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INTRODUCCION

A'lo largo de la historia, la estructura econémica de las socie—

dades 6i se ha sus do con el pilar fundamental de las—
mismas “su capital® , que combinado con otras fuentes de finan ~
clomiento, constituyen una opcién de inversidén para su crecimien
to. En la actualidad la emisién de obligaciones, constituye unp-—
forma alterna de inversifn para la administracién y desarrollo —
de una empresa, sin la necesidad de recurrir a créditos caros, -
para satisfacer sus necesidades de recursos materiales cuando no
8 posible conseguirlos por su elevado monto de interés a pspar-
en tan cortos plazos para su liquidacidén, o simplemente una al -
terpativa de inverslén para ampliar su actividad, por lo que es—
de gran importancia para la sociednd andnima, contar con alterng
tivas de financiemiento para poder estar en posibilidades de cre
cer, previa planeacifn y estado de su estructura financiera. La-
solidez de una empresa tiene como sustento su equilibrio finan -
ciero, paso obligado para tener acceso a nuevas metas y entrar a
la etapa de desarrollo, contando una cmpresa con la altermativa—

de la cmisién de obligaciones para tal objetivo.



CAPITULO I

ANTECEDENTES

1.~ Los Empréstitos Colectivos. Ante to.do. al iniciar el presen-
te trabajo cabe mefialar que desde los orfgenecs del hombre y cowmo nos lo —
demuestra la Historia, a &ste no podriamos imnginarlo vivir solo, sin faml
lia, sin amigos y mfis afin, sin estar realizando actividad nlguna, para sa~
tisfacer sus multiples necesidades, sean de comida, vivienda, etc. denespe
fiando primeramente en forma individual diversos tipos de trabajo y con el-
tiempo rcuniendo sus fuerzas de unos con otros para llegar 8 un cbjetivo —

comin y con ello lograr mejores resultados ayudados entre si.

De lo anterior, encontrames que para emprcnder cualquier activi-
dad y por naturaleza, cl howbre sicmpre estara acompaiiado en cualquier ti-
po de empresa que emprenda, ayudando y siendo ayudado por los demfis, ya -

que en la actualidad sucede que las fuerzas del hombre aislado solo le per

miten realiszar empresas, fu en la imperiosa necesjidad-
de recurir a la prestacién e intercambio de otras fuerzas, scan trabajo -

ffaico, técnico, de servicios y de capital, entre otras.



Ahora bien, como hemos dicho que al hombre no puede imagindrscle
aislado, ello por la conveniencia de reunir sus esfucrzos con oiros para -
satisfacer sus diversas necesidades, a lo que al transcurrir el tiewps y ~
darge cuenta de csa necesidad, surgen algunas agrupaciones de personas ff—
sicas o mediados del siglo XVII, con el objeto de reunir los copitales de—
sus micmbros y participar de las ganancias en diversas actividades comer —
ciales, tomando los principios fundamentales de las an6nimas actuales, fun
cionando con dicha estructura y caracterizfindose como las mfis importantes-
en aquél entonces, las compaiiias para el comercio con las Indias, inicial-

mente en Holanda, Inglaterra y en Francia.

flo obstante lo anterior, debemos aclarar que la aparicibn de las
obligaciones es més antigua que la de las pociedades, originéndosc medion—
te la aparicién de empréstitos cotatales "Segun el Bouviers Law Dictionary,
el primero de los eapréstitos de que se tiene noticia se remonta al siglo-
X11, en Venecia durante una guerra sostenida por dicha RepGblica con el -
Iepferio Bizantino". (1) Empréstitos de aportacién pfiblica para proveerse
el Estado de lon recursos necesarios, para llevar a cabo la ejecucibn de -
obras pGblicas, ya que €l mismo era el encargado de realizarlas, inici&ldg

se en las ciudades de Venecia y Génova, surgicndo en consccuencia, y 16gi—

{1) Bouviers Law Dictionary.Véase VAZQUEZ Aruinio,Fernando.Las Obligncio -
nes y ou Eaisién por las Socicdades Anb6minas.Edit.Porrfia.S.A.Néxico.1962.—-
pég.30. -



camente a la aparicibn de dichos empréstitos, agr ones de p istas

del Estado ( maona-compere ).

Al respecto seiflala Victor Manuel Giorgana Frutos "Asf, encontra-
mos los mis remotos antecedentes de las obligacio;les en lo‘u empréstitos pa
‘blicos documentados mediante la emisién de tftulos por las Ciudades Italia
nas del siglo XI1", (2)

En conclusién podemos afirmar, que fue en Italia durante el si—

glo XII cuando aparecieron los primeros empréstitos pGblices, las primeras

agr iones de pi istas y las primeras cmin;ones documentadas de tftu
los para comprobar las aportaciones.

Ahora bien, volviendo a la aparicién de las sociedades menciona-—
das en el siglo XVII y XVIII destacaba por una parte en Francia la situa -
cién de dependencia frente al Estado, no asf en los Pafses Bajos e Inglate
rra, donde las compafifas aparecieron por iniciativa de los comerciantes y-
capitalistas con el objeto de atender a diversos gastos o realizar fines -
especificos, principalmente de conquista territorial, encontrfndonos con —
que a mediados del siglo pasado es cuando aparece la emisidén de obligacio—

nes "los mfs antiguos antecedentes de la ecmisién de obligaciones por las -~

{2) GIORGANA Frutos,V.Manuel. Las Obligaciones Participantes.Academia Mexi
cana de Derecho Bursfitil,A.C.México.1982.pAg.50.



acciedades anénimas se encuentran en Francia y son las emisiones hechas —

por las compaiifas de ferrocarriles y las de crédito inmobiliaric" (3). En

congecuencia dicho sistema pronto i6 las fronter de Francia. -
extendiéndose a varios pafses europeos y en México la emisién de obliga-
clones fue reglamentada por la Ley General de Emisién de Obligaciones o ~
Bonos del 29 de noviembre de 1897, aunque anterior a dicha ley, otros or-—
denamientos ya se hain{nn ocupado de las emisiones que hicieron algunas -

empresas.

2.~ Las Oblipgaciones como titulos privados. Al respecto, cabe —
precisar el concepto de la palabra obligacién y ou diferencia con lag —
acciones como titulos privados, ya que la misma tienc distintas acepcio-—
nes, ademis de que a dichos documentos se les ha conocido también con nom
bres como bonos o debentures, siendo éste Gltimo un término inglés adopta
do por otros ordenamicntos como el argentino y brasilefio.

Conforme al maestro Manuel Borja Soriano, entendemos por obliga-
cién "la relacién jurfdica establecida cntre dos personas en virtud de —
la cual una de ellas, llamada deudor, queda sujeta para con otra, llamada

acreedor, a una prestacién o a una abstencién de carficter patrimonial, —

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




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

Ahora bien, dentro de &écta relacién jurfdica y atendiendo goln-
mente a la materia mercantil, sefiala Rodriguez y Rodriguez, “podemos  ~—
hablar de obligaci6n, como expresifén de dereches y obligaciones correspon
dicntes a cada una de las personas que han concedido un crédito a la so—
cicdad anbnima™. (8) y por otra parte, referirnos al documento en que sc
incorporan tales dercchos y cbligaciones al igual que las acciones, sien-
do que éastags Gltimas implicar wa vinculo de participacién cn cl monto del
capital social, en tanto que lns oblignciones se distinguen porgue dicho-
vinculo solamente es de crédito a cargo de la sociedad, teniendo 1la co-—
racteristica de que cada titulo forma parte d’e la totalidad de un conjun—
to, representando una parte individual (art.208 LGTOC) mismos que no con—
fieren a su titular derechos econbmicos de participacién de utilidades, —
sino que {nicamente se presta dincro a 1a sociedad teniendo el derecho dc.

cobrar su importe ¢ intcrenm en determinada fecha.

3.- E1 Cédigo de Napoledn. Al respecto, £ste ordenamiento reilala,
que hay dos especies de préstamo : el préstamo para consumo o simplemcnte

préstano o el préstamo para uso U comodato, del cual nos ocuparemos, enta

{4) BORJA Soriano,Manuel.Teorin Generslde lns Obligaciones.Edit.Porria,S.A.
México.1985,pAig.71.

(5) RUDRIGUEZ Rodriguez,Joaquin.Derccho Bancario.Editorial Porrin.S.A.Méxi-
€0.1976.pdig.326.



bleciendo ¢l mismo ordenamicnto las disposiciones gencrales sobre este con
trato, teniendo como objeto principal que el que recibe la cosa prestada,-
sc obliga a devolverla &1 mismo, in individuo, después de haberla utilizado.
Por otra parte ¢l pfestamo para uso, sec caracterizn en que el prestamicta—
es deudor de un cuerpo cierto, de la cosa prestada que deberfi restituir —
debiéndola conservar con los cuidados de un buen padre de familia (art. -
1830) ; vigilando la ley que dichos cmpréstitos se realizarfin en la forma

prescrita por la mioma.

En efecto, sciinla F. Laurent sobre este texto "El ort. 1874 dice:
Hay dos especcies de préstamos : ¢l de las cosag que oe pucden usar sin  —
destruirse y el de las cosas que se gastan por el uso que se hace de ellas™.
(6), prescribicndo la misma ley la restitucién en misma cantidad, especie—
y calidad, Tomando ya cn consideracién lo que actualmente conocemos como —
condiciones generales de loa contratos traslativos de la propiedad, taleo—
como ¢l consentimiento de las partes, oblipgaciones de la persona que di y-
de 1la que recibe en préstamo, etc. regulando asimismo el prégtamo con in -
terés. Ahora bien, el mismo autor refiriéndose anl préstamo de dinero agre

ga : El art.1895 =al contrario, pone el principio de que el toandor de una

{6) Cbdigo de Napolebn,véase F.Laurent.Pricipios de Derecho Civil Francés.
vol.XXVI.Barroso Hermano y Comp.(Sucesores)Bditores.Pucbla.1900.p6g.499.



suma de dinero restituye la suma numérica citada en el contrato en moneda

corricnte en el momento del pago*. (7)

Finalmente, nos referiremos al mencionado préstamo con interés,-
donde el citado ordensmiento permitfa estipular intereses por el simple —
préstamo, fuese de dinero u otros bicnes, convirtiéndose asf de un contra
to gratuito a oneroso, desde luego por convenio de las partes, obligfindo—
se el tomador a reembolsar la suma total del préstamo en un plazo determi

nado y pagar interés al vencimiento.

4,- Cédigos de Comercio Mexicanos de 1854 y 1884. Cabe hacer -
mencifn al rospecto, que las Ordenanzas de Bilbao constitufan ¢l ordenamicn

to de las actividades comerciales durante las Gltimas décadas de la Colonin,

continuando su vigencia hosta la i6n de la L ia, haota -
que se promulgd el primer Cé6digo de Comercio Mexicano, que entrd en vigor -
en el afio de 1854, conocido como Cédigo Lares, esto en atencién a que se -
atribuye la paternidad del mismo a Don Teodosio Lares, Ministro de Justicia,
Negocion Eclesifisticos e Inastruccién Pidblica durante el Gltimo gobiermo de
Antonio L6pez de Santa Anna. C6digo de Comercio que nos proporcionnba yn —

un concepto de aquellas personas aptas para ejercer en comercio, consideran

(7) C6digo de Napole6n,vénse F.Laurent.ob.cit.,pfig.576.




do como: tales a aquéllas que tuviesen capacidad lcgni ¥ tener por ocupa -

cibn l}ubitﬁnl ¥ ordinaria el tréifico mercantil (art.5).

Asi ni;ano, respecto al tema que nos ocupa de los préstamos, a di
fc’rcnc?.h’ dci C6digo de Napoledn los C6digos de Comercio ya consideraban co
mo mercantil el préstamo al sefizlar en su arfi. 291. "Se¢ reputa mercantil -
;:‘1 préstamo, cuando se contrfie en el concepto y con expresién de que las -
cosns prestadas se destinan a actos de comercio, y no para actividades —
ajenas a &ste". (8), osi como también el préstamo en especie, regulando ya
las condiciones generales en que se efectuaba ¢l mibmo, los préntmﬂ’oa —_

hechos por tiewpo indeterminado, demora en ¢l pago de la deuda, etc.

En cuanto a los préstamos de dinero estipulaban como abjeto prig
cipal, gue el deudor cunplia con devolver ipgual cantidad numérica con -
arreglo al valor nominal que tuviese la moneda, cuando se efectufira la de-~
volucién (art.295). Caracterizéndose primordialmente, porque independiente
mente de fijar las obligaciones de las partes en este contrato y sus con —
diciones, permitfa expresamente la estipulacién de intereaes dcnominfindo ~
los como réditos, estableciendo lans condiciones en que deberfa fijarse y -

pagarsc en los pfestamos mercantiles.

(B) C6digo de Comercio.Imprenta de¢ Jos€é Mariano Lara.México.1854.p6g.76 y-
sigs.



Posteriormente, a la corta vida del CSdigo Lares, en virtud de-
una constante pugna por el poder en México y constantes cambios en la le-
gislacidn, por reforma constitucional de diciembre de 1883 al art.73 £.X-
de la Constitucién de 1857 se concedis al Congre:u.: de la Unién facultades
para legislar en materia de comercio, promulgéndose el segundo Cédigo de—

Comercio Mexicano el 20 de abril de 1884.

A lo que éste nuevo Cédigo, hace algunas variaciones en cuanto-
al concepto de préstamo del cédigo anterior, sefialando en su art.653. "Pa
ra que los préstamos se tengan por mercantiles, es necesario que el deu —
dor tenga la calidad de comerciante". (9}, de lo cunl se desprende que es—
te ordenamiento estaeba dirigido a aquellas pernonas que tuviesen la cali-
dad de comerciantes a diferencia del anterior dirigido Gnicamente a aque—
1las cosas prestadas, destinadan o actos de comercio, pero siguiendo en-
alguna medida la misma tendencia del cSdigo anterior en cuanto a la regu-—
lacién de las modalidadacs del préstamo, como lo era el préstamo en espe-
cie, por tiempo indetormimmdo, etc., sicmpre contesmplando las condiciones—
de su celebracién, asi como obligaciones y derechos de las partes.

En cuanto a los préstamos hechos en dinero, establecia que éstos

[E)) C6digo de Comercio.Imprenta de Francisco Diaz de Ledn.México.1884.pSg.
137 y sigs.
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se cubrirfon en la cepecie de moneda convenida {art.657), sefialando tam -
bién que los réditos de los préstamos mercantiles se fijarfan en cantida-
des determinadas de dinero, afin cuando el mismo consisticra en efectos o-
géneros de comercio, en cuanto al interés establecfa que, &ste Be causa——
ria en tanto no fucran devucltas las cantidades o especics de que fue —
ron objeto, variaciones en general que no alteraban en esencia el objeto-
del mismo, condiciones y obligaciones de las partes en este contrato, te-

niendo este CSdigo de 1884 una corta vida al igual que el anterior.

5.— C6digo de Comercio Mexicano de 1889. Finnlmente, el c6digo—
anterior fue sustituido por el Gltimo y adn vigente, en parte, C6digo de-
Comercio del 15 de septiembre de 1889, cntrando en vigor cn cnero de 1890
¢ inspirado en los C6digos de Comercio, espafiol de 1885 e italiano de -
1882, C6digo de Comercio Mexicano en el que afin perduran los principales-
elementos y origenes del Derecho Mercantil Mexicano, y dentro de las obli
gaciones comerciales y contratos mercantiles que prevé, al referirse a -
los préstamos, rcune los conceptos de los c6digos mexicanos anteriores y-
d& un concepto mfis amplio, sin referirse solamente a las cosas prestadas-
cuando se destinaoban a actos de comercio, sino también a los sujetos que -
celebran dicho contrato al sefialar en gu art. 358. "Se reputa mercantil -

el préstamo cuando se contrae en cl concepto y con expresién de que lag —
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cosas prestadas ge destinan a actos de comercio y no para necesidades -
ajenag a éste. Se presune mercantil el préstamo que se contrie entre -

comerciantes". (10)

Reglamentando cn forma mfis amplia las modalidadea del multicita
do contrato, como préstamos en espccie, en dinero, etc. manteniendo su-
principal caracterfstica, que al ser un contrato traslativo de la pro-—
piedad, permanece alin como su objeto principal que el tomador o deudor-
de la cosa, devolviera igunl cantidad a la recibidn, tratfindose del —
préstamo en especie devolver fgual cantidad en la aissa especie y call
dad, salvo pacto cn gentido distinto, tratéindose dec dinero se pagaria -

devolviendo una cantidad igual a la recibida a 1la Ley -

ria vigente cn el pafs, determinando obligaciones de las partes y condi
ciocnes del contrato y contemplando por primera vez los préstanos de ti-
tulos o valores, asi como el préstamc con garantfa o tftulos valores pf
blicos (conocidos actualmente como CETES, PETROBONOS,etc. ), agregando-
que toda prestacidn pactada a favor del acreedor en dichos contratos, ~
que constare por escrito, se reputard interés (art.361) utilizando ya -
en forma expresa los términos interés, capitalizar y los ya mencionndos

ti{tulos o valores.

