensién
de pagos, sometiéndolas a un mayor rigor que el que implantaron las
leyes especiales anteriores (37).

En primer lugar, incorpora la posibilidad de que los obligacionistas
portadores, por lo menos, de la vigésima parte de las obligaciones en
circulacién, soliciten la declaracién de suspensién de pagos de las com-
pafiias y empresas de ferrocarriles y demds obras de servicio pdblico
general, provincial o municipal, cuando dichas compaiifas no hubieren
pagado enteramente los cupones de sus obligaciones o el importe de las
amoriizaciones dentro del afio siguiente a sus respectivos vencimientos,
y requeridas notarialmente no lo verificaran (art. 3.°). Para comprobar
la legitimacién de los demandantes, se vuelve a instaurar, con caricter
necesario, el depdsito de los titulos (en lugar de su estampillado, como
ocurria para la aprobacién u oposicién al convenio), el cual podri
efectuarse en el Juzgado, en el Banco de Espafia o en los corresponsales
de éste en el extranjero.

En segundo lugar, y una vez declarada la suspensién de pagos de
una compaififa concesionaria de obras piblicas, la administracién provi-
sional se encargard a una Comision gestora, que gozard de las mismas
facultades atribuidas por los Estatutos y acuerdos de la empresa o Con-
sejo de administracién a sus delegados o gerentes, excepto lo relativo
al convenio, si se propusiere o se hallare en curso (art. 5.°), pues para
este solo efecto continuard funcionando el Consejo de administracién
de la empresa deudora. Estard compuesta por un presidente, designado
por el Gobierno, la Diputacién provincial o el Ayuntamiento, seglin
quien hubiere otorgado la concesién; tres miembros del Consejo desig-
nados por el propio Consejo de administracién de la compafiia o, en
su defecto, por el Juez, de los cuales dos, por lo menos, deberdn ser
obligacionistas, teniendo preferencia, en caso de empate, los que hubie-
ren promovido el expediente, v tres representantes de los acreedores
de la sociedad deudora (art. 4.°). La Comisién gestora ejercerd sus fun-
ciones hasta que el convenio propuesto por la empresa quede aprobado
y se empiece a cumplir; igualmente cesard en sus funciones cuando por
acuerdo firme sea declarada en quiebra la empresa deudora (art. 6.°).

d) Por su parte, la Ley de 1 de septiembre de 1939, sobre inter-

(37) Vid. BLanco ConsTANS: Estudios elementales de Derecho mercantil, 1,
42 ed. (revisada por MuR SANcHO), Madrid, 1936, pdg. 762; BENITO, L.: Manual,
HIT, cit., pags. 752 y sigs.

7
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vencién en las empresas, prevé el nombramiento de un Consejo de
incautacién para que, con independencia de la tramitacién judicial de
la quiebra o de la suspensién de pagos, dirija las actividades de la em-
presa durante el tiempo en que se encuentre en litigio su estado juridico
y quede reorganizada para el trabajo (art. 3.°). El Consejo estara formado
por un presidente y dos vocales, nombrados libremente por el Gobierno
entre personas capacitadas en la materia; un vocal interventor por la
Hacienda Publica; un representante por parte de los accionistas de la
sociedad, nombrado por el Estado entre los mayores accionistas, y otro
por los obligacionistas o acreedores, nombrado por éstos o, a falta de
acuerdo, por el Gobierno (art. 4.°).

e) Asimismo parece oportuno hacer un breve andlisis de la Ley
de 21 de abril de 1949, sobre compensacién de ampliaciones y mejoras;
saneamiento financiero; ferrocarriles de explotacién deficitaria, y regu-
lacién de auxilios econémicos anteriores. El capitulo II de la Ley, sobre
saneamiento financiero de las compafiias concesionarias de ferrocatri-
les, establece la sindicacion obligatoria de todos los obligacionistas de
las compafifas titulares de concesiones temporales de ferrocarriles que
no puedan cubrir sus obligaciones y necesiten invertir nuevos capitales
para ampliacién o mejora de sus establecimientos ferroviarios, o para
renovacién de ellos cuando, por el atraso de su conservacién, equivalga
a una reconstruccion total o parcial.

El Sindicato ostenta la representacién de todos los obligacionistas
y se rige por una Comisidn ejecutiva, compuesta por un minimo de cinco
o seis miembros, elegidos por la Junta de obligacionistas, de entre los
mismos que formen parte del grupo mayoritario y minoritario.

Deniro de los ocho dias siguientes a la constitucién de la Comisién
¢jecutiva, la compafiia hard una proposicién de convenio al Sindicato
de obligacionistas, por medio de aquella Comisién. Esta Comisién vendra
obligada a publicar la proposicién de convenio en el Boletin Oficial del
Estado, en el de la provincia y en dos periédicos de gran circulacién
en la localidad donde la compaiiia esté domiciliada, y deberd convocar
la Junta de obligacionistas siempre que lo estime conveniente. En el
plazo de un mes, contado desde la entrega de la proposicién, el Sindicato
podra hacer contraproposiciones por medio de la Comisién ejecutiva.
La compafia mantendrd o modificard su proposicién dentro de los quince
dias siguientes de aquéllas. Transcurrido este término, se estimard defi-
nitiva la proposicién y comenzard el plazo para adherirse u oponerse
a ella.

La proposicién de convenio se estimard aceptada si en el término
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de un mes se adhieren expresamente a ella tres quintas partes del capital-
obligaciones.

Si transcurriese el plazo sin haber alcanzado esta adhesi6n, se hard,
dentro de los quince dias siguientes, nueva publicacién en la misma
forma, y con la misma prevencién [la cual consiste en la aprobacién
por el Gobierno del convenio, bien cuando la Junta de obligacionistas
no hubiera podido reunirse validamente por falta de asistencia bastante
o bien cuando la proposcién de convenio no hubiere resultado expresa-
mente aceptada por las dos quintas partes del capital-obligaciones, todo
ello con fundamento expreso en la necesidad o la conveniencia que
para el interés general entrafiase el convenio propuesto y en su efectiva
inocuidad y adn beneficio posible para el interés de los obligacionistas
(articulo 33)], de la proposicién de convenio, que se estimard aceptada
si en el términos de otro mes, a contar desde la nueva publicacién,
obtiene la adhesién expresa de dos quintas partes del capital-obligaciones
y no se oponen, también expresamente, otras dos quintas partes de él.

