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IHTROOUCCION 

A lo largo de la historia, ln estructura econ6mica de las socie­

dades an6nimas se ha sustentado con el pilnr í\J.ndWDcnta1 de lBB-

mismas "su capital" , que com.binndo con otras :f\.lcntee de :finan -

cia.miento, constituyen una opci6n de invcrai6n para su crecimie!!_ 

ta. En la actualidad la cmisi6n de obligucianco, constituye una-

forma nl terna de inversi6n para la odminintrnci6n y dcanrrolla -

de una empresa, sin la neces.idad de recurrir u créditos caros,.-

pora satio:faccr nun ncceoidaden de recursos materiales cuando no 

en posible conscguirloo por su elevada monto rlr. interés a pagar-

en tan cortos plazos pat·o au liquidnci6n, o simplemente una al -

tcrnativa de invcruión para ampliar su actividad, por lo que ca­

do gran importancia pnra la oociednd anónima, contar con n1terrl!! 

tivas de :financiamiento para poder cotar en pouibilidndeo de c~ 

ccr, previa plnncoci6n y estado de su estructura :financicrn. Ln­

ealidoz. de una empresa tiene coma sustento su equilibrio finan -

clero, pano obligado para tener acceso o nuevas metas y entr-ar a 

la etapa de desarrollo, contando una empresa con la a.ltenuitiva­

de la emisión de obligaciones pnra tal objetivo. 



CAPITULO 

ANTEºCEDKNTKS 

l.- Loo Kmpr6otitoo Colectivos. Ante todo. al iniciar el presen­

te trabajo cabe oeñnlnr que desde los orígenes del hDlllbrc y como nos lo -

demuestra la Historia. n éste no podrÍWIOO ianginarlo vivir solo. oin f"Dnl! 

lia, sin nmigos y mli.o aún, sin cotar realizando actividad nlguna. para aa-

tisf"accr sus multiplcs neceoidndce, aenn de ccmidn. vivienda, cte. de~ 

ftando primeramente en f'orma indlvidua1 divcrsoo tipos de trabajo y con el-

tiempo reuniendo suo f\Jcrzas de unos con otros para llegar o un objetivo -

común y con ello lograr mejorea rcsul tadoo ayudo.dos entre al. 

De lo anterior, encontramos que para caprcnder cualquier activl-

dad y por naturaleza. el hc.brc siempre catara accmpw1ndo en cualquier ti-

po de cmpreon que emprenda, ayudando y oicndo ayudado por los de.lía, yo -

que en la actualidad sucede que los f'ucrzas del hombre nielado solo le pe!: 

•i ten renlisar modesta.a cmpre:BBB, encontrándose en In iaporioaa neceeidad­

de rccurir a la prcotaci6n e intercambio de otra.o tuerzas• ocnn trabajo -

:físico, t6cnico, de oervicioo 7 de capital, entre otras. 
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Ahora bien, como hemos dicho que o1 hombre no puede imaginúraclc 

aislado, ello por la conveniencia de reunir sus csfUcrzos con otros para -

oatisf'accr sus diversas necesidades, n lo que nl tranocurrir el tiaspo y -

darse cuenta de cea ncccoidad, surgen algunas agrupaciones de personas f'I-

sicas o mediados del siglo XVII, con el objeto de reunir los cnpi tales de-

sus mie11bros y participar de las ganancins en divcrean actividades comer -

cia1es, tomando los principios fundamentales de loe nn6ni.man nctwtlce, f'u,!! 

clonando con dicha eotruct.-ura y cn.ractcrizándonc como las tDán i•portnntcs-

en aqu61 entonces, lan compañlno para el comercio con los Indina. i.nicinl-

mente en Holanda, Inglaterra y en Prnncin~ 

flo obstante lo anterior, dcbcmon aclarar que ln opnrlci6n de lnn 

obligaciones es mlis nntiBua que ln de lan nocicdndcs, origintindoac median-

te la oparici6n de empréstitos cotatales "Segun el Douviers Low Dictionaey. 

el primero de los emprésti ton de que ne tiene noticia uc remonta nl siglo-

XII, en Venecia durante una guerra sontenida por dichn República con el -

Imnt'erio Bizantino". (1) F.mpr6etitoe de aportaci6n pública pura proveerse 

el Estado de loo ru:ursos neccoarios, para llevar a cnbo lo ejecución de -

obras públicas, 7a que 61 alomo crn el encargado de rea1iz.nrlas, iniciAnd~ 

se en lns ciudadco de Venecia y Génova, surgiendo en conoccuencia, y 16gi-

(1) Bouviers Lnw Dictionary.Vénse VAZQUKZ Anninio,Fcrnando.Los Obligncio -
" nes y ou Eaisi6n por lD.G Sociedades An6-inae.Edit.Porrúa.S.A.116xico.1962.­

p6g.30. 
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camente a la aparici6n de dichos empréstitos, agrupaciones de prestnmietae 

del Estado ( mnonn-compere ) • 

Al. respecto señala Victor Manuel Giorgana Frutos "AaI, cncontrn-

mas los más remotos antecedentes de las obligaciones en loo empré e ti tos p§: 

blicoa documentados mediante ln cmisi6n de títulos por los Ciudndco Itnli!!_ 

nas del siglo XII". (2) 

En conclusi6n podemos afirmar, que rue en Italia durante ol si-

glo XII cuando aparecieron los primeros empréotitoe pCiblicos, los primeras 

agrupncionca de prcetamiatn.a y loo primeras emisiones documentadas de tí't!! 

loe paro comprobar lna nportacionco. 

Ahora bien, volviendo n la aparici6n de los sociedades menciona-

das en el siglo XVII y XVIII destacaba por una parte en Francia lo aitun -

ci6n de dependencia !'rente al Estado, no ne! en los Países Bajos e Inglat~ 

rra, donde laa compnftías aparecieron por iniciativa de loo comerciantes y-

capitnlistao con el objeto de atender a diversos gastoa o realizar f'inen -

copecICicos, principal.mente de conquista tcrri torinl, cncontr4ndonoo con -

que a mediados del siglo pasado ce cuando aparece la cmiai6n de obligncio-

nea 11 100 m6a antiguos nntcccdcnten de lo cmlai6n de obligaciones por loo -

-(2) GIORGANA Frutos, V.Manuel .. Los Obligaciones Pnrticipnntes.Acodcmio Moxi 
cano de Derecho Bursñtil,A.C .. México.1982.ptig .. 50.. -



sociedades anónimas se encuentran en Francia y son lao emisiones hechos -

por las compañías de ferrocarriles y las de crédito inmobiliario" (3). En 

consecuencia dicho eiotemn pronto trascendió las :f'rontcras de Francia. -

extendiéndose a varios países europeos y en México la emisi6n do obliga­

ciones fue rcglamcntndn por la Ley General de F.misi6n de Obligaciones o -

Bonos del 29 de noviembre de 1897, aunque anterior n dicha ley, otros or-

dcnomientos ya se habían ocupado de las cminioncs que hicieron nlgunoa -

empresas. 

2.- Las Obligaciones como títulos privados. Al rcnpacto, cnhc -

precisar el concepto de la palabra obligación y ou difcrcncin con las -

acciones como tltuloo privados, ya que la mioma tiene distintno nccpcio-

nea, además de que a dichos documentos se leo ha conocido Uunbién con "O!!! 

brea como bonos o debenturcs. siendo éste último un término inglés ndopt;!! 

do por otros ordenamientos como el argentino y brasileño. 

Conf'orme al maestro Manuel Borjn Soriano, entendemos por obliga-

ci6n "la relación jurídica establecida entre dos personas en virtud de -

la cual una de ellas, llwnadn deudor. queda sujeta para con otra. llamada 

acreedor. a una prcstnci6n o o uno abstención de carácter patrimonial, 

(3) VAZQUEZ Arminio, Fernando.op.cit.pág.54. 

4 



5 

que el acreedor puedo exigir del deudor". (4) 

Ahorn bicn 1 dentro de 6Gta rcloci6n jur{dicn y atendiendo soln-

mento o. ln materin mercantil, señala Rodr!gucz y Rodríguez, "podc•on 

hnblnr de obligaci6n, como cxprcoi6n de dcrechoo y obligaciones corrcopo!! 

dienten o codn una de lnn personas que hnn concedido un cr6di to a la oo--

cicdnd an6nimn". (5) y por otro parte, rcf'crirnoo ol documento en que oc 

incorporan talco dercchoo y obligacionco al igual que los nccioncs 1 oicn-

do que éotna últimos implican un vínculo de participnci6n en el ciento del 

capital socin1 1 en tanto que loa obligucionco oc diotin,guen porque dicho-

vínculo solrununtc ca de crédito n carga de lo oociednd, teniendo lo en-

rnctcr!Bticu de que cada titulo :forma parte de lo totalidad de un conjun-

to, rcprcncntnndo unn parte individunl (nrt.200 LGTOC) miomoo que no con-

rieren o ou tit.-ulnr derechos ccon611:1icoe de participación de utilidndco, -

9ino que únicnmcntc oc prcstn dinero n ln sociedad teniendo el derecho de 

cobrar ou importe e intcrcncn en dctcnainndn fecha. 

3.- El C6digo de Hnpolc6n. Al reopccto, éotc ordenamiento nci\ala, 

que hny dos especies de prfüitumo : el préstamo para conoumo o oimplcmcnte 

préotatio o el préotnmo puru uoo~ comodato, del cunl noo ocupnrcmoo, eo~ 

(4) BOílJA Sorinno,Mnnuel.Teorin Gcncreldc lns Ohligocioncs.Kdit.Porrún,S.A. 
Mlixico.1985. plíg. 71. 
(5) RODRICUEZ Rodrígucz,Joaquín.Ucrccho Dnncario. Editorial Porrúo..S.A.Méxi­
co.1976.pág.326. 
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blcciendo el mioma ordenamiento los diuponicionca gcncrnlco sobre cate ca!! 

trato. teniendo corno objeto principal que el que recibe ln cono prcotndn,-

se obliga a devolverla 61. mismo, in individuo. después de hnbcrln utilizado. 

Por otro parte el pfestomo pnrn uso. ac caroctcrizn en que el prcatnmintn-

es deudor de un cuerpo cierto, de la cona prcctndu que dcbcr.6. rentituir -

debiéndola conservar con loa cuidados de un buen padre de !'nmil in (art. -

1830) ¡ vigilando la ley que dichos cmprt'luliloa oc rcnlizarlin en la forma 

prescrita por lu mioma. 

En erecto, ncñnln F. Lnurcnt sobre ente texto "El nrt. 1874 dice: 

llny dos cnpccico de préstwnou : el de loo conan que ne pueden usar nin -

rlcritruirric y el de l:m conan que oc gnntan por el uno que oc hace de cllno". 

(6), prcocribicndo la miamn le,:: la reo ti Luct6n en mioma cantidad, especie-

y cn1idnd. Tomando yo en conoideraci6n lo que octunlmcnte conocemoo como -

condicionen gencroleu de loo cont.ruLoo lrnnlativon de ln propiedad, tnlca-

como el consentimiento de lno parteo, obligncionen de ln pcroonn que dá y-

de ln que recibe en préstamo, cte. regulando animismo el pr6atnmo con in -

tcrii:s. 'Ahora bien, el mioma autor refiriéndose ul préotwno de dinero ogr~ 

gn : El nrt.1695 al contrario, pone el principio de que el tomndor de una 

(6) Códice de Nnpole6n,vénoc F.Laurcnt.Pricipioo de Derecho Civil Frnncéa. 
vol .. X:XVI.Bnrroao Hermano y Comp. (Succaorcs)Editoreo.Puebln .. 1900.pág.499. 
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suma de dinero rcatltuye la ewaa numérica citada en el contrato en moneda 

corriente en el momento del pogo". (7) 

Finalmente, nao rcf'crircmos nl mencionado préobulo con interés.-

donde el citado ordenamiento pcnnitín estipular intcrcseo por el oimple -

préstruno, rueec de dinero u otros bienes, convirtiéndonc ani de un contr!! 

to gratuito a oneroso, dcodc luego por convenio de lnu parten, obligándo-

se el tomador a rccmbolnnr la suma total del préetamo en un plazo dctcrm! 

nndo Y pagar interés nl vencimiento. 

4.- C6digon de Comercio Mcxicanoo de 18&4 y 1884. Cabe hacer 

menci6n al roopccto, que loa Ordcnnnzaa de Bilbao constitulnn el ordcnnmic!! 

to de loo actividades camcrcialco durante las últimao décadan de la Colonia, 

continunndo su vigencia hnota la consumaci6n de la Indepcndcncin, hantn 

que se ¡romuJ3j cl primer C6digo de Comercio Mexicano, que entró en vigor 

en el año de 1854 1 conocida cama Código Lnrcn, coto en atención a que ne -

atribuyo la paternidad del mioma n Don Teodaoio Loree 1 lliniatro de Juntlcin, 

Ncgocloo Eclcoiáoticas e Inntrucci6n Pública durnnte el últi1110 eabierna de 

Antonia L6pcz de Santa Annn. C6digo de Comercia que nao proporciannbn yn -

un concepto de aqucllno peroonno nptas para ejercer en comercio, connidern!! 

(7) Código de Napole6n 1 v6noe F.Lnurent.ob.cit. 1 p6.g.576. 
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do como ta.len a nqu61 las que tuvieocn capacidad legal y tener por ocupa -

ci6n habitual y ordinnriu el tráfico mercantil (art.5). 

Así miemo, respecto al tema que nos ocupo do Ion prEatamoo, n d.! 

f'crcncin del C6digo de Nnpolc6n loo C6dlgou de Coacrcio yu coneldcrnbnn C!!: 

mo 111crcnntil el préntnmo nl ocñnlnr en su nrt. 291. "Se reputa r.mrconti\ -

ol pr6stamo, a.tanda se contrñc en el concepto y con cxprcoi6n de que loo -

cosos prcstadan oc destinan n netos de comercio, y no para nctividndcs -

njcnnn a óstc11 • (B), nni coC110 también el préntruno en copccic, regulando ya 

loa com.licioncs generales en que se cCccfa..1nbn al mim110, loo pr6ntnnÍos 

hcchoa por tiempo indeterminado, demora en el pago de lo deudo, etc. 

l!:n cuanto n Ion préntnmoo de dinero cstipulubun como objclo 111·i_!! 

cipnl 
1 

que el tJeudor cumplía con devolver igual cuntidnd numérica con -

nrreglo al vnlor nominnl que tuviese la moneda, cuando oc cCectwirn ln de-

voluci6n (art.295). Carncterizlindonc primordialmente, porque independlcnt.!: 

mente de Cijar loo obligncionen de lao parten en ente contrato y sus con -

diciones, peMlli Un exprcoamente ln eotipulnci6n de intereoco dcnominándo -

loo como réditos, eatablcclcndo lon condiciones en que dcbcrfn f'ijnroe y -

pngnrnc en loo pfcotnmoo mcrcnntilca. 

(B) C6digo de Comercio.Imprenta de Jos6 Mariano Lnrn.México.1854.pfig.76 y­
oigu. 
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Posteriormente, n la corta vida dc1 C6digo La.ros, en ~irtud de-

unn constante pugna por el poder en México y conntantcs cmnbios en ln le-

gisloci6n, por reforma constituciona.1 de dicic.bra de 1883 nl art:/3 f' .X-

de la Constituci6n de 1857 se conccdi6 a1 Congreao de lo Uni6n focultndes 

pnrn legislar en materia de ca.aercio, pl"OlllUlgándooc el segundo Código de-

Comercio Mexicano el 20 de abril de 1884. 

A lo que éotc nuevo Código, hace algun.an varincionco en cunnto-

nl concepto de préntnmo del código anterior, señalando en su art.653. "P!! 

ro que los préstamos se tengnn por mercantiles, es necesario que el deu -

dor tenga la ca.1.ta:d de comcrcinntc". (9), de lo cual se dcoprcnde que ea-

te ordc11W1icnto estaba dirigido n aquellos pornoJlaB que tuviesen la cali-

d3d de comcrcinntco o dif'crcncin del nnterior dirigido únicnmcntc n nquo-

llns cosa.a prestadas, destinado.a a actoo de cOMCrcio. pero siguiendo en-

alguna Blt!dida ln miemn tendencia del ccSdigo anterior en cuanto a la rcgu-

loci6n de las modalidadnco del pr6atruno, como lo era el préstamo en cupe-

cic, por tiempo indetcrm:bu:k>, etc., siempre contemplando 1an coruUcioneo-

de su celebroci6n, asI. cOIDO obligaciones y derechos de las parteo. 

En cuanto a loo préstruaoo hechos en dinero. cotablecta que i!stou 

(9) C6digo de Comcrcio.Iaprcnta de Frnncinco Dto.z de Lc6n.llléxico.1884.pág. 
137 y otgu. 
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se cubrirlnn en ln eepecic de moneda convenida (nrt.657) 1 scño.lnndo trua -

bién que los réditos de loa pr6stnmos mcrcnntilcs ac fijnrínn en cnntidn-

des determinadas do dinero 1 aún cuando el mismo conniaticrn en cf'ectos o-

géneros de comercio, en cuanto o.1. interés cstnblec!a que, éste oc causo.-

rin en tanto no :fUcrnn dcvucl tns loo cnntidndco o cspccico de que :ruc -

ron objeto, variaciones en general que no nlterabnn en cocncin el objeto-

del mismo, condiciones y obligaciones de lns partes en ente contrato, t.!: 

niendo este Código de 1884 uno corto vida al igual que el nntcrior. 

5.- C6di,eo de Comercio Mexicano de 1689. Finalmente, el c6digo­

antcrlor :f'Uo sustituido por el ú1timo y aún vigente, en parto, Código dc­

Comcrcio del 15 de septiembre de 1689, entrando en vigor en enero de 1690 

e inspirudo en los C6digoa de Coaiercio, español de 1885 e i talinno de 

1882, C6digo de Comarcio Mexicano en el que nCm perduran loo principaleo­

elcmentoa y or!gcnco del Derecho Mercantil Mexicano, y dantro de lnn obl! 

gacionee ca.ercin.leo y centro.toa mcrcnntilco que prevé, u.1 refcrirac a -

loo pr6otw.os, reune loo concepteo de loa códigos mexicanos nntcriorea y-

d6. un concepto mlis amplio, sin referirse aolnmentc n las cosas preotadno­

cunndo se destinnbnn n actos de comercio, sino también o los sujetos que -

celebran dicho contrato nl señalar en su art. 358. "Se reputa mercantil -

el pr6stamo cuando ne contrae en el concepto y con cxprcoi6n de que loo -
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cosos presto.das oc dcstinnn a actoa do c09Crcio y no para nccesidadco -

njcnno a ~nte. Se prcsw:ic mercantil el prEoto..o que se contrúc entre -

comerciantes". (10) 

Roglwnentando en forma m.tiB B11Plia las .ado.lidadee del llUl.ticl~ 

do contrato, como préato.lftoo en especie, en dinero, cte. aantcnicndo su-

principal cnroctcrística, que n1 ncr un contrato trnalativo de la pro-

piedad, permanece aún como ou objeto principal que el t:cMlador o deudor-

de lo coso, devolviera igwtl cantidad n In recibidn, trntlindose del -

préstruno en especie devolver igual. cantidad en 1a aimsa especie y cal! 

dad, oalvo pacto en oentido diotinto, tratándose de dinero ne pagaría -

devolviendo UIUl cantidad igual a la recibida conCor.e o l.n Ley maneta -

ria vigente en el pafo, dcter.iru:rndo obligncionea de las parteo y cond! 

clones del contrato y conte..plando por priacrn VC2$ loo prEstanos de U-

tuloe o valoree, así como el pr6stnao con garnntfn o tituJ.oa valores pQ 

b1icon (conocidos actun.i.cnto c0at0 CBTKS, PKTJlOllmlOS,ctc.. ) • ngregantJo-

que todo. preotaci6n pactada n f'avor del acreedor en dichoa contratos, -

que constare por eser! to, oc reputará intcr61 (art .. 361) ut:i.l.iznndo ya -

en f'ormn cxpreon Ion términos interés, capitalizar 7 loo ya mencionados 

tí tul o e o valoree. 