(10) C&6digo de Comercio.Imprenta del Sagrado Corazfn de Jes(is.México.—
1889.phg.58 y sigo.
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6.~ Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito de 1932.Para
concluir con el presente capitulo y considerando que cl (iltimo Cédigo de -
Comercio con el paso de los affos y transformaciones en la actividad comer—
cinl, adolecia desde aquel entonces, de la regulacién de algunas gperacio—
nes comerciales, sparece la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
como complemento en la regulacién, en parte, de recientes acti‘vidades COre
merciales, promulgada en diciembre de 1931 y entrando en vigor el 15 de —
soptiembre de 1932, ley que desde su aparicién contenfa el propésito esen
cial de establecer en el pafs las recientes formas de crédito, ello como -
resultado de la imperiosa necesidad de adecuar la estructura jurfdica a -
las necesidades actuales, y dentro de la regulacién de nuevas operacionca-—
comerciales, ya define y precisa el sistema general de loa titulos de cré-
dito, art. 5 y siguientes, y regula algunns de sus especies como el chequo,
el pngaré,‘ln letra de cambio, etc. como tftulos de circulacién individual
asf miemo encontramos a las obligaciones como tftulos emitidos en serie,—
como lo advierte expresamente la Ley de la materia en las Declaraciones de
la Secretarfas de Hacienda y Crédito Pﬁl‘)lico (1932), "Con el deseo de procu
rar una povilizaci6n de la riqueza en sus diversas formas, ingpira la re—
glamentacién particular de la letra de cambio, del pagaré, de los certifi

ficados de depésito, de los bonos de prenda y de los bonos u obligaciones"
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{11), convirtiéndose la materia mercantil con &ste nuevo ordenamiento, en
un medio de asegurar mayores posibilidades de circulacién para 6stos tf —
tulos, pretendiendo la fécil y répida transmisién por sus tenedores y lo—

grar as{ la mfiximn movilizacién de la riqueza. '

(11) Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.Declaraciones de la —
Secretarfa de Hacienda y Crédito Plblico.Edicién de la Reviata Gral. de De-
recho y Jurisprudencia.México.1932.pag.4.



CAPITULO IX

LA NATURALEZA DE LAS OBLIGACIONES

1.~ Titulos de Crédito. La palabra tftulo encontramos que pro —
viene de la voz latina "tftulus" que significa inscripcién, con el tiempo
1a nocién de titulo al incorporarse al aspecto jurfdico, en sf tiene dos-

sentidos genéricos, o es negocio juridico, o ez prueba.

Primeramente la palabra “"tftulo™ tiene un valor de causaf Jurfdé
ca generadora de una situaci6n legal, es decir, que es posecdor de una —
cosa, el que la posce a tftulo de propictario. En otro sentido, vemon que
el "titulo" es la prueba del ncgocio juridieco, es decir, que el tenedor -
de un tftulo tiene la oblipacién de exhibirlo para ejercitar el derecho —

que en el se consigna (art.17 LGTOC).

Ahora bien, aungue la denopinacién titulo de crédito, ha sido -
considerada inexacta por la doctrina, en cuanto a la expresién del conte-—
nido o naturaleza de tales documentog, se utiliza tawbién la denomina —
cién de "titulos valores®, que tratarcmos mfis adelante, y de acuerdo a la
definicién de VIVANTE para quien "el tftulo de crédito es un documento ne

cesario para ejercitar el derecho literal y auténomo expresado en el mis-
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mo ". (12), por lo que en apego a nuestra legislacién cspecial de la ma—
i tar‘in, é‘n(‘:c en por la LGTOC, que 2l respecto seilala en nu art.8® "Son tf
 §:§10§ de crédito los documcntos necesarios para cjercitar ¢l derecho 1i~
teral que en ellos sc consigna“, por lo que dlrz;mnu que eatn definicidén~
si no es la ms exacta, si es en la pricticn la mis completa y de sayor-
aplicacibn en la materia, cowmo sciinla SALANDRA, que, "1la calificacién -
do tftulos de crédito o falta de otra wis exacta en nueatro lenguaje ju—
ridico, puede ser acopgida, porque corresponde 2l modo de ner especifico—

de toles documentos". (13}

Respecto a su naturnleza, encontramos que &stos gon considera —
dots, inicielmente, como nctos de comercio : la LGTOC disponc cn su arbt.—
1° que, la emisién, expedicibn, endosoc, aval o aceptacidn y lnn demfy —
operaciones que en ellos ne consigmen, son actos de comercio. Por otro —
lado el CG6digo de Comercio, al referirse n las obligacioncs, seflala en —
su art.7% fraccidén II1 que, considera como acto de comercio: las comspras
¥ ventas de porciones, acciones y obligaciones de las socliedades mercan—

tiles.

En gegundo término los titulos de crédito como cosan mercanti-

{12} VIVANTE,Cesnre.Tratado de Derecho Mercantil.Bditorial Reus.Madrid.—
1933.7.JIX.pAg.136.

{13) SALANDRA.Curso de Derecho Mercantil.México.1949.pfig.118.
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les . 2, E1 art,1° del cléado ordenamiento, establece que son cosas mercanti

j ies loa titulos de crédito, diferencifindose 6éstos de las demfis cosas mer—

“cantiles en que son documentos, es decir, que Bon medios de representacién-

gréfica de’an hecho, teniendo ademfis el cardcter de cosa mueble, esto es,

qué’ efectivamente y en apego a nuestra legislacién son un objeto mueble —

'Vr:ln]., ya que son documentos ¢n los cuales esta representande un de —

" rechos (art.208 LGTOC).

Por Gltimo, los titulos de erédito como documentos : como se ha—
1ﬁ6icndu. la ley y la doctrina consideran que los tftulos de crédito son —
documentos (art.5 LGTOC). Haciendo aqui, la scparacién de los meramente —
probatorios cuya funcién radica en demostrar graficamente la existencia —
de una relacién juridica y por otra parte, los documentos que hos ocupan,—
llamados censtitutivos, caracterizdndose porque es indispennable su pre —

sentacién para el nacimiento de un derecho, ¢sto es, que un documento es —

constitutivo cuando la ley o considera io e indi le para —
que un derecho determinado exista, como lo sefiala el artfculo mencionndo,—
desprendiéndose de lo anterior que, sin el documento no existe el derecho,
pero ademfis el documento es necesario para el ejercicio del derecho, por —
1o que tambi&n ge habla de documentos dispositivos como indica Joaquin —
Rodriguez : que "Son documentos constitutivos en cuanto la redaccién de —

aquellos es esencial para la existencia del derecho, pero tiene un carfic -
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ter especial en cuanto el derecho vincula su suerte a la del documento. —
“En estc sentido puede decirse que el documento es necesario para el naci
miento, para el ejercicio y para la transmisibn del derecho, por lo que —
con razén se habla de documentos dispositivos". (14), como sucede en to —
doa los casos en gue se exige la forma escrita para la declaracién de la -

voluntad.

a) Generalidades inherentes a &stos titulos. As{ mismo, ecncon —
tramos dentro de las caracteristicas de los titulos de crédito (obiigacio-

nes) : la incorporacién; la legitimacién; la literalidad y la autonomfa. —

La incorporacién, como hemos sefialado que, los titulos de cré —
dito son documentos constitutivos, es decir, que para que el derecho en ~—
ellos contenido nazca o se adquiera, es neceaario, que subsista en escen -
cia el documento mismo, es por ello que existe una relacién intima entre -
el tftulo con el 'dcrecho que representa. El derecho esta incorporado al -
titulo en tal forma que el ejercicio del derecho esta condicionado a-
la tenencia del documento, teniendo como resultado que el derecho es un —

accesorio al propioc documento, amefiala Cervantes Ahumada "que ¢l derecho-

se convierte en algo io del to .... el d to es lo prin-

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

(14) RODRIGUEZ Rodriguez,Joaquin.Véase De Pina Vara, Rafael.Derecho Mer -
cantil Mexicano.Bdit.Porriia.México.1983.p6g.321.
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tarse, ‘si no es en funcién del docunento“. (15), ello fundado c¢n nuestra-
legislucién en lon articulos 5§ y 17 LGTOC, al afirmar que en el documento
huy un derecho consignado y para poder cjercitar éste derecho es necesa—
rio que se exhiba el documento.

La legitimacifn, como otra clemento de los titulos de crédito-—
que se caracterfzu por la propiedad que tienc el documento do facultar —
a quien lo posec de acuerdo con la ley de su circulacién, para exigir —
del suscriptor el pago de la prestacidén consignada en ¢l tftulo. Vivante
al hablar sobre lu legitimacién, sefiala “que la simple exhibicién del do
cumento prucba la existencin del derecho incorporado, la pertenencia del
mismo por parte de quien lo exhibe, asi como la capacidad parn el ejerci

clo”. (16) .

Esto es, que para ejercitar su derecho, el acrcedor necesita-
unte tedo, exhibir el titulo a titulo de duefio, como ani lo estanblecce el
art.17 de lo ley en mencidn, al expresar que “el tenvdor de un tftulo —

tiene la obligacién de exhibirlo para cjercitar el derecho que en &l ge-

consigna", es decir, que la posesidén y pre 16n del d lepi—

tfma a pu tenedor, lo faculta para ejercitar el derccho y exigir la pres

{(15) CERVANTES Ahumada,Ralil.T{tulos y Opcraciones de Crédito.Edit.Herre
ro.México.7a.8d.1972.psg.10.
{ég) VIVANYE,Cesare.Tratado de Derecho Comercial .Miliin.1929.vol.IYI.pég.
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taci6n.

En cuanto a-la literalidad, como habiamos sefialado, nuestra —
LGTOC en su art.5 al referirse a 6stos docmcnto{a expresa que son "...do—
cumentos necesarios para cjercitar el derecho literal™, por lo que de —
ello se desprende que el derecho que tiene su tenedor y la obligacién con
tenida en el tftulo se encuentran cxpresamente determinadas por el texto—

liternal del mismo, es decir, que el derccho pl en el se —

ejercitari de acuerdo al alcance y contenido del tftulo insertado en el,-
como lo seiiala LANGLE "El derecho es tal y como resulta del tftulo, se —
gln lo que en el aparece consignado, o lo que es cxpresamentc invocado -
por el mismo y, por tanto, cognocible a trfives de &1". (17), lo anterior~
aunado a la definicién de tftulos de crédito de Vivante al neﬁulur.quc...
son los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal y autSno-
mo en el consignado. Por lo que hace a la autonomfa, diremos que por su -
circulacién y transfercncia cada tencdor del tftulo ejercita un derecho -
nuevo, distinto del anterior pogeedor y que no admite mfia limitaciones —
que las derivadas de la literalidad, como lo scfiala Rafael de Pina que -
el derecho incorporado a un titule de crédito es auténomo, porque al ser

transmitido aquel tftulo atribuye a su nuevo tenedor un derecho propio e~

{17) LANGLE,VEasc Tena,Felipe de J.Tftulos de Crédito.W&xico.1956.pig-19.
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i iente y, emente, el deudor no podr& oponerle las excep-~
ciones personales que podria haber utilizado contra el tenedor anterior.
Esto ¢s, los obligados no podrin oponer al Gltimo tenedor las excepcio —
nes personales que pudicran haber formulado contra los tencdores prece —

dentes™. (18) .

Teniendo como resultado, que la literalidad se reficre al as-
pecto objetivo y la autonomfia al aspecto subjetivo del derecho incorpora
do. Es decir, que la autonomia se caracteriza por una relacién de inde —
pendencin del derccho adquirido por un segundo o posterior poaccd;)r. con
respecto al derecho de los anteriores, dando lugar al fenfmeno de la ino-

ponibilidad de las excepciones, mientras que la literalidad comprende ol

D de ind ia relacionada inicamente al contenido del tftulo.

b) Otras consideraciones. Como complemento y en atencién a la
ley de circulaci6n de los tftulos de crédito, encontramos que la doctri-
na loa clasifica en titulos nominativos, titulos a la orden y titulos al
portador, sin embargo para efectos del presente trabajo y, nuevamente en
apego a nuestra legislacién, &ésta no contiene dicha clasificacién ya que
en su art.21 clasifica a los tfitulos de crédito en nominatives y al por—
tador, aunque sefiala también que los primeros (nominativos)...se entende

(18) DE PINA Vara,Rafael.Derecho Mercantil Mexicano.Edit.PorrGa.México.—
1983.péig.322.



ran siempre extendidos a la orden" (art.25 LGTOC), por 1o que tenemos co
mo titulos nominativos (comprendiendo en esta denominacifn los propiamen
te dichos y a los tftulos a la orden) los expedidos a favor de una perso
na determinada cuyo nombre se consigna en el texto del documento, hacien
do la distincién de que los titulos nominativos, por prevenirlo asi la -
ley que los rige, deben ser inscritos en un registro del emisor, y que -
&ste no cstard obligado a reconocer como tenedor legitimo sino a quien -
figure como tal a la vez en el tftulo y en el registro, como lo eatipula
el art.24 LGTOC {(como es el caso de lan obligaciones —art.209- y lag -—
acciones -art.128 y 129- LGSM).

En sintesis, son nominativos aquellos tftuloes expedidos a fa-
vor de una persona determinada, cuya transmisit6n se perfecciona en el mo
mento en que el deudor reconoce como su titular a quien figure a la vez
como legitimo poseedor tante en cl titulo como en el registro del cmisor
{art.24 LGYOC). Por el contrario, los titulos de crédito a la orden no -
requieren su inacripcién en registro alguno, y para su transmieién es su
ficiente el endoso y la cntrega del tftulo misme (art. 26 LGTOC). Por lo
que encontramos que, la ley de circulacifn la fija el emisor (art.209 -
LGTOC), y no puede alterarse sin su consentimiento, salvo disposicién -

legal expresa (art.21 LGTOC).
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c) Titulos auténticamente créditicios. De conformidad con les
clementos y caracteristicas sefinladas respecto a los titulos de crédite—

¥ a Bu emisibén, diremos que los titulos obligacionales tienmun conteni-

do créditicio, es decir, que incorporan un simple derecho de crédito que
permite obtener una prestacién a su tenedor legftimo (al igunl que la -
letra de cambio, pagaré y cheque), un derecho a exigir una prestacién -
del signatario o ecmisor del tftulo, como resultado de una manifestacibn-
unilateral de voluntad hecha por el emisor ¢n favor de cualquier tenedor
legitimo del mismo (art.213 LGTOC), derecho personal del poscedor legfiti—
mo en contra del emisor, quicn contrae una obligacidén de carficter patri—
monial en favor del titular del documento, pues es indudable que las —
obligaciones se caracterizan por ou contenide auténticamente crediticio-—
por las razonea sefinladas, ello aunado a que también éntos tftulon obli-
gacionales tiecnen un contenide representativo, puesto que incorporan un—
derecho real (ya de propiedad o de garantfa) sobre cosas mercantiles co-
mwo los certificados de participacién o los bonos de prenda respectivamen
te, puesto que al ger tftulos de crédito incorporfin un derecho personal,
como yn explicamos y que al ser documentos de contenido represcntativo,—
incorporan un derecho real solxe el patrinonio de 1a sociedad con motivo -

de ¢sa relaci6n de débito de la sociedad para con los poscedores de &n—
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tos titulos.

d) Titulos de participacién corporativa. Sobre cste punto, se-
flalaremos que las obligaciones al ser documentos seriales o colectivos

..y causales, emitidos por voluntad de la sociedsd(art.213 LGTOC) cowo ya—

indicamos, esto es que basta 1o simple croacién del tftulo, su redaccién-
y suvacripcién parn el nacimiento de la relacibn empréstito obligacional y,
que se emiten en correspondencia con una relacién Ginica de débito conteni
da ecn el acta de emisibn de obligaciones a 1a cunl quedan ligados sus fe-
nedores legitimos, incorporando en consecuencia loas derochos de los obli-
gacionistas, como participes de la existencia, funcionamiento y progreso-
o quicbra de una socicdad, por lo que se encuentran ligados con la missa-
en tanto dure esa reclacién, al destino de la emisora, o la prosperidad de
1a empresa ya que de ello dependerf el pago de sus créditos con cargo al—
patrimonio de la sociedad, incorporando esa operacién los derechos de los
obligacionistas, fundando esos dercchos en el contrato que diS origen o -

esa relacién jurfidics entre la agrupacién de cbligacionistas y la socle —~

dad.