Aceptada la proposicién, el convenio se hard obligatorio para todos
los obligacionistas.

Para manifestar la adhesién o la oposicién a la proposicién de con-
venio, bastard dirigir a la compaiifa una carta acompafiada de un justifi-
cante de tener depositados los titulos. Cuando no se hallen depositados,
la adhesién o la oposicién deberdn constar en acta notarial.

Cuando la Junta de obligacionsitas no haya podido reunirse valida-
mente por falta de asistencia bastante, el Gobierno podrd declarar
tacitamente aceptado el convenio y aprobarlo para su ejecuciéon. Una
vez ejecutado el convenio, quedardn autométicamente disueltos el Sin-
dicato de obligacionistas y su Comisién ejecutiva.

Nos encontramos, pues, con una norma que se anticipa a la pro-
mulgacién de la Ley de Sociedades Andnimas, v en este sentido organiza
colectivamente a los obligacionistas para la defensa de sus intereses ante
la situacién de crisis de la sociedad. Pero no podemos olvidar dos datos
que, de algin modo, ensombrecen la originalidad del sistema que se
implanta a través de la Ley de 1949. Por un lado, la sindicacién de los
obligacionistas tiene lugar, a los efectos de la Ley, exclusivamente para
proceder a la aprobacién del convenio previo a la situacién concursal
de las compafifas de ferrocarriles; con ello la organizacién colectiva
tiene un cardcter accidental, porque su existencia ni estd prevista cau-
telarmente ni es un requisito de la emisidn, sino para que los obliga-
cionistas intervengan activamente en las gestiones que intenten llegar
a una solucién de los problemas planteados a la sociedad. Por otro lado,
es un hecho que el Anteproyecto de Ley de Sociedades Anénimas, ela-
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borado en el seno del Instituto de Estudios Politicos, fue publicado
en 1947, por lo que no seria de extraiiar que el legislador de 1949
hiciera uso de la organizacién prevista en el Anteproyecto, con el fin
de satisfacer ciertas necesidades urgentes, y pensando que dicho régimen
tomaria carta de naturaleza con la aprobacién de la Ley de Sociedades
Anénimas, como asi fue (38). Sin embargo, el paralelismo entre las
organizaciones previstas en ambas normas presenta ciertas peculiari-
dades no sélo en cuanto a denominaciones se refiere (Junta de obliga-
cionistas y Comisién ejecutiva, en la Ley de 1949; Asamblea de obligacio-
nistas y comisario, en la Ley de 1951), sino también respecto a las
funciones asignadas a los 6rganos que componen el Sindicato.

La Ley de 1949 crea una Comisién ejecutiva, en el seno del Sindicato
de obligacionistas, cuya competencia no estriba Unicamente en la gestién
y administracién de aquél, sino que llega incluso a tener poder de
decisién, por cuanto el articulo 27 sefiala que la Junta de obligacionistas
serd convocada, para deliberar acerca de los términos de la propuesta
de convenio, solamente cuando la Comisidn lo estime conveniente. Por
su parte, el articulo 122 de la Ley de Sociedades Annéimas no deja lugar
a dudas respecto a que el poder de decisién del Sindicato reside en
la Asamblea de obligacionistas, mientras que el comisario posee funcio-
nes de gestién y representacion de aquél, sin que parezca posible que,
en principio, el comisario pueda adoptar decisiones por si mismo sin
contar con la decisién adoptada en la Asamblea.

A pesar de la existencia de todos estos antecedentes que, de alglin
modo, dan participacién a los obligacionistas en los Jrganos compe-
tentes cuando se trata de resolver la crisis econdémica de la sociedad
emisora de los titulos, lo cierto es que en ningin momento cabe pensar
en una organizacién colectiva, con caréicter estable, que se cree al solo
efecto de defender los intereses legitimos de los obligacionistas en todo
tiempo y ante cualquier evento que tienda a modificar las condiciones
establecidas en el contrato de emisién. Es cierto que parece existir en
el legislador el 4nimo de defender dichos intereses, pero solamente
cuando se ha producido ya materialmente la situacién no deseada, o me-
jor, no prevista, entre aquellas condiciones; es decir, cuando cumplir
la oblgiacién de pago de los intereses o la amortizacién del principal,
en los plazos previstos, resulta practicamente imposible. De ahi que sea
preciso ésperar hasta la promulgacién de la Ley de Sociedades Ané-
nimas para encontrar una auténtica organizacién colectiva que, por una

(38) Es preciso recordar que el articulo 132 de la vigente Ley de Sociedades
Andnimas deja a salvo lo establecido en las leyes que hayan autorizado una emi-
sidén o regulen la suspensién de pagos de ciertas empresas, como las de ferrocarri-
les y demds obras pdblicas.
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parte, [facilite las relaciones de la sociedad con sus obligacionistas,
y, por otra, al adoptar sus decisiones por el régimen de mayorias, le
permita ser el interlocutor vdlido de todos los tenedores de obligaciones,
que correspondan a la misma emisién, en un momento dado y ante quien
corresponda, sin necesidad de expresar individualmente las opiniones
de todos ellos.

3. ESTADO ACTUAL DE LA TUTELA DE LOS OBILIGACIONISTAS

Aunque en nuestro pais se adoptd, inicialmente, el sistema de agru-
par a los obligacionistas temporalmente y ante la presencia de una suspen-
sién de pagos o quiebra de la sociedad emisora, acudiendo a la sociedad
civil o la asociacién, como figuras adaptables a las finalidades perse-
guidas por la colectividad (39), el estado actual de la cuestién, tal como
aparece en el capitulo VII de la Ley de Sociedades Anénimas, difiere
notablemente. El legislador de 1951 determina la obligatoriedad de la
constitucién de un dérgano de defensa de los obligacionistas y, ademis,
establece el régimen aplicable al mismo; como es sabido, ese drgano
de defensa adopta la denominacién de Sindicato, y se configura como
una «asociacién tipica especial, organizada legalmente bajo la influencia
del modelo de la sociedad anénima» (40). Se trata, pues, de una asocia-

(39) Vid. IsABAL, M.: «Obligacionista» (voz) en Enciclopedia Juridica, tomo
XXI1], pag. 598, donde el autor afirma que «(...) es muy general la queja de lo
desatendidos que estdn por el Cédigo de Comercio los intereses de los obligacio-
nistas, privados de toda intervencién en la gestién de la compafifa emisora y pre-
cisados a ver, sin poder poner remedio, el desacierto con que acaso se la lleves.
Igualmente, vid. Ponsa GiL: Sociedades civiles, mercantiles, cooperativas y de
seguros, 1, 2.* ed., Barcelona, s/f. (s.e. 1923), pdgs. 297 y sigs., pone de manifiesto
la precaria situacién de los obligacionistas hipotecarios en cuanto a las posibilida-
des de informacién sobre la situacién de la sociedad emisora, no sélo en nuestro
Nerecho. sino en el de la mayoria de los paises, v apunta una solucién afirmando
que «(...) la Ley deberia regular la intervencién de los obligacionistas por medio
de un inspector sindico o mandatario, o, como suele hacerse en Inglaterra, con-
cediendo voto deliberativo a los obligacionistas en las juntas generales de accio-
nistas, y estableciendo, como en Suiza, la comurnidad de obligacionistas».