(10) C6digo do Comercio.Imprenta del Sagrado Cornz6n de JeaGa.Jléxico.-
1889.ptig.58 y oiga. 
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6.- Ley General. de Títu1oo y Operaciones de Cródito de 1932.Para 

concluir con el presente capítulo y considerando que el tíltimo C6digo de -

eo.ercto con el paso do l.os aftas y transformaciones en ln actividad cOilCr­

cial, adolecía desdo aquel entonces, de la regulaci6n de algunas operacio­

nes coeerciales,q>arcce la Ley General de Títulos y Operncionee de Crédito, 

ca.o ca.ple•ento en la regulación, en parte, do recientco act~vidadea co­

mercialeo 1 promulgada en diciembre de 1931 y entrando en vigor el 15 de -

septiembre de 1932, ley que desde su nparici6n contenía el prop6oito cserr 

cial de establecer en el país las recientes f'OL'"mOD de cr6dito, ello como -

resu1tado de la imperiosa necooidad do adecunr la estructura juridicn a -

lan necesidades nctualco • y dentro de la rcguluci6n de nuevas opcracioncn­

comercinleo, ya defino y precian el ointcma general de loo títuloo de cré­

dito, art. 5 y siguientes, y regu1o algwms do eun eopccieo como el chcquo, 

el pogar6.ln letra de cambio, etc. coao títulos de circulaci6n Individual 

na! mismo oncontramoo a las obligaciones como títulos emitidoo en acric,­

como lo advierte exprcsaacntc la Ley d~ la materia en lnn Declaracioneo de 

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (1932), "Con el deseo do proc~ 

rar una movilizaci6n de la riqueza en aun d.lveroae f'ormao, inspira la rc­

glDJ1entaci6n particular de la letra de CQllbio, del pagar6, de loo ccrtif'! 

f'icodos de depósito, de loe bonos de prenda y de los bonos u obligncioneo" 
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(11), convirtiéndose la materia mercantil con éoto nuevo ordenamiento, en 

un medio de nsegurnr mayores pooibilidades de circu1aci6n para 6stoo t( -

tuloa, pretendiendo la fácil y rápida transaisi6n por oun tenedores y lo-

grar as! la ~ movilizaci6n do la riqueza. 

(11) Ley Gcncra1 de Títulos y Operacioneo do Crédito.Dcclaracioneo de la -
Secrotaria de Hacienda y Crédito P<iblico.Kdici6n de la Reviato. Gra1. de De­
recho y Jurisprudencia.Jl6x.ico.1932 .pag.4. 



C ·,\ P I T U L O I I 

LA NATURALEZA DE LAS ODLIGACIONRS 

1.- Títulos de Crédito. La palabra titulo encontramos que pro -

viene de la voz l.ntinn "tttuluo" que oignif"icn inscripción. con el tiempo 

ln noci6n de título al incorporarse nl nopecto jurídico. en oí tiene dos-

oentidoo gcnéricoa. o ca negocio jurídico, o cu prueba. 

Primeramente lo palabro 11 título" tiene un valor de cnus~ jur!d! 

en generadora de uno oituaciún legal 1 ca decir, que en poseedor de uno -

cosa, el que In pooce a título de propietnrio. Rn otro sentido, vcmoo que 

el "título" es In prueba del negocio jurídico, ca dcclr, que el tenedor -

de un título tiene la obligación de exhibirlo para ejercitar el derecho -

que en el se consigna (nrt.17 LGTOC}. 

Ahora bien, aunque In den001inaci6n título de cr6di to, ha oido -

connidcradn inexacta por la doctrino 1 en cuanto n la cXprcoi6n del conte­

nido o no.turnleza de talen documentos, se utiliza también lo denomino -

c16n de "títulos val.orea" 1 que trntnrcmoo rnfin adelanto, y de acuerdo o In 

def"inici6n de VIVANTE para quien "el título de crédito co un docW11cnto n~ 

ccnario para ejcrci tnr el derecho litoral y out6n01DD expresado en el mio-
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mo ". (12), por 1o que en apego n nucotrn legiulaci6n especial de ln mn-

toria, énto en por lu Ll."TOC, que nl respecto nciinla en nu nrt-ti• "Son t! 

tuloa de crédito los documcntoo nccesarion pnru ejercitar el derecho li-

teral que en o11on ac consignn", por" lo que dircmon que estn dcrinici6n-

oi- no cu ln mfia cxnctn, ni cu en lr.i prl.icticn la rnlio: COlbplctu y de fllllyar-

o.plicnci611 en 1n materia, coino nc:ñala SALAJfDRA, que, "la calif'lcnci6n -

do t!tuloa de crédito n rnltu de otrn aás exacta en nucotro lenguaje ju-

rldico, puede sor ncogitln, port1uc corresponde al modo de ncr capccíf"ico-

de toles documentos" .. (13) 

Rcnpccto n su nnturn.lczn, cncontr!U\Oa que éotos oon conai<lcMl -

don, inicinlmcntc, como netos de cOPtcrcio : ln LG'toe tlinponc en ou art~-

1 11 que, ln cminión, cxpcdicilin, endoso, aval o occptnci6n y lna dedo -

opcrucionca que en c1lon ne consignen. non actos de cotacrcio. Por <>tro -

lodo el Código de Comc1"Cio 1 nl ref'eriruc n loa obligncioncs, ooñnln en -

au art.75 f'rncción III que, constdcl"ll como neto de comercio: lnn comprnn 

y ventas de porciones, acciones y obligaciones de lo.a sociedades mercan-

tilce. 

En segundo tGraaino loa títulos de crédito como eooan mcrcunti-

(12} VIVANTH:,Ceanre.Tru.tado de Derecho Nercnntil.Editorial Rcun.llocfrltl.-
1933. r .IIX.pfig.136. 
(13) Shl.AffDRA.Curno do Derecho Mcrcnntil.Méxir.o.1949.plig.119. 
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les :, El art.1° del citado ordenamiento, establece que son cooaa mercant! 

lee los títulos de crédito, diCcrenciándoec éstos de lns demás cosan mer­

Carit1J.~9 on--qUe ·aon documentos, es decir, que son modios de ropreaentnci6n­

~~f'~~~ de Un hecho, teniendo además el curácter de cosa mueble, esto ce, 

que, e.i:-ectivwncntc y en apego n nuestra leginlnci6n aon un objeto mueblo -

~8:~~-rial, ya_ que son documentos en los cuales esta representando un de -

i-echo. ( art. 208 LGTOC) • 

Por último, loe titulas de crl?dito como documentos : como so ha-

indicado, lo ley y la doctrina consideran que loe t!tuloc; de crédito oon -

documentos (art.5 LGTOC). Haciendo aquí, ln ncparnci6n de los merruncnto -

probatorios cuya función radica en demostrar gráficnmcnte ln existencia -

de una rclnci6n jurídica y por otra parte, los documentos quo rioa ocupan.-

llrunndos constitutivos, cnracterizñndooe porque es indiopenonblc ou pre -

aentaci6n para el nacimiento de un derecho, esto es, que un documento ea -

constitutivo cuando lu ley lo considera necconrio e indiopcnanblc para -

que un derecho determinado exiota, como lo ocHnlo. el articulo mencionado,-

desprendUindooo de lo anterior que, sin el docwncnto no existe el derecho, 

pero ademán el documento eo necesario para el ejercicio del derecho, por -

lo que tambi6n oc habla de documentos dispositivos como indica Joaquín -

Rodrtguez : que 11 Son documentos constitutivos en cuanto la redacción de.-

aquellos es esencial pnrn lo existencia del derecho, pcrQ tiene un cnrác -



17 

ter especial. en cuanto el. derecho vínculo ou suerte n la del documento. 

"En este sentido puede decirac que el documento es necesario pnro el nac! 

miento, para el ejercicio y para la trnnemisi6n del derecho, por lo que -

con raz6n so hablo de documentos dispositivos" .. (14), como sucede en to -

dos loe casoo en que se exige la f'orma cecri ta pnrn la declnroci6n de la -

voluntad. 

n) Generalidades inherentes o 6stoe títulos. As! mioma, cncon -

tramos dentro de loo caractcrísticns de loo títulos do crédito (obllgncio-

nea) : lo. incorpornci6n; la legitimaci6n; lo litornlidnd y lo nutonom{n. -

La incorpornc i6n, como hemos señalado que, loe ti tu1oo de cr6 -

dita son documentoo constitutivos, ea decir, que pnrn que el derecho en -

elloo contenido nazco o ne adquiera, es neceoario, que ouboista en cocan -

cin el documento mismo, es por ello que existo una rcloci6n intima entre -

el título con el derecho que rcproeonta. El derecho esta incorporado al -

título en tal f'orma que el ejercicio del derecho cota condicionado a-

la tenencia del documento, teniendo como resultado que el derecho ce un -

accesorio al propio documento, eofiala Cervnntco Ahumada "que el derecho-

se convierte en algo accesorio del documento •••• el documento ce lo prin-

cipal y el derecho lo accesorio : el derecho ni existe ni puede cjerci -

(14) RODRIGUEZ Rodríguez,Joaquín.Vénae Oc Pina Vara, Raf'acl.Dcrccho Mer -
cantil Mexicano .Hdi t. Porrúo .México .1983. p6g.321. 
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tnrcc 1 ai no es en f'unci6n del docuncnto". (15), ello fUndndo en nucotru-

lcgialuci6n en loo nrtículoo ti y 17 t.GTOC, ol nCinnnr que en el docwacnto 

huy un derecho consignado y para poder ejercitar éste derecho en ncccnn-

ria que se exhiba el doct111cnto. 

La lcgitimaci6n, como otro elemento de los titulas tlc crédito-

que se caractcrízu por lo propiedad que tiene el documento do fncu1tur -

a quien lo posee de acuerdo con lo ley de nu circulncl6n, puro exigir -

del ouncriptor el pago de la prcc;tnci6n consignndn en el título. Vivuntc 

nl hablar nobre la legitimación, ocñalo "que la simple exhibición del d_2 

cumento prueba la cxiotr.ncin del dt?rccho incorporudo, la pertenencia del. 

miGmo por parte de quien lo exhibe, noí como la capacidad pnrn el cjcrc! 

cio". (16) • 

Esto es, que para ejercitar ou derecho. el acreedor ncccnita· 

unte todo, exhibir el título a título de dueño. como nní lo eotnblece el 

art.17 de lo ley en menci6n., nl exprconr que "el tcnudor de un título -

tiunc ln oblignci6n de exhibirlo pnrn ojercitnr c1 derecho que en é1 ne-

consigna", es decir, que lo pooeni6n y prenentaci6n tlel documento legi-

t1aa o. nu tenedor, lo fo.culta paro ejercitar el derecho y exigir la pre_! 

(15) CERVAff"tKS Ahwnuda,Raúl.Títuloa y Opcrnciones de Cr6dito.Cdit.llcrru 
ro.México.?n.Kd.1972.pág.10. -
(16) VIVAH1."E 1 Cconre.Trntado do Derecho Comercial.Milún.1929.vol.III.pág. 
12:1. 
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tnci6n. 

En cunnto a ln litcra1idnd. como habiamon señalado, nucntrn -

LGTOC en su nrt.5 a1 rcrerirae o listos docu.cntoo oxpreoa que son "··.do­

cumentos ncccenrion para ejercitar el derecho literal•, por lo que de -

ello se desprende que el derecho que tiene su tenedor y la obllgnci6n co!! 

tenida en el título oe encuentran cxpreoamcntc determinadas por el texto-

literal del mimno, ca decir. que el derecho plaumado en el documento oe -

ejercitará de acuerdo nl alcance y contenido del título inucrtndo en r.1,-

como lo ocñnln LANGLE "Kl derecho eo tal y como rcoultn del título, oc -

gún lo que en el npnrcce conoignado, o lo que es cxpresnocntc invocado -

por el mismo y, por tanto, cognocible a trt'ivco de 61". (17), lo nntcrlor­

aunado a la dcf'inici6n de t!tuloo de crédito de Vivnntc nl oeñnlnr que ..... 

oon los documentos neceoarioo po.ra ejercitar el derecho literal y aut6no-

mo en el consignado. Por lo que hace a ln autonomía, dire.os que por uu -

circulnci6n y trnnsf"crcncin co.da tenedor del título cjcrci ta \Dl derecho -

nuevo, distinto del anterior pooeedor y que no admite da lhltacionee -

que las derivadas de la li terolidad, como lo señala Raf'oel de Pina que -

"el derecho incorporado n un título de cr6dito es autónomo, porque al ser 

transmitido aquel título atribuye n su nuevo tenedor un derecho propio c­

(17) LANGLE,VEase Tcnn,Fclipe de J.Tf.tulos de Crédito.llóxico.1956.pág.19. 
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independiente y, consecuentemente, el deudor no podrá oponerlo los cxccp-

cianea personales que podría hnber utilizado contra el tenedor nntcrior. 

Esto es, los obligados no podr6.n oponer a1 último tenedor lne cxccpcio -

nee personales que pudieran haber f'ormulndo contra loe tenedores prccc -

dentes". ( 18) • 

Teniendo como resultado, que la literalidad se rcf"icrc nl ns-

pecto objetivo y la autonomía al aspecto subjetivo del derecho incorpor!!_ 

do. En decir, que ln autonomía se carnctcrizn por una rolnci6n de indi:? -

pendencio del derecho adquirido por un segundo o poatcrior poaccdor, con 

renpccto a1 dcrccro de loo nntcriorcu, dnndo lugar nl fcn6mcno de lo ino-

ponibllidnd de lou exccpclonco. micntrnn que lo llt.crolldnd comprende el 

concepto de independencia relncionndn únicamente al contenido del titulo. 

b) Otras conoiderncionea. Como cOCllplcmcnto y en atención o ln 

ley do circulnci6n de los títulos de crédito, encontramos qua ln doctri-

na loe clasU"icn en títulos nominativoe, títuloo n la orden y títuloo o.l 

portador, sin embargo para erectoo del presente trabajo y, nuevamente en 

apego a nuestra legialnci6n, 6stn no contiene dicha clnsif"icaci6n ya que 

en su art.21 clasifica o. loa títulos de crédito en nominativos y al por-

tador, aunque oeñaln truD.bién que los primeros (nominntivou) ••• sc entend~ 

(18) DE PINA Varn,Raf"nel.Derecho Mercantil Mcxicano.Edit.Porrún.Kéxico.-
1983.pág.322. 



ran siempre extendidos n la orden" (art.25 LCTOC) • por lo quo tenemos C,!! 

mo títulos nominativos (comprendiendo en enta dcna.inaci6n los propia.e!!. 

te dichos y a loe títulos a l.a orden) loe expedidos a .Cavar do una pero!! 

na determinada cuyo nombre ne consigna en el texto del documento, hacie!! 

do ln distinci6n de que los tí.tulos nOlbinativos. por prevenirlo aní In -

ley que los rige. deben oer inscritos en W1 registro del emisor. y que -

l;ote no catará obligado a reconocer como tenedor legítimo eino n quien -

f"igurc como tal a la vez en el título y en el registro, COCPO lo eotipuln 

el art.24 LGTOC (como es el caso do Ian obligaciones -art.209- y laa 

acciones -art.128 y 129- LGSN). 

En ointesis, son nomlno.tivos oquolloe titulos expedidos a ro-

vor de una persona determinada, cuya trnnsmisi6n oc pcrf"ccciona en el m!! 

1:1ento en que el deudor reconoce cocno su titular a quien f'igure a lo vez 

como legitimo poseedor tonto en el títul.o ca.o en el rogiotr-o del emisor 

(art.24 LGTOC). Por el contrario, los tituloo de crédito n la orden no -

requieren su inacripci6n en registro alguno, y paro. su transaio16n es o~ 

f'iciente el endoso y la entrega del título .inao (art. 26 LG'TOC). Por lo 

que encentra.os que, la ley de circulaci6n la f'ija el emisor (art.209 -

LGTOC), y no puede alterarse sin su consentiaicnto, oalvo dieposici6n -

legal expresa (art.21 LGTOC). 
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e) Títulos nuténticntl'l.cntc cr6diticios. lle conformidad con loo 

elementos y carnctcristicoa scñnlndna respecto n loo titulas de créditc­

y a su em.isi6n, diremos que los títulos obligncionnlcs tieratun conteni­

do créditicio, es decir, quo incorporan tm simple derecho de crédito quo 

pcnnitc obtener una prestaci6n n su tenedor legitimo (nl igual que ln -

letra de cambio, pagaré y cheque), un derecho o exigir uno prcstnci6n -

del signatario o emisor del titulo, como resultado de una mnni:fcstnci6n-

unilateral de voluntad hecha por el emisor en f'nvor de cualquier tenedor 

legitln> del mismo (nrt~213 LGTOC), derecho personal del poseedor ,lcgtti-

mo en contra. del cminor, quien contrae una oblignci6n de cnr6ctcr pntri-

rnoninl en f'avor del titulnr del documento, puco ca indudnblc que laa -

obligaciones De cnractcriznn por nu contenido auténticamente crediticio-

por lns rezonca neñnlednn, ello aunado n que tnmblén éotoo tltuloo obli-

gacionalca tienen un contenido repreeentativo. pucoto que incorporan un-

derecho real (ya de propiedad o de garantía} oobrc conna mercantilco co-

mo loa ccrti:ficados de participaci6n o loe bonoo de prenda rcepcctivnme!! 

te, puesto que al acr títulos de cr6dito incorpor6.n un derecho peraonal. 

COllO yn explicnmoe y que al ner docUD1entos de contenido representativo,-

incorporan un derecho rce.l aotrc el patrioonio de la sociedad con motivo -

de eoa relaci6n de débito de la nociedad para con loo poseedores de éo-
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toa tttulon. 

d) Titulas de participnci6n corporativa. Sobre este punto, ac­

ñnlaremoa quo las obligaciones al ser documentos ocrinles o colectivos -

y causales, emitidos por voluntad de la nociedlld (art.213 LGTOC) como ya­

indicamos, esto es que basta la oimple crcnci6n del título, su redaccl6n-

y euscripci6n pnrn el nacimiento de la relaci6n e.préstito obligo.cionnl y, 

que se cmi ten en correspondencia con unn reloci6n única de d6bi to canten,! 

do en el nctn de crnisi6n de obligocioncB o lo cual quedan ligadoB eua te-

nodorco lcgitimoo, incorporando en consecuencia los do.rochas de los obli-

gocioniotas, como partícipes de la existencia, t\mcionnmicnto y progrcao-

o quiebra de una sociedad, por lo que se cncucntrnn ligados con la mioao.-

en tanto dure esa rcloci6n, al destino de lo emioorn, u lo prosperidad de 

la empresa ya que de ello dependorti el pago de sus crEdi ton con cargo nl­

patrimonio de la oocicdnd 1 incorporando esa operación loo dercchoo de loa 

ob1igacioniatas 1 fundando esos derecho o en el centro.to que dJ.6 origen u -

eso. relaci6n jurídica entre la agrupnci6n de obligocioniatas y la socio -

dnd. 

Esto es 1 que tanto el accionista como el obligacionista. pnrti-

cipnn en dit"ercnte medida, en la vhb y desarrollo de la sociedad eaiooro­

dc los titules. Así ver.ice que, el accionista como socio de la emisora, -
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tiene, entre otros dercchoo, loo de voto en lns noru:iblcns, oprobnci6n, -

de balancee, nombramiento de administradores, cte. n diferencio del obl,! 

gacionista, aunque de modo limitado, participa n trnvéo del conjunto de­

obligncionistns, pudiendo dar su voto paro aprobar o vetar ce.mbioa de o!?_ 

jeto, de domicilio o denominnci6n de la sociedad, como noicntn Ancnrclli 

"Las obligacioneo lo mismo que los acciones, son verdaderos títuloo de -

cr6dito, pero su titular no es oocio. No ostenta, pues, los derechos, -

ni corre los riesgos propiou de 1 oocio ; en un acreedor de ln sociedad -

por ln suma indicada en la obligoci6n11
• Añndicndo que en cllnu ••• ,-se en-

cucntra incorporada una obligación, cuya cnunn l.ambién se menciona cxpl.!, 

cito.mente : el mublo : &e en virtud de loo mencionen de título, loo dcrc-

choo que de el deriven quedan sujeten a la rcglnmcntaci6n de loo dcrc -

chos derivados de un mutuo, mlio alln de lo.a cltiuoulnn fijadas en partic.!!_ 

lar en las actne de cmiei6n de cnoo títulos". (19). 