Esto es, que tanto el accionista coma ¢l oblipgacionista parti-
cipan en diferente medida, en la vida y desarrollo de la sociedad emisara—

de los titulos. As{ vemos que, el accionista coeo socio de la emisora, —
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tiene, entre otros derechos, loa de voto en las agambleas, aprobacidén, —
de balances, nombramiento de administradores, etc. a diferencia del obli
gacionista, aungue de modo limitado, participa a través del conjunto de-—
obligacionistas, pudiendo dar su voto para aprobar o vetar casbios de ob
Jeto, de domicilio o denominacién de la sociednd, como asienta Ascarelli
"Las obligaciones lo mismo que las acciones, son verdaderos tftulos de -
crédito, pero su titular no es gsocio. No ostenta, pucs, los derechos, —
ni corre los riesgos propios del gocio ; es un acreedor de la sociedad -
por la suma indicada en la obligacifn". Afindiendo que en ellasn...,se en—
cuentra incorporada una obligacién, cuya cauoa también sc menciona expli
citamente : el mutuo : Es en virtud de las menciones de titulo, los dere-—
chos que de el derivan quedan sujctos a la reglamentacién de los dere —
chos derivados de un mutuo, méis alla de las cliusulas fijadas en particu

lar en las actas de cminién de esos titulos". (19).

De conformidad con lo asentado, y teniendo como principal y -~
obvia diferencia entre la accibén y la obligacién, radica en que el ac -
cionista es un socio, mientras que el obligacionista ¢s un acreedor co—
lectivo de la sociedad, ¢s como también nos lo indica Mario Bauche, " que

la principal diferencia entre ambas radica en que las acciones son cons-—

(19) ASCARELLI,Tulio.Derecho Mercantil.Edit.Cultura.México.1940.pig.162.
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titutivas de capital, en tanto que las obligacicnes son constitutivas de

crédito”. (20)

e) Finanlidad. Ahora bicn, cabe ngregar que en materin de so —
ciedades anbnimas, los tftulos de credito ademfis de incorporar um dere—
cho de crédito que permite obtener una prestacién, sea en dinero, o co~
sas, a cargo del emisor, 1o que nos lleva a seflalar que, cuando surgen
necesidades econémicas a las sociedades, éstas, lags conducen a la neceoi
dad de aumentar sus recursos ya sca porque hayan sufrido perdidas, o —
porque quieran imprimir mayor desarrollo a su actividad esmpresarial, re
sultando elemcntal distinguir entre las percepciones de fondos que im—
plican un aumcnto en el capital social (emisi6n de acciones), de aque—
1las otras que solo se traducen en vinculos de crédito a cargo de la so
ciednad como es la emisién de ob’ligaciuncu. segln apunta Octavio Hernfin-
dez "1a obligacién es el titulovalor en que se incorporan los derechos-
y obligaciones del titular de una fraccibén de crédito colectivo concedi
do a una sociedad”. {21), tftulos que representan una participacién in-
dividual de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo -
de 1a sociedad emisora, cuya finalidad en la de satisfacer necesidaden—
financieras de un emisor cuando gon insuficientes las fuentes ordinariac

de créditos, es decir, la captacién de recursos econSmicos a través de-—
{20) BAUCHE Carciadiego,Mario.Operaciones Bancarias.Rdit.Porrfia.México—
1978.pég.197.

{21) HERNANDEZ,Octavio A.Derecho Bancario Mexicano.Editorial Jus.México
1956.Tomo 1.p&g.370.
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'_cmprés\:i.tos colectivos, para aumentar sus recursos y por tanto el desa -

rrollo de la sociedad.

En sintesis, se puede deacrlbi.r la emisiém de obligaciones co
mo‘l‘mé operaciSn de crédito (art.208 LGTOC), que por su clevada cuantin
e¢s fraccionada y a largo plazo, estableciendo a cargo de la emisora un —
conjunto determinado de acreedores, aclarando que &atos no tienen el ca-
réicter com(n que corresponde a un socio o accionista, como yn quedd in—
dicado, ya que el accionista siempre forma parte del ente social, a con-
trario sensu del obligacionista, que solo tiene una relacifn de acreedor,
quimn fbrma parte del grupo obligacionista para con la sociedad y que el
accionista participa en laan utilidades de la sociedad, en tanto que el~—
obligacionista solo tiene el derecho al reembolso de las {racciones que
lo representan en esc crédito colectivo, asf como de intereses que resul

ten procedentes.

2.~ TS{tulos Valor. Una vez explicado lo anterior, corresponde
explicar, las obligaciones como "titulosvalor™ té&rmino adoptado por la -
LQSP, y cowo apuntamos al inicio del presente capfitulo, el doble aspecto
de la expresidn “obligaciones" al sciialar por una parte, que corresponde

esta cxpresién a los derechos que corresponden a cada una de las perso—
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nas que han contratado un crédito colectivo a' una sociedad H bdr ln‘oirn.
hablamos de obligaciones como documentos o "titulosvalor", a los cunles= °
se incorporan los derechos expresados en los mismos, como oxpresién

fraccionaria del crédito antes aludido.

De lo anterior se infiere que las oblipaciones son titulosva-
lor de participacién que representan un crédito fraccionndo contratado -
con la sociedad emisora y que en efecto confieren a su tenedor, como que
do sciinlado, el derccho de cobro de intereses y el reembolso del copital
prestado, entre otros derechos no menos importantes, dentro de un plazo-
determinado, como nos indica J.IX. de Arrillaga, quicn define o las obli-
gaclones "como titule de crédito, uniforme, necgociable e indivisible, -
enitido en maga por una empresa mercantil o industricl, que representa —
fracciones iguales de un préstanc importante, a largo plazo, y confiere-
a su titular derecho al cobro de intereses y al rcembolso de su valor no
minal, cuando menos, en &poca determinada®. {22) Al igual que otros auto
res como Ferrara que aiirma "“que son verdaderos titulosvalor porque tie—
nen incorporado un derecho literal, auténomo y abstracto, aungue la lite

ralidad sc entienda aquf en un sentido amplio, en cunnto que el conteni-—

do y la modalidad del derecho resultan, mis que del tftulo, de la deci-

8i6n que les ha dado origen". (23), y el autor espafiol Rodrigo Urfa —

(22) DE ARRILLAGA,J.Ignacio.EBmisién de Obligaciones y Protecci6n de Obli
gacionistas.Edit.Revista de Derecho Privado.Madrid.1952.pAg.31.

(23) FERRARA.Epresarios y Sociedades.Trad.Fco.Javier Osset.Madirid.s/f.—
pfig.319 y sigs.



28

asicnta que, "la obligacifn es, en efecto, un tftulo de crédito, ya que —
cuando la legislacién espafiola habla de las obligaciones como titulos emi
tidos en serie que reconozcan o creen una deuda, dice bastante respecto a
la naturaleza de los derechos incorporados al titulo obligacién". (24)
Por lo que concluimos, que las obligacicnes son "titulosva -—
lor", ya que son documentos representativos de derechos en ellos incorpo-
rados, derochos crediticios, ya que se trata de cosas muebles representa—
dos por tftulos negociables, adoptfindose la expresién valores mobiliarios
o muebles, que se aplica a éstos documentos, titulos de renta fija-y al ~
gunos otros efectos de comercic como valores bursfitiles, siendo en reali~
dad mfis que la movilizacién del derecho de propiedad sobre eastos docu ~—
mentos, ol derecho inazcrtado o expresado en estos y que finalmente &sta —
representacién es la que les da su valor, resultando una de las grandes -

innovaciones en la circulaci6n de considerables sumas de dinero.

3.~ Clesificacién. De.lo analizado en el punto anterior, en -
nuestra legislacién encontramos la reglamentacién de las obligaciones, -

como se ha dicho, en la LGTOC la cual prevé en su capftulo V "De las _—

Obligaciones" &sta operacién y, en efecto, podemos afirmar que los dacu -
124 JURTA Rodrigo,Derecho Mercantil.d4a.ed.Madrid.1964.p4g.268
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mentos obligacién, son verdadcros tftulesvalor ya que rcunen todos y ca—
da uno de los elementos requeridos por la ley, puesto que cn primer térmi
no : La obligaci6én, por disposicién legal expresa, es un documento desti-
nado a la circulacién, hacicndo notar quo la ley de la materia sefiala en-
su art.210, los requisitos formales que deben reunir estos documentos y -
el m_'t.209 fija la ley de circulacién de los mimwmos, al eatablecer que -~
las obligaciones son nominativas con sus correspondientes cupones adheri-
dos ; en megundo lugar, cl titulo obligacional, como quedo sefialado, tie
ne un derccho incorporado puesto que representa la participacién indivi -
dual de sus tencdorcs en un crédito colectivo constituido a cargo de la -
sociedad emisora (art.208), al respecto cabe seciialar lo anotado al inicio
del presente capftulo, que el tftulo no es mera prucba de un derecho, 8i-
no que lleva incorporado en sf el derecho obligacionista, como apunta Ma-
rio Herrera, que "es el tftulo mismo cl que funge como representacién y -
soporte del derecho y no como simple testimonio probatorio del mismo®. «—
(25).

En un tercer punto, ¢l tftulo obligacién legitima a su titu -
lar para cjercitar el derccho en cl incorporado, siendo el méis importante

para los obligacionistas, ya seflalado, derecho al rceambolso de su capi -

(25) HERRERA,Mario.Emimién de Obligaciones.Edit.Cultura.Xéxico.1962.phg.
25.
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tal més los intereses pactados, ejercitindolo solamente con la exhibicién
del documento, ag{ como también para la asistencia n las asambleas de -
obligacionistas, asf como del voto entre otros, derechos que solo podriin
ser ejercitados por el tencdor del tfituleo al exhibirle, afirmacién en -—
atencién a lo dispuesto en el art.221 LGTOC, ya que la misma fuerza legi
timadora del tftulo queda plenamente demostrada al exigir la ley, la «~
exhibicién del documento para poder concurrir a las asambleas, esto es,-
que el tenedor del titulo, aun de buena €, deberd exhibirlo para legiti
marse, ya que si no lo hace, no podrd ejercer ninguno de sus derechos.
Por Gltimo, y de acuerdo a lo estipulado por el art.l4 LGTOC,

que los "tftulosvalor" s6lo producirin sus efectos cuando llencn los re—
quigitos sefialados por 1la ley y que &uta no presuma expresamente, es de-
cir, como queds asentado que el derecho s6lo se podrd ejercitar en los tér
minos.literales contenidos en el docunento, por lo que en materia de socie
dades y a los titulos obligacionales, el art. 210 terminantcmente indica

las menciones que deberfin contencr en su texto y, en obvio de repeticio -

nes, el derecho expresado de esta forma, T que se a limita-
do a lo expresamente indicado, por lo que el tenedor sélo podrd ejercitar

lo siempre dentro del alcance literal del texto.

Asf mismo sefiala el pfrrafo (iltimo del citado artfculo 14, la~
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omisibén de los requisitos establecidos por el también citado artfculo 210,
se concluye que, s6lo producird la nulidad del titulo, pero nunca anularsd

¢l negocio que le dio origen (relacién causal).

4.- Caracterfisticas.- Para concluir el presente capftulo, y una
vez analizada la naturaleza de éstos documentos, como qucdo asentado que—
son tftulos de crédito, toda vez que rcuncn los requisitos exigidos por —
1a ley de la materia, tales como la incorporncién, legitimaci6n, literali
dad y auténomia, y que al ser titulos autentfcamente crediticios, convir—
téndose por ello cn "titulosvalor"™ por cl derecho insertado en ellog, re -
sultando de esa rclacién jurfdica y que finalmente dicha representacién —
es la que les da su valor, sefialaremos sus principales caracterfisticas :
Son titulosvalor emitidos en masa ; son t{tulos causnles y valores de in—

versién.

La enisién de obligaciones mfia que una operacién en serie o co—
lectiva, consideramos que es una operacién en masa, siendo que por medio
de esta operacidn se invita a un gran nimero de personas para adquirirles,
mediante la celebracién de igual nfimero de contratos con loas suscripto —
res, los que pasan a formar parte de un todo (crédito colectivo), de una-

gerie de unidades en que se ha fraccionado el ewpréstito para facilitar -
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su colocacién y cuyas partes de identica forma y contenido colocan a sus
tenedores en una posicién de igualdad y similitud de intcreses, es de -~
cir, que a través de &sta operacién se lanza al mercado simultfincamente -
un conjunto de tftulos con la misma naturaleza y condiciones. Por lo que,
las obligaciones son emitidas en masa en virtud de un solo negocio, adqui
riendo cada una las mismas caracteristicas, esto es, un mismo importe, -~
los mismos intereses y confieren a sus tenedores igunles derechos, en ge—
neral se encucntran sometidas al mismo plan de inversién y estan eventual

mente provistas de una sola garantia colectiva para toda la serie. -

Las obligaciones en nuestro derecho, son t{tulos causalen, cato—
es, quc ecllo implica que existe en su emisién un vinculo con el negocio -
que les dio nocimiento, de manera tal que la causa contimia produciendo -
efectos durante la vida de los titulos, como indicamos en el inciso ¢ del
presente capftulo, que la causa del tftulo obligacién es "la declaracién -
de la voluntad de la sociedad emisora" (art.213 LGTOC), cncontréndonos que
algunos autores consideran la emisifén de obligaciones como un contrato de-
mutuo como sefisla Arrillaga dicicndo que, "la coisién de obligaciones supo
ne normalmente un mutuo con especiales caracterfsticas " (26), en tanto que

Brunetti dice que, "el negocio subyacente, no es otra cosa que un mutue -

(26) DE ARRILLAGA, Ignacio,ob.cit.pfig.15.



de cuantia elevada y de larga duracién que la sociedad contrae con los —
tenedores de los tftulos y respecto de los cuales asume la obligacién de
pagar un interés anual determinado, prometiendo el reembolso del dinero—
prestado, segiin las modalidades establecidas cn.el acta de emisifn". —

(27) .

De lo apuntado, resulta evidente que en la mayoria de los ca-
808, la emisién de obligaciones renu]tg de un préstomo, nunque en algu -
nas ocasiones la emisién se haga {y asf lo reconocen los articulos 212 y
214 LGTOC) con motivo de una oeprucién diversa del mutuo u otras operacip
nes, pero con la condicién de que lan obligaciones signifiquen un crédi-
to a cargo de la sociedad emisora, y de acuerdo con lo apuntado por VAZ-
QUEZ ARMINIO, que al respecto dice "que el negocio de cmisién de obliga-
ciones, es un negocio abstracto, puesto que la asuncién de la deuda por—
parte de la sociedad que emite lan obligaciones puede tener lugar por -
cualquier negocio y no nccesariamente por unmutuo®. {28}, por la razén ~
de que la sociedad se encuentra en una diffcil situacién econbmica y on-
la obvia necesidad de allegarse fondos a través de ésta operacién.

Finalmente, las obligaciones como valaes de inversi6n, dife—

renciando loa términos, valores de inversién con los de especulacién, -

P
{27) BRUNETTI.Lezioni sulle societi commerciali.Padua.1936.pdg.293.
(28) VAZQUEZ Arminio,ob.cit.pég.222.
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siendo que los primeros se caracterizan por ofrecer a sus tenedores una-
seguridad de reembolso de la suma principal y una ganancia adicional sa-
tisfactoria, y en sentido opuesto, los de especulacidn no contienen las
caracteristicas sefinladas, por lo tanto, tenemos que la obligacién es —
el titulovalor tfpico de inversidn, ya quc garantiza a sus tenedores la
recuperacién del copital invertido {empréstito) y el pago preestableci-
do de intereses, constituyendo una inversién de seguridad y conveniencia
(mcjor que las acciones algunas veces) para los poseedores de &stos —
titulos, ya que hay mayor seguridad respecto a la recuperacién del ding

ro invertido.



CAPITULO IIIX

ASPECTOS OPERATIVOS DE LA EMISION DE OBLIGACIONES DE OFERTA PUBLICA

1.— El Acta de Asamblea de la Sociedad Emisora. Una vez determi
nada la naturalezn de los tftulos—obligacién, sefialaremos en el presente
capftulo un panorama operativo de la emisién de obligaciones encontrfndo~-
nos que, en primera instancia corresponde a la sociedad, como persona mo-
ral, la emisién de &stos tftulos valor (Art.208 y 213 LGTOC) por determi-
nacién del organo supremo de la misma (Art.178 LGSM), mediante acuerdo en
Asamblea General Extraordinaria, como expresnmente lo indica la fraccibn-
X del art.182 LGSM, por la mayoria prevista en los términos de los eatatu
tos de la sociedad, o en lo sciialado por la misma ley en sus Artfculos —
180 y 191, y de acuerdo con lo sefinlado en el capftulo anterior, que ello
obedece a la necesidad de la emisora de allegarse recursos cconSsicom, —
sea porque la misma atraviese por una diffcil situacién econbmica, o bien
porque &sta desea fortalecer su estructura financiera implatando progra ~
mas para su demarrollo y expansisn, acuerdo (ya mencionado en el capftulo
que antecede) conocido doctrinalmente como "relaci6n causal™ o bien "nego

cio subyacente™ (art.213).