(40) Las tesis mantenidas por GARRIGUEs acerca de la analogia entre el sin-
dicato de obligacionistas y la sociedad anénima han influido, sin duda, a la hora
de conformar el estado de la opinién doctrinal sobre la materia (Tratado, 1-2, cit.,
péginas 810-811). Vid., en el mismo sentido, DuQuE: Obligaciones, cit., pags. 857
y sigs. Sin embargo, la doctrina no es pacifica en este punto, ya que son diversas
las posturas acerca de la naturaleza juridica del sindicato de obligacionistas. Asf,
RuBIO parece ver una cotitularidad de derechos de crédito a la que la Ley impone
forzosamente un tratamiento uniforme (cfr. Curso de Derecho de Sociedades
Anénimas, 3.2 ed., Madrid, 1974, pdgs. 440-441); mientras que ARRILLAGA, pro-
bablemente influido por la doctrina francesa, defiende que, a semejanza de lo que
sucede con los acreedores de la quiebra, los obligacionistas constituyen una masa
con personalidad juridica (cfr. Emisién de obligaciones, cit., pags. 185 y sigs.). Por
Gltimo, también cabe destacar a quienes propugnan la tesis de la sociedad civil
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cion (conjunto de personas que se unen para alcanzar un fin comitn
a las mismas), porque se compone de una pluralidad de miembros, es
decir, de todos los obligacionistas; existe una finalidad para cuya con-
secucién se unen, como es la defensa de los legitimos intereses de la
colectividad, y, por ltimo, posee una organizacién que se hace visible
a través de un Organo deliberante, la Asamblea, y otro ejecutivo y de
representacién, el comisario.

A través de la constitucién obligatoria de un 6rgano de defensa,
el legislador ha querido, en definitiva, que los obligacionistas se anti-
cipen a organizarse, se agrupen antes de aquel momento en el que,
previsiblemente, la sindicacién ya sirve de poco; asi sucede cuando sobre-
vienen las crisis econdémicas o, en dltima instancia, la quiebra de la
sociedad emisora de los titulos (41). El medio més adecuado para con-
seguir la finalidad perseguida no parece ser otro que el de exigir la cons-

[vid. VELASco ALoNso: La Ley de Sociedades Andnimas, 5. ed. (reimpr.), Madrid,
1984, pag. 5631, posiblemente también bajo la influencia de la practica francesa
anterior al Decretoley de 1935, que, a su vez, es la solucién acogida por el
articulo 112 del Proyecto de Cédigo de Comercio espafiol de 1926. Sin embargo,
come afirman UrRfA-MENENDEZ, en GARRIGUES-URrfA: Comentario, 11, cit., pags. 595
y sigs., y Duaque, ob. y loc. dlt. cit,, la trascendencia de la calificacién, en los
momentos actuales, es secundaria desde el instante en que el propio legislador
asume la iniciativa. Es mds, en el artfculo 113 de la LSA, se emplea el término
«asociacién» como sinénimo de «agrupacién», con lo cual simplemente se apunta
«a un tipo de organizacién plurisubjetiva, cuya especie habria que precisar des-
pués». No obstante, parece cenveniente recordar que al estado actual se ha llegado
tras una viva discusién en torno a la distincién entre asociacién y sociedad, y, a su
vez, entre sociedades civiles y sociedades mercantiles. Para su estudio, vid., entre
otros, GARRIGUES: «Teoria general de las sociedades mercantiles», RDM, 1974,
paginas 7 y sigs., y 1976, pags. 519 y sigs.; id., Curso de Derecho mercantil, 1,
72 ed., Madrid, 1976, pégs. 306 y sigs.; GIRON: «Sociedades civiles y sociedades
mercantiles: distincién y relaciones en Derecho comparado», RDM, 1946, pégi-
nas 345 y sigs., especialmente pégs. 401 y sigs.; id., «Sobre los conceptos de
sociedades en nuestro Derecho», RDP, 1954, pégs. 369 y sigs.; id., «Los conceptos
y tipos de sociedades en los Cédigos Civil y de Comercio y sus relaciones», en
Estudios del Centenario de la Ley del Notariado, IV, Madrid, 1964, pags. 1 y sigs.;
id., Derecho de sociedades, 1, Madrid, 1976, pags. 25 y sigs., y la abundante bi-
bliografia extranjera contenida en las anotaciones al texto; id., Apuntes de Dere-
cho mercantil (Sociedades. Parte general), Madrid, 1983-84, pdgs. 5 y sigs.; GoN-
zALEZ ORDONEZ, J. M.: «Los criterios de Derecho espafiol sobre distincién de
sociedades mercantiles y sociedades civiles y sus consecuencias practicas», RDM,
1957, pags. 51 y sigs.; CAMARA ALVAREZ, M.: Estudios de Derecho mercantil, 1-1,
22 ed., Madrid, 1977, pégs. 101 y sigs.; FErRNANDEZ DE LA GANDARA: La atipicidad
en Derecho de sociedades, Zaragoza, 1977, pags. 293 y sigs.; DfEz-Picazo, L.:
Sistema de Derecho civil, 11, Madrid, 1983, pags. 537 y sigs.; Urfa: Derecho mer-
cantil, 132 ed. (reimpr.), Madrid, 1986, pags. 117 y sigs.; BROSETA: Manual de
Derecho mercantil, 6. ed., Madrid, 1985, pags. 129 y sigs.; SANcHEZ CALERO: Ins-
tituciones de Derecho mercantil, 12.* ed., Madrid, 1986, pigs. 149 y sigs.; VICENT
CHULIA: Compendio critico de Derecho mercantil, 1, 2* ed., Barcelona, 1986,
péginas 185 y sigs.