De conf'onnidad con lo aoento.do, y teniendo como principal Y -

obvia dif"erencia entre la acci6n y la obligaci6n, radico en que el ne -

cionista es un socio, mientras que el obligacionintn ca un acreedor co-

lectivo de la sociedad, es como twabi6n n:ie lo indica Mario Dauche, " que 

la principal dif"erencia entre ambas radien en que loo nccionco son cons­

(19) ASCARELLI, Tulio.Derecho Mercantil .Edi t.CU1tura.M6xico.1940.pág.162. 
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titutivas de capital. en tanto que lan obligaciones son constib,ltivos de 

crédito". (20) 

e) Finalidad. Ahora bien. cabe ngrcgnr que en materia de so -

cicdadcs nn6ni111as, los tituloo de crcdito nlleaóo de incorporar lDl dcrc-

cho de crédito que permite obtener uno prestación, ocn en dinero, o co-

oas, u cargo del emisor, lo que nos llcvn a señalar que, cuando uurgcn 

necesidades ccon6micns n loo ooclcdadcn, éstas, las conducen a la necea! 

dad de aumentar nuo rccuraoo ya sen porque haynn euf'rido perdidas, o -

porque quieran imprimir mayor desarrollo a su actividnd ctaprcoario.1, ~ 

sultnndo clciacntal distinguir entre lan pcrccpcionca de f"ondoo que 1-

plicnn un aumento en el capital oocinl (cmiai6n de accioneo), de oque-

lloo otrau que solo se traducen en vinculan de crédito a cargo de lo º!! 

ciednd como es lo cmisi6n de obligacionco, según apunta Octnvio Hcrnán-

dez 11ln obligación es el títulovn.lor en que se incorporan loo derechon-

y obligocionco del ti tulnr de uno f'racci6n de cr6di to colectivo conced! 

do n una sociedad". (21). trtuloa que rcprcaenton uno participaci6n in-

dividuo! de ous tenedores en un crédito colectivo conotituido o cargo -

de la sociedad emisora, cuya f'ina1idad en ló. de natisf"occr ncccsidaden-

f'inancicras de un emisor cunndo non innul'icientco los f"uentcu ordlnarlao 

de cr6ditos, es decir. In captoci6n de recursos ccon6-icon n trav6s de­
(20) BAUClm Garciadicgo 1 Mnrio.Opcrncioncs Bancariaa.Edit.Porrúa.liléxic<r 
1978,pág.197. 
(21) HKRNAHDEZ,Octo.vio A.Derecho Bancario Mexicano.Editorial Jus .. •6xico 
1956.TOCl.o I.plig.370. 
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_empréstitos col.ectivos, para aumentar nus recursos y por tanto el dean -

rrollo de la sociedad. 

Kn sintesio • se puede describi~ la ~si6n de obligaciones c2 

mo una opernci6n de crédito (D.I"t,.208 LGTOC), que por su elevadn cuantío 

es i"roccionndn y n largo plazo, estableciendo o cargo de ln cminorn un -

conjunto deterr1inado de ncrcedorcs, aclerondo que Estos no tienen el ~-

ráctcr comCin que corresponde a W1 socio o accionista, como yn qucd6 in-

dicado, yo que el nccioniotn siempre forma parte del. ente aocinl, o con-

trario oensu del obligocionistu, que solo tiene un.o relación de acreedor, 

qukn ibrm.o parte del grupo obligocioniotn para con ln sociedad y que el 

accionista participa en lnn utilido.dco de ln sociedad, en tanto que el-

obligacionista solo tiene el derecho al reembolso de lnn f"rnccioncs que 

lo representan en ese cr6dito colectivo, asi como de intcreocs que rceu,! 

ten procedentes. 

2 .. - Titulas Valor. Una vez explicado lo anterior, corresponde 

explicar, lns obligncioneo como "tit.-uloevnlOt""' t6rmino adoptado por la -

LQSP, y C(JIQ() npwitamos al inicio del presente capitulo, el doble o.npecto 

de la cxprcni6n "obligncioncn" al ocñalar por una parte, que corrcoponde 

esta cxpresi6n a los derechos que corresponden n C8lla. una de las peroo--
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nos que han contratado un crédito colectivo a una aociednd ; pOr la·otrn, 

hablaaioa de obligaciones como documentan o 11 tituloava.lor", a loo cuales-

se incorporan loe dercchoo cxprcnados en loo mismos, como oxprcsi6n 

fraccionaria del crédito nntco aludido. 

De lo anterior se infiere que los obligaciones son tituloovn-

lar de participnci6n que representan un eré di to froccionndo contratndo -

con ln sociedad ctDioora y que en efecto conf"icrcn n ou tenedor, como qu!: 

do eeñalndo, el derecho de cobro de intereses y el r<?cmbolso del copitnl 

prestado, entre otroo derechos no mcnoa importnnlco, dentro de un· plazo-

dctcrninodo, coeio nm; indica J.J. de Arrillaga, quien de-fine o loo obli-

gacioncs "c0et0 título de crédito, uni:formc, negociable e indivioible, -

coitido en muan por una cmprcoo rnurcantil o induntriu.l, que rcprcacnta -

rracciones iguales de un préstnr,)o i1:1portontc, n largo plnzo, y conf'icre-

o su titulnr derecho al cobro de intcrcucu y nl rcer.abolao de su valor n.!:! 

minal, cw:mdo raenoa, en época dctcnnin.ndn". {22) Al igual que otroa nu~ 

reo canto Ferrara que m~inw "que oon vcrdaderoo tituloovnlor porque tic-

nen incorporado un derecho literal. nut.ónomo y nbntracto, aunque la lit~ 

ralidad oc entienda aqui en un ncntido nmplio. en cunnto que el conteni-

do y la modalidad del derecho resultan, miis que del titulo, de la deci-

si6n que lee ha dado origen". {23), y el autor copnñ.ol Rodrigo Urin 

(22) DE ARRILLAGA,J .. Ignacio .. Ralisi6n de Obligaciones y Protección de Obli 
gncionlstns .. Edit.Revieta de Derecho Privado.Mmlrid.19'52. .. póg.31. -
(23) FlillR.AJIA.Kprcsarion y Sociedadea .. Trad.Fco.Jovier Otmet.lllndirid.e/f'.­
ptig.319 y sigs. 
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asienta que, "la obligaci6n ea, en eCecto, un título de cr6dito, ya que -

cuando la legislación españolo. habla de las obligaciones como títulos cm! 

tidos en serie que reconozcan o creen una deuda., dico baatnntc respecto a 

la naturaleza de los derechos incorporados al título obligación". (24) 

Por lo que concluimos, que lao obligacionca oon 11 títuloova -

lor", ye que son documentos rcproecntativos de derechos en ollao incorpo-

radoa, derechos crediticios, ya que ne trata de cosen muebles repreecnta-

dos por t!tuloa negociables• adoptándose In cxprcoi6n valores mobilinrioo 

o muebles, que oc aplica a 6atoa documentos, títulos de rcntn Cija· y al -

gunoo otros erectos de comercio como valoreo hursiítilcn, siendo en rcali-

dad máo que la movilizaci6n del derecho de propiedad oobro eotoa docu -

mentoe. ol derecho imicrtado o eXJ)rcando en catoa y que t"inalmcntc éota -

representación eo lo que lee da su valor, reoul tondo una de loo grand ea -

lnnovacionee en la circuloci6n de conoideroblce oumoe de dinero. 

3.- Clasif"icaci6n. De.J.o analizado en el punto anterior. en -

nuestra logielaci6n encontr&J1os la reglamentaci6n de lee obligacionea, -

como se ha dicho, en la LGTOC la cual prev6 en su capítulo V "De leo 

Obligacionee" ésta operaci6n y. en ef"octo, podemos o!'irmar que loe docu -
·(24 )URIA .Rodrigo,Derecho Mercantil .4a.ed.lladrid.1964.pdg.268 -
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mcn tos obligaci6n, son verdaderos tí l-uloovnlor ya que reunen todos y en-

dn uno do los elementos requeridos por la ley, puesto que en priracr t6nn! 

no : La obligación, por dioposici6n legal expresa, co un documento dcnti-

nado a la circulación, haciendo notar quo In lc7 de la mn ter in ucf'lnln en-

su ort.210, los rcquinitoo f'oramlca que deben reunir catoo documcnt.oG y -

el. art.209 f'ija la ley de circulnci6n do los miemos, al eotahlcccr que -

las obligacioncn son nominativas con sun corrcnpondientco cupones adherí-

dos ; en segundo lugar, el titulo obligncional, como quedo señalado, ti!! 

no un derecho incorporado puesto que rcprcnenta In participaci6n indivi -

dual de GUD tenedores en un crlldito colectivo constituido a cargo de la -

sociedad emisora (art.208), al respecto cabe señalar lo anotado al inicio 

del prcocnte capítulo, que el título no ca mera pruebo de un derecho, oi-

no que 1levn incorporado en eí el derecho obligocionista, como opuntn MD-

rio Herrera, que "en el títu1o mismo el que f"ungc como rcprcoentoci6n y -

soporte del derecho y no como si•ple tcotimonio probatorio del mismo". 

(25). 

En un tercer punto, el título oblignci6n lcgitiuo. a nu titu -

lar paro ejercitar el derecho en el incorporado, siendo el más itlportonte 

para loa obligncionistaa, yo oeilalado, derecho al rccmbolno de ou capi -

(25) HHRRERA ,Mario. Emioi6n de Obligacioncn. Kdi t.Cu1 tura .México.1962 .p6g. 
25. 
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tal mlis los intereses pactados, ejercitándolo solamente con In exhiblci6n 

del documento, nn{ como tnrnbién para la nolstcncia n los nnrunblcas de 

obl.igocionistaa, anI como del voto entre otron, derechos que oolo podrlin 

ser ejercitados por el tenedor del titulo nl exhibirlo, nf'irmnci6n c·n -

ntenci6n a lo diopueoto en el art.221 LG'fOC, ya que la mienn f'ucrzn lcg!, 

timadora del título queda plenamente demostrada al exigir lo ley, la -

exhibición del docWDcnto pnrn poder concurrir n lun oonmblcna, esto es,-

que el tenedor del título, aun dr. buena f'ó, deberá exhibirlo para lcgit! 

maroe, ya que al no lo hoce, no podrá ejercer nínguno de sus dcrcchou. 

Por último, y de acuerdo n lo cntipulndo por el nrt.14 LGTOC, 

que loo "tituloovalor" e6lo producirán DWJ ef'cctoa cunndo llenen loo re-

quiaiton ecñalodos por la ley y qua liutn no prcuumu cxprcanmcntc. ca de-

cir, como qued6 asentado que cl derecho o6lo ac podrá ejcrci tar en loo té! 

minoo.U.tcroleo contenidos en el doctmento, par lo que en materia de eoci~ 

dodes y a loo títulos obligacionnlce, el art. 210 tcrminnnlc111entc indicn 

las menciones que deberán contener en su texto y, en obvio do repcticio -

nea, el derecho expresado de esta f'ormo., derecho que ac encuentra limita-

do a lo expreoQJ1Cntc indicado, por lo que el tenedor a6lo podrá ejerci~ 

lo siempre dentro del alcance literal del texto. 

Así mismo señala el párraf'o íiltimo del citado articulo 14 1 la-
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omiei6n. de los rcquiaitos establecidos por el también citado artículo 210, 

se concluye que, s6lo producirá la nulidad del titulo, pero nunca anulnrti. 

el negocio que le dio origen (roloci6n causal). 

4.- Cnrnctcrtotican.- Para concluir el preocnte capitulo, y WlD. 

vez analizada lo naturaleza de éotos documcnto9 1 como quedo asentado que-

son títulos de crédito, toda vez que reunen los requisitos exigidos por -

lo ley de la materia, talco como la incorporoci6n, lcgitimnci6n, literal.! 

dad y nut6nomia, y que al oer títu.1os nutent.Icamcntc crediticios, convir-

téndouc por ello en "títuloovolor" por el derecho inocrtado en cllon, re -

aul tnndo de con rclnci6n jurídica y que i"inal11entc dicha rcpreoentaci6n -

es ln que les da ou val.ar, ecñnlaremos aun principales carnctorlsticaa : 

Son tí.tuloovnlor emitidos en mnso. ; son t!tuloo causo.leo y valoree do in­

versión. 

La emioi6n de obligaciones mña que una operoci6n en ocrie o c~ 

lectiva, consideramoo que eo una operoci6n en maso, oicndo que por medio 

de esta operación ee invita a un gran número de personas paru adquirirlos. 

mediante la celebroci6n de igual número de contratos con loo euocripto -

reo, loe que pasan a f'ormar parte de un todo (crédito colectivo), de una­

aerie de unidades en que oc ha f'raccionado el empréstito pnrn f'ocilitnr -
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su colocación y cuyas partes de idcnticn Cormn y contenido colocan a sus 

tenedores en una posición de igualdad y similitud de intereses, es de --

cir, que n trnvóo de ésta opcrnci6n se lanza al mercado simultAncnmcntc -

un conjunto de títulos con la misma naturaleza y condiciones. Por lo que, 

las obligncionco son cmi tidns en mnoa en virtud de un solo negocio, ndqu! 

riendo cada una lno mioams carncter!oticns, esto ca, un mioma iciportc, -

los miemos intereses y confieren a sus tcncdoreR iguales derechos, en ee-

nernl se encuentran somct;ldns ol mismo plan de invcrai6n y cotan cvcntun! 

mente provintao de una aoln garnntin coloctivn para toda la ecrlc. # 

Lns obligncioncn en nucalro derecho, eon títulos cnuonlco, coto-

es, que ello implica que exiatc en nu emisión un vínculo con el negocio -

que les dio nacimiento. de muncra tal que ln cnuun continúa produciendo -

cCcctos durante lo vida de los títulos, como indicamoa en el incioo e del 

presento capítulo, que ln cauaa del título oblignci6n es "ln declaración -

de la voluntad de la sociedad emisora" (art.213 I.GTOC) 1 encontrándonos que 

algunos autores conaidcran lo eaisi6n de obligaciones como un contrato de-

mutuo como señnln Arrilloga. diciendo que, "la caini6n de obligaciones eup~ 

ne normalaente wi•utuo con eapecialcn caractcríetica.s 11 (26) 1 en tanto que 

Brunetti dice que, "el negocio subyacente, no ce otra cosa que un mutuo -

(26) DE AHRILLAGA, Ignacio,ob.cit.p6g.15. 



33· 

de cunntia elevada y de larga duración que lo sociedad contrae con loo -

tenedores de los tftuloa y respecto de los cualca aoUJlc ln obllgo.ci6n de 

pagar un interés anual detcrminado 1 prometiendo el reembolso del dincrc:r 

prestado, según loo modalidades establecidas en el acta de emia16n". -

(27). 

Oc lo upuntado 1 resulta evidente qUe en In mayorlo dr. loo ca-

sos, la cmisl6n de obligaciones reouJta de un pr6etnmo, aunque en nlgu -

nos ocasiones la cmi.si6n oc haga (y oeí lo reconocen loa artículos 212 y 

214 LGTOC) con motivo de una o~roci6n diversa del mutuo u otras opcraci~ 

nea, pero con lo condición de que laa obligaciones signifiquen un crédi-

to a cargo de la aociednd e111isora, y de acuerdo con lo apuntado por VAZ-

QUEZ ARMINI0 1 que al rcepccto dice "que el negocio de cmioi6n de obligo-

clones, es un negocio nbetracto, puceto que ln naunci6n de ln deuda por-

parte do lo sociedad que cmi te lnn obligo.clonen puede tener lugur por -

cualquier negocio y no necesariamente por un autuo". (26), por ln razón -

de que la sociedad oc encuentra en una di.t'ícil oituaci6n eco~6.ica y on, 

la obvia necesidad de nllcgnrse f"ondos a travéo de éotn opcrnci6n .. 

Finalmente, lnn obligaciones ca.o valcrcs de invcrai6n, dif"c-

renciando loe términos, valorea de inversión con los de cspcculnci6n, -

(27) BRUHKTrI .. Lezioni aulle eocictá coamercinli .. Paduo. .. 1936.pó.g .. 293. 
(28) VAZQUEZ Arminio,ob.cit.p6g.222 .. 
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siendo que los pri11cros se carnctcrtznn por ofrecer n sus tenedores una-

seguridad de reembolso de la suma principal y una ganancia adicional on-

tisf'nctorin, y en sentido opucnto, los de cepcculaci6n no contienen lnn 

características nci'lnlndnn, por lo tanto, tenemos que In oblignci6n ca -

el títulovalor típico de invcrni6n, ya que garantiza n nun t.cncdoreo ln 

rccuperaci6n del capital invertido (cmpr6ntito) y el pago precntablcci-

do de intereses, cona ti tuycndo unn invcrui6n de ecgu.ri<lnd y conveniencia 

(mejor que las acciones nlgunno veces) para loe posccdorco de 6stos -

títulos, yn que hay mayor ocguridnd respecto a la recupcrnci6n del din_2 

ro invertido~ 



CAPITULO III 

ASPRCTOS OPERATIVOS DR LA RMISION DE OBLIGACIONES DE OFKRTA PUBLICA 

1.- El Acta de Aerunblea de la Sociedad Eaisora. Una vez det:ent! 

nada la naturaleza de los t!tuloo-obligaci6n, eeñalo.re111os en el presente 

capítulo un panorama operativo de la cmisi6n de obligac!onco encontrándo-

noo que, en primera !netnncia corrcopondc a In nociednd 1 como persona mo-

ral 1 la emisi6n de listos títuloo valor (Art.208 y 213 LGTOC) por d~tef"9i­

naci6n del orgnno ouprcmo de In mioma (Art.178 LCSM), mediante acuerdo en 

Aerunblen General Extraordinaria, como cx:prcsru.cntc lo indica ln í'racci6n­

X del art.182 LGSM, por la rnnyoria prevista en los téndnon de loa cntal!! 

tos de la sociedad, o en lo oeñaJ.ado por lo. mis.a loy en BWl Artículos -

190 y 191, y de acuerdo con lo oeffalado en el capítulo anterior, que ello 

obedece a la necesidad de la emisora de allegarse recursos ccon6aiei>o 1 -

eco porque la mismo atravicoc por una dif"Icil situaci6n ccon6-ica 1 o bien 

porque éota deeoa f'ortalecer ou eotructura f"inanciera iaplatando progra -

mas pnra su desarrollo y oxp4118i6n, acuerdo (yo mencionado en el capílulo 

que anteccllc) conocido doctrino.l.Jllentc como 11rclaci6n cauoa.l" o bien "ne~ 

cio subyacente" (nrt.213). 

Así mismo, encontrWDoo que conf'ormie a la Ley Gcnera1 de Socicd_!! 
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dce Mcrcantileo dicha Asnmblcn estará prcoididn por el presidente del Co.!! 

ecjo de Adrainintraci6n, como indica exprcnnmcnte en su art.193, así como 

hacerse el nDR'lbramiento del secretario y la dcaignaci6n de los escrutado-

res, lo anterior previa convocatoria conl'ormc n la ley y loo estatutos a~ 

cialco, f'onnalidadcs exigidas por loa nrtículoa 186 y 187 de In misma. 

Ahora bien, sucede en la práctica que en la f'ccha prevista para -

la reunión de la Aonmblcn y debidamente instalada éota, oc procede al d~ 

eahogo de loa punteo del Orden del Din (publicadm1 en la convocnlorin -

art.187), coto es, la enumeración de loo asuntos y demás fornsalidndco a-

tratar por la annmblcn reunida, como asienta el maestro Haberlo L. Kant! 

lle Malina, que 11 En In convocatoria debe inaert.:aruc el orden del día, en 

decir, In cnwnernción de Ion anunton que van a aer nomctidon n la annm -

bleo, y sobre loe cuo.lcs puede trnnar una reeoluci6n, con cxcluni6n de -

cualesquiera otros" (29), asuntoo que paro. cote c~ao, ecncralmcntc oon: 

- La propuesta y, en ou cano, epro~ci6n para. constilulr un -

crédito colectivo o cargo de la sociedad, mediante In eai -

ei6n de obligaciones por un monto detenninodo. 

- Lo propuesta y, en su caso, oprobnci6n paro quo loa catados 

.financieroo dictaaiinadoe por contador externo a la oociedad, 

sirvan como baoe para la e.iai6n. 

- Aprobnci6n del proyecto de clououlndo de la Kmisi6n de Obl! 

(29) MANTILLA Molinn,Roberto L.Derecho Mercantil .. Edit.Pornla.México. 1990. 
pi!g.403. 



gocionee, y algunos otros aountos de •crn roraalidad, co -

mo l.a deeignac16n de Delegados para el debido cu.pl !miento 

de lns resoluciones adoptadas. 

37. 

Todo lo anterior, dcbi6ndooe auentnr en el "libro de aeamblcuo", con que -

para tal efecto clcberá contar ln oocimlod 7 os- protocolizadas nntc notario 

público (art.194 LGSM), nicndo una obligaci6n y un rcquiol to ronanl de ln-

Asumblcn, lo rcdncci6n de dicha neta. 