Aaf mismo, encontramon que conforme a la Ley General de Socieda
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des Mercantiles dicha Asamblea estard presidida por cl presidente del Con
sejo de Administracién, como indica expresamente en su art.193, asf como
hnécrse el nombramiento del secretario y la designacién de los escrutado-
res, 1o anterior previa convocatoria conforme a la lcy y los estatutos so

ciales, formalidades exigidas por los artfculos 186 y 187 de la misma.

Ahora bien, sucede en la prfictica que en la fecha prevista para -
la reunién de la Agamblea y debidamente instalada &sta, oc procede al de
sahogo de los puntos del Orden del Dia (publicados en la convocatoria -
art.187), esto es, la enumeraci6n de lon asuntos y demfs formalidades a—
tratar por la asamblea reunida, como asienta el maesatro Roberto L. Manti
1la Molina, que "En la convocatoria debe insertarsc el orden del dfa, es
decir, . la enumeracién de los asuntos que van a ser sometidos n la asam —
blea, y sobre los cuales pucde tomar una resolucién, con exclusién de —
cualeaquiera otros” (29), asuntos que para este c;)ﬂo. gencralmente gson:

-— La propuesta y, en su caso, aprobacién para constituir un -
crédito colectivo a cargo de la sociedad, mediante la emi —
8i6n de obligaciones por un monto determinado.

-— La propuesta y, en su caso, aprobacidn para que los estados
financieros dictaminados por contador externo a la sociedad,
sirvan como base para la emimién.

—— Aprobacién del proyecto de claugulado de la Emigidn de Oblj_.

{29) WMANTILLA Molina,Roberto L.Derecho Mercantil.Edit.Porréa.México. 1980.
pfig.403.
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gaciones, y algunos otros asuntos de mera formalidad, co —
mo la designacién de Delegados para el debido cumplimiento
de las resoluciones adoptadas.

Todo lo anterior, debiéndose agentar en el "libro de asambleas”, con que -
para tal efecto deberd contar la sociedad y oer protocolizadas ante notario
pGblico (art.194 LGSM), siendo una obligacién y un requisito formnl de la-

Asumblea, la redaccién de dicha acta.

2,~ E1 Acta de Consejo de la propia Sociedad. Una vez seiialados-—
los asunton del orden del dfa en la Asamblea, y con el objeto de que las -
regoluciones tomadas en Asamblea se llaven a cabo con el mayor orden poni-—
ble, inicifindose a cargp de uno de los socios o bien del administrador -

{art.193 LGSK), quien deberd actuar con carficter de presidente de la rou -

nién, do del tario quien, normalmente, ez la persona encarga-—
da de la redaccibén del acta de asamblea correspondiente, nombréndose asi -
mismo uno o mAs escrutadores, por lo que, cl Acta de Conscjo de la socie -
dad eminora se redactarfi por escrito en dicha reunifn, la que contendrd, -~
todas las anotaciones necesarias para mostrar la forma en que sc llevs a —

cabo la asamblea.

Esto es, que contendri todos los datos relacionados con la celebra—

cién de la asamblea que previamente acordS la cmisi6n de obligaciones, ta—




les como el lugar, fecha y hora de celebracidn, asistencia de los socios
requerida por la ley y, lo mfis importante, se¢ redactarfin e insertarfin 1i
teralmente las bases sobre las cuales habrd de operar la emisi6én de obli
gaciones, independientemente del tipo de que se trate ( Quirografarias;-—
Hipotecarias;Industriales;Convertibles,etc. ) y que en el presente traba
Jo nos referiremos e¢n forma general Ginicamente a aqucllas reembolsables
al precio de emisién con el pago de sus respectivos intereses, a través-—
dé un proyecto de emisién, que usualmente contiene los datos correspon—
dientes a la constitucién ¢ inscripcién de la sociedad cn el Registro Pd
blico de la Propiedad y :

La denominacién de la emisidn; monto; objeto y deatino -
de los fondos; caracteristicas; posibles adquirentes y -
autorizacidn de la propin Aoomblea Extraordinaria de ac-
cionistas de dicha emisién, asf mismo sc¢ insertarén los-
nowbres de la persona o personas que deben suscribir la-

emisibn, etc.

También la emisién deberd inscribirse en ¢l libro corrrespon —_
diente, traténdose en eate caso, del "libro de actag" conforme a lo dispuen
to por el articulo 194 LGSM y 36 del Cédigo de Comercio, sefinlando este — —
Gltimo al respecto que "en el libro o los libroa de actas se harfn cona—
tar todos los acuerdes relativos a la marcha del negocio que, tomen las

asambleas o juntas de sociocs y en Bu caso los consejos de administracién",
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yal igunl'ique yrla celebracién de asanbleas, las actas deberdin.ser proto-

colizadas ante notario piiblico.

3.~ El Acta de Emisi6n de Obligaciones. Posteriormente a la —
redaccién ¢ ingscripcidn de las dos actas menclionadas en los libros co -
rrespondientes con que para tal efecto cucnta la emisora, tambiér se re—
dactarfi por escrito ¢ insertard cn el libro de actas, la correspondiente
a la Emisién de las Obligaciones, en la que cn formu general deberd con—
tener, como quedd indicado en el punto anterior, las banes y condiciones
generales de 1a oferta piblica de los tftulos-valor, tales como la deno—
nminaci6én de la eminién; el tipo de que se trate; monto; objeto y destino
de los fondos; caracteristicas; posibles adquirentes, deberd insertarsc-—
asf mismo la autorizacién de la wencionadn Asamblea General Extraordina-
ria en que se acord$ tal emisién, lo cual ademfis deberd satisfacer los—
requisitos enumerados por el articulo 213 LGYOC, habiéndosc practicado —
previamente balance contable certificado ( efectuado por contador, inde—
pendiente a la emisora ) para tales efectos, y reunir asimisso los re —
quisitos de los artfculos 209, 210, 210 bis para el caso de obligacionesn
convertibles en acciones, 211, 212 y demis referentes a la emisién y se-

guir el mismo procedimiento de protocolizacién ante notario pliblico al -~
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igunl que las nctas mencionadas, por lo que, para ofcctos del presente -
trubajo, prusentomos un wodelo de claugsulado de Acta de Emisién du Oblipa
ciones:

1o~ ,» S.A. { la emigora ), constituye cn ecote —

acto, por declaracifn unilateral de voluntad, y en la forma y

términos previstos en el Capitule Quinto del TS{tulo Primecro -

de 1a Ley General de Titulos y Upecraciones de Crédito, un cré
dito colectivo a nu cargo, por un monto original de$

milloncs de pesos M.N.), FECHA VALOH DIL -

DIA DE LA PRCSENTE EMISION, quc seré actualizado trimcotral ~

mente conforme a lo previsto en esta escritura, enitiendo al-

efecto ( wil Gbligacioncs-—
nominetivas, cada una con valor nominal original de$
( peaos M.N.), FLCHA VALOR £L DIA DE LA PRESEN

TE EMISION, el cual tombién serd actualizado trimestralmente—
en los términos de la precente escritura.Ustas Ublignciones —
confiecren a sus tencdores iguales derechos y les imponen igua
les obligaciones. ”

2.-Esta Fmisidén se denomina * "
n

3.~Para los efectos de la presente Bmisién de Obligaciones se uti
lizarfn lags definiciones quec se sefinlan para los conceptos si-
guientes :

FECHA VALCR DIA DE LA EMISION.- Corresponde al monto de la ——
Emisi6én y al valor nominal de las Obligaciones al dia de la -
migma.

VALOR NOMINAL ACTUALIZADO DE LA EMISION.~- Es el resullado de -
agregar el financiamiento adicicnal al saldo del periocdo ante—
rior, menos las gmortizaciones del crédito original y las de -
los financiamientos adicionales, en nu caso.

IMPORTE DE REFERENCIA.~ Corresponde a la amortizacién del cré—
dito original en cada perfiodo actunlizada conforme a csta cs ~
critura y es, a su vez, el pago que rccibe el tenedor de la -~
obligacién.

4.-La Emisora expedird titulos nominativos que contendrén las men
ciones que sefiala el artfculo 210 (doscientos diez) de la Ley—
General de Tftulos y Operaciones de Crédito y comprenderfn, ca
da uno,10 (diez) Obligaciones o sus mltiplos.

Estos titulos llevarfin la firma autégrafa de dos de los miem —
bros del Consejo de Administraci6n de la Emisora y la del Re -
presentante Com(in de las Obligacionistas.Dichas firmas

aparecer en facaimil, sicmpre y cuando el original de las ﬂr—
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mas se deposite en ¢l Registro Piblico de Comercio del Domicilio-
Social de la Emisora. Las Obligaciones serfin numeradas progresiva
mente de 1a 1 (uno) a 1la .
Los titulos tendrfin numeracién progresiva y estardin marcados con-
los nimeros correspondientes a las Obligaciones que cada uno de -
ellos represente, y llevariin anexos ( )
cupones nominativos para el pago - trimestral, semestral o anual-
de intereses y capital, de acuerdo con lo previsto en esta eseri-
tura.El tftulo se entregarfi contra el y Gltimo pa-
go de intereses y capital.

5.-A partir de la fecha de Emisién y hasta el final de la vigencia -
de la mioma, las Obligaciones generardin un interés bruto anual so
bre su Valor Nominal Actualizado, que el Represcentante ComGn de ~
los Obligacionistas fijarf mensualmente comparando las siguienten
dos opciones:

Opcidén " A "

porciento), sobre la mfis alta de las tasas de -~
rendimicnto anual neto, que resulte de comparar :

1) La tasa de rendimiento neto ofrecida para los depSnitos banca-
rios constituidos por personas ffeicas a plazos de 30 (treinta) -
a 535 (quinientoo treinta y cinco) dias vigente al cuarto dfa —
héibil anterior al fin de cada mes computado a partir de la fecha-
de Emisidn de 1as Chligaciones, a cuyo efecto el Representante Co -
miin de los Obligacionistas toears en cuenta cl promedio que resul
te de la mfis alta de las tasas de rendimiento neto que otorguen -
Las Instituciones Bancarias que sc sciialen para tal efecto para—
los depbsitos bancarios constituidos por personas fisicas a log -~
plazos sefialados; con

2) La tasa de rendimiento neto de los Certificados de la Tesore -
ria de la Federaci6n (CETES) a plamsde 90 {noventa), 91 (noventa
y uno) 6 92 {noventa y dos) dfas o de 6 (secis), 7 (siete), 8 —
{ocho), 27 (veintimiete), 28 (veintiocho) 6 29 (veintinueve) dias,
capitalizada a 91 (noventa y un) dies, seg(in la fGltimn tasa de —
rendimiento vigente (ponderada o la que la sustituya) de coloca —
cién a las Cosas de Bolsa ofrecida por el CGobierno Federal al cuar
to dfa hébil anterior al término de cada mes computado a partir -
de la fecha de Emisi6n; y con

3) La tasa de rendimiento neto de las aceptaciones bancarias a -
plazos de 90 (noventa), 91 (noventa y uno) 6 92 (noventa y dos) —
dias o de 6 (sein), 7 (siete), 8 (ocho), 27 (veintisiete), 78 —
(veintiocho) 6 29 (veintinueve) dfos, capitalizada a 91 (noventa

y un) dfas, vigente al cuarto dfa hAbil anterior al término de ca
dn mes, computado a partir de la fecha de Emisidn, a cuyo efecto
¢l Representante Comin considerarfi las tasas prosedio ponderadas,
equivalentes a los plazos seiialados que aparezcan publicadas en —
el boletin semanal de la Bolsa Mexicana de Valores,S.A. de C.V, -~
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Opcién "B *

I ¢ porciento), sobre:

La tusa calculada capitalizada a 91 (noventa y un)dias del Bono-
de Desarrollo del Cobierno Federal (BONDE) a plazo dc hasta 728
(sctecientos veintiocho) dfas en base a su precio promedio ponde
rado de colocacibén, vigente al cuarto dia hfbil anterior al fin
de cada mes computado a partir de la fecha de Emisién.

A la tasa que resulte mayor de comparar las dos opciones anterio
res, se le sumari la tasa "alta"™ o "definitiva" que fije la "Ley
del Impuesto sobre la Renta” y el resultado serd la tasa bruta —
de rendimiento de las Obligaciones (TASA DE INTERES DEVENGADO).

El interés que causarfin las Obligaciones se computard a partir -~
del dfa fecha de la Emisién, es decir, a partir del dfia

{ ) de de (mil novccicg
tog ), en la inteligencia de que para el primer mes, el

interés serd determinado por el Representante ComiGn de los Obli-
gocionistas, considerando las tasas de rendimiento neto ofrecci —
das para los Depésitos Bancarios, los Certificados de la Tesore—
ria de la Federacién (CETES), las Aceptaclones Bancarias y ia —
tasa calculada de los Bonos de Desarrollo del Cobierno Federal
(BONDES} conforme al procedimiento descrito en vigor al cuarto ~
dfa héibil anterior al de la fecha de la Emisi6n. La tasa de inte
rés de las obligaciones se revisard cada mes.

6.-De conformidad con lo previsto en la clfusula Quinta de estn Es-
critura, el Representante ComGn, una vez que haya calculado la —
tasa de rendimicnto bruta trimestral de las Obligaciones, la —
cual se obtendri haciendo un promedio aritmético de laa tres ta-
sag de rendimiento bruto mensual de ese trimestre, procederd co-
a0 sigue:
1. Calculard el monto de los Intereses Devengados correspondion—
tea al trimestre de que se trate.
2. Calcularf el Importe de Referencin, mismo que serd pagado a —
los Obligocionistas, en efectivo o en cheque contra la entrega —
del cupén respectivo, en la fecha de pago trimestral que corres—
ponda.
3. Calcularf el monto a capitalizar o, en su caso, a amortizar.
4. Calculard el Valor Nominal Actunlizado de la Emisi6n y, conse
cuentemente, el de cada una de las Obligaciones.

~ La Emisora y el Representantc Comfin de los Obligacionistas, por
lo menos con tres dfas hibiles de anticipaci6n a la fecha de ca-
da pago, darfin a conocer por cscrito a la Comisién Nacional de -
Valores, a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., ya la -—
S.D. INDEVAL, S.A. dec C.V., Instituci6n para el Depésito de Valo
res, la siguiente informacién :

a) Las tasas de rendimiento bruto y neto de las Obligaciones;
b) Los intereses devengados por las Obligaciones ;
c) El ioporte de refcrencia ; y
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d) El Valor Actualizado de la EBmisibn y, en consecuencia, el Va~
lor Nominal Actualizado de cada una de las Obligaciones, en los
términos de la presente Cliusula, para el trimestre siguiente.

En todo caso la Emisora y el Represcntante Comiin detallarén los—
calculos efectuadosn para determinar la informnci6n antes seflala-
da.

La anterior informacién se publicard con igual anticipacién en —
el Diario Oficial de la Federacidén y en uno de los periGdicos de
mayor circulacién en México, Distrito Federal ; { Otras ciudades,
segin se estipule ).

La Emisora, previa autorizacién de la Asamblea de Obligacionis -~
tas, podréd variar la f6rmula para obtener la tass de rendimiento
anual de las Obligaciones, en caso de que varie la tasa "alta" o
*definitiva” que fije la Ley del Impuesto Sobre la Renta o se mo
difique el régimen fincal parn personas fisicas aplicable al ren
dimiento de las Oblipaciones, de los depdszitos bancarios, de los
Certificados de la Tesoreria de la Fedcracidn, o de las Acepta —
ciones Bancarias, o que desaparczea alguno de cstos instrumentos
de inversién.
El primer pago (trimestral, semestral, anual, segin se estipule)
se efectunrd precisanmente el dia )} de —
de 19 __ (mil novecientos 3.
7.~El plazo de vigencia de esta Emisién de Obligaciones es de -
aflos que empezarii a correr y a contarse a par

tir del dfa ( ) de de 19

{mil novecientos ). y concluiré, cn consecuencia, el
dfa ____{ ) de de 19 (mil-
novecientos ).

8.-Los Obligacionistas recibirén cn efectivo & en cheque el importe
de cada pago ( trimestral, anual, etc. ) por conccpto de intere—
secs y capital, contra la entrega del cupbn correspendiente, tra-—
tfindose de los { } primeros pagos. El
y Gltimo pago sc harf contra la entrega de log pro -
pios tftulos de las Obligaciones.