(41) Cfr. URfA-MENENDEZ, en GARRIGUES-URfA: Comentario, 11, cit., pag. 528.
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titucién de una asociacién de defensa como condicién necesaria para
la licitud de la emisién. Se puede, pues, afirmar que el Sindicato es
una asociacién mnecesaria, sui gencris, en cuyo nacimiento y extincidén
no juega para nada la voluntad de los obligacionistas, los cuales van
integrandose en ¢l conforme adquieren los titulos (42). Como no todos
los obligacionistas adquieren los mencionados titulos a la vez, sino suce-
vamente, respetdndose por lo general el orden de las peticiones de los
suscriptores, la Ley recurrié a un sistema que da lugar a que el Sindicato
exista desde que dos obligacionistas, al menos, hayan recibido los titulos,
incluso con cardcter provisional, puesto que la constitucién no estd
vinculada a la suscripcién que efectden los obligacionistas, sino a la
recepcidn de los titulos, y va ensanchando paulatinamente su base pet-
sonal hasta que, entregado el dltimo titulo de la emisidn, se agota el
ntimero de los tenedores de obligaciones (43). Mas, para que el Sindicato
quede validamente constituido, es necesario que la escritura de emisién
se¢ haya inscrito en le Registro oportuno con anterioridad a que aquél
comience sus actuaciones; en otro caso, no existird tal Sindicato por no
haberse cumplido el requisito previsto en el articulo 121 de la Ley (44).

El Sindicato nace, por tanto, como érgano necesario en cada emisidn
que realice una sociedad andénima (45), y actuard —como se ha indicado

(42) FEl dltimo parrafo del articulo 117 de la LSA dice: «La suscripcién de
los titulos implica para cada obligacionista la ratificacién plena del contrato de
emisién y su adhesién plena al sindicato». Se deduce de aqui que la tutela de los
intereses colectivos prima en la intencién del legislador, ante la defensa individual
de los derechos de los obligacionistas, puesto que no cabe pensar en otro acto de
voluntad individual que no sea €l de la propia adquisicién de los titulos, ya que
de este acto derivan una ratificacién y una adhesién automética de las que no
forma parte la autonomia de la voluntad; este motivo conduce de nuevo a man-
tener que la agrupacién de los obligacionistas en un sindicato es una asociacion
«sui generis» a la que no es posible aplicar normas de figuras preexistentes (vid.
Uria-MENENDEZ, 0b. cit., 11, pags. 595 y sigs.; URfA: Derecho mercantil, cit., pa-
einas 418 y sigs.; GIRON: Derecho de sociedades andnimas, Valladolid, 1952, pagi-
na 559: Duqus: Obligaciones, cit., pags. 857 y sigs.; SAncuEz CALERO: Inmstitucio-
nes de Derecho mercantil, cit., pag. 310).

(43) Vid. UrfaA-MENENDEZ, ob. cit., II, pag. 592; GIRON, ob. y loc. ult. cit.;
Rugto: Curso, cit., pag. 432.

(44) Seglin GIRON, el caricter anfibioldgico del dltimo inciso del punto pri-
mero del articulo 121 de la LSA queda resuelto mediante el contenido del articu-
lo 125 de la misma (cfr. Derecho de Sociedades Andnimas, cit., pag. 559).

(45) La pluralidad de organizaciones es tambiién la solucién més generalizada
en Derecho comparado; en Suiza, articulo 1.157, segundo pérrafo, de la OR
(vid. Z1eEGLER: «Obligationenrecht», en Kommentar zum Schweizerischen Zivil-
gesetzbuch, V11, Berna, 1950, pags. 26 y sigs.); en Italia, asi lo entiende un sector
de la doctrina (vid. PETTITI: [ titoli obbligazionari, cit., pags. 209 y sigs.; CaM-
PoBASSO: Le obbligazioni, cit., pdgs. 114 y sigs.), mientras que otro sector sc¢
muestra favorable a una tnica organizacién articulada en varias asambleas, en la
gque queden agrupados los obligacionistas pertenecientes a las diversas emisiones que
la sociedad haya realizado (vid. FORMIGGINI: «Diritti individuali degli azionisti
privilegiati e degli obbligazionisti», Riv. Trim. Dir. Prov. Civ., 1952, p4g. 118). Por



1072 ESTUDIOS

mas arriba— por medio de dos distintos insttumentos. Uno es el comi-
sario, de cardcter estable y habitual, que posee facultades de gestién
y representacién, asi como la de interponer las acciones colectivas que
correspondan al Sindicato en defensa de los intereses de los sindicados,
ademds de servir de enlace de las relaciones entre la sociedad emisora
y el propio Sindicato. El otro es la Asamblea, 6rgano permanente
en cuanto a su existencia e interminente en cuanto a su actuacién, pues
su objeto fundamental es deliberar y decidir sobre todas aquellas cues-
tiones que afecten, por minima que sea la modificacién propuesta, a las
condiciones expuestas en el contrato de emisién y ratificadas por los
obligacionistas en su adhesién al Sindicato.

3.1. El problema de la legislacién aplicable a las situaciones
de crisis de la sociedad emisora

El estudio de la posicién juridica de los obligacionistas en los su-
puestos de crisis econémica judicialmente declarada de la sociedad emi-
. sora exige distinguir las situaciones de suspensién de pagos y de quiebra
de cualquier sociedad mercantil o de una compafiia 0 empresa de ferro-
carriles y demés obras piblicas, pues asi lo ha querido el legislador
ya desde el siglo x1x. Ademds, la relevancia y protagonismo atribuidos,
en aquellos momentos, a los obligacionistas en la legislacién especial
dedicada a solucionar los problemas planteados por la construccién de
las grandes obras de ingenieria no se han visto alterados hasta la fecha.

En la seccién octava del titulo primero del libro IV del Cédigo de
Comercio vigente (arts. 930 a 941) se hallan las normas aplicables
a las suspensiones de pagos y a las quiebras de las compafifas o empresas
de ferrocarriles y demds obras pidblicas; pero el dltimo articulo de la
seccidn anterior, es decir, el 929, remite a aquellos preceptos para la
resolucidén de las proposiciones de convenio que las compariias (46) pu-

altimo, respecto a Francia, la introduccién de un segundo parrafo en el articulo 293
de la Ley de Sociedades, por el que se permite reagrupar en una tnica masa
a obligacionistas de distintas emisiones con derechos idénticos, abre la posibilidad
de que la doctrina sefiale que, independientemente de cudl fuera la situacién
concreta que motivara la reforma, dicha norma posee un caricter general y, en
consecuencia, podrd acogerse a ella cualquier sociedad (vid. RoBLoT: Traité, 1, cit.,
pagina 935; TAITHE-SICHEL: Obligations ordinaires, cit., pags. 126 y sigs.).