2,- Kl Actn de Conncjo de ln propia Sociedad. Una vez ocña1ndoo-

loe asuntan del orden dcl. día en In Ann.mblcn, y con el objeto de que lnn -

rcoolucioncn tonindaa en Anwnblcn se lleven n cubo con el. mllJ'Dr orden poni-

ble, inici6ndoae a cnrlJ> de uno de l.oe socioo o bien del ndminiot:rador 

(urt .. 193 LGSM), quien deberá actuar con carácter de prcoldcntc de la rcu -

ni6n, acompnfln.do del accretario quien, nornml.mcnte, ca la peruana encarga-

do de la rcdncci6n del neta de osnmblcn correspondiente. noabrándooc aoi -

11i.iomo uno o rnáu eocrutndorco. por lo que. el Acta de Conocjo de ln oocle -

dad emloora oe redactará por eocrito en dicha rcuni6n, la que contendr4, -

l:Odnu las nnotnclonea necconriae pnrn e.ontrur In forw.a en que se llcv6 a -

cabo ln aanablca ~ 

Esto es, que contendrá todos loo datos relacionados con lo celebra-

ci6n de la nsnmblen que prcvlm:icntc ncord6 la calo16n de obligaciones• ta-
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les como el lugar, .fecha y hora do cclebraci6n, nsistcncla de los socios 

requerida por la ley y, lo más importante 1 se rednctarñn e insertarán l! 

teralmente las bases sobre las cuales habrá de operar la cmisi6n de obl! 

gaciones, independientemente del tipo de que se trate ( Quirograi'o.rina ;-

Hipotecnrias¡Industrinles;Convertibleo,ctc. ) y que en el presente trab!! 

jo nos re.ferircmos en forma general únicamente a aquellos reembolsablco 

al precio de cmisi6n con el pago de aua respectivos intcrcsca, o través-

de un proyecto do crnlsi6n, que usualmente contiene loo datos corrcspon-

dientes o la constitución e inocrJpci6n de la sociedad en el Registro !>!! 

blico de la Propiedad y : 

La dcnominnci6n de la emisión; monto; objeto y destino -

de los f'ondon; característicos; posibleo adquircnteo y -

o.utorizoci6n de la propi11 A[lrunbleo Extraordinaria do ac­

cionistas de dicha emisión, os! miszao oc insertarán loe­

nombree de la persona o pcraonau que deben suscribir la­

emisi6n, etc. 

También la emisión deberá inocribirac en el libro corrreapon 

diente, tratándose en cate caso, del "libro de actno 11 conforme a lo diepuc!! 

to por el artículo 194 LGSM y 36 del Código de Comercio, eeñalando este - -

íiltimo al respecto que 11 en el libro o loo libreo de actas se harán cono-

tar todos los acuerdos relativos a la marcha del negocio que, tomen las 

asambleas o juntan de socios y en su caso loe consejos de adminietreción'1 , 
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y n1 igun1 ·que la colcbraci6n de auanbleas, lan netas deberán. eer proto­

colizodno ante notario público. 

3.- El Acta. de K•isi6n do Obligncionc~. Postcrlon;:ientc n la -

redacci6n e inncripci6n de loo doa nct.no mcnclonadao en loa libros co -

rreepondlcntca con que paro ta1 cf'ccto cuenta la cmioora. tn-.biér. oc re-

dnctarli por escrito e inucrtará en el libro de nctan, la correspondiente 

o la Emioi6n de Jau Obligncioncs. en la que en f'ormu general deberá con-

tener, como quedó indicado en el punto anterior, lnn bance y condicionen 

gcncralcn de ln oferta pública de loo Lilulon-vn.lor, tales como lo dcno-

minnci6n de lu. cmiai6n; el tipo de que ne trote; monto; objeto y dentina 

de loo fondon; cnrnctcrtnticao; pociblco ndquircntcs, deberá inncrtnrnc-

ont minmo lo autorización de la mencionada Asaablcn General Extrnordinn-

ria en que uc ncord6 tal caioi6n, lo cual ndcañn debcrli. sntlafnccr lou­

requloitoo em.merndoo por el artículo 213 LG'l'OC, hnbiéndooc practicado -

prcviwaentc balance contable ccrti.f'icndo ( ef'cct."'Wl.do por contador, .indo-

pendiente n la e.ioorn ) para talco efectos, y rcwiir nni•ioao los re -

quieitou de los artículos 209, 210, 210 bis pnrn el cano de obligncionco 

convertibles en nccionco, 211, 212 y dcaáo rcf'crcntco n lo. caioi6n y oc-

guir el mislllO proccdiaiento de protocoliznci6n ante notario público ul -
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igunl que lns nctuu mcncionndno. por lo que, pura of"cctot• dul prcncntt? -

trubujo, prcucntomua un raodclo de clnunulndo tlc Actn tlc Ctlisi6n do Oblic,!!_ 

clonen: 

l.- , S.A. ( la cminorn ), conutituyc en cote -
neto, por declarnci6n unilnternl de voluntnd, y en ln 1~orcw. y 
tl!rminoo provititoa en el Capítulo Quinto do1 Titulo Primero -
de ln Lt!y Ucncral de r1•ítuloo y Opcrncioncu de Crlidito, un eré 
di to colectivo o nu cnrgo, por un nionto original do S -
( millones de penan M.N.), FCCHA vAf~ 
DIA DK LA PRCSIINTR IDIISION, ct.Uc acrá nctunli7.ndo trimcotrnl -
mente conforme n lo prcvinto en cstn cucriturn, c111itlundo nl­
cfccto ( 1nil Obligncionce­
noatinntlvao, cado una con valor nominal oriBinul ele$ 
( pcrnoo M.N.), FCCllA VAi.OH BL OIA UK LA Pn.tml!H 
TK EMISION, el cuul t.umblén m.irá uctunlhmüo trimeatrulmcntc: 
en Ion ténnlnoa de ln prci:rnntc cacritu["n.Hstns UIJligncionca -
conf'icrcn n uua tcncdorco icunlca tlcrechon y lea imponen i&ua 
lea obligncioncn. ·-

2.-Eutu l~mini6n se dcnominn "--------------

3.-Parn loa cfcctoa de la p["cncntc Emiui6n de Obligncionea ne uti 
liznrán loo dcfinicionco que oc ocñnlnn para Ion conceptos ni: 
guientco : 

FECHA VALOR UIA DK LA Ell.ISIOH.- Co["rcoponde nl monto de la -
Emisi6n y nl vnlo[" nominal de loo Obligacioncn al. din de ln -
•isaa .. 
VA.l.OR NOMINAL ACTUALIZADO DE LA KMISION.- i!s el reau.llado de -
agregar el financiamiento adicional nl ooldo del periodo ante­
rior, •enoe las QJDO["tizncionca del crédilo original y las de -
loa f"lnancio.aicntoe ndicionnlcn, en ou cano. 

IKPORTK DK RKFHREJICIA.- Corresponde n lo amortizoci6n del cró­
di to original en cada periodo actwtliznda confonne a esta ca -
critura y ca, a su vez. el pago que recibe el tenedor do la -
obligaci6n. 

4.-La Emisora cxpedirti titules nominativos que contendrán lnn mcn 
cianea que señala el articulo 210 (doscientos diez) de la Ley: 
Gcnera1 de Titulas y Operaciones de Cr6dito y c<>11prcnderán, ca 
da w10,lO (diez) Obligaciones o sus múltiplon. -

Estos titulas llevorlin la fil"9ll nut6graf"a de doo de loe micm -
bros del Consejo do Administraci6n do la Emiso["a y lo del Re -
presentnnte Común de las Obligncionietas.Dichan f'iI"94.8 podrdn­
aparecer en f'acsímil • aiell)lre y cuando el original do los fir-
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mas se dcposi te en el Registro Público de Comercio del l>ollicilio­
Social de la Emisora. Lns Obllgocioncs oertín ntmeradas progreniva 
mente de lo 1 {uno) a la ( 1: 
Loa tí.t.ulm1 tendrán numcrnc16n progresivo y cntarñn marcadou. con­
los númcrm1 correspondientes n lnu Obligncionco que codo uno de -
ellos represente, y llevarán anexan ( ) 
cupones nominativos para el pago - trimestral, semcotral o nnunl­
dc intereses y capital, de ncucrdo con lo previsto en cata escri­
tura.El título oc entregará contra el y último pa­
go de intcrcece y capital. 

5.-A partir de la f'echn de Emloi6n y hnstn el final de ln vigencia -
de lo mioma, lo.a Obligncionce generarán un interéo bruto anual so 
brc su Valor Nominal Actualbmdo, que el Rcprcoontantc Com6n do = 
los Obligncionintns f'ijará mensualmente comparando los olgulcnlcn 
dos opcionco: 

Opci6n " A " 

• % ( porcicnto) • sobre la mán alta de lan t.nsas de -
X:cndTmicnto nnunl neto, que rcoulte de C011parnr : 

1) La tono de rendimiento neto ofrecida pnrn loo dep6ol too banca­
rios conotituidoa por pcroonna Cíaicnn n plazos de 30 (treinta) -
n 535 {quinlcntoo treinta y cinco) dinn vigente al cuarto dín -
hábil anterior al fin de cndn meo computado n partir de lo f'echn­
de Kmiai6n de 1ao Obligaciones, a cuyo eCecto el Representante Co -
mún de los Obligacionistas tocará en cuenta el promedio que rcoul 
te de ln mAs al tn de lna tanna de rendimiento neto que otorguen = 
Loo Inotitucioncn Dnncnrioo que ae señalen para tal e.recto pnrn­
los depósitos bancarios constituidos por peruanas fioicns n loo -
plazos scñn.lndoo; con 

2) La tosa de rendimiento neto de loo Certificados de la Teoorc -
rio de la Fcderoci6n (CETKS) o plame de 90 (noventa), 91 (noventa 
y uno) 6 92 (noventa y dos) dina o de 6 (seis), 7 (siete). 8 
(ocho), 2:J (veintisiete), 28 (veintiocho) 6 29 (veintinueve) dlcw, 
capitalizada o 91 (noventn y un) dina, oegún la última tnsn de -
rendimiento vigente (ponderada o lo que lo oustituyo) de coloca -
ci6n o los Ccwno de Bolsa of'recida por el Gobierno Federa1 a1 cunr 
to dia hábil. anterior n1 término de cada meo computado n partir - -
de la Cecha de Emisión; y con 

3) La taon de rendimiento neto de laa aceptaciones bancarios n -
plazos de 90 (noventa), 91 (noventa y uno) 6 92 (noventa y dar.) -
días o de 6 (ocio), 7 (siete), 8 (ocho), Zl (vcintiaictc), 28 -
(veintiocho) 6 29 (veintinueve) díno, capitalizada a 91 (noventa 
y un) dios, vigente al cuarto din hábil anterior al término de en 
dn mes, computado o partir de lo fecha de Rmloi6n, n Cl170 ef'ecto­
cl Rcprcoentante Común conoiderort'i lnn tasan promedio ponderndan, 
equivalentes n loa plazoo acñalndoo que aparezcan publicado..B en -
el boletln semanal de la Boleo Mexicana do Valoreo,S.A. do C.V. -
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Opci6n 11 B " 

• _% ( porcicnto), sobro: 

La tusa cnlculnda copita.1iznda n 91 (noventa y un) días del Bono­
de Desarrollo del Gobierno Federal (DONDE) a plazo de hnotn 728 
(setecientos veintiocho) dios en banc o su precio proaicdio pande 
rndo de colocaci6n, vigente nl cuarto día hábil anterior al fin -
de coda mes computado a partir de la rccha de Emisi6n. 

A lo tnon que rcou1te mayor de comparar loo doo opciones nntcrio 
res, se le sumará la tasa ''nltn" o 11dcf'initivo" que fije ln "LcY: 
del Impuesto sobre lo Renta" y el rcaultado ncrii lu taoa bruta -
de rendimiento de lna Obligaciones (TASA DE INTKRES DEVENGADO). 

El intcréo que cauoa.rán loo Obligaciones oc coa:putnrá a pnrtir -
del día fecha de la F.miaión, es decir, a partir del día -
( ) de de (milliOvC'Cicn 
too ) , en lo inteligencia de que pnru el primer meo, el-
intcréa será dct:erminndo por el Rcprcsentnnle Común de loo Obli­
gncioniatna, considerando lnu tmma de rendimiento nclo ofrcci -
dna para loo Dep6eitoB Bnncnrios, loa Certificados de ln Tcuorc­
ria de la ¡.·edcrnci6n (CETES), las Aceptncionce Dnncnrine y in -
tasa calculada de loo nonos de Desarrollo del Gobierno Federal 
(SONDES) conforme .al proccllimicnlo dcucri Lo en vieor al cuarto -
día hábil nntcrior nl de lo fecha de la Eminl6n. La tasn de lnt:c 
r6a de loo obligaciones se revisará cada mee. -

6.-Dc conf'onnidnd con lo prcvioto en la clúuuuln Quinta de cetn Es­
critura, el Representante Común, una vez que hnya calculado la -
tasa de rendimiento bruta trimeotrnl dn las Obligacioneo, la -
cual se obtendrá haciendo un promedio aritmético de lnu treo ta­
eaa de rendimiento bruto mcnaua1 de cae trimcntrc, procederá co­
ao sigue: 
1. Calculará el monto de loe Intcrcace Devengados correopondion­
teo al trimestre de que r.e trate .. 
2. Calculará el Importe de Ref'ercncio, mioma que será pagado a -
loe Obligncionistas, en efectivo o en cheque contra ln entrega -
del cupón respectivo, en la :fecha de pago trimeotral que corres­
ponda. 
3. Calculará el monto a capitnlizar o, en su cano, a nmortiznr. 
4 .. Calculará el Valor Noainnl Actualizado de la Emisión y, canse 
cuentcccnte, el de cada una de lna Obligncioneo. -

- La Em.iaora y el Rcpreoentantc Común de len Obligacionietne, por 
lo menos con tres días hábiles de nnticipnci6n n 1n f'echo de ca­
da pago, darán a conocer por escrito a lo. Com!Di6n Nocional de -
Valoree, n ln Bolsn Mexicana de Valores, S.A .. de C.V., y n la -
S.D .. INDKVAL, S.A. de C.V., Inatituci6n para el Dcp6oito de Vnlo 
res, lo siguiente inJ'onanci6n : -

o) Las tasns de rendimiento bruto y neto de las Ob1igocionee; 
b) Los interesen devengados por lno Obligaciones ; 
c) El it11porte de rc:fcrencin ¡ y 
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d) F.l Valor Actualizado de la Eatisi6n y. en consecuencia, el Va­
lor Nominal Actualizado de cada una de las Obligaciones, en loa 
t~rminoa de la p:rcncntc Cláusula, para el trimestre siguiente. 

En todo caso la Emisora y el Reprcocntonte COIDún detallarán lon­
calculos cfectundoa pnra dctcrw.innr la inf'ormnci6n antes seftalo­
da. 

La anterior inf"onnaci6n se publicará. con igual nnticipaci6n en -
el Diario Oricial. de la Federación y en uno de loo periódicos de 
mayor circulaci6n en México, Dintrito Federal ; ( Otran ciudadco, 
ocgún oc entipulc ) • 

La Emisora, previa autorización de la Asnmblca de Oblignclonio -
tas, podrá vnriar lo f'6rm.ula pura obtener In taan de rendimiento 
anual de lm1 Obligacionco, en caso de que vnric la tima "altaº o 
"def'initivu11 que f'ijo In l.cy del Impucnto Sobre Ja Renta o ne mo 
dif'iquc el r6gimcn f'incnJ parn personan f"ísican npllcnblc nl rcñ 
dimiento de loo Obligocionen, de loo dcp6sil.ou bnncarion, de loÜ 
Ccrtif"icnclou de ln Tr.aorcría de ln Fcdcrnci6n, o de lan Acepta -
cianea Hancnrino • o que dcsnpnrezcn alguno de cot.-Oo inatruÍncnton 
de inversión. 

El primer pan,o ( trlmealrnl. Bcmcst.rnl • nnual, 1.mgiín ne cotlpulc} 
oc c1"octunrñ precisamente cl dí:n { } de -
--------de 19 {milñCWccicntou ). 

7.-El plazo de vigencia de cntn Rmiuión de Obligncionca ca de -
( ) nñoo que empezará n correr y n contnroc QJlur 
tir del d!n ( ) de de 19 -
(mil naveciC'ñ't:Os ) • y concluirá• en consecuencia, el 
dJ:a ( ) de de 19 __ (m.il-
noveCTcmtas ) • 

8.-Loo Obligncioniutaa rccibirlin en ercctivo 6 en cheque el imparte 
de cada pago ( trimcotrnl, anual, ele. ) por concepto de intcrc­
uco y capi tnl 1 contra la entrego del cupón carreopondiente, tra-
tándose de los ( } primeroo pagos. El 
~-~- y CUti•o pago oc harti contra la entrega de loo-¡;¡::o--:. 
pioa títulos de las Oblignclanee. 

9.-La Eaisarn se reserva el derecho de anticipar el pago pnrcial. a 
tota.1 de laB Obl igacianeo que ahora cm! to .El cje:rcicio de ente -
derecho deberá comprender. cuando mcnou, l°' o suo múltiploo del 
Valor Hominal Actual.izado de la &mioi6n al f'inal ck?l ( triacotre, 
ee.eotre, etc. } de que oc trate y e1"cct:un.rnc en cunlquiero de -
las rechan aeffalndas para el pngo del IJDporte de Rei"erencin. en­
cuyo cano nertin euati tuidos por loo tftuloo de loo Obligacionea­
por otros que contenga loo datos y características gencralco a -
que se ref"ierc el Artículo 210 (doscientos diez) de la Ley Gene­
ral de TJ:tuloe y Operaciones de Crédito, e incorporando finicamen 
te el nG:mcro de cupones pendientes de pago. -



La Emisora pngnrá en estos casos una prima sobre el acoto de la­
Prcsente Emisi6n de Obligacionen pagado anticipadamente. la cual 
será: 

- De • % ( porciento) neto. oi la maorUzu -
ci6n Be Iieva a cabo durante el prillcro y segundo añou de la -
Eaiei6n. 

- De • % ( porciento) neto. oi la amortiza -
ci6n Be lleva a cabo durante el resto de la vigencin de la Emi -
oi6n. 

Ln Emiuora y el Representante Común. con 30 ( trcint.a) dios de -
anticipnci6n, cuando menos, n In -fcchn en que oc hnrá la amorti­
zación anticipada, lo inf'ormardn por cscri to n la Comiol6n Jfncio 
nal de Valoreo, n ln Bolsa Mexicana de Valorc9, S.A. de C.V., y= 
a las.o. INDEVAL, S.A. de C.V. Inotituci6n para el Dep6aito dc­
Valorea, y publicarán el aviso respectivo con la mioma nnticipa­
ci6n en el Diario Of'lcinl de la Fcderaci6n y en uno de loo dio -

rioa de mayor circulnci~n i:~i!:d~i:~::i:c d-o~l~an~O~b-l-ig_0_0_1_00_0_0 __ 

que oc amortizará, le f'echn en que Re hará el pago y los dc.án -
da toa ncccoarioa paro nu cobro. 

La aplicnci6n de los randoo de lo Kmiai6n n Cinco dlvcrooo de -
loa oeñnlndoo en la Cláunula de la -
presente Eucritura, ocrá cnusn de ln cancclnci6n do la Inocrlp -
ci6n de las Obligocionca en lo Sccci6n de Valoren dol Registro -
Nacional de Valorea e Intermediarios 7, como connecucncio. oc -
producirá lo nmortiznci6n nntic.lpadn de lnn Obligncionen. con el 
correspondiente pago de lo primo. 

10.-Loo pagos trimestrales del capital y de ous intereses, oo hu.rán­

en las oficinno del Representante eo.6;,~!~n~s I:t.,.itu~c.,.ió~n~Bnn--

carie que deoigne dicho Rcprcocntentc e:~ c:O-cn_o7tr_ss __ 1ns~t..,·i-,--tu 

clones que, en eu cuso. de:ilgnc el Rcprc~cntnntc Común en otrno = 
ciudades de ln República. Si oc dcaignnn dos o más Inetitucionco 
Bnncarlan, en cunlquicra de ellos podrán cobrar el importe de -
los pagos (triacstralca, oemeetrnlcs, cte.) de capital e interc­
resce los tenedores de los tituloa de lnn Obligacioneo.· Kl Repre 
scntnnto Común de loo Obligncioniotns pub1icnrá por lo snenoo en= 
uno de loa pcri6dicos de mayor circulaci6n de lao cludadco de -

-r7io-,o'"'r""tc""'i~nl~d7o-,-ln--,F""c""'d-or-o-c""'i76n-,l~n-d7onoai---,,-,-na-c7i6nª:! ~~~ ~e~~~~~ 
clones Bnncarlau dcoignadas en lna que se cfcctuarli el pogo del= 
copitnl y de los intcreseo de lno Obligncionco, y se mencionarán 
los dem.6.o datos que oc estilllen conven.lcntcs. Dicha públicnci6n -
deberá hacerse con dos dian ha6Ucs di! anticlpaci6n a la rcchn -
en que se cf'ectuará el pago. 
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Los fondos pnrn el pago del capital y de loo intereses .de las -
Obligaciones, loe hará. llegar ln Hmisorn nl Reprcncntnntc eo.ún­
y/o n las Instituciones Bancarias dcsignndne para cfcct.uar el pa 
go, por lo menos con un din hábil de anticipnci6n n aquel en quC 
deba cfccl-uarec el mismo .. 

11.-Si dentro de loo 30 (treinta) días siguientes a la fechn en que­
dcba haceroc el pago (trimcntra1, se.cotral., cte .. ) de loo intere 
oca, y de ca pi tal de lns Obligaciones no hubiere si do recluaadO: 
el cobro, el Rcprcocntante Coeún por cuenta de la Eainoru, debe­
rá depositar el valor de ca::io prcatacioncs en Nacional Financie­
ra S.N.C., a dispouiclón del acreedor. La Emisora no podrá diapo 
ncr de lao cantidades depositad.ns, tuwta que hubieren tranucurrI 
do loe términos legales paro la prcscripci6n. El ricngo del dcpÓ 
si to n que esta Cláusula so rcf'icre acrá a cargo de loa ti tuln = 
res de los derechos de cobro. 