9.-La Emisora se¢ reserva cl derecho de anticipar el pago parcial o
total de las Obligaciones que ahora emite.El ejercicio de este -
derecho deberd comprender, cuando menos, 10% o sus miiltiplos del
Valor Nominal Actualizado de la Emisi6n al final del { trimestre,
sementre, etc. } de que se trate y efectuarse en cunlquiera de —
las fechas sefialadas para el pago del Importe de Referencia, en-
cuyo cago serfin sustituidos por los tftulos de las Obligaciones-
por otros que contenga los datos y caracteristicas generalesc a -
que gse refiere el Artfculo 210 (doscientas diez) de la Ley Gene-
ral de Tituloa y Operacioncs de Créditc, e incorporando Gnicamen
te el nimero de cupones pendientes de pago.



La Emisora pagarfi en estos casos una prima sobre cl monto de la—
Presente Emisi6n de Obligaciones pagado anticipadamente, la cual

sera:

- De *( porciento) neto, si la amortiza —
cién Be 1lcva a cabo durante el primero y segundo afios de la —
Bmigibn.

- De % ( porciento) neto, i la amortiza —
cién Be llevn a cabo durantc el resto de la vigencia de la Emi -
sibn.

La Emisora y el Representante Comfin, con 30 (treinta) dias de -~
anticipacién, cuando menos, a la fecha en que se hard la amorti-
zacién anticipada, lo informarfn por escrito 2 la Coeisibn Nacio
nal de Valores, a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., y-
a la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V. Institucién para ¢l Depésito de—
Valores,y publicarfin el aviso respectivo con la misma anticipa—
cién en cl Diario Oficial de la Federacién y cn uno de los dia -
riog de mayor circulacién de las ci de

, indicando el wmonto de las Oblipaciones-
que se amortizard, la fecha cn que se hardé el pago y los demfs —
dntos necesarios para su cobro.

La aplicaci6n de los fondos de la Emisién a fines diversos de -~
loo sefialados en la Cliusula de la —
presente Eseritura, serd causa de la cancelacién de la Inscrip -
cibn de las Obligaciones cn la Sccecifn de Valores del Registro —
Nacional de Valores e Intermediarios y, como consecuencia, se -
producird la amortizacién anticipada de las Obligaciones, con el
correspondiente pago de la prima.

10.-Los pagos trimestrales del capital y de sus intereses, se haréin-—
en las oficinas del Representante ComGin ubicadas en

¥/o en la Institucién Ban—
caria que designe dicho Repr Comiin ¢n

asi como en otras institu
ciones que, en su caso designe cl Represcntante Comfin en otras ~
ciudades de la Repiblica. Si ne designan dos o mfis Instituciones
Bancarias, en cualquiera de cllas podrfin cobrar el importe de —-
los pagos (trimestrales, semestrales, etc.) de capital e intere—
reges los tenedores de los tftulos de las Obligaciones.' El Repre
sentante Comfin de los Oblipacionistas publicari por lo menos en—
uno de loa periédicos de mayor circulacién de las ciudades de —
. 28l coao en el Dia -
rio Oficinl de la Federacién la denominncién de la o las Institu
ciones Bancarias dcsignadas en las quc se efectuaré el pago del-
capital y de los intcreses de las Obligaciones, y s¢ mencionaréin
los demfic datos que se estimen convenientes. Dicha piiblicacién -
deberd hacerse con dos dias habiles de anticipacién a la fecha —
en que se efectuard el pago.
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Los fondos para el pago del capital y de los intcreses.de las -
Obligaciones, los harf llegar la Emisora al Representante Coafin-
y/o a las Instituciones Bancariaos designadas para efectuar ¢l pa
£0, por lo menos con un dfa hfbil de anticipacién a aquel en que
deba cfectuarse cl mismo.

11.-Si dentro de los 30 (treinta) dfas siguientes a la fechn en que-
deba hacerse el pago (trimestral, semestral, etc.) de los intere
ses, y de capital de las Obligaciones no hubiere sido reclasado—
el cobro, el Representante Comfin por cuenta de la Emimora, debe-
ré depositar el volor de esas prestaciones en Naclonal Financie—
ra S.N.C., a disposicién del acrecedor. La Emisora no podré dispo
ner de las cantidades depositadns, hasta que hubicren trnnncurri
do los términos legales para la prescripcién. El riesgo del dep(r
sito a que esta ClGusula sc reficre serf a cargo de los titula —
res de los derechos de cobro.

12.-Las Obligaciones son (Quirografarins; Hipotecarias,ctc.), por lo
que durante la vigencia de csta Emisién de Obligaciones, la Emi-
sora muntendrfi una estructura financiera y corporativa que ml‘ls
Jje lus siguientes limitaciones :

— La relacién de activo circulante a pasivo circulante, no seri

menor de _ . _ ( ) veces durante la vigencia —
de la Emisidn.

— La relacién de pasivo total a capital contable, no serf mayor
de . } veces durante la vigencia de -
la Emisién.

— La relacién de activo circulante menos inventarios a pasivo —
circulante no serd menor de _ . _ ( } veces du-
rante la vigencia de la Emisién.

— La relacidn de utilidad de operacién a gastos financieros ne -
tos de productos financieros no serf menor a -
) veces dumnbc la vigencia de la Rminién.

— La Emisora no podra contratar pasivos a largo plazo, sin prc —
via autorizacién de la Asamblea de Obligacionistas, cuando la -
cobertura de deuda (utilidnd ncta mfis depreciacién cargadas a re
sultados entre amortizaciones anuales de deuda a largo plazo), -
sen inferiora _ . _ ( ) veces durante la vigen-
cia de la Emisién.

~ No se podréin pagar dividendos cn efectivo durante la vigencia
de la Emigién, sl esto impide el cumplimiento de las anteriores
limitaciones.

— La Emisora nc compromete a que durante la vigencia de esta Emi
8i6n de Obligaciones, no cnajenardn activos fijos sin reinvertir
su importe en la adquisicién de otros activos fijos en el mismo

ejercicio o en el inmediato siguiente, cuando el importe ucu.lulg



46

do de tales activos exceda del % ( porciento) del
valor neto en libros del total de actives fijos, seg(in su {iltimo
balance consolidado al cierre de su ejercicio social inmcdiato —
anterior, salvo con el congentimicnto previo dec la Asamblea Geng
ral de Obligacionistas. También sc requerira dec dicho consenti -
miento para la constituci6én de gravémenes sobre dichos activos,~
por virtud de uno o varios actos simultiineos o sucesivos, cuyo -~
monto exceda del porcentaje mencionado. Ademfin la Emisora se com
promete & que durante la vigencia de esta Emisién de Obligacio jud
nes, mantendri libre de gravamen nctivos por una cantidad cquiva
lentea _ . _ ( Jveces ¢l monto de esta Emisién.

~ La Emisora manifiesta que detenta la mayoria de las acciones -
representativas del capital social de
¥ sc compromete a que durante la vigencia de esta

Emisién de Obligaciones no disminuird su participacién acciona -
ria en dicho cmpresa a un porcentaje inferior al % del capi-
tal social.

- La Emigora no podrd disminuir su capital social sino en propor
cién al reembolse que haga sobre las Obligaciones emitidasm, oal-
vo con el consentimicnto previo de la Asamblea General de -Obliga
cionistas.

— Le Emisora deberd presentar durante la vigencia de esta Emi -
8idén al Representante Comin de los Oblipgacionistas, a la Comi —
8i6n Nacional de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.-—
de C.V. : a) Estados Financieros trimestrales consolidados firma
dos por el Gerente General, Gercente de Finanzas, Contraler o su
equivalente, dentro de los 20 (veinte) dias hiibiles posteriores -~
al cierre de los trimestres primere, segundo y tercero de st —
ejercicio social y dentro de 45 (cuarenta y cinco) dfas hébiles-
posteriores al cierre del cuarto trimestre de dicho ejercicio; -~
b} Eatados Financleros consolidados correspondientes al ejerci -
clo anual de que se trate, debidumente dictaminados por Contador
Pidblico Independiente, dentro de los cuatro meses siguientes al-
cierre del ejercicio respectivo, fiad de una ia -
firmada por el Auditor Externo cn la que manifieste que la Emiso
ra ha cumplido con las limitaciones financieras puctadas en el ~
Acta de Emisién o, en su caso, seflalando cufles de ellas ha in ~
cumplido.

SimultAneamente con los Estados Financieros, tanto trimestrales—
como anuales, deberd presentarse una constancia firmadn por cl-—
Gerente General, el Gerente de Finanzas, el Contralor de la Emi--
gora, o su equivalente, con la indicacifn de haber cumplido con-
las limitaciones Financieras pactadas en esta clfiusula durante -
el tiempo transcurrido hasta la fecha de lon Estados Financieros,
© en su coo, Sefinlando con cufiles de ellas no se cumplié, en cuyo

deberé& un programa de regularizacién, en el
que el cumpliniento de las limitaciones deberf 1llevarse a cabo —
en un perfodo que no podrA exceder de 45 (cuarenta y cinco) —
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dias a partir de la fecha de p 6n de la a y del
programa de regularizacién :

Si los Estados Financieros a que se hace referencia, junto con —
la constancia mencionada, o el programa de repularizacién, en -—
alcan0, no se presentaren, o bien éste no fuera satisfactorio, o-
no ee cumplicse en el plazo sefialado, ¢l Representante Comin de
los Obligacionistas, dentro de los 3 (tres) dias hébiles siguien
tes a ln terminacién del plazo correspondiente, debers convocar
a la Asamblea General de Obligacionistas, para que resuclva si -
declara venciden y pagnderas las Obligaciones mcdiante simple no-
tificacién a la Emisora.

El incumplimiento de las limitaciones financieras a que se refig
ren los incisos anteriores, cn cualquier tiesmpo comprendido cn -
tre las fechas de cierrc de cada trimestre deberd ser notificado
por la Emisora al Representante Comiin, sefinlando las causas de -
tal desviacién y presentando un programa de regularizacién en el
que ¢l cumplimiento de las limitaciones deberd ilevarse a cabo —
dentro de un plazo de 45 {cuarenta y cinco) dias a partir de la-
fechn de presentacién del Progrsm de regularizacién. Si dicho —
programa no se presentare, no fuere satisfactorio o no se cum -
pliere dentro del plazo safinlado, el Representante Comiin deberfi—
convocar a la Asamblea General de Oblipacionistas, dentro de los
3 {tres) dias hfibiles sipuientes a la terminacién del plazo co -
rrespondiente, para que resuclva si declara vencidas y pagaderan
las Obligaciones por simple notificacién a la Emisora.

Si el Representante Comin detectare que la Emisorsa no le informd
de alpgGn incumplimientc respecto de cualquiera de lns limitaclio-
nes pactadas en esta clfiusula o que incurrib en falscdad al pre—
sentar las ias menci también deberA convocar a la
Asamblen General de Obligacionistas dentro de los tres dians hfbi
les siguientes al conocimiento de tales circunstancias, para que
resuelva gi declara vencidas y pagaderas las Obligaciones median
te simple notificaci6én a la Emisora.

De no cumplir el Representante Comfin con ln obligacién de convo-
car a la Asamblea de Obligacionistas en los términos de este in—
ciso le scrf exigible la responsabilidad prevista en la Legisla-
ci6én aplicable.

~ Las Asamblcas de Obligacionistas sce celecbrarfin en el domicilio

social de la Emisora ubicado cn cn el -~
lugar que el Representante Comfin seiiale al efecto. las Asambleas—
se instalarfin previa toria del Repr e Comin, L!

éste lo juzgue necesario, cuando la Emisora se lo solicite, o ~—
bien dentro de los 3 {tres) dias hibiles posteriores al dia en -
que reciba la solicitud de Obligacionistas que, por lo menos, rc
presenten 10 % (diez porcienio) de las Obligaciones materia de ~
la presente Emisifén. La Asamblea serid convocada, inatalada, deli
berarfi y tomarfi sus acuerdos, con arreglo a lo dispuesto en los-



Artfculos 217 (doscientos diecisiete), fraccién X (décima), y —
del 218 (doscicntos dicciocho) al 221 (doscientos veintiuno) de
la Ley General de Tftulos y OPeraciones de Crédito.

- La falta de pago de una sola de las cxhibiciones (trimestra —
les, semcstrales, etc.) de capital e intereses, conforme a lo -
pactado en la escritura, dard lugar a que se den por vencidos to
dos los plazos y pagos subsecuentes quedando los Obligacionistan
facultados para proceder al cobro inmediato de la totalidad de -
las Obligaciones, mis los intereses respectivos; ¢l Representan—
te ComGn, por su parte, estari obligado a ejercitar las acciones
correspondientes, dentro de los cinco dfas hébiles siguientes a-
1la fecha cn que debiS efectuarse el pago, para lo cual bastord —
que presente esta escritura de Emisién, sin necesidad de exhibir
los titulos de las Obligaciones ni los cupones respectivos. Lo —
anterior, sin perjuicio de que el Hepresentante Comin convoque —
a la Asamblea Cencral de Obligacionistas, la cual podrd otorgar—
las prérrogas o ¢speras queamsidere prudentes, de acuerdoe con -
lo que previene el Articulo 220 {doscientou veinte) de la Ley Ge
neral de Titulos y Operaciones de Crédito.

— La Emisora manifiesta que en los términos del Artfculo 213 —
{doscienton trece), fraccidén IV {cunrta}, de la Ley General de ~
Titulos y Operaciones de Crédito, los fondos producto de las Obli
gaciones emitidas sc¢ aplicardn a los sipguicentes:

CONCEPTOS IMPORTE

- oo

- ...

- $ ...

- $ ... ...

- o000
TQTAL $

— Cuando la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., Institucién para el Dcpb—
sito de Valores, sea depSsitaria de los titulos de las Obligacio-
nes, la Emisora, el Representante Comiin y las Instituciones Banca
rias autorizadas para el pago de intereses y de capital, efectua—
rén estos gervicios, contra la cntrega de las constancias o certi
ficados correspondientes que expida la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V.,
Institucidén para el Depésito de Valores, de acuerdo con las dispo
siciones legalea que rigen a dicha Institucién.
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El Representante Comiin y/o las Instituciones Bancarias desipnadas
para realizar el pago, entregarsén a la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V.
Institucién para el Depésito de Valores, a més tardar a las once-
horas (11:00 A.M.) del dfa en que se deba efectuar dicho pago, —
cheque certificado por el importe de referencia correspondicnte a
las Obligaciones depositadas en la citada Institucién.

Cuando los Obligacionistas conservan la poscsién de los tftules —
de las Obligaciones podrfin ejercitar su derecho de cobro del Im ~
porte de Referencia, mediante la presentacifn y entrega de los t£
tulos y cupones respectivos, ante cl Representante Comiin y/o Ing-
tituciones Bancarias que éste hubiere designado.

~ En caso de que la Emisora cambie ou domicilio, ubicado en

» © que cambic el lu
pgar de pago de las Obligaciones e Intereses ambas circunstancias
se notificarfin por escrito a la Cominién Nacional de Valores y a-
1a Dolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., dentro de los (tres) ~
dfas hiibiles siguientes a que se produzca el camblo: asimismo, di
chas circunstancias se darin a conocer a los Obligacionistas en el
avigo inmediato siguiente de pago {trimestal, semestrnl, cte.) —
del importe de referencia, sin necesidad dec modificar esta Escri-
tura o los titulos de las Obligaciones.

Cabe mencionar que, el modelo anotado que se presenta en este -~

se hace con las proporciones guardadas del mismo para con lag —

Actas de Emisién que se elaboran en la pridctica, tratando de que la misma

se acerque en lo mayor posible a éstas Gltimas.

4.~ Inscripcién cn el Registro Nacicnal de Valores ¢ Intermedia

rios. Al respecto, primeramente secflalaremos que el Registro Nacional de Va

lores e Internediarion, es el registro de todos aquellos valores que sc -

cotizan en Bolsea, asf como de los intermediarios, dependiente de la Comi —

8ién Nacional de Valares, es piblico y se encuentra formado por 3 scociancs,-

como expresamente lo indica la Ley del mercado de Valares en su artfculo 10,



"El Registro Nacional de Valores e Intermediarios seri piblico y se forma-
r& con 3 secciones : la de Valores, la de Intermediarios, as{ como la Eg-
pecial, y estarA a cargo de la Comisién Nacional de Valores, la cual lo -
organizard de acuerdo con lo dispuesto en esta ley y en las reglas que al

efecto dicte la propia Comisién".