(46) Puede entenderse que se trata de cualquier Sociedad Andénima en gene-
ral, pues a pesar de que el articulo 929 del Cédigo de Comercio no especifica
a qué sociedades se refiere, si advierte que la compaiiia estard representada du-
rante la quiebra segin hubieren previsto para este caso los Estatutos, y en su
defecto, por el Consejo de Administracién, lo cual parece bastante concluyente
respecto a cudl fue la intencién del legislador en relacién con la delimitacién del
tipo de sociedades a las que se dirige el precepto. Asimismo, en este sentido cabe
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dieran presentar a los acreedores, atn estando incursas en quiebra y
cualquiera que fuera el estado de la misma. Con ello vemos que aln
existiendo una disciplina aplicable a la suspensién de pagos y a la
quiebra de las sociedades en general, en materia de convenio es precisa-
mente la legislacién especial la que nutre, en nuestro Derecho, ese régi-
men. Y lo hace desde la perspectiva histérica de la solucién concreta
dada a las situaciones de insolvencia de las compafifas de ferrocarriles,
para las que resultaba impensable llegar a la quiebra, porque la ins-
talacién del ferrocarril era considerada de interés piblico y, en conse-
cuencia, précticamente nada podia detener la carrera emprendida para
financiar, primero la construccién vy después la explotacién, de ese medio
de transporte. Como ya hemos visto, la gravedad de la situacién a la que
se llegd aconsejé dar - una amplia y activa participacién a los principales
acreedores de las compafiias, en definitiva, a los obligacionistas, en los
convenios que aquélla planteara para intentar resolver el incumplimiento
de sus compromisos del modo menos gravoso posible.

La aprobacién de la Ley de Suspensién de Pagos de 1922 no
modificé la situacién, pues se limita a establecer (art. 1.°) su inaplica-
bilidad a las sociedades comprendidas en el articulo 930 del Cédigo
de Comercio, lo cual equivale a una aceptacién expresa del complejo
régimen que hasta entonces se habifa desarrollado en torno a las com-
pafifas y empresas de ferrocarriles y demds obras piblicas.

Sin embargo, para el resto de las sociedades mercantiles conviene
hacer algunas precisiones, ya que, por un lado, el capitulo VII de la
Ley de Sociedades Andnimas sélo es aplicable a las emisiones de obli-
gaciones realizadas por sociedades anénimas, dejando en manos del emi-
sor o de un ntimero de obligacionistas la constitucién del Sindicato,
cuando se trate de la emisién de obligaciones por sociedades que no
hayan adoptado la forma de andnimas, asociaciones u otras personas
juridicas (art. 6.° de 1a Ley de 24 de diciembre de 1964). Por otro lado,
la Ley de Suspensién de Pagos de 1922 no hace la mds minima refe-
rencia especial a los obligacionistas; este dato viene a complicar €l pro-
blema, porque parece, entonces, que no se produjeran més situaciones
de crisis que preocuparan que aquellas que se ocasionaran alrededor de
las sociedades andnimas que realizasen alguna obra ptblica gozando
de subvencién del Estado, o para cuya construccién hubiese precedido
concesién legislativa o administrativa.

No nos parece, sin embargo, correcta esta insinuacién; lo que sucede
mds bien es que una vez més se pone de manifiesto la falta de coherencia

interpretar la mencién expresa del articulo 928 al copvenio en la quiebra de
Sociedades Andnimas.
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de las normas concursales, e igualmente, de nuevo, florece la falta de
previsién con que se ha tratado la posicién juridica de los obligacionistas
en general, que no cuentan mds que con ¢l sistema establecido en la Ley
de Sociedades Andénimas.

Por dltimo, y separdndose ain més de la l6gica de la disciplina
aplicable, el articulo 132 de la Ley de Sociedades Andnimas declara
que las disposiciones del capitulo VII de la misma —entre las que se
incluye la existencia de la organizacién imperativa de los obligacionistas—
se entienden sin perjuicio de lo establecido en las leyes que hayan auto-
rizado una emisién o regulen la suspensién de pagos de ciertas empresas,
como las de ferrocarriles y demds obras ptblicas.

Todo ello contribuye a fundamentar las conclusiones a que llegé-
bamos més arriba, en el sentido de que la disciplina sobre la tutela de
los intereses comunes de los obligacionistas se encuentra, por primera
vez, en las Leyes de Suspensiéon de Pagos de las compaiifas de ferroca-
rriles. Mas su estudio estaria incompleto si no se tratara, igualmente,
desde la perspectiva de la Ley de Sociedades Andénimas, donde podre-
mos encontrar otros argumentos para justificar la actuacién del Sindicato
de obligacionistas ante la situacién de insolvencia de la sociedad emisora
de los titulos.

3.2. La actuacién del Sindicato en torno a la situacidn de crisis
de la sociedad emisora

En el marco general de competencias atribuidas a la Asamblea por el
articulo 122 de la Ley de Sociedades Anénimas, cabe destacar la refe-
rente al ejercicio de las acciones judiciales correspondientes. El ejercicio
de dichas acciones, una vez sometidas a la deliberacién y aprobacién
de la Asamblea (art. 118, primer parrafo, de la Ley) podra ser realizado
por el comisario.