12.-Lou Obligacionm1 son (QuirograJ"nrinn; Hipotecarias.etc.), por lo 
que durante la vigencia dr. cntn Emioi6n de Obligncionea, la Rmi­
oora muntcndrú una cotruclurn Cinnnciern y corporutlva que rnf'lc 
jo loo eiguientee limitacionco : -

- La rclaci6n de nctivo clrculonlc n pasivo circulante. no eerli 
menor de ( ) vece a durnn te ln v !gene in -
de ln Kmi'Si6n: 

- La rclnci6n de pasivo total a capital contable, no oeró mn,yor 
de ( ) veces durnntc ln vigencia de -
la RmiaI6n. 

- Ln rclnci6n de activo circulante menan invcnturion n pnnivo -
circulante no será menor de ( } veces du­
rante la vigencia de ln Kmiel6n. 

- La rclaci6n de utilidad de operaci6n n gontoe flnnneieroo ne -
tos de producton i"inancicron no ocrti menor a • ( 

) veces durante lu Vigencia de In Kmiiii6n: 

- La Kmisorn no podrá contratar pasivos a largo plazo, oin pre -
vio nutoriznci6n de la Asamblea de Obligncioniatno, cuando la -
cobertura de deuda (utilidad neta mán depreciaci6n cargndaB n re 
oultadoe entre amortizaciones anua.leo de deuda n largo plo.zo), = 
sen inf'erior a ( ) veces durante la vigen­
cia de la EmioiÓn. 

- No se podrdn pagar dividendos en efectivo durnntc la vigencia 
de la Emioi6n, oi esto impide el Cl.9Pli•iento de lno anteriores 
limitncioneo. 

- La Emisora ne compromete n que durante la vigencia de cota Emi 
ei6n de Obligaciones, no cnnjcnnrán activos f"ijoo oin reinvertir: 
su importe en lo ndquinicl6n de otros activos fijos en el mismo 
ejercicio o en el inmediato siguiente, cuando el !aporte ncuaul..!! 
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do de tales activos excedo del __ % ( porcicnto) del 
valor neto en libros del total de octivoo f'ijoo, según su último 
balance connolidado al cierre de su ejercicio social inmediato -
anterior, salvo con el consentimiento previo do la Aenaiblcn Gene 
rol de Obligncioniotau .. También ne requerirá de dicho conscnti = 
miento poro la conatituci6n de gravámenes sobre dichoe activoa,­
por virtud de uno o varios netos si•u1táneos o auccsivoa, cuyo -
monto exceda del porcentaje mencionado .. Adcm.lin lo Emisora oc com 
promete a que durante la vigencia de esta Emisión de Obligncio : 
ncs, mantendrá libre de gravamen activos por una cantidad cquivn 
lente a ( )vecen el monto de cata Emioi6n .. -

- La Emisora manif'icetn que detenta lo mayoría de las nccloncn -
rcprcecntativao del capital social de-~~-~-~~-~ 

y se compromete a que durante la vigencia de cota 
Kmioi6n de Oblieacioncc no diominuirá su participnci6n acciona -
ria en dicha empresa a un porcentaje inf'crior nl % del cnpi-
tnl social. --

- Ln Hminora no podrá dü1rninuir nu capital social nlno en pr-opor 
ci6n al reembolao que hllflu uobrc lan Obligocionen cmltidan, aul: 
vo con el connentimicnto previo de ln !ummhlcn General de ·Obliga 
e ion iotas. -

- Le Eminora deberá prctocnt.u.r durante la viacncia de cata K111i -
si6n al. Rcprcncntantc Común de loo Ohligucionü1tan, a la Comi -
ei6n Nncionnl de Valoren y n In Bolsa Mc::cicana de Vnlorcc, G.A.­
dc C.V. : n) R.ritadoa fo'innncicros trimcntrnlca connolidadoo f"irma 
don por el Gnrcn le General , Gcren te de Jo" 1 nunzaa , Con trnl or o au -
equivalcnte,d:!nt;ro de los 20 (veinte) díun hiihilcu pootcriorcn -
al cierre de Ion t.rimcutres pril:acro, segundo y tercero de au -
ejercicio social y dentro de 45 (cuarenta y cinco) dínn hlihiles­
poeterioreo al. cierre del cuarto tri.lacotrc de dicho ejercicio; -
b) Kotadoa Financlcron consolida.don corrcopondienten nl ejercí -
cio nnunl de qu~ ne trate, debidamente dictnnünndoa por Contador 
Público Independiente, dentro de loo cuatro mesen ois..JUienteo nl­
cierrc del ejercicio renpectivo, acoopnñadon de unu conntnncin -
t"iraa.dn por el Auditor Externo en In que mnnirieste que ln Em.ioo 
ra ha ctm1plido con lnn limi tncionen f'inancicrnn puctndno en el : 
Acta de Rmioi6n o, en ou cano, acilnlnndo cuáles de ellas ha in -
cuaplido. 

Simultlineamcntc con loa Eotndon Finnncieroo, tanto trimcotralca­
co.o anuales, deberá presentarse una conntnncin f'irmada por cl­
Gcrontc General, el Gerente de Finanznu, el Contralor de la Etui­
aorn, o su equivalente, con la indicación de haber cU11plido con­
laa li•i tacioneo Finn.ncicrno pnctadnn en cata cláusula durante -
el tiempo trnnocurridO hasta la f'echn' de loo Eotndon Financieros 1 

o en w CHJO, señalando con cuáles de ellan no oc cumplió, en cuyo 
supuesto deberá acompañarse un programa de regularización, en el 
que el cuispliciicnto de leo li•itacioneo dcbcrñ llevnreo a cabo -
en un período que no podrti. exceder de 45 (cuarenta y cinco) -
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dios n pnrtir de la fecha de prcscntuci6n de In constancia y del 
progrwaa de regulnriznci6n : 

Si loG Estados Financieros n que se hace referencia, junto con -
la constancia mencionada, o el progrnma de rc3ulariznci6n, en -
au.ao:>, no se presentaren, o bien l!slc no f'Ucrn satiofnct.orlo, o­
no se cumpliese en el plazo acfutlndo, el Representante Común de 
los Obligacionistas, dentro de loa 3 (trf!s) di.as hóbilco alguien 
tes n ln ter.innci6n del plazo correspondiente, deberá convocar­
a ln Asamblea Gcncro.1 de Obligacionintas, pnrn que rcauclva si -
declara vcncictn y pagndcrnn lnn Obligaciones 111cdlanlc :iimplc no­
tif'icnci6n a ln Emisora. 

El incumplimiento de lnn limitaciones financicrnn n que ne reíle 
rcn loo incisos antcriorco, en cualquier tiempo comprendido en : 
tre lnn fechan de cierre de cada lrimcnt.Tc deberá Ger nolif'icndo 
por ln Emisora nl Ucprenentantc Común, neñnlnndo las cnunm; de -
tal dcnviaci6n y prcsentnndo un programa de rcgulnriznci6n en el 
que el cumplimienl.o de lnn Umitacionen deberá llevn.rne n cabo -
dentro de un plazo de 45 (cuarenta y cinco) d{no u parl.lr de ln­
rechn de prcncntnci6n del Pro~ de rcguluriznci6n. Si dicho -
programa no se prear.ntnrc, no ruera ao.tiornctorio o no se cllJll -
ptierc dentro del plazo snñalado, el Representante Común dcberli­
convocnr a la /\onmblen General de Obligncioniotnn, dentro de lou 
3 ( t.res) dina hábiles alguien tes a ln tenoinnci6n del plnzo co -
rrcupondicntc, pnrn que rcnuclvn si declara vencidun y pngndcrnn 
las Obligncioncs por oimplc notificnci6n a ln Emioorn. 

Si el Reprcncntnntc Común detec~ que lo Emiooru no le inf'onn6 
de algún incumplimiento rcopccto de cualquiera de lnn limitucio­
neo pactad.un en esta cl.6.ueuln o que incurri6 en f'nloednd nl prt:­
oentar las constancias tnenciornldnR, tnmbi6n deberá convoenr n la 
Asamblea General de Obligncionintno dentro de loo tres dina hábi 
los siguienton al conocimiento de talen circunst.ancian, para quC 
resuelva ni dcclnro. vencidan y pagadcrnn lnti ObligocioncG mcdtnn 
te simple notificación n la &minora. -

De no cUD1plir el Rcpreaentante eo.ún con ln obligocl6n de convo­
car a la Anamblen de Obllgacionistno en ~.on t.érminon de este in­
ciso le scrli exigible lo rcsponanbilidad prevista en la Lcgisln­
ci6n aplicable. 

- Lns AsUJDbleoo de Obligncioniotas se celebrarán en el domicilio 
social. de la E#linorn ubicado en ,en el -
lugar que el Representnntc C011ún señale nl erecto. lnn Aunmblens­
se instnlnrún previa convocatoria del Rcpreocnt.nnlc Común, cunndo 
6ste lo juzgue ncccnario, cuando la Ellinoro se lo oolicitc, o -
bien dentro de los 3 (treo) dino hábiles ponteriores al día en -
que recibo la uolicitud de Obligncionistnn que, por lo menos, re 
presenten 10 % (diez porcicnto) de los Obligaciones nmtcrio de = 
lo. presente Emisi6n. La Asamblea será convocado, innta1nda, deli 
beraró. y tomará aun ocuerdoo, con nrreglo n lo dispuesto en los= 
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Artículoo 217 (doocicnlos diccioictc), i"rncci6n X {décima), y -
del 210 (doscientos dieciocho) nl 221 (doscicntoa veintiuno) de 
In Ley General de Títulos y OPcracionca de Cr6dito. 

- La f'olta de pago de una sola de loo exhibiciones (trimcntro -
leo, ocmcatrnlcs, cte.) de capital e intereses, con.forme a lo -
pactado en la eser! tura, dará l ugnr n que se den por vcncidoo to 
dos los plazos y pagos suheccucnles quedando los ObligaciontotaÜ 
J'ncul tados para proceder al cobro iru:icdiu to de lo totalidad de -
lno Obligaciones, más los intcrcoco rcopcctivoo; el Representan­
te Común, por su parte, cutnrii obligado a cjcrcit.ur las acciones 
corrcspondicntcn, dentro de loo cinco dínu hó.bilco niguicntcn a­
la f'ccha en que dcbi6 cf'cctuarsc el pneo, pnrn lo cual bnsturú -
que presente esta cucri turn de Emini6n, oin ncccoidnd de exhibir 
los t!tulon de las Obligncioncn ni lou euponc~s respectivos. Lo -
anterior, sin perjuicio de que el Hcprenentnntc Común convoque -
n In Asamble<i General de ObUgncionintau, In cual podrú otorgar­
lnu pr6rronas n cnpcrm1 quccurnidcrc prudcnlr.n, de acuerdo con -
lo que previene el Artículo 220 (doacicntou velnlc) de ln Ley Ge 
ncrnl de Til.ulon y Opcrncionca d~ Crédito. -

- f.n Emisora mnnif"icuta que en lo~ términon del Artículo 213 -
(doecienton trece), fracción lV (cunrla), de la l.cy General de -
T!t.ulou y Opcrucionca de Crédito, los fondo5 producto de lnn Obli 
gncionc3 emitidaa c;c aplicarán n loa uinuicntcs: -

CONCE.P'J'OS 

$ 

$ 

$ 

$ 

TOTAL $ 

fMPORTF. 

- Cuando la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., Inatituci6n para el Dcp6-
sito de Val.orce, nea dep6sitnrin de loe títulos de las Obli,Bncio­
nee, la Emisora, el Rcpreoentante Conlún y las Instituciones Banca 
riaa autorizadas para el pago de intereses y de cap! tal, ef'cctua= 
rán cotos nervicios, contra la entrego de lno conotnncion o ccrti 
riendas corrcopondienten que expida la s.n. IHDEVAL, S.A. de c.v:. 
Institución pn.rn el Dcp6oito de Valoreo, de acuerdo con lan diepo 
sicioneo legales que rigen a dicho Inatituci6n. -
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El Representante Común y/o las Instituciones Dnncarinn dcalgno.das 
para real.izar el. pago. entregarán n la S.D .. IMDKVAL, S.A. de c.v. 
Instituci6n paro. el Dcp6oito de Valores, a mlio tardar n las oncr.­
horaa (11:00 A.M.) del día en que se debe cf"cctunr dicho pago, -
cheque ccrtif'icado por el importe de rcf"crencin corrcopondlcntc n 
l.aa Obligaciones depositadas en la citada Inntituci6n .. 

Cuando los Obligacionistas conservnn lo poocsi6n de loo títulos -
de las Obligncionco podrán ejercitar su derecho de cobro del I• -
porte de Rcf'crcncia, mcdinnte la presentnci6n y entrega de loo t! 
tulos Y cuponco rcepcctivoo, ante el Representante Ca.(in y/o Ina: 
titucioncs Bnncnrino que éste hubiere dcnignndo. 

- En cnao de que la Emisora cambie ou domicilio, ubicado en 

--------~---------' o que cmnbic CTlü 
gar de pago de las Obligaciones e Intereses n.mbos circunetoncino-
oc notif'icnrñn por eecr•i to a la Comini6n Nacional de Vol ores y n­
la Bolea Mexicana de Valores S.A. de c.v •• dentro de Ion {tren) -
d!ne hábilen siguientes a que ue produzca el cambio: noiminmo, di 
chon circunstancian ne darán n conocer a loe Obllgacloniatan en C1 
aviso iruncdinto siguiente de pago {trlmenta1, eemeatrnl, cte.) -
del importe de rcf'crencin, sin ncccoidnd de modif'icnr coto. Escri­
turn o los títuloa de lrrn Obligaciones. 

Cabe mencionar que• el modelo anotado que oc preoenta en cate -

trabajo. se hoce con loo proporcionen gua.rdndno del mismo pnra con las -

Acta.a de Emiai6n que se elaboran en In práctica, tratando de que la mimau 

oe acerque en lo mayor posible a éntnn úl.timaa. 

4.- lnscripci6n en el Registro Nacional de Valores e Intermedi!!_ 

rios. Al respecto, primeramente señalaremos que el Registro Nacional de V!_! 

lores e Intcroedin.rion, ca el regiet.ro de todos aquellos valores que se -

cotizan en Bolso,, así como de los intermediar ion 1 dependiente de In ec.i -

ai6n Nnciono.1 de Valeres, es público y se encuentra rormado por 3 ooceia1Cn,-

como expresamente lo indica ln Ley del mercado de Valcrc6 en su artículo 10, 
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"El Rcgiotro Nocional de Valores e Intemediarioo ocrá público y oc Connn-

rá con 3 secciones : la de Valorea, la de Intcrmcdinrioa, así como ln Eo-

pecial, y catará n cargo de lo Comisión Nncionnl de Valores, la cua1 lo -

organizará do acuerdo con lo dispuesto en cstn ley y en las reglan que al 

ef'ccto dicte la propia Comisión11 • 

Una vez sntief'cchos loo requisitoa y f'ormalidndca ocñnlndas en-

los puntos nntcriorco del presente cnpítulo, las obligaciones deberán ser 

inocritna en In accci6n correspondiente del Rcgialro en virtud de ocr va­

lores de of'crta pública. Eopcci.ficando el proceso antes ocñnJndo, ci r.i~ 

do acuerdo unilateral en Aoamblcn E.xtrnordinaria de In oocicdnd cmiaorn,-

neta de conncjo y neta de cminión de obligacioncn, con loo rcspcctivoa dE: 

too que deben contener Jau tí.tulon (nrt.210 LGTOC), ne prcucntnrán pura-

au inscripción (regiotro) en la sección de valoreo del citado regiot.-ro e~ 

mo lo indica ln mi ama ley en su nrtículo 14, y tnmbién ner inncri ton en-

la Bolsa Mexicana de Valores, como lo exige el rcglnmcnto de éota en su -

artículo 87 párraCo 1° nl señalar que, "la prcocntaci6n n la Balan del -

prospecto impreso de In emini6n de que se trate, debidamente aprobado por 

la Comisión, con una antelación no in.f'erior n cuarenta y ocho horas pre -

vine n In rechn de colocnci6n, nalvo loo datos relativos a interesen, pi!!. 

za y precio, loe cualeo deberán euministnlrge, por lo menos, vcinticua-
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tro horno antes de ln f'ccha", previa inecripci6n de la nocicdad, paro eu 

ndmisi6n n cotlzaci6n of'icial en Bolon, esto es, para que dichoa valores 

de la empresa puedan ser negociables mediante of"crta píiblicn en el piao­

dc remates do la Bolsa, COllO na! lo indican loa nrtículon 1• y 11• prilD!:, 

ra parte de la citada ley del mercado de valores que 11Solo podrán sor m.!!_ 

ter in de orcrtn pública loe documentos inncri tos en ln nccci6n do velo -

reo", cntcndiéndone esta, como la oferta que se haga por n.lgún medio de-

comunicnci6n mnnivn o a pcrsoran indeterminada para uuncribir, cnnjcnnr o 

adquirir títulos o docwncntoo mencionados en el priaor ptirrn.fo del nr -

tí culo 3° de lo propia ley que a la letra dice "Son valoren lns acciones, 

obligacionco y demás tít-ulo3 de crédito que se caitan en ocrlo o en masa" .. 

Pudiendo la Coinisi6n Nacional de Valoren establecer, mediante dispooicio-

nos de carácter general• los cnrnctcriotico.e a que oc debe eujctnr la eml 

ni6n y operación de éntos tltulosvnlor, con la f'inalidnd de procurar cer­

teza en todo lo rcf'ercnto o los derechos y obligaciones de nun lcgrti11100 

tenedorcn (artículo 3° plirraí"o 2• y 3• Ley del Mercado de Valores). 

En consecucncio, cncontrnmoo en lo práctico, que pnra lanzar o 

la venUl dlchao obligaciones, éota se renlb:n mediante la publicación -

de lo of'erta dirigida o aquellas personas interesadas en adquirir loo tI-

tul.os a través de lo publicaci6n de In miGaa en algunos diarios de IW,J'Or 
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circulaci6n, así como m.nquellas publicncionco {!'ollctoa) denominadas Pro,!! 

pecto de Emisi6n proporcionadao inclusive por In propia Dolon Ncxicnnn de 

Valores (a.rt. 29 r .II y III Ley del Mercado de Valores), !ns cuales en la 

mayoría de las ocasiones suelen contener : 

- Las caractcríaticno de ln cmisi6n (denominación; monto¡ un extracta -

del clnuoulado de In cmisi6n de que oc trate; posibles adquirentes y ecñ!! 

lar los datos rcf'crcnteo a In nsnmblcn que ncord6 la emioi6n; autoriza -

ci6n de In Comlsi6n Nacional de Valores parn dicha emisión e inscripci6n 

de la of'crta pública en In mencionada occción de valorc!l). 

- Trayectoria de la empresa {dcnominnci6n oocütl; constituci6n y anteco-

dentes; objeto social; actividad principn.l, aní como cntruct.-uru general -

del capital oocla1 que la canf'onna, Consejo de Adminintruci6n y Programan 

de inversión, cte. datos para garantizar el pago n loe ndquircntcnJ. 

- Tnf'onnnc16n f"inanclcra (cntndoe f'innncicros como activan fijos, pasi -

voo • eirculsnt:m, etc. dictnminadoa con anterioridad a In fecha de cmini6n 

y coní'onae .a lo dispuesto en el inciso "B" de la fracción I nrt.ículo 213 

LGTOC, a1 igual que en el Acta de Eniisi6n de Obligocioneo, ademán de ~­

da la inf'onnaciún dirigido. al pCiblico invc.raioniota, ni empre bajo la vigi-

lancia y previa autorización de la citada Comiai6n Nacional de Valoreo, -
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como expresamente lo indico la multlcitadn Ley del Mercado de Valoreo en 

su artículo 5° primer párrnf'o que 11Todu propagnnda o inf"ormaci6n dirigi­

da al público sobre valores estará sujeta a la previa autori:r.aci6n de la 

Comiei6n Nacional de Va1orcs", ns! como el articulo 2 párrafo 3co que. oc 

rcf'icrc a que "la of'crtn público de valorea y documentos a que se rcfi,!!. 

re éotn ley, requerirá ocr previruacntc aprobada por dicha Comini6n". 