Una vez satisfechos los requisitos y formalidades sciialadas en~-
los puntos anteriores del presente capftulo, las obligaciones deberén ser
inscritas en la secccién correspondiente del RBegistro en virtud de ser va-
lores de oferta péblica. Especificando el proceso antes scfinlado, el citn
do acuerdo unilatcral en Agamblen Extraordinaria de la sociedad cmisorn,—
acta de consecjo y acta de emisidn de obligaciones, con los respectivos da
tos que deben contener los titulos (art.210 LGTOC), ce preuentarén para—
su inscripci6n (registro) en la seccién de valores del citade registro co
mo 1o indica la misma ley cn su articulo 14, y también ser inscritos en—
la Bolsa Mexicana de Valores, como lo exige el reglamento de ésta en su ~
artfculo 87 pirrafo 1° al sefialar que, "la presentacién a la Bolsa del -
prospecto impreso de la emisién de que se trate, debidamente aprobado por
la Comisién, con una antelacién no inferior a gunrenm y ocho horas pre —
vias a la fecha de colocaci6én, malvo los datos relativos a intereses, pla

zo y precio, los cuales deber#n suministrarse, por lo menos, veinticua—
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tro horas antes de la fecha", previa inscripcién de la sociedad, para su
admisién a cotizacibn oficial en Bolsa, esto es, para que dichos valores
de la empresa pucdan ser ncgociables mediante oferta pfiblica en el piso-
de remates de la Bolsa, como asf lo indican los nx"ciculon 1° y 11° prime
ra parte de la citada ley del mercado de valores que “Solo podrfin ser ma
teria de oferta pilblica los documentos inscritos en la seccién de valo -
res", entendiéndose esta, como la oferta que se haga por algin medio de-
comunicaci6n masiva o a personn indeterminada para suscribir, enajenar o
adquirir tftuloas o documentos mencionndos en el primer pérrafo del ar —
tfculo 3° dec la propia ley que a la letra dice “"Son valores las nccioncl;.
obligaciones y demiis titulos de crédito que se emitan en serie o en masa™.
Tudiendo la Comigidn Kacional de Valores establecer, mediante disposicio—
nes de carficter general, las caracteristicas a que se debe sujetar la emi
8i16n y operacién de &stos tftulosvalor, con la finalidad de procurar cer—
teza en todo lo referente a los derechos y obligaciones de sus legftimos
tenedores (artfculo 3° pfirrafo 2° y 3° Ley del Mercado de Valores).

En consecuencia, encontramos en la prdctica, que para lanzar a
la venta dichas obligaciones, ésta sc realiza mediantc la publicacién -
de la oferta dirigida a aquellas personas interesadas en adquirir los ti-

tulos a través de la publicaci6én de la misma en algunos diarios de mayor
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circulacién, asf{ como enaquellas publicaciones {folletos) denowinadas Pros
_pecto de Emisién proporcionadas inclusive por la propia Bolsa Mexicana de
Valores (art. 29 r.II y III Ley del Mercado de Valores), las cuales en la

mayorfa de las ocasiones suelen contener :

— Las caracteristicas de lu emisién (denominacién; monto; un extracto -
del clausulado de la emisién de que ge trate; posibles adquirentes y sefia
lar los datos refercntes a la asamblea que acord$ la emisién; autoriza -
cién de la Comisién Nacional de Valores para dicha emisién e inscripcidn

de la oferta pdblica en la mencionada seccidn de valores).

— Trayectoria de la empresa (denominacién social; constitucién y antece—
dentes; objeto social; actividad principal, asf como estructura general —
del capital social que la conforma, Consejo dec Administracién y Programas

de inversién, ctc. datos para garantizar el pogo a los adquirentes).

— Informacién financiera (estandos financieros como activos fijos, pasi —
vos, circulantes, etc. dictaminados con anterioridad a la fecha de cmisién
¥ conforme a lo dispuesto en el inciso "B" de la fraccién I artfcule 213
LGTOC, al igual que en cl Acta de Emisién de Obligaciones, ndemfin de to-
da la informaci6n dirigida al pGblico inversioniata, siempre bajo la vigi-

lancia y previa autorizacién de la citada Cowisién Naciocnal de Valores, -



como expresamente lo indica la multicitada Ley del Mercado de Valores en
su articulo 5° primer pirrafo que "Toda propaganda o informacién dirigi~
da al piiblico sobre valores estard sujeta a la previa autorizacién de la
Comigién Nacional de Valores"™, asi como el nrtic’ulo 2 pérrafo 3* que, 8¢
refiere a que "la oferta pGblica de valores y documentos a que se refie

re ésta ley, requerird ser previamente aprobada por dicha Comizién®.

5.— Colocacién y venta de los titulos. Una vez realizada la -
ingeripecidén de la emisién y hecha la correspondiente publicacién de la -
oferta con cl objeto de difundir los datos wfis relevantes de la cmigora
para que los compradores {(inversionistas) cuenten con los elemcntos nece
sarios para decidir adquirir los titulos, esto es, ingsertarsc cn el co -
rrespondiente prospecto de colocaci6n, por lo que primera y necesariamen
te, entenderemos el término colocacién, como ¢l proceso dc poner en manos
del piblico los titulos-obligacién o algin otro tipo de valor de nuecva -
emisién en oferta primaria, refiriéndose esta a la colocacién de primera
y nucva emisién de obligaciones, por medio de las cuales (como asentamos
en los capftulos anteriores), existe entrada de dinero fresco para la 8o
ciedad emisora, como al respecto manificsta Gonzalo Cortina 0., que la -

colocacién es "El hecho de vender en ¢l mercado las acciones u obligacio



nes de una cmpresa emisora. Cuando sc habla de colocacién suele juntarse
a la palabra que la cspecifica, ejemplo : Colocacién de acciones, coloca
cién de obligaciones, colocacifn de papel comercial, etc. Al hablar de -
colocacifn se cnt.icndc normalmente una "primera venta"™ de dichos titulos
¥y no las operactones ulteriores, que se denominan “mercado secundario,—
sin embargo, cuando se menejan paquetes importantes de acciones, también
se puede entender por colocacién el encontrarles comprador, cs decir —

*mercado secundario". (30)

Posteriormente, el paso a seguir scrf, ¢ el quicn se ohcnrgnrﬁ
de la colocacién de los tftuleos ? Encontrindonos con que para tal efecto
exinten los opentes de valores o intermediarios, que son aquellas socie-
dades inocritas en la seccién de intermediarios del mencionado Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios, como lo seilnla expresamente el ar
tfculo 12 de la Ley del Mercado de Valores y que en la priactica, genernl
mente dicha funcién la realizan las Casas de Bolsa, eslo cs, que la ope
racién de colocacién plblica de las obligaciones ( y otros tftulos -—-—
valor) es promovida, negociada y cjecutada por el intermediario, para su
venta a las personas interesadas en adquirirlos en la Bolsa de Valores,
como acertadamente sefiala Martin Marmolejo G. que los compradores (lmu-_

sionistas) "son los cientos o miles de personan adquirentes de las ac —
{30) CORTINA Ortega,Gonzalo.Prontuario Bursfitil y Financiero.Editorial—
Trillag.México.1 Ed.1986.p4g.63.
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ciones ofrecidas piiblicamente. Es reguisito de Ley poner a digposicién |

piblica y distribuir gratuitamente a solicitud, informacién finnnc.iera—
y de tipo general relacionada con empresas cuyas acciones se ofrecen a —
la.venta en forma piiblica”. (31) Cabe hacer la aclaracién que de la ci —
ta anterior, no solamente se presenta en la compra de acciones, gino —
que también se da en la compra y venta de los titulos valor materia de -
este trabajo ( obligaciones ), aclarado 1o anterior, dicha colocacién se
realizard a través de aquellas personas denominadas agsesor de bolsa o —
promotor, representantes de las Cnnﬁn de Bolsa quienes contratan con el-
grupo ( cicntos o miles ) de clicntes de las mismas, efectuada la con —
tratacién en la que se deberdin fijar las bases ya mencionadas al igual —
que en el prospecto, el siguiente paso es, que simultfneamente la Casa —
de Bolsa, también tienc sus representuntes en la Bolsa de Valores deno -~
minados Operadores Apoderados u Operadores de Pimo, gquienes sc encargan

de recibir las instrucciones ( orden )} especificas de comprar ( o ven —
der ) los tftulos en mencién, de acuerdo a lo indicado por M. Marmolejo-
Gonzélez que al respecto dice que "La funcién bdsica de los Apoderados -
Operadores, también llamados correcdores de piso, es la de comprar y ven-

der valores por cuenta de los clientes de la Casa de Bolsa, que repregen

(31) MARMOLEJO Gonzfilez,Martin.Inversiones.Publicaciones IMEF,México. —
‘1987.pAg.136.



tan. Pudiendose afirmar que su funcidn principal es hacer su mejor esfuer
zo por comprar lo mds barato y vender lo méis caro que sea posible, dentro
de las élrcunatancins prevalecientes en el momento de las operaciones.—
.(32). lo anterior, hasta el momento en que culmina la operacién de compra
{ o 'venta ) de dichos valores que la Casa de Bolsa hace por cuenta de Bus

clientes.

6.— Depésito, canJe y redencidn de dividendos. Para concluir con
el presente capftulo, seflalaremos que una vez colocados los titulos valor
para su venta, y culminada la operacién de compra de los mismos por la —
Casa de Bolsa por cuenta de sus clientes, 6Btos pueden solicitar se les -
entreguen ffaicamente, pero sucede en la prictica que, para mayor segu —
ridad de ambas partes, y en la mayoria de las veces, la Casa de Bolmsa -~—
toma los valoren para su custodia, en la forma més comiin de depdsito de -
valores, esto es, que posteriormente a la compra de los titulos obli ——
gacién que realiza el intermediario en favor de los adquirientes —_—
( clientela ) de lon mismos valores, mediante la guarda y custodia de los
tftulos como expresamente indica la Ley del Mercado de Valores en su ar -

tfculo. 22 f. V inciso b, que en un servicio que prestan los agentes de ~

valores a través del organismo que tiene por objeto proporcionar dicho -
(32) MARMOLEID G. Kar€in.op.cit.pag.121.
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servicio pliblico, de guarda y administracidén de valores, conforme dispone
in citada Ley del Mercado de Valores en su articulo.57 al sefialar que las
instituciones para el depésito de valores tiencn por objeto la prestacién
del servicio de depSsito de valores que reciban lns casas de bolsa, entre
otras instituciones mfis como instituciones de crédito, de seguros, de -
fianzag, de especialintas bursatiles, etc., la administracién de estos -
( valores ), ademfis prestar el servicio de transferencia, compensacién y
liquidaci6n sobre opcraciones que se realicen respecto de los valores —
materia de depbéoito en dicha institucidn, entre otros servicios mfis, cabe
mencionar, que dicha operacién se encuentra contemplada como depésito —

bancario de titulos, en la LGTOC en los articulos. 276 a 279.

En sintesis, sciialaremos que la funcién principal del depésito
de valores cn ¢l medio bursfitil es mantener cn custodia los valores depd
sitados en la misma { obligaciones )}, asi como otros documentos que la —
Comisién Nacional de Valores autorice para somecter a oferta piblica; ca-
be comentar, que anteriormente dicha funcién residia en la Bolsa de Valo
res, sin embargo los inversionistas para mayor seguridad jurfdica y fisi

f
ca, depositan sus obligucioncs u otros valores { o los compran ) en lan-
casas de bolsa, y estas a su vez tienen cuenta con el S.D. Indeval, -

quien cuenta con sistemas especinles de seguridad para ia guarda de los—



valores ( art(éulog.' 54 ‘c'x 86. UIV 5.

Por otro lado, también encontramos que cl 5.D. Indeval presta
el servicio a las sociedades emisoras de canje de los titulos y rendi -~
cién de dividendos a los legitimos tenedores, ello por cuenta de la mis-
ma sociedad cmisora, esto es, cuando la cmisora en primer término de la
colocacién de los tftulos parn su venta, emitié documentos u obligacio -
nes provisionales para que unn vez adquiridos por los inversionistas —
( a través de la casa de bolsa y depositads en el Indeval ) y concluido ~
el plazo para su amortizacién , se realizarf la sustitucién o cambio de
los titulos representativos de dichos valores, asi encontramos que el -
término canje se reficre a "la operacifn que la capresa emisora realiza
y consiste en el cambio de tIlulos recien emitidos por los antiguos de
acuerdo con una proporcién variable ; puede significar o no, la entrega
de una cantidad de dincro, segin se trate de suscripci6n o capitaliza -
cibén de valores™. {33) Por lo que la emisora al contratar dicho servicio
con la institucién para el depésito de valores, &ésta sc encargarf por —
cuenta de sus depositantes de la administracién de tales valores, trami
tando ante las emisoras el correspondiente canje de los tftulos anti —
guos por los nuevos asi como también, la tramitacién ante la sociedad -

enigora del cobro dendos, interescs % amortizaciones, qucdnvgg -
(33) SANDOVAL y Arellano,David.Conceptos y T rminos del Mercado de o-

res.Compilacién IMMEC.México.1988.p4g.15.



asi liquidado ¢l crédito a cargo de la emisora, de acuerdo a las condicio
nes estipuladas en el Acta de Emisi6én, prospecto de colocacibén, asi como
de los requisitos contenidos en cada uno de los titulos ( articule.210 —
LGTOC )}, y de acuerdo a las condiciones seﬂnlnd;lns por la Ley del Mercado

de Valores, para que finalmente los tenedores de los multicitados titulos
valor realicen el cobro de los mismos en oficinas de la Casa de Bolsa o —
alguna Institucién Bancaria que para tal efecto designe aquella (articu -
los. 67 y siguientes Ley del Mercado de Valores ) concluyendo asf las fa—

ses relativas a la operacién de oferta p(blica.



CAPITULO IV

LAS OBLIGACIONES COMO YNSTRUMENTO
PARA EL DESARROLLO DE LA SOCIEDAD

1.— Aspectos financieros y comerciales. Sefinlados los ms'pcc -
tos operativos de la emisién de obligaciones, desde cl momento del acuer
do de cmisién en Asamblea Extraordinaria, hasta el momento de papo a sus
-legftimos tenedores, toca ahora precisar en éste Gltimo capftulo, el re
flejo de una buena direccién, administracidn financiera y comercial de —
una empresa mediantc ésta operacién, reflejéndose en los registros conta
bles los beneficios econémicos para cemisoras de &stoa tftulos valor —_—
( obligaciones ), maxime tratindosc de épocas ( como la actual } de fre—
cuentes e intensos cambios en todo el émbito comercial, tanto para el ~—
comerciante persona fisica como para las socicdadades mercantiles, en ~—
particular la anfnima a la que {inicamente haremos referencia en €ste tra
bajo, encontrdndonos con que la emisora de los titulos obligacidén, en ~-
cuentra en ésta operacién una forma de financiamiento diferente a la de—
la utilizacién de dinero ¢n efectivo { aumento de liquidez o de aporta —
ciones al capital social }, lo que en su momento constituys el fundamen-—

tal soporte econbmico para el financiamiento de la sociedad anénima, es-
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decir, " ir r 3 & icos ios para la realizacién de—

un objetivo™. (34)

Por lo que explicaremos en el presente capftulo que la prﬁl:t_i_._'
ca de esta operacién, constituye una alternativa real y objetiva para el
financiamiento de la sociedad andnima, como asf indica Antonio Saldivar—
'que es posible plantear alternativas estrfitegicas om baoe en la expe —
riencia, los conocimicntos del mercado y de in propia cmpresa™. (35), —
ello sin la necesidad de solicitar créditos bancarios o de otro tipo o -
utilizar éstos en la medida menor posible para reducir en lo mis mfnimo
sug deudas sin recurrir al financiamiento externo, cnte_ndléndosc como —
tal a "aquel que hace una empresa recurriendo a préstamos directos de bin
cos, financieras, ctc., emigién de obligaciones y demss, para ampliar —
sus actividades, hacer nuevas inversiones en su activo, renovar c-prént_{.
tos, u otros finea". (36), proporcionfindole asf a la (s8) emigora (a), un
medio adicional de financiamiento externo, para la generacifn de rigqueza
y realizacién de los metas trazadas por la misma, en la préctica comercial
de la produccibén e intercambio de bienes o servicios, sin la necesidnd —
de recurrir a los escasos y caros créditqs y recursos de capital para la
(34) FRANCO Dianz,Eduardo M.Diccionario de Contabilidad.Siglo Nuevo Edito
res,2% ed.,M6xico.1980.p4g.98.

(35) SALDIVAR,Antonio.Planeaci6én Financiera de la Empresa.Edit.Trillas.—
la. ed.México.1977.pAg.133.