Este es el contexto en el que cabe referirnos a la intervencién del
6rgano colegiado de proteccién de los obligacionistas, el Sindicato, en
los procedimientos de crisis econémica de la sociedad emisora de los
titulos, en sustitucién de la intervencién individual y aislada de cada
uno de aquéllos. De este modo —como se reconoce en la exposicién de
motivos de nuestra Ley— se ha intentado paliar «la situacién de desam-
paro en la que se encuentra el obligacionista aislado frente a la sociedad
emisora, sustituyendo su accién individual y aislada por la accién colec-
tiva dirigida por un organismo designado de diverso modo, cuya misién
consiste esencialmente en representar a los obligacionistas ante la socie-
dad o ante los 6rganos administrativos o jurisdiccionales». En consonan-
cia con esa declaracién, el citado articulo 122 recoge la norma que per-
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mite justificar la afirmacién de la que partimos: la competencia del
Sindicato para instar y actuar durante el procedimiento concursal de Iz
sociedad emisora.

a) Motivos que justifican el mantenimiento del Sindicato
durante el estado de quiebra de la sociedad emisora

La intervencién en la quiebra, a través del drgano colectivo de
defensa, sirve para facilitar las relaciones entre la sociedad deudora y sus
obligacionistas, ¢ incluso entre estos dltimos vy los Grganos de la quiebra
o de la suspensién, y mds concretamente con los sindicos e interven-
tores, que, segln el articulo 1.101 del Cdédigo de Comercio de 1829
(vigente a través del articulo 1.378 de la Ley de Enjuiciamiento Civil),
habrdn de intervenir en el examen y reconocimiento de los créditos.
Esta tarea presenta grandes dificultades si la relacién de acreedores
(articulo 1.004 del Cédigo de Comercio de 1829) ha de formalizarse
haciendo mencién individual de las obligaciones pendientes de amortizar,
sobre todo por la complejidad que entrafia el seguimiento de los titulos
al portador; pero si admitimos la posibilidad de incluir en la relacién
a las obligaciones por el total de la deuda pendiente de amortizacién,
dado que se trata de un crédito tinico (47), los problemas quedarin disi-
pados (48). k

No obstante, cabe sefialar nuevamente que el reconocimiento expreso
de la legitimacién del Sindicato para solicitar e intervenir en la quiebra,
en representacién de- sus miembros, evitaria cualquier duda respecto
a la interpretacién del concepto de interés comiin y sus limites en rela-
cién con los derechos individuales de los obligacionistas.

(47) El titulo-obligacién no viene més que a individualizar, a través del docu-
mento, una parte de un todo que es el empréstito obligacionista que da lugar a la
emisién. Vid. VERDERA: «La emisién de titulos en la nueva Ley espafiola de So-
ciedades Anénimas», Ann. Dir. Comparato, XXX, Roma, 1954, pag. 51; PALA M-
p1aNO: «La agrupacién de obligacionistas», AAMN, 1950, pig. 230; ARRILLAGA:
Fmisidn de obligaciones, cit., pag. 15.

(48) - En este sentido, creemos que ha de interpretarse igualmente el articu-
lo 11, ndmero 4, del Anteproyecto de Ley Concursal de 1983, en el que se exige
que cuando sea el propio deudor quien inste la declaracién de su concurso, debera
acompafiar al escrito de solicitud «una sucinta relacién del total pasivo, con ex-
presién individualizada de las deudas vencidas y de las que venzan dentro de los
seis meses siguentes». En contra, vid. SAGRERA Tiz6N: «Una grave laguna en el
Anteproyecto de Ley Concursal: La imposible inclusién de los acreedores obliga-
cionistas», RGD, ntims. 481-482, octubre-noviembre 1984, pags. 2399 y sigs., donde
el auto rconsidera que los obligacionistas quedan apartados de intervenir en el
procedimiento concursal, a tenor del Anteproyecto, por cuanto entiende que el
presidente del sindicato de obligacionistas «no se halla facultado para asumir una
representacién en bloque de tales obligacionistas, que vendrian a constituir una
masa anénima de desconocidos, pero existentes y reales acreedores, privilegiados,
por mads sefias (...)».
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En definitiva, tanto por las soluciones que aportan ordenamientos
préximos al nuestro como por la tendencia generalizada a buscar la
tutela de derechos comunes a través de Grganos colegiados, entendemos
que en la futura reforma de la materia se deberia tener en cuenta que
la existencia de un Sindicato de obligacionistas es beneficiosa para todos
los participantes en la emisién, y que sus competencias deben llegar hasta
el mismo limite que impone la defensa de los derechos individuales,
sin dejar ningin resquicio a la duda acerca de su legitimacién para
actuar en nombre colectivo, cuando los intereses en juego sean los de
todos los obligacionistas.

b) Ejercicio de la accién colectiva frente a la tutela individual
de los derechos

Esta afirmacién, reiteradamente mantenida a lo largo de este trabajo,
es la que puede llegar a cerrar el circulo que comienza con la constitucién
de un érgano de defensa, pues negar la competencia del Sindicato para
entablar las acciones judiciales correspondientes seria tanto como dejarlo
reducido a una colectividad inoperante, capaz de adoptar acuerdos, pero
incapaz de ejecutarlos, lo que incurriria en el contrasentido de conceder
derechos y negar los medios de hacerlos efectivos (49).

La existencia de un 6rgano colectivo que acttie en interés del grupo,
adoptando sus decisiones por mayoria, puede parecer, a primera vista,
una limitacién de los derechos individuales de los obligacionistas; es
decir, la facultad que posee el Sindicato para ejercer las acciones judi-
ciales que procedan, podria interpretarse como una restriccién de los
derechos propios de la condicién de obligacionista. Pero no es asi. His-
téricamente, la constitucién de un Grgano de defensa o Sindicato de
obligacionistas encuentra una de sus razones de ser precisamente en
la desasistencia y poca o nula efectividad que han encontrado los obliga-
cionistas al intentar defender sus derechos individualmente ante la socie-
dad emisora. Este antecedente conduce justamente al  asociacionismo
convencional de los obligacionistas, en un intento de mejorar su posicién
ante los problemas que pudieran plantearse con la sociedad emisora
hasta la total y definitiva amortizacién de la deuda. Con el transcurso
del tiempo y vista la utilidad de la organizacién colectiva tanto para los
obligacionistas como para la propia sociedad emisora, la organizacién
adquiere cardcter legal (50).

(49) Cfr. UrfA-MENENDEZ, en GARRIGUES-URfA: Comentario, 11, cit., pag. 610.
(50) Con todo, el obligacionista no queda absolutamente desprotegido del
ejercicio individual de sus derechos, pues se le reconoce el ejercicio de acciones
judiciales o extrajudiciales cuando no contradigan los acuerdos del Sindicato, den-
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Por dltimo, es preciso afiadir que en Derecho italiano, inspirador
directo de nuestra Ley, se declara explicitamente, a través del articu-
lo 2.418 del Cédigo Civil, que el representante comtin de los obligacio-
nistas posee la representacion procesal de éstos en los casos de adminis-
tracién controlada, convenio preventivo, quiebra y liquidacién forzosa
de la sociedad deudora (51). Si el legislador espafiol hubiera seguido, en
este sentido, la tendencia del Cddigo Civil italiano de 1942, evidente-
mente habria contribuido a paliar muchos de los problemas que, dada
la normativa vigente, pueden hacer vacilar al intérprete respecto a la
necesidad de actuar colegiada y no individualmente, ante la situacién
de insolvencia de la sociedad emisora.