5.- Colococi6n y venta de loo títulos. Uno ve~ realizo.da lo -

inscripci6n de la emini6n y hecha la correspondiente publicación de la -

of'crtn con el objeto de dltllndir los dntoa rafia rclcvnntco de In emisora 

paro que los compradores (invcroioniotao) cuenten con los elementos ncc.2. 

snrioo paro. decidir adquirir loe títulos, coto en, inocrt.arsc en el co -

rreepondicntc prospecto de colocaci6n. por lo que pri11era y neceanrinmc!! 

te, entenderemos el término colocación, C090 el proceso de poner en manos 

del público loo t{tulo~bligoción o algún otro tipo de valor de nueva -

emisión en of'crta pr1-arin, rct"lriéndooe esta o la colocación de primera 

y nueva emisión de obligaciones, por medio de las cualeo (como nncntamoa 

en loa capítulos anteriores)• exiote entrada de dinero f"reoco para la B,!? 

ciedad emisora, como al respecto mnnificota Gonzalo Cortina O., que la -

colocnci6n ca 111U hecho do vender en el mercado las accloneo u obligaci!! 



54 

nea de unn crnprcsn emisora. Cunndo se hnbln de colococi6n suele junto.roe 

a le palabra que la específico, ejemplo : Colocnci6n de acciones, coloc!! 

ci6n de obligaciones, colocaci6n de papel comercial, etc. Al hablar do -

colocaci6n oc cnt~cndc nonnnlmcntc una "primera vcntn" de dichos títulon 

y no los opcrncionca ulteriores, que ne denominan "mercado occundnrio",-

sin embargo, cuando oc mcncjnn paquetes importnntco de acciones, también 

se puede entender por colocnci6n el encontrarles comprador, ca decir -

"mercado occundnrlo11 
.. (30) 

Pootcriormcntc, el pnao o seguir ncrá, ¿ el quien se oñcnrgnrá 

de lo colocaci6n de loo titulan ? l!ncontrúndonon con que para tal efecto 

exioten los ogcntco de valores o int.crmcdlariou, que non aqucllnn oocic-

dudes inncrit<:m en lo accci6n de intcrmcdiarion del 111cncionado Hcgiatro 

Nncional de Valoreo e lnterincdinrioo, como lo acílnla exprcotmcnte el 8!: 

tículo 12 de la Ley del Mercado de Valoree y que en lo práctico, genera! 

mente dicha f'unci6n lo realizan lo.o Caons de Bol1::m, caLo co, que lo. ºP.!: 

roci6n de colocaci6n pGblica de loo obligacionco ( y otroo tituloo 

valor) es pI"OIDovida, negociada y ejecutada por el intermediario, pu.ro aJ 

venta a lns personas interesadas en ndquirirloo en la Bolea de Valores, 

COIDO nccrtadnmcnt.c señala Martin Mnrmolcjo G. que lmi comprndorco (~ 

sionietna) "son los cientos o miles de personan adquirentes de lao ne -
(30) CORTINA Ortega,Gonzalo.Prontuario Bursátil y Financicro.Editorial­
Trillna.MExico.1"' Ed.1986.pág.63. 
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cianea of'recide.a públicruncnte. Es requisito de Ley poner a di aposición , 

pública y diatribuir gratuitamente a solicitud, información f'innncicrn-

Y de tipo general relacionada con cmprcans cuyna acciones se of'rcccn a -

la venta en .forma pública". (31) Cabe hacer la aclaración que de la ci -

ta anterior. no nolamcntc se presenta en la compra de acciones, aino -

que también se da en la compra y venta de loa títulos valor materia de -

cato trabajo e obligocionco ) ' aclarado lo anterior, dicha colocnci6n oc 

realizará a través do aquellos pcroonna denominados nocaor do bolsa o -

promotor, rcprcecntnntco de len Canoa de Bolea quienes contratan con el-

grupo ( cicnton o miles ) de clientes de loa mismna, ef'cctuadn la con -

trataci6n en In que oc debcriín f'ijnr las bance ya mencionadas al igual -

que en el prospecto. el oiguicntc pano co. que oimultiinenmcnte la Casa -

de Bolsa, tambHEn tiene aun rc¡'.lreoentuntcs en la Bolsa de Vulores deno -

minados Operadores Apoderados u Opcrndorco de Pino. quiencn se encargan 

de recibir lan inntruccioncn ( orden ) copecf!"ican de comprar e o ven -

der ) los titulan en mención, de acuerdo n lo indicado por M. Marmolejo-

González que al rcnpccto dice que "La f\lnci6n básica de los Apoderados -

Operadores, tnmbi6n llamados corrcdoren de pino, en ln de comprar y ven-

der valorea por cuenta de loa clientes de la Casa de Bolsa, que reprcoe~ 

(31) llARMOLEJO Gonzálcz,Martin.Inversioncs.Publicnciones DIEF .M6xico. -
·1997 .plig.136. 
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tan. Pudiendosc nf'irmnr que su función principal es hacer ou mejor csfue!: 

za por comprar lo más barato y vender lo más caro que sen posible, dentro 

de las circWlatancins prevalecientes en el momento de las operaciones".-

(32), lo anterior, hasta el momento en que culmina la opcraci6n de compra 

( o venta ) do dichoo valores que la Casa de Bolsa hace por cuenta de nus 

cl.ientes. 

6.- Depósito, canje y redención de dividendos .. Para concluir con 

el presente capítulo, scilo.lorcmos que una vez colocados los títulos valor 

para su venta, y culminada In operación de comprn de los miamoo por la -

Casa de Bolsa por cuento de aun clientes, éotos pueden oolici tar se lea -

entreguen fíeicamcntc, pero sucede! en la próct.icn que, para mayor oegu -

ridad de runbas partes, y en la mayoría de las veceo, la Casa de Bolea -

toma loe valorea para nu custodia, ~n la f'onna más común de dep6sito de -

valorea, esto ca, que posteriormente n la compra de loo títuloa obli -

gaci6n que realiza el intermedio.ria en f'avor de loa adquirientes 

( clientela ) de loo mismos valores, mediante la guarda y custodia do loo 

títulos como cxpreawnento indica la I.ey del Mercado de Vn.loreo en su ar -

t!culo. 22 f'. V inciso b, que eo un servicio que prestan los agentes de -

valores a travi!s del organismo que tiene por objeto proporcionar dicho -
(32) KARJIOLEJO G. llartín.op.cit.png.121. 
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servicio público, de gunrdn y ndminist.-ro.ci6n de valores. con.f'ormc dloponc 

lo citada Ley del Mercado de Valorea en au nrtículo .. 57 nl oeñalnr que lns 

im1ti tucioncs pnra el dcp6si to de va1orcs tienen por objeto la prcotación 

del servicio de dcp6sito de va1ores que reciban los canas de bolsa, entre 

otras instituciones mán como inntitucioncs de crédito, de seguros, de 

f'innzns, de especial.iotas buráatilcn, cte., la adminietrnci6n de estoo -

( valores ), ademán preotnr el ocrvicio de transCcrcncia, conpcnsnci6n y 

liquidaci6n sobre operaciones que ne realicen rcnpccto de loo valoreo -

materia de. dcp6nito en dicha inntituci6n, entre otros ecrvicioo .Ws, cabe 

mencionar, que dicha opcrnci6n oc encuentra contcaplndn como dcp6nito -

bancario de titulos, en ln LGTOC en loa artículos .. 276 a 279 .. 

En sintcaia, ocñalnremoo que la f\mci6n principn1 del depósito 

de valores en el aedio burnátil es mantener en custodia los valoreo de~ 

si tadoo en lo. misma ( obligncionca ) • nn! ca.o otros documentos que la -

Comio16n Naciono1 de Valores autorice para ncmct:.cr a oferta pública; ca­

be comentar. que anterior.ente dichn .fUnci6n rcaidin en la Bolsa de Vnl~ 

rea, sin embargo los inversionistas porn atQ"Or seguridad jurídica y f'Ia_! 

ca, dcpooitnn uua ~ligaciones u ot;roe volares ( o loo compran ) en loa­

caeas de bolea, y catas a ou vez tienen cuenta con el S.D. Indewl. 

quien cuenta con oistcman eopecialca de ocguridad para la guarda de loe-



valoreo ( · artículos. 54 n 86 LllV ) • 

Por otro_ lado, también encontramos que el S.D. Indovnl preotn 

el servicio n las eocicdadeo emisoras de canje de loo títulos y rendi -

ci6n de dividendos a loe legítimos tencdoreo, ello por cuenta do In mis-

ma sociedad emisora, esto es, cuando la cminora en primer término de ln 

colocnci6n de loo títulos paro ou venta, cmiti6 documentos u obligncio -

neo provisionales para que WUl vez adquiridos por loa inversioniotaa -

( a t.ruvés de la casa de bolsa y dcpo·m. t.ad:.ti en el Indevnl ) y concluido -

el plazo para su amortización , se realizará ln sunti tuci6n o cnmbío de 

loo títulos representativos de dlchos valores, nsi cncontrrunos que el -

término cnnje se refiere a "ln operación que ln cmprena eaioorn realiza 

y consiste en el crunbio de Lilulo& rccien cmilidoG por loo antiguo~ de 

acuerdo con una proporción variable ; puede oignificnr o no, lo entrega 

de una cantidad de dinero, según oc trate de ouocripci6n o capitaliza -

ci6n de valorea". (33) Por lo que la emisora al contratar dicho nerviclo 

con In inetituci6n para el depósito de valoreo, 6atn oc encargará por -

cuenta de oun dcpoeitnnteo de la adminiotraci6n de tales valores, trWI! 