(36) SUAREZ Molina,Victor M.Diccionario de Términos Bursftiles.Ediciones
Molina S.A.,San Luis Rotosi.,S.L.P.,pfig.35.
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enpresa misma y lograr as{ un scestenido crecimiento econdmico para lle-
gar, de ser posible, a realizar sus proycclos de expansibn, sin estar —
obligada a wodificar radicalmente su actividad financicra y comercial -~
interna, resultando 'du ellc una salida de valores ( titulos obligacién )
¥. entrada de efectivo y no salida de efectivo ¢ ingreso de deudas, inde
pendientemente de la rama de actividad a la que ne dedique la sociedad-
emisora, sea Textil; Alimentos; Cemento y Materianles de Conatruccibng -
Comercialen; Electrico-Electrénica; Mctalmecéinica; Mincras; Papel y Ce—
luloga;, Siderfirgica; MetalGrgica; de Servieios, etc., as{ como dc la -
determinacifén que la sociedad anénima hoya de acordar gobre el uso del-
dineyro obtenido mediante la emlsidén de obligaciones, siendo entre otros
la construceién de nuevas instalaciones y modernizaciém.de la planta; ad
quisicién de maquinaria o de mobiliario; elaboracién de nuevos praduc ~
tos, artfcules o prestacién de servicios; aplicacién de nuevos gietemas
de produccién; financiamiento de equipoes, etc. o simplemente para ligui
dar las deudas sociales, como atinadamente seﬁalt; Aejandro Ram{rer Va~
lenzuela, que "la emisién de cbligacionea generalmente sc utiliza con ~
algunoa de los propdaitos siguicntes:

~ Obtener nuevos recursos para impulsar las operaciones de
1a empresa

- Pagar una deuda ya existente a cargo de la sociedad emi~



sora, la cual represcnta para la capresa el pago de inte—
reses mfis altos que los que von a preducir las obligacio —
nes.

— Pagar el precio de bienes o de construcciones adquiridos
por la empresa y que vengan a aumentar el valor del acti-
vo". (37), razones por las cuales se-éxplican a continuacién—

laa ventajas de financiamiento que pueden darsepara la (8) sociedad (es)—
emisora (s) de estos titulos, y en consecuencia mayor y aejor beneficio —

econémico con dicha alternativa comercial.

Y, con la finalidad de que éste trabajo sea comprendido, en -—-
contramos que en algunos términos aquf empleados me encuentran fntimamen—
te ligados entre si al aspecto financiero, contable y jurfdico, sin en —
trar en cucstiones matemfiticas de la administracién, pueato que compete n
otros profesionales { Administradores y Contadores ), ya que al cotizarse-
en ¢l mercado de valorea su precio puede sufrir variaciones { materia de —
estudio aparte ), como sefinla Jesus Cantfi Trevifio que “como las obligacio
nes emitidas por las socicdades anbnions se pueden negociar, la situacién
del mercado de valores puede alterar el que al negociarse tengan que colo
carse a un precio menor que su valor nominal, se dice que se colocan bajo
la par; o a un precio mayor que el nominal, en cuyo caso serfin sobre la -

par, o bien colocarse a su valor nominal o sea a la par®. (38), por lo -

{37) RAMIREZ Valenzuela,Alejandro.Introduccién al Derecho Mercantil y Fis

cal.Editorial Limusa,S.A.,la. Ed.,M6éxico.1981.pAg.76.

(38) CANTU Treviiio,Jesus Depreciacién y Emisién de Obligaciones.Rditorial ~
Banca y Comercio.l® Ed.,México.1986.pfig.29.




que para efectos de &ste trabajo, mefialaremos inicialmente en forma géne
rica los términos que se menclonan y consiguientemente explicar las razp
nez de los puntos que tratamos, sin apartarnos del agpecto juridico.

a) Suntim?idn de pasivos. Primero, como indicamos anterior -
mente, entendemos por pasivos a todas aquellas deudas o créditos contrai
dos por la =sociedad ( que deben constar en los estados financieros de la
misma art.172.incisos ¢,d "y" ¢ LGSM- ), es decir, "en sentido cconbmi-
co y financiero, conjunto de deudasn o graviimenes que soporta un patrimo-
nio cualquiera, ya sea de propietario individual o de una empresa®™. (39),
ya que una sociedad anénima { empresa ) no solamente debe contar con la-
rentabilidad del capital social, puesto que hay que tener presente que -~
la empresa esta sujeta en cuelquier momento a diversas contingencins co—
mo pueden ser problemas econbmicos de tipo general, un siniestro, una -
huelga, incendio ( en su caso ), etc., que la pueden afectar temporslmen
te, y que, en consecuencia ésta arroje pérdidas por un periodo determina
do, deteriorando su liquidez y capacidad econdmica ( de pagos bésicamen—
te ).

Por lo que es conveniente, obtener recursos a largo plaxzo —
{ de un afio en adelante ) para cubrir las posibles perdidas econémicas a

{39) OSSORIO,Manuel.Diccionario de Ciencias Jurfdicas Polfticas ¥y Socia-
les.Edit.Heliasta.Buenos Aires.Argentina. -1974.pg.552.
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través de &sta operaci6n ( emigi6n de obligaciones ), con las ventajas de
cbtener un crédito con tagas de interés inferiores a las de la banca co-
mercial, como asi sgefiala A. Saldivar que "las obligaciones es la emisién
de documentos a largo plazo, con un programa de .liquidnci&-l establecido-
con base en la capacidad de pago de la empresa. Este tipo de operacifn —
tiene las ventajas de un crédito a largo plazo con tasas de interés equi

valentes o posiblemente inferiores a éste". (40)

Asfi, al ser adquiridas por personas ffisicas, la obtencién del-
dinero se destinaré a pagar otras deudas a corto plazo ( menores a un ~—
aflo ), sustituyendo osi otros débitos o cargas cconmicas, ya que gene —
ralmente son garantizadas por bienes muchles, inamuebles, inmateriales o—
simplemente por la capacidad productora de la emisora, seca de las ramas
yn mencionadas anteriormente, como asienta Benton E. Gup, que "las obli
gaciones emitidas por sociedades nnﬁnim'm privadas rclativas a empresas
industriales, comerciales o diferentes rasas de negocios, generalmente -
estan garantizadas por activos especificos o por la capacidad generadorn
de utilidades de la empresa cmisora”. (41), convirtiéndose también dicho

préstamo a la sociedad, en una altermativa para sufragar o liquidar otras

deudas existentes, como explicamos al inicio del capfitulo, y que tus-—
{40) SALDIVAR,A.ob.cit.,pég.132.

{41) GUP,Benton E.Principios Bisicos sobre Inversiones.Cia.Editorial Con
tinental S.A. de C.V.,Kéxico.1982.pfg.94.



bién sgrega Richard A. Stevenson diciendo que “las organizaciones utili-
zan banos de refinanciamiento para obtener dinero para pagar obligacio ~
nes pendientes de deudas". (42), en resumen, una vez pagadas las deudas,
el remanente ( cuande lo hay ) se canaliza a cubrir otros adeudos contrai
dos por la emigara, resultande asf{ un refinanciamiento real, es decir, —
que las personas que adguieren dichas t{tulos proporcionan una parte de-
capital de deuda a la cwisora, en forma dirccta y a largo plazo, y la so
ciedad a su vez o destina a otras deudez, sustituyendo con dicha opera-
cién aus cargas econfmicas o pasivos y lo‘grux‘ amplinr y modcrnizar su ca
pacidad fiuanciera, y beneficiarse en sus actividades comerciales para -

contar con mayor flufdez econfmica dentro de su campo de actividad.

b) Revalorizaei6n de activon. En este punto mastraremos, cowo
ea que mediante la emisién de obligaciones la socicdad anbnima { empre ~
Ba ) puede revaluar, si no el total si algunos de nus vnlom;:, créditos
y derechos { eguivalentes en dinero que tienen &aton bienes ) que tienc a
su favor, entendifndose "activa" como lo describe M. Marmolejo “término -
contable-financiero con el que se denominn a los recursos ccondaicos de ~
una empresa. Por ejemplo, el efectivo, las cuentas por cobrar, los inventa

rios, los terrenos, instanlaciones, equipe y maguinaria, etc. En otras pa-

(42) sy Richard A.F o8 de F: Eait.Mc Graw Hill.México
1986. péig.303.
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labras, activos son los recursos que la empresa administra cn el deaa—
rrollo de sus actividades, independicntemente si se deben o son propie-
dad de la misma empresa™. (43), por lo que los tftulos obligacién al —
comprarse y/o venderse en el mercado de valores, en gran cantidad ( frac
ciones de una emisién ) representan una deuda o gravamen a largo plazo
para la sociedad emigsora ( entre otros ), resulta que la emisora al ob-
tener los fondos, los destina no scolamente para pager otras deudas, gi-
no éue también los emplea para incrementar el valor de los recursos que
administra ( propios ), ésto es, que el uso dc esos fondos se verd refle
Jjado 2l examinar el balance general, ocurriendo en el momento cn gue ge—
evidencia en el activo de la capresa, generfndose con la operacién de —
énta opeibn de financiamiento para sf, como seilalan R.W. Johnson y R.W.—
Nelicher respecto a la utilizacién de eece fondos que pueden ser destina-

dos "para mumentar cuentas por cobrar, inventarios y activaos fijos™. (44)

Esto mignifica que, de un aumento en la depreciacién de log —
activos de la empresa { al operar en un wnm dado con mayor nimero —
de deudqu ), motivan el origen de esos fondos para anf planear y condu —
cir su marcha financiera, resultando en esencia el tener mayor liquidez

para contar con mayores recursos econSmicos y lograr cbtener cierta posi

(43) MARMOLEJO,M.ob.cit.pig.477.
(44) JOHNSON y MELICHER, R.W.Administracién Financiera.Cia.Editorial Con
tinental S.A. de C.V.,México.1989.pfig.102,



cién financiera en el campo donde se desempefie, en sintesis, la prictica
de esta operacién resulta una respuesta real al financiamiento de una emi
sora obteniendo "dinero bueno" e inyectfindolo al "dinero malo™ ( deudas )
para que se convierta el efectiyo en un valor superior a los que aparecen
en los balances, como dice Robert W. Johnsen, al destinar los recursos ob
tenidos por la cmpresa (cuando son aplicados para aumentar el valor de -—

activon } que “Es probable que los i ion y las por cobrar -

se convertirdn en efectivo a un valor superior al que tienc en libros".—
(45), como también afirma G. Cortina, al dar la descripcién sobre la reva
lorizacién o revaluacién, diciendo que "es cl acto de incrementar el va —
lor de un bien, debido a que con el transcursc del tiempo su valor apre -
ciativo ha subido o su valor de reposicién es mayor que cl de adquisicién.
La revaluacién es esencial en el caso de los estados financicros". (46),—~
abundando al respecto el maestro Clemente Soto Alvarez que "uno de los me
dios de que se valen las Sociedudes AnSnimas para aumentar sus recursos y —
an{ poder ampliar sus operaciones en mediante la emisnién de obligaciones"

(47).

Y, finalmente aplicado a la emisi6én de obligaciones, encontra —

mos gque cfectivamente la emisora cncuentra con dicha operacién un medio -
(45) JOHNSON,Robert W.Administracién Financiera.BEdit.CECSA.México.1984, ~
phg.696.

(46) CORTINA.G.op.cit.,pfig-136.

{47) SOTO Alvarez,Clemente.Prontuario de Derecho Mercnntil Edit.LINUSA.1®
Ed.México.1981. pﬁg 276.
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favorable para ¢l mancjo financiero de la misma, mediante los recursos —
o fondos obtenidos para revalorar sus activos "una empresa invierte y —
acrecenta su capital cuando adquiere elementos productivos, o sca, cuan—
do incrementa sus activos de produccién“. (48), .ya que siempre responde
rd a largo plazo, en base a su capacidad de pago, pudiéndolos destinar —
también a inversiones genéricas ( adquisici6én de maquinaria, financia —
miento de equipo, ete. ) como indicamos al inicio del presente capftu —

lo.

¢) Incremento de cartera y de mercado. Tencmos primeramente —
el término "cartera" como "conjunto de tftulos valor propiedad de una -
pei‘aonu o empresa®”. {49) , por lo que, aplicado a la gociedad an6ninn, —
nos referiremos al conjunto de documentos o efectos comerciales ( de to—
do tipo ) por cobrar. Ahora bien, cuando ln sociedad emisora de los ti—
tulos obligacién de acuerdo al andlisis financicro efectuado previamente
a la emisidén, ha decidido no destinarlos a log propositos sefinlados —_
en los incisocs anteriores, podrfi también emplearlos en otro objetivo, —
para lograr un aumento no solamente en valor de los titulos que maneja,-
sino también en nGmero, sean ncciones, pagarés, ctc. u obligaciones, por
{48) CORTINA.G.ob.cit.,psg.37.

(A3) KETELHOHN Escobar,Ww. y Marin Xinénez,J.Decisiones de Inversién en la
Empresa . Editorial LIMUSA.México.1982.p8g.35.
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lo que, cbviamente solo nos referiremos a cotas (ltimas.

Esto es, a la posibilidad de acrecentar la cantidad dec tftulos
valor, documentos o efectos comerciales para su [inanciamiento, mediante
la préictica de csta operacién ( emisién )}, ya que, como quedo sefialado -~
al inicio del presente capftulo, la emisora ( independicentemente de su -
campo de actividades ), podi reemplazur pasivos o incrementar sus recur—
s08 econSmicos mediante el empréstito mencionado, encontrfindonos que —-
efectivamente, la cmisora encuentra otra opcién de financiamtento con la
captacién de liquidez, destinfindola a su vez a la obtencién o recu’pcra -
<ién de otros créditos, incrementando asi el volumen o cantidad de titu-
los-valor que puede captar en determinado momento la empresa, reflejéindo
se desde luego en beneficios econSmicos para la misma, que reguiere un -
manejo cada vez mfis cuidadoso de la inversién ( que veremos man adelan -
te ) de sus recursos monetarios logrando en consecuencia un egtado finan
ciero y mayor fluidez econémica { previo anflisis de las necesidades eco
némicas de la sociedad emisora ) en el mercado financiero, que a continua
cién explicamos.

Por lo que respecta al incremento de mercado, también diremos,-
que éste se cncuentra estrechamente ligado a la capacidad econf6mica de la

empresa, por lo que habremos de definir en primer lugar, gque es el merca~
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do, entendiendo como tal ( para efectos del presente trabajo ), al desem-
peiio de las actividades comerciales que dirigen el flujo de bienes y/o -
servicios del productor al consumidor, y "mercado” como al respecto asicn
ta Alfredo L&pez Altamirano y Manuel Osuna Corox‘mdo, diciendo que es “el
frea dentro de 1la cual los vendedores y cospradores de una mercancia man—
tienen eatrechas relaciones comerciales y llevan a cabo sbundantes tran—
sacciones, de tal manera que los distintos precios a que éstas se reali—
zan, tienden a unificarse”. (50), desprendiéndose de lo anterior, que ——
aquellos movimientos y/o actividades que son aplicadas en primer término
a la produccién de los bienes y posteriormente destinados al consumo, con
miras a procurar a la sociedad anfnima las miximas utilidades a través -
del financiamiento de la misma, mediante la multicitada operacifn de emi-

a8ibén.