Sin embargo, es preciso sefialar una vez méas que nada dice la Ley
de Sociedades Anénimas en relacién a la actuacién del érgano colec-
tivo de los obligacionistas cuando la sociedad esté incursa ya en un
procedimiento de insolvencia; es decir, cuando la sociedad emisora de
los titulos o bien cualquiera de sus acreedores se hayan anticipado a los
propios obligacionistas, solicitando la apertura del procedimiento con-
cursal. Pero, si de lo que trata es de dirimir la legitimacién del Sindi-
cato de obligacionistas para actuar en nombre y defensa de los legitimos
intereses de aquéllos, no cabe duda de la existencia en la Ley de los apo-

wo de su competencia, y sean compatibles con las facultades que al mismo se
hubiesen conferido (art. 123 LSA). Vid., en este sentido, UR{A-MENENDEZ, en GARRI-
cues-Urfa: Comentario, 11, cit., pdgs. 617 y sigs., donde se trata de establecer las
afinidades y diferencias del articulo 123 de la Ley espafiola con el articulo 2.419
del Cédigo Civil italiano. Existe, no obstante, entre ellos una diferencia sustancijal:
micntras la norma italiana exige, para el ejercicio de las acciones individuales, quc
sean compatibles con los acuerdos de la asamblea, el articulo 123 de la LSA exige
que la accién no contradiga los acuerdos del Sindicato y, ademds, sea compatibie
con las facultades que se le hayan conferido, lo cual parece indicar que el obliga-
cionista podrd actuar aisladamente cuando se trate de impugnar el acuerdo adop-
tado por la asamblea, si bien existen situaciones que, aunque improbables, también
pueden contar con su actuacién individual. Dichos supuestos son los siguientes:
«) cuando ejercite una accién dirigida a la defensa de intereses o derechos priva-
tivamente suyos; b) cuando no exista acuerdo del Sindicato respecto al ejercicio
de la accién colectiva; ¢) cuando existiendo acuerdo vélido del Sindicato, la accion
¢jercitada por el obligacionista individualmente no contradiga ese acuerdo y sea
compatible con las facultades de aquél; d) cuando el acuerdo del Sindicato haya
sido tomado fuera de la 6rbita de su competencia, v e) cuando el acuerdo de la
asamblea lesione el interés comtn en beneficio de uno o varios obligacionistas.

Por ultimo, es necesario afiadir que las limitaciones a que se alude, en cuanto
al ejercicio individual de las acciones judiciales, se ponen de manifiesto en la
préctica; desde la entrada en vigor de la LSA sélo se han dictado por el Tribunal
Supremo las Sentencias de 4 de enero de 1962 y de 3 de marzo de 1984, en
materia de impugnacién de acuerdos de la asamblea de obligacionistas.

(51) Vid. FERRARA: «La posizione degli obbligazionisti nel concordato della
societd emittente», Dir. Fall., 1, 1960, péags. 19 y sigs.; SAccH1: Gli obbligazionisti
nel concordato, cit., pags. 83 y sigs.; PETTITL: I titoli obbligazionari, cit., pdg. 254;
CamroBasso: Le obbligazioni, cit., pdgs. 121 y sigs.
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yos necesarios para hacer tal afirmacién, a pesar de la inexistencia de
una declaracidén expresa en este sentido. De nuevo, por tanto, acudire-
mos al tenor literal del articulo 122 de la Ley de Sociedades Andnimas,
en el que se establece que la Asamblea «se presume facultada para (...)
ejetcer, cuando proceda, las acciones judiciales correspondientes», para
encontrar un argumento de cardcter general en favor de la actuacién
de aquélla. Ha de tenerse en cuenta ademds la subordinacién a esta
actuacién que consagra el articulo 123 de la citada Ley en relacién
con el ejercicio individual o separado por los obligacionistas de las accio-
nes, tanto judiciales como extrajudiciales, que les corresponda.

A través de la actuacién colectiva, el obligacionista no verd perju-
dicado su interés econdémico ni lesionado su derecho individual de
acreedor, porque no se pretenderd una finalidad distinta a la que indi-
vidualmente pudiera obtener, en cuanto a la satisfaccién de su crédito.
Es més, esta actuacién’podrd beneficiar la defensa de aquellos que
separadamente, bien por desconocimiento de los trdmites a seguir o bien
por el elevado coste econdémico que supone la iniciativa procesal (que
atin puede considerarse proporcionalmente mayor, cuando es pequefio el
nimero de obligaciones que se poseen), no harian nada en defensa
de su crédito.

De este modo, estimamos que respecto a la emisién de obligaciones
ordinarias no parecen existir dudas en cuanto a la legitimacién de la
Asamblea para adoptar el acuerdo necesario para que el comisario ejer-
cite la accién colectiva en solicitud de la declaracién de quiebra de la
sociedad emisora; asi parece desprenderse de los articulos 118 y 122 de
la Ley de Sociedades Anénimas, en desarrollo de los articulos 875, 2.°,
y 876 del Cédigo de Comercio vigente, relativos a la legitimacién para
poder instar la declaracién de quiebra. Ahora bien, la falta de un acuerdo
de la Asamblea en este sentido no puede petrjudicar los créditos de los
obligacionistas, por lo que éstos podrdn actuar individual o separada-
mente cuando no exista una decisién del Sindicato (52).

Si el obligacionista se anticipa a la decisién de la Asamblea e inter-
pone la accién, nada impide que actie individualmente, pero una vez
que se produzca un acuerdo vélido, si la accién ejercitada de manera
aislada no contradice ese acuerdo y es compatible, ademds, con las
facultades del 6rgano colectivo, vendria a ser como un coadyuvante del
comisario —como representante procesal de los obligacionistas—, en el
ejercicio de la accibn, interviniendo a su propia costa en el proceso,

(52) Vid. ARRILLAGA: Emisién de obligaciones, cit., pdg. 233; URfA-MENEN-
pEz, ob. cit., 1, pag. 619, in fine, interpretado a sensu contrario.
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algo que, evidentemente no parece lo mds beneficioso para sus intereses
econdémicos (53).