tnndo 1mte las emiooro.a e1 correspondiente canje de los títulos anti -

guos por loa nucvoo nni como tambit'?n, lo trrnnitnci6n onto lo sociedad -

~~~~!i, c;b~1ini!~'!i:v~:~g;,n~~~a;s T~:0~~1~¡1~~~g8d~u~gnv~¿: 
rea.Compiloci6n JJO(EC.Mlixico.1988.pág.15. 
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así liquidado el crédito a cargo de 1a emisora. de acuerdo a lnn condici!! 

nea estipuladas en el Acta de F .. isi6n. prospecto de colocaci6n 1 nsí como 

de los requisi toe contenidos en cada uno do los tttulos ( art(culo.210 -

LGTOC ) , y de acuerdo n lo.a condiciones seffaladas por la Ley del Mercado 

de Valores, para que f'inalmcnto los tenedores de los 11.ul.ticitndoa Utuloa 

valor realicen el cobro do los aiamoa en of"ici.nas de la Casa de Bolsa o -

alguna Innti tuci6n llancnrin que para tal erecto designe aquella (artícu -

los. 67 y siguientes Ley del Mercado de Valoreo ) concluyendo o.ni lnn fa­

ses relativas n la operaci6n de orcrta pfiblica .. 



CAPITULO IV 

L/t.S OBLIGACIONES COMO INSTRUllRNTO 
PARA EL DESARROLLO DE LA SOCIEDAD 

1.- Aspectos f'inancieros y comerciales. Scilolndos los nspcc -

toe operativos de la emisión de obligncionca, dende el momento del acucr: 

do de caioión en Aenmblea Extraordinaria. hasta el momento de pOflo a sus 

legítimos tcncdorco, toen ahora precisar en éste último capítulo. el r~ 

rlejo de una buena dirección, ndminiutrnci6n f"innnciern y comercial de -

une empreoo mediante ént:a operación, rcflcjlindooc en loo regiutroo con~ 

bleo los benef'icioe económicos paro cmioornu de éoto!l títulos valor 

e obligaciones ) • mwcimc tratándose de épocnn ( como la actual ) de f're-

cuentes e intensos crunhios en todo el ámbito comercial, tanto paro el -

comerciante persona f'íoica como paro las sociedndndea mercantileo, en -

particular la on6nimn n ln que únicamente haremos referencia en 6utc tr.!!_ 

bajo. encontrándonos con que la emisora de loo títulos obligación. en -

cuentra en ésta. operación una f'orma de f'inanciW11iento diCercntc a lo de-

la utilización de dinero en eCectivo ( aumento de liquidez o de aporta -

cianea n1 cnpíta1 social } , lo que en ou momento conatltuy6 el funduen-

tal soporte econ6-ico para el f'inanciamiento de la sociedad anónima, es-
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decir, "conseguir recursos ec6nomicos neccsnrios pnrn lo real.izoci6n de-

un objetivo". (34) 

Por lo que explicaremos en el presente capitulo que la pr6.ct! · 

ca de esta opcraci6n, conntituyc una al.tenmtiva real y objetiva para el 

:financiamiento de lo aociCdad anónimo, como ani indica Antonio Saldivar-

"que ce posible plantear alternativas cotr6.tegicao an be.oc en lo cxpc -

riencia, loa conocimlcntoo del mercado y de la propia capreoa". (35), -

el.lo oin ln necesidad de oolicitnr créditos bancnrioe o de otro tipo o -

utiliznr éotoo en la medida menor pooiblc pera reducir en lo llAs m!ni1110 

ouo deudas ain recurrir nl !'innnciomicnto cxtcnto, entendiéndose cOllO -

tal. a "aquel que hace tma e..presa recurriendo a pré:otamoe di.rectos de ~ 

coa, f'innncieros, cte., emiei6n de obligncionco y dcaáu, para ampliar -

sus actividades, hacer nuevas invcruioncs en su activo, renovar eapr6nt! 

tos, u otroo f'ineo". (36), proporcionlindole ns! o. ln (o) cmioorn (o), un 

medio adicional de f'innnciaaiento externo, para ln gencrnci6n de riqueza 

y realizaci6n de loa metas trazadas por la misma. en la prlictica c01aercia1 

de la producci6n o lntercnabio de bienes o servicios, sin la necesidad -

de recurrir a los escasoo y careo crédi tqs y rccuruoo de cap! tal pura lo. 

(34) FRANCO Dinz,Eduardo 11 .. Diccionario de Contabilidad .. Siglo Nuevo Edito 
rce,2" ed. ,Néxico.1980.póg.98. -
(35) SALDIVAR,Antonio.Plnneaci6n Financiera de la Emprcea.Edit.Trillae.­
la. ed.Mtixico.1971 .pAg.133. 
(36) SUAREZ Molinn,Victor M.Diccionario de Términos Bursátiles.Ediciones 
Malina S.A.,Snn Lulo l\:rtcai..,S.L.P.,p6g.35. 
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emprcoa misma y lograr así un so-atenido crecimiento cconlSmico para lle-

gar, de oer posible, n rcnllzar aun proyectos de expnnsl6n, sin estar -

obligado. a modU'icar radicalmente su actividad t'inanciora y comercial -

interno., rosul tando de ello una a olida de valores ( titulas obliguci6n ) 

y, entrada de cf'cctivo y no solida de c.fcctivo e ingreso de deudas, ind~ 

pondientcmcntc de la rama de nctividad n ln que ne dedique la aocicdo.d-

emisora, sea Textil; A!.imcnton; Cemento y Mat.crialca de Conatrucci6n; -

Comcrcinlca; Elcctrico-Electr6nicn; Kctulrncc6nicn;: Mincrnn; Popcl y Ce-

luloaa;, Sidcrilrglca; Metalúrgico: de Scrvicioo, cte .. , nsr como de ln -

dctcrminaci6n que la aocicdnd anónima ho.yn de acordar- sobro el WJO del-

dinero obtenido mediante la emisión de oblinocioncs, aicntlo entre otroa 

la construcción de nuevas inat.alncioncu y modernización, de la planta; a~ 

quisici6n de maquinaria o de mobiliario¡ elaboración de nuevos produc -

ton• articulan o prestación de ticrvicios; apl.icnción de nuevou oiBtetuna 

de producción; financiamiento de equipos. etc .. o simplemente para liqu!_ 

d.o.r la.a deudas aocialce, como c,tinndamcntc aeñala Alejandro RBlúrez Va-

len:i:uela. que "la emlsi6n de obligaciones gencrnlnicntc oc utiliza con -

algunos de los p.ropósi tos siguientes: 

- Obtener nuevos rccurson para impulsor las operncioneo de 
la empresa 

- Pagar una deuda ya existente a cargo de la sociedad cm.i-



sora, la cual representa para la caprcsa el pago de inte­
reses mlis al tos que loo que vt:l'l a producir las obligacio -
nea~ 

- Pagar el precio de bienes o de construcciones adquiridoo 
por la empresa y que vengan a aw.entar el valor del acti-
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vo". (37), rasones por las cua.1cs ao·fllr:plican a continuaci6n-

1eo ventajas de 1'inancinaiento que pueden dame plira In (s) sociedad (cu)-

emisora (o) de catos tíl-ul.os, y en consecuencia mayor y mejor benef"icio -

ccon6mico con dicha altcnlD.tivn comercia.!. 

Y, con In 1'innlidad do que éntc trabajo oca ce.prendido, 

contram.oG que en nlgunoo tlinainoa oquI eaplcadoo oc encuentran íntf.JMmen-

te ligados entre oí al nnpccto f'innnciero, contable y jurídico, sin en -

trnr en cuestiones matemáticas de la adlliniatrnci6n, puento que compete o 

otros prof'csionolcs ( Administradores y Contadores ) , ,Yn que al cotizaroc-

en el mercado de valorea ou precio puede outr.ir variocloncs ( materia de -

estudio aparte ) • como señala Jceua Cant.ú Treviño que "ce.o lan oblignc12 

nea emi tidaa por las sociedades nn6nicno se pueden negoclnr. ln oi tunci6n 

del mercado de valoree puede alterar el que nl ncgocinrnc tengan que cole 

cara e a un precio menor que ou valor nominal, oc dice que oe colocan bajo 

la par; o a un precio an,yor que el nominal, en cuyo caso serán sobre la -

par, o bien colocarse a eu valor nominal o oca o. la por". (38), por lo -
(37) RAJUl\,RZ Valcnzucln 1 Alcjnndro.Introducci6n al Derecho Mercantil y Fin 
cal.Rditorlol Llmusa,S.A •• 10. Rd. ,K6xico.1981.pág. 76. -
(38) CANTU Treviño,Jcsua Ihprcciaci6n y Emiei6n de Obligncioncs.Editoriol -
Banca y Comcrcio.1° Ed. 1 1116xico.1986.pli.g.29. 
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quo para ef"ectos de éste trabajo, scftalarcmos lnicinlmcntc en forma gén.!:_ 

ricu los ténainoo que se mcnclonnn y consiguientemente explicar lns rnz_2 

nez de los puntea que trnta.moa, sin apartarnos del nnpccto jurídico. 

a) Suotitu7i6n de panivoo. Primero, como indicmnos anterior -

mente, entendemos por pasivos n todns aquellas deudas o créditoa contra! 

dos por la sociedad e que deben constar en los estados f'innncicros de la 

misma art.172.inciaos c,d "y" e I,GSM- ) , es decir, "en sentido ocon6mi-

co y í'inancicro, conjunto de dcudan o grnváJacnca que soporta un pntrimo-

nio cualquiera, ya oca do propietario individual o de unn cmprcoa"-.. (39), 

ya que una sociedad an6nimn. ( empresa ) no solamente debe contar con lo-

rentabilidad del capital social, puesto que hay que tener prcncnlo que -

lo empresa cata sujeta en cualquier momento o divcrsoo contingencias co-

1110 pueden ecr problclllaB econ6mi coa de tipo general , un ei.nies tro • una -

huelga, incendio ( en eu coso ) , cte., que lo pueden a.rectar tempora..lmo!! 

te, y que, en consecuencia 6stn arroje pérdidno por un periodo detenain!!_ 

do, deteriorando BU liquidez y capacidad econ&lica ( de pllgOB báaicamen-

te ) • 

Por lo que ea conveniente, obtener rccurooo n largo plazo -

de un año en adelante ) para cubrir las po:iiblco perdidwJ ccon6micas o 

(39) OSSORIO,llanuel.Diccionnrio de Ciencias Jurídicas Políticae y Socia­
les .E di t .Hcliasta. Buenos Airee .Argentina •• 1974. pág. 552. 
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trav6s de lista operación ( cmioi6n de obligaciones ) , con lno v~nto.jBB de 

obtener un crédito con taoas de interés inferiores n los de lo banca co-

mcrcial. como así señala A. Snldivur que "lns obligaciones es la emisi6n 

de doclllllcntoo a largo plazo, con un programa de liquidnci6n cetnblccido-

con base en ln capacidad de pago de lo empresa .. Este tipo de opcraci6n -

tiene las ventajas de un crédito a largo pln:r.o con tanas de interés cqu! 

vnlcntcs o posiblemente inf'crlorco n éutc" .. (40) 

Así, al ser adquiridas por pcroonao f'ínicas, lo obtcnci6n del-

dinero se dcatinaró. o pagar otras deudas a corto plazo ( menores n tm -

año ) • suotituycndo nui otros débitoo o cargas ccon6micas, yn que gene -

ralmcntc non garantizadas por bienes .ucblcs, 1.naucblco, inmntcrialcs o-

e implemente por ln cnpncidnd productora de la caieorn, oca de los rnmon 

ya mcnclonndan nntcriormcntc, como uslentn Bcnton K. Gup, que 11lns obl!_ 

gacloneo emitidos por oociedadcs nn6nimnn privadas relativas o cmprcans 

industriales, comerciales o di.Cerenteo r&&as de negocios, gcnernl•cntc -

catan garantizadas por activoa cspccificos o por la capacidad gencradorn 

de utilidades de la cmprcon emisora". (41), convirtiéndose también dicho 

préstamo a ln sociedad, en una altcmn.tiva para ouf'raenr o liquidar otras 

deudas ya existentes, COlllO explicamos al inicio del capitulo, y que taa­
(40) SALDIVAR,A.ob.cit.,pág.132. 
(41) GUP,Denton E.Principioo Básicos sobre Invernionco.Cia.Editorial Con 
tincntnl S.A .. de C.V.,M6xico.1982.plig.94. -
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bi6n ogrcgn Richard A. Stevcnson diciendo que .. las organizaciones utill-

zan bonoo de ref'inancinmiento para obtener dinero pura pagar obligacio -

nes pendientes do deudas". (42), en reaU11ten. uno. vez pagodas las deudas, 

el relDWlente ( cuando lo hay ) oc canaliza a cubrir otros adeudos contra! 

dos por lD etnisoro, resultando aa! un ref'inancirunicnto rcnl, ca decir. -

que los personas que adquieren dichas títulos proporcionan \UlD parte de-

capital de deuda a la e111iiaora, en .f'onna directa y a largo plnz.o, y lo o,g, 

ciedad a au vc:r.: lo dentina a otros dcuda3, nusti tuycndo con dictw Opera-

ci6n ous. corgas ccon6micaa o panivon y lograr nmplinr y modcrniUll" su e~ 

pacidad financiera, y bencficinruc en sus actividades coiucrciolcs pnrn -

contar con mayor f"luídcz ccon6mica dentro de :m campo de nct1 vi dad. 

b) Revalori:t.a.c16n de octivon~ En cut.e punto mantrnremoo, 

ea que mediante l.a emisión de obllgacionca la soclcd!ld an6nitan ( empre -

ea ) puede reval.ua.r. si no el tota.l si algunos de aun vnlorco, cr-éditon 

y dercchoa ( equivalcntea en dinero que tienen éa.t..on bicnea ) que tiene a 

su f"ovor, entcndiEndooe "activo" ce.o lo describe M. Ma?1DOleJo 11 térntino -

contable-f'inancic:ro con el que ne denominn a loa recursos económicos de -

una etlJlrcao. Por ejemplo, el crectivo, l&D cuentos por cobrar. lou inven~ 

roios. los terrenos, inatalacioncll, equipo y maquinaria. cte. En otrnn pa-

(42) STKVBNSON,Richnrd A.Fundamentos de Finanzan.Hdlt.Jfc Grnv Hill.Jlérlco 
1986.pllg.303. 
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labras, activos son los recursos que la Cfllpresa administra en el dcea-

rrollo de sua actividades, independicntc•entc si oe deben o non propic-

dad de la miSlaS. empresa" .. (43), por lo que loo títulos obligación nl -

comprarse y/o venderse en el mercado de valores, en gran cantidad ( f'ra~ 

cioneo de una cnaisi6n ) rcprcuentnn una deuda o gravWDcn a largo plazo 

para la sociedad emioora C entre otros ) • reaul ta que In caioorn al ob-

tener los f'ondos, loo dcotinn no uolruaentc para pagar ot.rnB deudas, si-

no que también los emplea parn incrementar el valor de loo rccuraoo que 

administra ( pf'Opios ) , Cato ea, que el uao do csoo f'ondos ue verá rcf'l,! 

jedo ol examinar el balance general, ocurriendo en el momento en que oe-

evidencia en el activo de la catprcna, gcncr6.ndoae con lu opcraci6n de -

éota opción de f'inancinm.icnto parn si, como ocñulnn R.W. Johnaon y R.\1.-

Jfelicher rcopecto a la utili-zaci6n de CBCE rondoo que pueden ser destina-

dos "paro auzcntar cuentas por cobrar, invcntariou y activos f'ijoo" .. (44) 

Esto oignif'ico que, de un aumento en la deprecioci6n de los -

activos de la eapres.n ( al operar en un Jll09Cnto dado con JIWYOr ne.ero -

de deu~ ) , moti van el' origen de cu os f"ondos para nut planear y condu -

cir su marcha f'inancicrn, rcoultando en esencia el tener mayor liquidez 

para contar con anyorcs rccursoo econ6adcos y lograr obtener cierta pos! 

(43) MARllOLJ!JO,ll.ob.cit.pág.477. 
(44) JOHHSON y llELICHER, R .. V.Administraci6n Finnncicra.Cia.Editoria.l Con 
tinental S.A. de C .. V. ,México .. 1989 .. pág.102. -
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ci6n f'inancicra en el campo donde se desempeñe 1 en ointeols 1 la prlictica 

de esta opcraci6n resulta una rcspucata real al f"inancinmlcnto de unn cm! 

sora obteniendo 11dinero bueno" e inyectándolo al ndincro malo" ( dcudan ) 

para que se convierta el ef'cctivo en un valor oupcrior a loo que aparecen 

en loo bnlnncco, como dice Robcrt w. Johnson, al dcntinnr lon rccurooo o_!! 

tenidos por ln empresa (cuando son aplicados para aumentar el valor de -

octivoo ) que "Es probable que loe inventarios y las cucntno por cobrar -

se convertirán en efectivo a un valor superior nl que tiene en libros".-

(45), como tn.mbilin nf'irmn G. Cortina, n,l dar In dcscripci6n eobre la rcv!! 

lorizaci6n o rcvnluoci6n, diciendo que 11ea el acto de incrementar el vn -

lar de un bien, debido a que con el transcurso del tiempo su valor upre -

clntivo hu oubido o 9U vnlor de rcponici6n es mayor que el de adquiaici6n. 

La rcvnluaci6n ce cocncinl en el caso de loo eoladon f'inancicrooº. (46) ,-

abundando al respecto el maeatro Clemente Soto Alvnrcz que "uno de loo m~ 

dios de que se valen lns Soc.ioixlea An6nimaa para awacntnr ouo recuraoo y -

as{ poder w.pliar oua operacionco en mediante la emisión de obligacionco" 

(47). 

Y, :finalmente aplicado a la emisión de obligaciones, encentra -

IDOS que ef'ectivamcntc lo emisora encuentra con dicha operación un medio -
(45) JOUNSON,Robcrt W.Adiainistrnci6n Financiera.Edit.CKCSA.México.1984, -
pl!g.696. 
(46) CORTIJIA.G.op.cit. ,plíg.136. 
(47) SOTO Alvtirez,C1emente.Prontuario de Derecho Mercnntil.Edit.LillUSA.lª 
Ed.M6xico .1981. pág .276. 
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f'avarnblc parn el mnncjo f'inancicro de la misma. mcdinntc loo rccurso9 -

o fondea obtcnidoo para revalorar ::ius activos 11unn cmprcaa invicrlc y -

acrcccnt:o. au cnpita1 cuando adquiere clemcnton productivou, o ecn, cuan-

do incrementa sus nctivoo de producci6n11
• (48), ya que aicmpre rcnpond,!! 

rti n largo plazo, en base a nu capacidad de pago, pudléndoloa dcntinar -

tambilSn a invcrsion~s gcnéricnn ( ndquinici6n de maquinaria, f"innncin -

miento de equipo, etc. ) como indicamos al inicio del presente cnpít."U -

10. 

e) Incremento de cartera y de mercado. Tcnc111os primernacnte -

el t6.rmino 11cartcrn" como "conjunto de t!l-ulos valor propiedad de una -

persona o cmprcso.1
'. (49) , por lo que, aplicado a la sociedad on6nicu, -

nos rcf'crircmoo al conjunt:o de documcnloo o cf'cctos comcrcinlcu ( de t<r 

do tipo ) por cobrar. Ahora bien, cuando ln nociednd ca&inorn de lon tí-

tulon obligoci6n de acuerdo al nnálioin f'inanciero ef'cctundo previamente 

o la emisi6n, ha decidido no destinarlos o loa propooitoa scñalndos 

en los incisos nntcriorcs, podrá tambil?n cr:aplcarlos en otro objetivo. -

para lograr un aumento no aolamcnt.e en valor de lon tít-ulon que manejo,-

oino también en número, BCBil accionen, pagnr6o, cte. u obligaciones, por 

(48) CORTINA..G.ob.cit. ,pág.37. 
(49) KKTELHOHN Escobnr,V. y Marin Xiaénez,J .Decisiones de lnversi6n en la 
Empresa .E di torlal LDIUSA.México .1982 .p6g.35. 
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lo que, obviamente solo noo rcCcrircmos o cctas últimas. 

Esto es, o ln posibilidad de acrecentar lo cantidad de títulos 

valor, documentos o e:Ccctos c0111crcialen pnra su Cinanciamiento, mediante 

la prlictica de cota opcraci6n ( cmisi6n ), ya que, como quedo señalado -

al inicio del prcocntc capítulo, la ccisora ( independientemente de ou -

campo de actividades ) , pcdú rccraplazur pasivos o incremcnlnr oun rccur-

sos econ6micoo· mediante el empréntito mencionado, encontrándonos que -

ef'cctivnmcntc, lo emisora encuentro otra opción de finnnciOJDicnlo con lo 

captación de liquidez, dcotinándolu a su vez a lo obtención o recupero -

ci6n de otron créditos, incrementando nní el volumen o cantidad de titu-

los-valor que puede captar en determinada momento la cmprcno, rcf'Icjlind~ 

oe deadc luego en bcnericios eeon6micoa para la mioma, que requiere un -

manejo cnda vez mlis cuidadoso de la inverui6n ( que vcrcaou man ndelnn -

te ) de nus recursos monetarios logrando en connecucncin un catado flnn!! 

ciero y mayor fluidez ccon6mica ( previo nnálisin de lno neceaidadeo ce~ 

n6micas de ln oociednd emisora ) en el mercado f'inancicro, que a contimJ:!! 

ci6n explicamos. 

Por lo que respecta a1 incremento de mercado, ta.bi6n diremos,-

que liste se encuentro cstrechruaentc ligndo a la copncldad ccon6mica de la 

empresa, por lo que habremos de dcf'inlr en p~iacr llJBnr, que ea el merca-



do, entendiendo como tal ( para erectos del presente trnbejo ) • el deacat-

peño de las actividades c011ercialcs que dirigen el f'lujo de bienes y/o -

servicios del productor al coruJUlllidor. y •acrcndo" como al respcct.o asie!!. 

tn Alf'rcdo L6pcz AltruAirano y Manuel Osuna Coronado, diciendo que es "el 

área dentro de le cual lon vendedores y compradores de un11 mercancía ma!!_-

tienen estrechan relaciones coeerciales y lleven a cabo nbundnntcu tran-

snccionco, de tnl manera que Ion distintos precios o que éston ne rcnl.i-

zan, tienden e unifica.rae". (50), desprendili:ndosc de lo anterior, quu -

aquellos movimientos y/o actividadco que son aplicadas en pri.acr t.Erwino 

a la producción de loa bienes y posterior.ente dcntinadou nl consumo, con 

miras a pr()Curar a la sociedad an6nima las márl.aaa util idndea a trav6o -

del Cinnnciamiento de ln miDIDe, mediante la •ulticitndn operación de cati-

ei6n. 

Por lo t:anto, cncontramoo que lan nctivldadea de producción de-

una empresa. catan BllltWllcnte cntrclnzndns con el connumidor y que, a trn-

vlis de la eaisi6n de obligacioneo, la caiuorn o.l obtener un att11ento en ou 

capacidad Clnancicra y a1 nnaliz.nr la misan. se encuentra con que tiene -

la pooibilidad de crecer y odnptnrsc a loo cond.iciones cambiantes en ol -

mercado ( donde lan f'Uerzan de li:stc. CllUUl1lJl de loo pref'ercnciOD de lno -

(50) ZAMORA,Francisco •• Véaac L6pe:z: Alta.irono.A. y Osuna Coronado.•.tntro 
ducci6n a la Investigación de Mcrcndos.Edit.l>inna.Mli:x.ico .. 1984~p6g-39. -
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personas ) 1 con la dieminuci6n de cootoe en la producción de bienes y/o -

prento.ci6n de servicios, of'recicndo productos o scrvlcion a precios infc-

rieres a sus competidores, determinnndo lo prcf'ercncin de los consumido -

res, de los productos que f'abricn, vende, dintribuye, etc. uno empresa -

para producir ganancias y mnntcncr así el volumen de aun ventas ante con!! 

tantea embotes de sus compctidoren, ofreciendo tambi6n gran variedad de -

productos, precios por debajo de otros, vcntnjae de 109 miamos, acrecen -

tanda así sus transaccionen comerciales en el medio ( campo de nctivi 

dad ). 

En sinteeia, una ntlminiotraci6n :financiera c:ficicntc en rcln -

ci6n con una :formula adecuada de mercadeo, como af'irm.n Wcldon J. Taylor -

al rcapccto, que "Ln ndminiatrnción "financiera de una empresa cola tan -

íntimamente ligada a la do mercadeo¡ que puede naegurareo que una destre-

za razonable en el primer campo ee esencial para el 6xi to en el segundo". 

( 51) 1 :focili tarían a una sociedad ( empresa ) un mov !miento mayor do loe 

bienes que produce o servicios que presta, ampliando su actividad en el -

campo donde se desempeña, para obtr.ner mayores posibilidades de éxito en 

la comerciolizaci6n de nus productos o ncrvicioo, pucato que en la priict.!, 

ca las opcrncioneo de :finanzas y las de mercadeo también catan encamina -

(51) TAYLOR,Weldon J.,Shaw,Roy T. y L6pez-Dallori,E.Fundamentoe de Mercn­
deo.South-Weatern Publiahing Co. ,E.U.A. 1 1977 .pág.276. 
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das a rcaf'irmar los relaciones finnnciernn con la banca y algunas otra.o -

entidades af'incs ( seguroa, f'inm:as, cte. ) que operan cstrcctumcntc -

vinculadas a lao activadcs de ca.praventn de productos y/o prcstoci6n de 

servicios, ademán de reducir eua costos y a19entnr aun ventan distribu -

yendo sus productos o prestar aun servicios a través de lou mccaniSllOG 

idoncoa que verdaderamente pueden bcncf"iciar CCOQ6..iCB11Cntc ( adeatia de 

su imagen ) a su línea de productos en el r:ocrcado, y llegar éstos a un -

mayor níilucro de clicntca realce, hechos que, obviruacntc resultan un mn -

yor beneficio f'innnciero a la C11presa, atmcntnndo de estn f"oraa su car~ 

ro de inversiones. 

d) Rxpansi6n y desarrollo. Gran relaci6n guarda 6otc punto con 

los anteriores, ya que viene a ser una connccucncin de los ala.en, y 

punto de cquil.ibrio de los que más adelante vere90n. Pues bien, cncontr_!! 

moa que en connccucncin di.recta y real de creciaicnto para la emisora -

(mediante la e.isi6n de obligaciones ) • auig.nando los recursos obtenidos 

a otros instnmcntos o inveroiones de mo.ror rcnd..il:iicnto. d.iveraiCicando­

su cartera de valorea. es decir. suatitu,:,.cndo o diotribu.yendo ( según -

aea el cnao ) el ricogo entre oun miBBtOB valores ( cartera ) • lle ta1 f'o!: 

mn que las pérdidas sean ciiniaao y puedan ser co.pcneada.s ( conocido es­

to en la jerga bursátil como relaci6n riesgo/recompensa ) y• de ser P<>D! 
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ble, superadas con las gnnoncios en otros va1orcs ( como obligaciones ) 1 

para poder operar no oolru:ientc con mayor liquidez, sino tnnhién ( como -

quedo señalado en los incisos a "y" b ) eunti tuir en lo niia mini.o aun -

deudas, con el ohjetivo de maximiznr utilidndcn. La (s) csaioora (s) de -

loa titulas valor en menci6n, encuentra en ésto opcrnci6n { previo anii.li-

sin de capacidad econ6micn, de mercado, volu:•cn de ventas, ele. ) unn op-