Si, por el contrario, no se produce el acuerdo de la Asamblea, atn
cabe la actuacién del comisario, conforme al Gltimo parrafo del articu-
lo 118 de la Ley de Sociedades Anénimas, en tutela de los intereses co-
munes de los obligacionistas. El obligacionista aislado no podra ejercitar
individual y separadamente otra accién paralela o divergente para iu
defensa del mismo interés o derecho, alegando la inactividad del Sindi-
cato, puesto que el comisario estd facultado, conforme al citado precepto,
para actuar sin necesidad de un acuerdo previo de la Asamblea (54), y pa-
rece dificil admitir que esta actuacién pueda ir en contra de los intereses
comunes de los obligacionistas, pretendiendo beneficiar a la sociedad
emisora, cuando se trata de intervenir en el procedimiento concursal de
ésta (55).

c) Consideracion especial del régimen de las obligaciones
garantizadas

Distinto es el planteamiento cuando se trate de determinar la actua-
¢ién del Sindicato en el supuesto de obligaciones garantizadas. Partiendo
de la atribucién de legitimidad de la Asamblea de obligacionistas para
acordar lo que mejor convenga a sus intereses comunes, nos encontra-
mos con la facultad que el articulo 120 de la Ley concede al comisario
para hacer pago del principal con los intereses vencidos, cuando la emi-
sién estuviera garantizada con hipoteca mobiliaria o inmobiliaria, prenda
de efectos ptblicos o prenda sin desplazamiento y la sociedad hubiera
demorado el pago de intereses por mas de seis meses (56). De ello se

(53) Vid. FORMIGGINI: Diritti individuali degli azionisti privilegiati, cit., p4i-
gina 117.

(54) Cfr. UrRfA-MENENDEZ, 0b. cit., 11, pag. 260.

(55) No parecen existir dudas acerca de la posibilidad de actuacién del comi-
sarioc sin previo acuerdo de la asamblea, conforme a la interpretacién dada al
articulo 118. En este sentido, vid. UR{A-MENENDEZ, ob. y loc. dlt. cit. Sin embargo,
esta cuestién es objeto de polémica en la doctrina italiana, donde se plantea lu
legitimidad y admisibilidad de la delegacién de competencias realizada por la
asamblea de obligacionistas al representante comin, cuando se trate de atribuirle
poderes distintos de aquellos que vengan determinados por la ley. A favor de
admitir esta competencia, en base al articulo 2.415, 5.°, del Cédigo Civil, vid. PET-
t111: [ titoli obbligazionari, cit., pag. 250, aunque en la pdg. 225, nota 1, sefiala la
imposibilidad de delegar determinadas competencias en materia regulada por nor-
mas de orden publico; SaccHr: Gli obbligazionisti nel concordato, cit., pags. 78
v sigs. En contra, haciendo valer la fijacién de competencias realizada por el
articulo 2.418 del Cédigo, vid. FrRe: Societd per azioni, cit., pag. 595; PESCATORE:
Il rappresentante comune degli obbligazionisti, cit., pags. 148 y sigs.

(56) FEl articulo 9, 1.°, ), del Anteproyecto de Ley Concursal, elaborado en el
seno de la Comisién General de Codificacién del Ministerio de Justicia, y aprobado
en junio de 1983, admite la solicitud de concurso instada por un acreedor, cuando
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deduce que las obligaciones con las garantias citadas poseen un trata-
miento preferente respecto al resto de las obligaciones y, en general,
en relacién con el resto de los acreedores, puesto que no se trata de
separarlas del convenio que la sociedad emisora celebre con el resto
de sus acreedores (art. 899 del Cédigo de Comercio) ni del derecho de
abstenerse de tomar parte en la resolucién del convenio, derecho que
se reconoce en el articulo 900 del Cédigo de Comercio, a los acreedores
singularmente privilegiados, los privilegiados y los hipotecarios; se trata
de un derecho directo e inmediato, a ejecutar los bienes aportados pot
la sociedad en garantia del pago, tanto del principal como de los intereses,
primas o lotes que se hubieran estipulado en el contrato de emisién, y
que llegardn hasta donde alcance la garantia, segin el articulo 884
del Cédigo.

Por tanto, no nos separa de la cuestiébn principal que nos ocupa
mantener que el Sindicato, cuando corresponda a una emisién de obli-
gaciones gartantizadas, también podrd actuar en nombre de los obliga-
cionistas adoptando el acuerdo que conduzca a la solicitud de la apertura
del procedimiento; pero no se puede olvidar que el legislador ha puesto
a disposicién de aquéllos un sistema mds rdpido y seguro, a través
de la ejecucién, por lo que cabria pensar en la inexistencia de motivos
concretos por parte de los obligacionistas para solicitar la apertura del
procedimiento de quiebra, si bien, tratdndose de una cuestién de orden
publico, no puede negarse la legitimacién activa al comisario para inter-
poner la accién, en tutela de los intereses comunes de los obligacio-
nistas (57).
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el sobreseimiento en los pagos, aun no siendo definitivo ni completo, afecte al
conjunto de las obligaciones del deudor o, entre otros, en concreto, a los «intere-
ses, amortizaciones, reembolsos u otras prestaciones establecidas en la emisién de
obligaciones, o cualesquiera otros valores, cuando haya transcurrido mas de un
mes desde el respectivo vencimiento». Con ello, se produce un reforzamiento, en
general, de los derechos de los obligacionistas, que han de ver pasar un plazo de
tiempo corto desde que la sociedad incumple sus obligaciones para hacer valer
sus derechos.

(57) El articulo 900 del Cdédigo de Comercio otorga a los tenedores de obli-
gaciones hipotecarias una situacién claramente privilegiada respecto al resto, puesto
que pueden optar entre proceder a la solicitud de ejecucién de la garantia y re-
nunciar a la’ preferencia, en el supuesto de que la sociedad presentara una pro-
puesta de convenio, entrando a formar parte de la masa de acreedores. Solucién
que, por otra parte, entendemos que no tiene por qué ser perjudicial para sus
intereses, pues piénsese que el desarrollo posterior de los acontecimientos, habién-
dose llegado a una solucidn transaccional, puede dar lugar a una revalorizaci6n
de los activos de la sociedad saneada, y de ello, indudablemente, también se
podrd beneficiar el obligacionista. En este sentido, vid. SANTINI: Soluciones juri-
dicas, cit., pag. 57.