ci6n real de comcrcinlizar con éxito y mejorar rodicnlmcntc su financia-

miento interno. 

El primer paso parn lograr ou CxPansi6n, será numcnf;ar su volu-

mcn de tranoaccionco n través de dicha opcrnci6n 1 pnrn pontcriormcntc in-

vcstigar y plnnii'icar el dent.ino de lo i.nveroi6n con objetivan rcalintan 

( de acuerdo n su capacidad cconónicn ) alrededor de los cuales se tiene 

previsto el progreso de la mioma, dirigiendo su mercadeo hncin lo obten -

cl6n de mayores beneficios cc.crcinlcs 1 logrando así su expnnui6n 1 utili-

z.ando el capital. en• la explotación de su p1nntn productivo o de servicios 

por ejemplo, ya con Blmento de vento.a, 6utnn a su vez gcne.rarnn nuevna -

ganancias que a largo plazo financian el crccicient.o de ln emisora, ade -

008 de poder CCJ1mPlC9entar 1 de ser posible, dlchn cxpmw16n con otroo re -

cursos o diferentes fuentes de financiamiento como ociinln Luis Hai.c Levy, 

que puede eerlo con una "11ezcla de recursos financieros sin illporta.r de -
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donde provengan¡ estos recursos pueden haber nido proporcionados por -

'acreedores en gcncrnl;: acreedores bnncnrion. vio. préstnl'llos de cualquier 

índole;: emisi6n de obligaciones; c11.ioi6n de nccionca preferentes o com~ 

nea y, aún las utilidades retenidos dentro de la cmprcnn representan -

una f'ucntc de recursos". (52) obteniendo unn situacl6n vcntajoan para -

la mismo y estnrfi en condiciones de evaluar au situnci6n finnncicrn, -

analizando nus ventas, coatos y utilidades, posando a la etapa del de-

dcsnrrollo una vez cumplidoa los objctivou de la emprcna miGmH. 

En dicho ctnpn, la capacidad ccon6micn de la nocicdnd nn6ninm 

oc verá fc:rt.nlccidn para convertir oun proyectos de cxpansi6n en rcali-

dad, ya que cote tipo de f'inancinmicnto le pcrmitirin a la crainorn 

hacer ahorroa oignificntivon en ous activos y pnsivos. eslnbonnndo di-

cha cadena de pasos pnrn poder lograr una integración oxitonn en el mu! 

cado, y emprender otros nctividodco comercinlco amplinndo y nc1·eccnt.nndo 

sus objetivos. 

En resumen, lo emioora nl tener bien definidos sus objetivan -

i"inancieroo y de mercado, crearía paro si un mercado paro lo clase de -

productos y/o ocrvicioo que orrcce, ca decir, que unn combinnci6n de ro-

cursos financieros, ndm.inistrntivos, técnicos, y de mercado, auncntnrtnn 

(52) HAIME Levy,Luis.Pl811caci6n Finnncicra en la Cmpreon Moderno .. Edicio­
nes Fiscales ISEF S.A.,México.1989.piig.187. 
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las posibilidadcn parn lograr nun propósitos de obtener mayores utilidn-

den, ello con el deseo de crccir'licnto f'inancicro "obacrvando el dcscnvo! 

vimicnto de ln actividad de mercadeo o. través de esta pcrnpccth•n, será-

poolblc apreciar ciertas dimensiones adicionalca con respecto a lon f\tc!: 

zas que el mercadeo ejerce nobrc el funcionnnicnto y el crccimicnlo de -

una economía industrial". (53) aumentando su potencial de cxpnnsi6n y d!:_ 

oarrollo de acuerdo a ln capacidad y recursos con que cucnlc, e ir pro-

ycctnndo dicho desarrollo de una probable "venta de mcrcuncfn" n una -

"venta de cnpccinlidad", oin dcncuidar una por In otro, y oo.í nurncntnr -

las pooibilidudcs de un mayor éxito financiero, con prograrnnu apropio-

dos de desarrollo industrial a largo plmo:o, empleando loa f'ondoa ( del -

cmpréntito oblie;ncional ) como un fnctor ent.rntégico para lnl fin. 

e) Inversión. Al renpccto, tenemos en primera inntancin o lo. -

inversión como uno ronnnci6n o incremento de capitnl, nhorn bien, la cm! 

si6n de obligacioneo nl ner rcnlizndn en serie o en mn:::;n por cmprcnno -

a6lldne y solventes ( registradas en Oolsn ) , la emioora dcbeni en todo 

momento garantizar su pago ( de hecho lo hoce ) • Por lo que, loe obliga­

ciones brindan a sus tenedores ( invcrsioniotan ) uno opcl6n de invertir 

en valoree que tienen el mismo potencial, como manifiesta A. Jlo.tittllo -

(53) TAYLOR,W.J.,Shnv,R.T. y L6pez-Ballori,B.,ob.cit.pág.383. 
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que 11 En el mercndo de valores e6lo se negocían valores que ·provienen de -

una emisión realizado en serio y en mnsn por emprcnne e6lidna y solventen 

registrados en Bolea. Estos valoree deben poseer lne miomas cualidades. -

of"rccor loe miemos derechos, a oue tenedores y tener un curso de cambio -

común". (54} con ln finalidad de obtener gannncino de capital, inclusive -

ol igunl que los nccionce. 

Toca ahora precisar, que cuando un inversionista en el momento -

do adquirir una obligación de la eocicdnd cmieorn, está prestando dinero a 

ln misma ( como quedo explicado en el capítulo segundo ) , ésto a eu voz, -

so obliga a pagar una cnntidad .fija de intereses y pontcriormcnte rcintc -

grar el capital que rccibi6 ( cabe mencionar que éstos títulos valor con -

f'ormc n su rendimiento ae denominan valorea de renta fija. ya que rcditunn 

una tasa de interés prccotablecidn o f'ijn n di.ferencin de lno acciones que 

son considerados valoree de renta variable. porque ou rendimient.o varía de 

acuerdo a loe cambioa en el mercado do valores ) • porque el título cata B.!! 

rantizado por la capacidad econ6mica de la empresa ( tratandoec de obliga-

cianea quirografarias ) o cstnr garantizado por una hi pateen ( en el cnoo-

de obligaciones hipotecarios ) como ya mcncionrunoa. puco bien. cncontrn -

moa que en la práctica ( capítulo tercero ) se cf"cctún con 3 partes que -

(54) MATIRLLO.Angel.Como Derrotar n la In.flaci6n.Editorial LlllUSA.la.Rd. -
México.1986 .pag.104. 
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intervienen en la opcrnci6n: lo emisora; loo invcrnioniatns y aquellas -

personas que ponen en contacto a ambas, tlenominndaa casas de bolon .. 

Y suecedc que, como pcquciioa invcroionistas, al querer comprar-

las obligacionca ( o acciones en au caso ) de nlguna (a) emiaorn (a) -

que cotizan en bolsa, lo tcncmoa que cf'cctunr por medio de dichoo ngcntco 

de valorea, quienes n au vez cuentan con pcraonal calificado ( D.!lCBorca -

de inversiones ) que proporcionan n las pcqucñoa invcraioniutan, ascsorin 

sobre invcrnioncn a largo plazo ( también a corto plnzo en au cano ) en -

cuanto a loe vcntnjnn y bcnc.ficios que oc pueden obtener nl invertir en -

este tipo de valoreo ( similar al de In bnncn cocacrcinl ) , resultando -

uno opcrnci6n muy sencilla de realizar, incluso a quclla de loo bancos. -

rcsultnndo entre otros ventnjoo nl momento de ou nmortizncl6n. lno uiguic!! 

tco: 

- Eota invcrsi6n otorga una oeguridad. yn que ln emisora de acuerdo 

a ou cnpocidnd económica. garantiza ou pago ( como mcncionnmou nnteo. ge-

neralmente los emiuorns de éotoo valoree oc encuentran inncritnn en bolun. 

por lo que. cuentan con auf'icientc capacidad ccon6micn puro el pngo de loe 

obligacionco ) .. 

-Otorgan un rem..limicnto f'ijo. sin importar la situnci6n de la capresa­

( ya que también ajusta el pago de lnterceco cunndo hay inf'lnci6n de ncuc! 
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do al. valor de lnn tasas que of'rccen otros inntrumcnton ) a lorgp plazo .. 

También existe la ponibilidnd de que al cotizarno en bolea, con ésta 

inversi6n obtengamos una ganancia de cnpi tal, cuanto más cercana este la -

f"ccha de maortiznci6n o vencimiento del título, porque a1 ser una invcr -

si6n n lnrgo plazo, durante cierto período pueden subir de precio y obtc-

ncr así unn ganancia en el capital invertido ( con ln ventaja de que eso -

ganancia no esta sujeta al pngo de impuesto alguno ) , como señala A. Mn -

tlc1lo que "se puede obtener un mayor bencCiclo, porque cualquier invcrsi_2 

nieta puede adquirir unn oblignci6n que oc omortizará en determinado tlCM-

po, 'conforme ne aceren el plazo de amortiznci6n y por conuccuencin ac pu~ 

de obtener mayor utilidad, porque cual.quier inversionista puede comprar -

una obligación que oc runortiznrli en determinado tie•po conrorme ne acerca-

el plazo de amortizaci6n el precio de la obligaci6n puede nubir. Por lo -

tanto si aumenta In demanda de los minUtOn también podría aumentar nu pre -

cio". (55) 

- Así mismo, garantizan unn rccupernci6n total del capital invertido 

después del. período en que ne convino el pago de los títuloG. 

Para f"inalizar, podCIQOS decir que las obligaciones tienen lnn -

vcntajne de se6llridnd en el cnpi tal invertido; unn renta f"ijn ( superior -

(55) MATIELLO.A. ,ob.~it.pág.104. 
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en algunos canos a las de los déposi tos bancarios a plazo Cijo ) ; ln pon.!, 

bilidnd de obtener una gnnancin de capitnl, si nuncntn su dc1:1anda, nwacntn 

su precio con la atractiva utilidad del no pngo de impucoto ( ISR ) , y de-

ser posible• convertir las obligaciones en acciones con un descuento o re -

sultan ocr un tipo de invcrsi6n con rendiciones nornnlcs del mercado bao -

tan te liquidas, por tanto pueden tener bastante accptnci6n ( más que la -

actual ) entre el público invcrnioniota, rcnultnndo una oportunidad de in-

versión para el pequeño y mediano invcrnionlotn, aní como para lan emioo -

ras de éstos valores. 

2.- Anpectos Corporativon. Para concluir el prcncntc trabajo, -

y por In estrecha relación que se guarda con loo nntcriorcn puntos, pode -

aos decir, que el f'inancimdcnto de la sociedad an6nimo. a través de In cm! 

ei6n de obligaciones, encuentra una alternativo real de expnnoi6n y dcon -

rrollo, cabe mencionar, que generalmente unn cmprcGn comienzo su vida como 

uno sociedad pequeña, con el trnnocurao del tiempo y una bueno administro-

ci6n financiera 1 probablemente crezco con lo cornbinaci6n de oua rccuraoo -

para 111inímizar aun coetoo o dcudoo y má.ximiznr ou valor, en un momento da-

do, en .forma acorde con los f'incs de la. mioma, convirtiéndose en grandes -

corporaciones. 
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Ahora bien, encontramos que la (s) corporncion (es) que emite -

(n) los raulticitndos valores, por lo general. tratan de 111antcncr bcncfi -

cios ccon6micos satisf'ectorioo,, rcf"lcjndos en los eotodos f'innncicroo 

con la inversi6n en emisi6n do obligaciones, en cOC11binaci6n con otnts 

( aumento de activos f'ijos, cuentas por cobrar, utilidades retenidas, 

arrendamiento f'innncicro, invcraioncs o corto plu.0 1 cte. ) , por lo que--

nl ser pagados dichoo títulon en fecha .f'uturn cspecif'icnda, dicho pago cE_-

ta siempre hecho sobre uno bnoc plnncadn; ou retiro y pago; costos de cm! 

ei6n; de colocnci6n¡ en ou cano runortiznci6n nnticipndn, cte., permiticn-

do usI , que la emisora no oc ven afectada. o en lo más mínimo en ou adm! 

nistrnci6n financiero. 

Al obtener éste tipo de crédito n largo plazo, reduciría ou cap! 

tal do estructura y aumentaría eu capital de opcraci6n ( capitn.1 que gene-

ra la cmpreon por ou opernci6n ) , 1ogrnndo de t.a1 f'ormn aumentar nu capn-

cidnd f'inancicrn a1 util.iznr ou (s) J'inanciruliento (s) en f'ormn racional,­

cn cuanto a loe benef'icion reales y manejo de riesgos probables, lograrli -

constitu!roc con mayor n6lidcz en ou estructuro. f'inanciorn, que a nu voz -

redituará ( lo que ya inicialmente se apunto ) una máxi•izaci6n de uti11d! 

des de ln emisora, sin verau obligad.o a dioponcr de ou financiamiento in -

terno, ea decir, sin necesidad de recurrir al incresacnto de su capital so-
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cinl u otro tipo de crliditos ( bnncon, proveedores, cte. ) , por lo tan -

to , el nnálisis :financiero do ln sociedad será una cvnluaci6n de riesgo 

rendimiento que máximiccn su s6lidez econ6micn sin modiricacionce en nu-

estructura como scitalamos a continunci6n : 

n) La conscrvnci6n del capital social. En primer lugar la emi­

sora encuentra que la deuda por dicho cmprésti to siempre tiene cierto I! 

mite ( monto autorizado ) , por lo que siempre preve el monto, plazo y -

condiciones de pngo n los tcncdorca do lna obligncioncu, ya que las nmo!: 

tizacionee pueden variar, siendo trimeatralcs, Dcmcstrnlca o anua.les, º.!:! 

nado al. tiempo de la emisión ( en arios ) , y los obllgncionistan no par­

ticipan en ningún momento en el crecimiento de las utllidndco cunndo la-

cmiooro. ce aumamcnlc éxi tasa ; al cfccbmrse ln emisión ; c1 pogo de in-

tcreses por la deuda contrnidn es un gnsto deducible de impuoston ( co-

1110 qued6 neña1ado en el punto anterior ) a dlf'ercncin de los nccioniatas 

que deben pagar impuestos sobre ingrcooa en rclnci6n n los dividendon o!!_ 

tenidos, lo que reduce aún aAs que disainuya o se ven arcctndo el capi -

ta1 social de la empresa, es decir, que los lnvcrslonintas no participan 

en la potencia1idnd lucrativa de la sociedad ( que elloo ayudan n crcnr­

o incrementar ) • 

También se desprende, que por tratarse de una deuda consolidada 
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( f'inancima.iento a lnrgo plazo ) , éota deuda eo relativNDcnte. baja, en -

conoideración n1 cret:imlcnto ccon6-ico de la empresa, que puede pagar con 

algunos invcrnioncs nl corto plazo ( ce.o pueden ser activos a corto pla-

zo, inventarios o cuentas por cobrar ) , éoto es, que el reoul tndo de tul 

f'inanciamicnto oc rcf'lcjarfi en el balance general de ln emisora, conutit.!::! 

yendo el valor neto de la miman después de restar todas loo costos do In-

cmisi6n, s_in haber modif'icado en f'ormn rodicn1 su capital social, propor-

cionándooc In oportunidad de acrecentar su capacidad econ6micn, uin nf'c~ 

tnr su J'inancinraicnto interno ( dism.inuci6n del cnpi tal nocia1 ) , por -

tanto, lo que oc pretende, ca que ln caisorn al contar con una estructu-

ra optima de cnpitn1, tenga un f'inancioalento interno, adecuando a la mi_!! 

mn éotc tipo de operacl6n oin verse nf'cctada en su valor en libroth 

b) Ln conscrvnci6n de lo. estructura uocial .. Trunbién si.aaacntc-

ligado con los anteriores puntos y connccucncin de loa mismos .. De ncucr-

do a lo ya explicado, en primer lugar cabe ueñnlnr, que por motivos de -

política algunas e.presas prcCicrcn obtener f'ondoa externos ( via oblig! 

cianea ) o internos, mediante la venta de nccioneo adicionales, lo que -

disminuye el control del grupo dominante de ous socios, por lo que se -

pretende obtener •cjorco utilidades con In c.loi6n de obligaciones sin -

m<>dif'icar In cstrucb.1ra f'innnciern de la sociedad y conscrvnrla ani, -
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basándose en el financiamiento externo. 

También cabe señalar, que nl haber sido cnlculndoo loo costos -

de la emiei6n ( que :forman parte de la ca true tura de cnpi tal do la empre­

sa ) , éstos deberán verse ref'lejados en los estados financieros de la 

emisora ( analizando previruncntc riesgos y ganancias que rceul ten de di -

cha operación ) , detcrminandosc así la rentabilidad que tiene la misma -

en eu !'inancinmicnto a través de la emisión, ca decir, que cate f'innncin-

miento ( bien proyectado y conducido de acuerdo n la realidad ccon6micn -

de la cminora ) provoca un com:ddcrnblc ahorro en gnotoo ( o dcudrín de -

otro tipo ) pcrml tiendo dicha ventaja por ou <.1pnlnncrunicnto financiero -

( proporci6n que guardan por un ledo loa dcudno de una cmprcon con el 

capital propio, cu decir, por un Indo ln obtcnci6n de bcnef'icioa, y por -

el otro, el pago de deudas ) optimo, que pueda evitar un ricago cxn,gcrndo 

o. la emisora, con un probable incumplimiento do pago acarreando eitunclo-

nea de insolvencia. económico., logrando de ésta forma conservar au eatruc-

tura social y capacidad Cinunciera, consolidando su eotructuro de capital. 

Por lo que, a loe propictnrioo de la oociednd importa en gran m!: 

dida se conserve o. un buen nivel f'innncicro, respecto de otros empreooo a 

través de dicha alternativa de inversión, teniendo como Cin, un punto de­

equilibrio entre las utilidades y las deudos, dada la oi tuac16n actual -
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que ofrece el mercado de valoree actualmente, con una variedad de opcionca 

de financiamiento pnra loe empresas, no nolrunentc con una emisi6n ( adici~ 

nal ) de acciones, sino también con la de obligncionee, reeul tanda asi mi! 

mo un momento propicio de invcrsi6n paro In (s) emisora (e) de éstos vnlo-

res, como paro loo pequeños inversionistas que buscan obtener altas tosas-

de interés y gnrnntío en el pngo, resultando f'nvoroble el pronostico de -

utilidndca pnra ambas partee y manteniendo la empresa en todo proporci6n -

su estructura oocial. 

e) Ejercicio de derechos. Finalmente, loo derechoo que oc conf'i~ 

ren a loe obligncioniutaa ( intereses y lugnr de pago, cntipulndoo en la -

LGTOC, as! como en el acta de emiel6n y en los títulos miamos ) , concluí -

do el plazo de vigencia do la emisión previo calculo de lo tnaa de rendí -

miento de loa títulos por el representante común ( sea trimeotral, oemeo -

tral, anual o por mensualidades vencidno ) • 

En la práctico encontramos que el pago se hnce en diversas ror· -

mas, de acuerdo al metodo más conveniente n la emisora o el que resulte -

más atractivo para loe tenedores de loa títulos¡ se realiza contra la en­

trega del cup6n corrcnpondicntc tratándonc del primero y nuccnivos pagos -

(trimcatralco, cte. ) pora que el último po.go, se et"cctue con la entrega 

de loe propios títulos de las obligacionco. 
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Dichos pagos, se rca1izar6n en lnn oficinan del rcprcuentant;c -

común y/o en los instituciones boncarina que designe el representante pa­

ra tal ef'ccto una vez publicado el pago de los ti tu loo en uno de los pc­

ri6dicos de moyor e irculaci6n en ln pln%8 dcsignndn para ello 1 yo que el 

capital y loe intereses de los obligocioniotaa, generalmente lo emisora -

loe hace llegar al representante común o o los instituciones bancarias, -

paro que éstas o ou vez realicen el pago, en lo moyorln de lnn veces con-

un dio de anticipnci6n o aquel en que deba cfcctuaroc el mismo. Por tanto 

encontramos que el objeto de la cmi.ai6n ( intereses y rccupcrnci6n del irn-

porte de las obligncloncn ) uno vez mntcrinlizodo, en lo que mueve lo ne-

tividnd financiera de una empresa ( entre otros ) nni como al invcrnicmi!! 

ta, ya que por unn parte ln emisora encuentra su objetivo de cnptoci6n de 

conaidcrnbleo swnns de dinero mediante cato. opcraci6n y por lo otro. el -

inversionista taabiEn encuentra una a.ltcrnntiva de inverei6n al obtener -

una rento pcri6dico. y determinada ( cOUlo Ge indic6 en el punto nntcrior ) • 

Kn resumen. los ob1igocioniatao a1 ejercitar aun derechos. rcc! 

ben el importe de sus intcrcaeo en forma puntual a trnvEs de loa i.nstitu­

ciones de crédito señaladas _para tal. efecto. evitnndo el traoludo hasta­

lns oficinas de la emisora ¡ nsi ca.o tam.bi6n recuperan el importe de ou­

invcrsi6n inicial. resulta aei mismo aás coeodo para la cmprceo. ya que -
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se evitan la reccpci6n y reviei6n de f"ncturas de cupones, aar ca.o la -

elnbornci6n del correspondiente cheque para ser cobrado por sun tcncdo -

roe, hasta la f'echa de su vcncf.-.iento ( .tia operaci6n bancaria, que de -

cana de bolsa ) , además de los bene:f'icios ecolli691coo para el denarrollo 

financiero de la mioma. 



CONCLUSIONES 

1.- Desde el origen y desenvolvimiento económico de lno sacie-

dndes anónimas, ea muy importante señalar que és tao siempre se encuentran 

sujetas a condiciones f'innncierBS impredecibles, por lo que en algun mo-

mento de au vidn ven disminuido en mayor o menor proporción su potencial 

económico, f'alta de capital, repercutiendo en el control financiero de -

los miomas. 

2.- De aquí, ln necesidad de recurir n di verano fuentes de f'i-

nancinmiento, COCl.O en el cnso de ln emisión de obligncionen. no solnmen-

te cuando existe ln necesidad de reactivar lu emprcun, oino que tambil!n-

lo es para su crecimiento ccon6nú.co, recurriendo n una fuente alternati-

vn de f'inanciamiento, viu capital y no via cr6ditoa bnncarios o de otro-

tipo, que resultan altamente onerosos para el desarrollo de la actividad 

productiva de lo empresa, en los momentos en que eu capncidnd econ6mica-

se encuentra en un proceoo de cxpanni6n, reviotc grwi importancia para -

su desarrollo. un f'inanciamiento a larao plazo. 

3.- Las sociedades nn6ninws, oenn del oector industrin1. come!: 

cial o de servicios que optnn por la emisión de los titulas valor dcnom,! 

nados obligaciones, encuentran en éste mecanismo financiero, unn altcrfl!! 

tiva de inversión para napliar su ClUlpO de acción, allcgti.ndoso i"ondoo -
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provenientes del público e inyectándolos n la empresa en fon.a apropiada, 

de acuerdo a las necesidades de su actividad econ6'1.ico tanto en el monto, 

como en el tiempo en que oc requieran, aunado a su f'inanciamicnto interno 

con copita1 social. 

Lo que oignirica, que las cmprconn al tener una ndecuadn plnnc!! 

ci6n y adlllini.strnci6n de sus recursos f'inancicroo, cuenten con la o.l ter -

nativa de ampliar su campo de ncci6n, mediante la cmini6n de los inntru -

mentas de invcroi6n señalados, n lo que, si oc piensa en crecer, ca de v! 

tal importancia combinar suo rccurnoo con otros ndicionaleu ( empréstito-

vio emisión de obligaciones ) , para financiar aun proyecten de crccimion-

to y sua requerimientos de capital, f'ortnlcciendo nDi nu capacidad econ6-

mica, para materializar en el plnzo menor posible nun proyectan de crcci-

miento. 

4.- En lo. nct.-unl.idnd, por ln di.fíci1 oitunci6n econ6aaica en todo 

límbito, las cmprcsno se encuentran owaamcntc 1igndnn o. loo conatantco Y -

drtisticos cambios económicos, puesto que juegan un papel muy importante -

inclusive en la ccon6min nacional, es por ello que la oocicdnd nn6nimn se 

encuentra en ln ncccaidnd de rc.foM'.ar ou capacidad ecón611icn vin capital­

y disminuir cr6di tos caros ( si asi lo requiere ) que en lugar do olcntar 

el chmrrallo de la C111presn lo pueden í'rcnnr, sin que loa accionistas miQ"O-
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rita.rioa de la aocicdnd vean el riesgo de perder el contt'<>l de la m.inmn,­

nplicando los recursos obtcnidon del público invcrnioniota en forma o.de -

cuada, scnún sean sus ncccsidadca de inversión o. corto, mcdiWlo o largo -

plazo. pct"llli tiendo a lo empresa contar en cualquier momento con liquidez· 

Apoyando, con el cmpr6ntito obligaclonnl. cstrntcgian y táctica.a de ere -

cimiento empresarial y posiclonWllic:nto de mercado dentro de su ra.ma de -

opcrnci6n, ello con ln finalidad de impulslll" au planta productiva, comer-

cinl o de aervicios para mejorar nuu nctividadcn .. lo que en conaccucncin-

oc ve rei'lcjado en el crecimiento y dc:.inrrollo de la empresa• roatCl"inli- -

znndo sus proye<:ton de crecimiento en el menor tiempo con invcraioncn a -

largo plazo, como lo ca la. a.lternativn de .financinmicnto de la emprcnu -

a través de ln cmia16n de obligncioncs, permitiendo que la misma, recobre 

ou cnpo.cidad ccon6micn o lu i"ortalczca, cncontrundo en éet.u opcrnci6n un­

•cdio adecuado y renta.ble para el f'inanciBSD.icnto y deanrrollo de la empr~ 

aa (sociedad anónima.) .. 
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