Por lo tanto, cncontramos que las actividades de preduccién de-

una empresa, estan entrel con el dor y que, a tra-
vés de la emisién de obligaciones, la emisora al obtener un aumento en su
capacidad financiera y al analizor la misan, se encuentra con que tiene -
la posibilidad de crecer y adaptorse a los condic‘ionen cambiantes en el —

mercado { donde las fuerzas de éste, emanon de las preferencias de lan —

{50) ZAMORA,Francisco.,V6anc L6pez Altamirano,A. y Osuna Coronado.M.Intro
ducciSn a 1a Investigacién de Mercados.Rdit.Diann.Kéxico.1984.p&g.39.
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personas. }, con la disminucién de costos en la produccifn de bienes y/o -
prestacién de servicios, ofreciendo productos o servicios n precios infe-
riores a sus competidores, determinando la preferencia de los consumido —
res, de los productos que fabrica, vende, distribuye, etc. una empresa -
para producir ganancias y mantenecr asf el volumen de sus ventas ante cong
tantes embates dec sus competidores, ofrecciendo también gran variedad de -
productos, precios por debajo de otros, ventajas de lLos mismos, acrecen -
tando asf sus transacciones comerciales cn el medio ( campo de activi —

dad ). -

En gintesis, una administracidén financiera eficiente en rela —
cién con una formula adecuada de mercadeo, como afirma Weldon J. Taylor —
al respecto, que "La adminigtracién financiera de una empresa esta tan —
fntimamente ligada a la de mercadeo, que pucde asegurarse que una destre-
za razonable en el primer campo es esencial para el éxito en el segundo".
(51) , facilitarian a una sociedad ( empresa ) un movimiento mayor de los
bienes que produce o servicios que presta, ampliando su actividad en el -
campo donde se desempefin, para obtener mayores posibilidades de éxito en
la comercializacién de sus productos o servicios, pucsto que en la pricti

ca las operaciones de finanzas y las de mercadeo también estan encamina -

(51) TAYLOR,Weldon J.,Shaw,Roy T. y Lépez-Ballori,E.Fundamentos de Merca—
deo.Scuth~Weatern Publishing Co.,E.U.A.,1977.pig.276.
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das a reafirmar las relaciones financieras con la banca y algunas otras -~
entidades afines ( seguros, fianzas, etc. ) que operan estrechamente ——
vinculadas a las activades de compraventa de productos y/o prestacién de
servicios, ademiis de reducir sus costos y m-cnh‘nr sus ventas distribu -
yendo sus productos o prestar sus servicios a través de los mecanismos

idoneos que verdaderamente pueden beneficiar econdmicamente ( ademfin de

su imagen ) a su linea de productos en el mercado, y llegar éstos a un ~
mayor nimero de clientes reales, hechos que, obviamente resultan un ma -
yor beneficio financiero a la cmpresa, auscntando de esta forma su carte

ra de inversiones.

d) Expansién y desarrollc. Gran relacién guarda éate punto con
los anteriores, ya que viene a ser una consecucncia de los mismos, y -
punto de cquilibrio de los que sfs adelantc vercmsos. Pues bien, encontra
mos que ea consecuecncia directa y real de crecimiento para la csisora -
(mediante la emisién de obligaciones ), asignando los recursos obtenidos
a otros instrumcntos o inversiones de mayor rendimiento, diversificando-
Bu cartera de valores, es decir, sustituyendo o distribuyendo { segin —
sea el caso ) el riesgo entre sun mismos valores ( cartera ), de tal for
ma que las pérdidas scan minimas y puedan ser compensadas ( conocido es-

to en la jerga bursitil como relacién riesgo/recompensa ) y, de ser posi
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ble, superadas con las ganancias en otros valores ( como obligaciones ),

para poder operar no solamente con mayor liquidez, sino tanbién ( como -
quedo sefinlado en los incisos a "y* b ) sustituir en lo pfis minimo sus —
deudas, con ¢l objetivo de maximizar utilidades. La (s8) cmigora (s) de -
los titulos valor en mencién, encuentra en &sta operncién ( previo anali-
ais de capacidad econfmica, de mcrcado, volumen de ventas, elc. )} una op—
ci6n real de comercializar con &xito y mejorar radicalmente su financia—

siento interno.

El primer paso para lograr su expansién, serd aumcntar ;lu volu—
men de transacciones a través de dicha operacién, para posteriormente in—
vestigar y planificar el destino de la inversién con objetivos realistas
{ de acuerdo a su copacidad cconbmica ) alrededor de los cunles se tiene
previsto el progreso de la misma, dirigiendo su mercadeo hacia la obten —
clén de mayores beneficios coaercianles, logrando asi su expansibn, utili-
zando el capital en la explotacién de su planta productiva o de servicios
por ejesplo, ya con aumento de ventns, £éstas g Su vez gencrarsn nuevag -—
ganancias que a largo plazo financfan el cn':cinicm,u de la emisora, ade —
rfis de poder complementar, de ser posible, dicha cxpnnbiﬁn con otros re -
cursos o diferentes fuentes de financiamiento como scfinla Luis Haime Levy,

que puede serlo con una "mezcla de recursos financieros sin importar de -
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donde pr ngan; cstos recur pucden haber sido proporcionados por -
‘acreedores en general; acrcedores bancarios, via préstamos de cualquicr
indole; emisidén de obligaciones; emisién de acciones preferentes o comy
nes y, aﬁn’las utilidades retenidas dentro de la empresa representan —-
una fuente de recursos®. (52) obteniendo una situacién ventajosa para —
la misma y estarf en condiciones de cvul.uar su situncidén financiera, —
analizando sus ventas, costos y utilidades, pasando o la ctapa del de-

desarrolio unn vez cumplidos los objcitivos de la empresa misma.

En dicha etapn, la capacidad cconfmica de la socicdnd anénima
se verd fortalecida para convertir sus proycctos de cxpansién en reali—
dad, ya que este tipo de financiamiento le permitirin a la esisora —_
hacer ahorros significativos en sus activos y pasivos, eslabonando di—
cha cadena de pasos para poder lograr una intepraci6n exitosa en el mer
cado, y emprender otras actividades comerciales ampliando y acrecentando

sus objetivos.

#n resumen, la cmisora al tener bien definidos sus objetivos —
financieroa y de mercado, crearia para si un mercado para la clase de -

productos y/o scrvicios que ofrece, es decir, que unn combinacién de re—

cursos financieros, administrativos, té&cnicos, y de mercade, aumentarfian

(52) HAIME Levy,Luis.Planeacién Financiera en la Empresa Moderna.Edicio—
nes Fiscales ISEF S.A.,México.1989.pég.187.
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lag posibilidades para lograr sus propdsitos de obtener mayores utilida—
den, cllo con el deseo de crecimiento financiero "obhservando cl desenvol
vimicnto de la activided de mercadeo a través de esta perspectiva, serd-
posible apreciar ciertas dimensiones adicionales con respecto a las fuer
zas que cl mercadeo ejerce sobre ¢l funcionaniento y el crecimiento de —
una economfa industrial®. (53} aumentando su potencial de expansiGn y de
sarrollo de acuerdo a la capacidad y recursos con que cuente, ¢ ir pro—
yectando dicho desarrolle de una probable "venta de mercancia" a una —
“"venta de especialidad", ain descuidar una por la otra, y asi aumentar -
las posibilidades de un mayor éxito financiero, con programas apropin—
doa de desarrollo industrial a largo plazo, empleando los fondos { del -

empréstito obligacional ) como un factor estratégico para tal fTin.

e) Inversién. Al respecto, tencmos en primera inatancia a la -
iqversién como una formacién o incremento de capital, ahora biem, la emi
8ién de obligaciones al ser realizada en serie o en masa por cmpresas —
s6lidas y solventes ( registradas en Bolsa ), la ecmisora deberd en todo
momento garantizar su page ( de hecho lo hace ). Por lo que, las obliga-
ciones brindan a sus tencdores { inversionistas ) una opcién de invertir

en valores que tienen cl mismo potencial, como manifiesta A. Matiello -—

{53) TAYLOR,¥.J.,Shaw,R.T. y L&pez-Ballori,K.,ob.cit.pdg.383.



que "En el mercado de valores s6lo se negocfan valores que 'pravicncn de —
una emigién realizada en serie y en masa por empresas sélidns y solventes
registradas en Bolsa. Estos valores deben poseer las mismas cualidades., —

ofrecer los mismos d hos, a sus 8 ¥y tener un curso de cambio —

comin". {54) con la finalidad de obtener ganancias de capital, inclusive —

al jgual que las acciones.

Toca ahora precisar, que cuando un inversionista en el momento —
de adquirir una obligacién de la sociedod emisora, estd prestando dinero a
la misma { como quedo explicado en el capftulo segundo ) , &sta a su vez, —
se obliga a pagar una cantidad fija de intereses y posteriormente reinte —
grar el capital que recibié ( cabe mencionar que éstos tftulos valor con —
forme a su rendimiento se denominan valores de renta fija, ya que redituan
una tasa de interés preestablecida o fija a diferencia de 1las acclones que
son considerados valores de renta variasble, porque su rendimiento varfa de
acuerdo a los cambios en el mercado de valores ), porque el tftulo esta ga
rantizado por la capacidad econémica de la empresa ( tratandose de obliga-
ciones quirografarins ) o estar garantizado por una hipoteca ( en el caso-
de obligaciones hipotecarias ) como ya mencionamos, pues bien, encontra —

mos que en la prictica ( capftulo tercero ) sc cfectia con 3 partes que —

(54) MATIELLO,Angel.Como Derrotar a la Inflacién.Editorial LINUSA.la.Ed. —
México.1986.png.104.
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intervienen en la operacién; la cmisora; los inversionistas y aquellas -

personas que ponen en contacto a ambas, denominadas casas de bolsa.

Y suecede que, como pequefios inversionistas, al querer comprar-
las obligaciones ( o acciones en su coso ) de alguna (5) emigora (B) —
que cotizan en bolsa, lo tencmos que efectuar por medio de dichos ngentes
de valores, quicnes a su vez cuenum'con personal calificado ( anmesores —
de inversiones ) que proporcionan a los pequefios inveraionistas, asesorin
sobre inversiones a largo plazo ( también a corto plazo en su caso ) en -
cuanto a las ventajas y beneficios que se pueden obtener al invcr'tir en -
este tipo de valores ( similar al de la banca comercial ) , resultando -
una operacién muy sencilla de recalizar, incluso a quella de los bancos, -
resultando entre otras ventajas al momento de su amortizacién, las siguien

tes:

-~ Esta inversién otorga una seguridad, ya que la emisora de acuerdo
a su capacidad econémica, garantiza su pago ( como mencionamos antes, ge-
neralmente las emisoras de éstos valores se encuentran iflucrltnn en bolsa,
por lo que, cuentan con suficiente capacidad econfmica para el pago de las

obligaciones ).

—Otorgan un rendimiento f'ijo, sin importar la situaci6én de la cmpresa-

{ ya que también ajusta el pago de intereses cuando hay inflacién de acuer
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doal valor de las tasas que ofrecen otros instrumentos )} a largo plazo.

También existe la posibilidad de que al cotizarse en bolsa, con ésta
inversién obtengamos una ganancia de capital, cuanto mfis cercana este la —
fecha de amortizacién o vencimiento del titulo, porque al ser una inver -
sién a largo plazo, durante cierto periodo puecden subir de precio y obte—
ner asf una ganancia en el capital invertido ( con la ventaja de que esa ~
ganancia no esta sujeta al pago de impuesto alguno } , como sefiala A. Ma -
tiello que "sc pucde obiencr un mayor beneficio, porque cualquier inversio
nista puede adquirir una obligacién que sc amortizard en determinado tiem—
po, ~tmni‘m‘mc ae acerca cl plazo de amortizacién y por consecuencia ce pue
de obtener mayor utilidad, porque cualquier inversionista puede comprar -
una obligacién que se amortizarf en determinado tiempo conforme se acerca-~
el plazo de amortizacién el precio de la obligacifn puede subir. Por lo ~-
tanto si aumenta la demanda de los miswos también podria aummentar su pre -

cio". (55)

— As{ mismo, garantizan unn recuperacién total del capital invertido

después del periodo en que se convino el pago de los titulos.

Para finalizar, pedemos decir que las obligaciones tienen lan -~

ventajas de seguridad eo cl capital invertido; una renta fija { superior -
(55) MATIELLO.A.,cb.cit.pig.104.

ESTA TESIS N8 pepe
SMIR BE LA BIBLIGTECK
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en algunos casos a las de los dépositos bancarios a plazo fijo ) ; la posi
bilidad de obtener una ganancia de capital, si aumenta su demanda, aumenta
su precio con la atractiva utilidad del no pago de impuesto ( ISR ), y de-
ser posible, convertir las obligaciones en acciones con un descucnto; re -
sultan ser un tipo de inversién con rendiciones nornales del wercado bas —
tante liquidas, por tanto pueden tener bastante aceptacién { mis que la -
actual )} entre el pliblico inversionista, resultando una oportunidad de in-

versién para el pequeiio y mediano inversioniata, asi como para las emimo -

rae dc éstos valores.

2.~ Asnpectos Corporativos. Para concluir el presente trabajo, —
y por 1la estrecha relacidn que se guarda con los anteriores puntos, pode —
mos decir, que el financiamiento de la socicdad anfnima a través de 1a emi
sién de obligaciones, encuentra una alternativa real de expansibn y deaa —
rrollo, cabe mencionar, que generalmente una empresa comicnza su vida como
una sociedad pequefia, con ¢l transcursc del tiempo y una buena administra-
cién financiera, probablemente crezca con la combinacién de sus recursos —
para ninfmizar sus costos o dcudas y miximizar su valor, en un momento da-
do, en forma acordc con los fines de la misma, convirtiéndose en grandes -

corporaciones.
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Ahora bien, kencnntrnmos que 1a (5) corporacion (es) que emite —
(n) los nulticitados valores, por lo general tratan de mantener benefi —
cios econbmicos satisfactorios, reflejados en los estados financieros —
con la inversifn en emisién de obligaciones, en combinacién con otras -
( aumento de activos fijos, cuentas por cobrar, utilidades retenidas, —
arrendamiento financiero, inversiones a corto plazo, ctc. ) , por lo guee-
al ser pagados dichos tftulos en fecha futura especificada, dicho pogo es-~
ta siempre hecho sobre una base plancada; su retiro y pago; costos de emi
8i6n; de colocacifn; en su caso amortizacibn anticipada, ctc., permitien-
do asf , que la emisora no se vea afectada, o en lo miis minimo en su admi

nistracién financiera.

Al obtener &ste tipo de crédito a largo plazo, reduciria su capi
tal de estructura y aumentaria su capital de operacién { capital que gene-
ra la empresa por su operacién } , logrando de tal forma aumentar su capa-
cidad financiera al utilizar su (8) financiamiento (8) en formwa racional,~
cn cuanto a los beneficios rcales y mancjo de ricsgos probables, lograrfi ~
cons;:ltu.[rue con mayor s6lidcz en su estructura financiera, que a su vez -
redituard { lo que ya inicialmente se npunto ) una mfximizacién de utilida
des de la emisora, sin verse obligada a disponer de pu financiamiento in -

terno, es decir, sin necesidad de recurrir al incremcnto de su capital so-
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cial u otro tipo de créditos ( bancoa, proveedores, etc. ), por lo tan -
to ,-el anfilisis financiero de la sociedad serd una evaluacién de riesgo
rendimiento que miximicen su s6lidez econdmica sin modificaciones en gsu—

estructura como sefialamos a continuacién :

a) La conservacién del capital social. En primer lugar la emi-
sora encuentra que la deuda por dicho empréstito siempre tiene cierto 1f
mite ( monto mutorizado ) , por lo gue siempre preve el monto, plazo y —
condiciones de pago a los tenedores de lag obligaciones, ya que las amor
tizaciones pueden variar, sicndo trimestrales, semestrales o nnunl‘cs, au
nado al tiempo de la emisidén ( en afios ) , y los obligacionistas no par—
ticipan en ningfin momento en ¢l crecimiento de las utilidades cuando la-
emisora es sumamente éxitosa ; al efectuarse la cmisién ; el pago de in—
tereses por la deuda contraida es un gasto deducible de impuestos ( co-
mo quedé cefialado en el punto anterior ) a diferencia de los accionigtas
que deben pagar impuestos sobre ingresos en relacién a los dividendos ob
tenidos, lo que reduce aln mfs que disminuya o se vea afectado el capi ~
tal social de la empresa, ¢s decir, que los inversionistas no participan
en la potencialidad lucrativa de la sociedad { que ellos ayudan a crear-

o incrementar ).

También se desprende, que por tratarse de una deuda consolidada



( financiamiento a largo plazo )} , ésta deuda es relativamente baja, cn -
congideracién al crecimiento econbmico de la empresa, que puede pagar con
algunas inversiones al corto plazo ( como pueden scr activos a corto pla-
zo, inventarios o cuentas por cobrar ) , ésto es, que el resultado de tal
financiamiento se reflejarid en el balance general de la emisora, constitu
yendo el valor ncto de la misma después dc restar todos los costos de la-
emisibén, sin haber modificado en forma radical su capital social, propor—
cionfindose la oportunidad de acrecentar su capacidad econfmica, sin afec
tar su financiamiento interno { disminucién dcl capital social )}, por -—
tanto, lo que se pretende, ¢s que la emisora al contar con una estructu-
ra optima de capital, tenga un financiamiento interno, adecuando a la mig

ma éste tipo de operacién sin verse afectnda en su valor en libros.

b) La conservacién de la estructura social. También sumamente-
ligado con los anteriores puntos y consecuencia de los mismos. De acuer—
do a lo ya explicado, en primer lugar cabe sefinlar, que por motives de -
politica algunas empresas prefieren obtener fondos externos ( via obliga
clones ) a internos, mediante la venta de ncciones adicionales, lo que —
disminuye el control del grupo dominante de sus socios, por lo que se -
pretende obtener mejores utilidades con ln emigién de obligaciones sin -

modificar la estructura financiera de la sociedad y conservarla asf, -—



basdndose en el financiamiento externa.

También cabe sefialar, que al haber sido calculados los costos —

‘de 1a emisién { que forman parte de la estructura de capital de la empre—
sa ), éstos deberdn verse reflejados en los estndos financieros de la -
emisora ( analizando previamente riesgos y ganancias que resulten de di —
cha operacién ), determinandose as{ la rentabilidad que ticne la misma -—
en su financiamiento a través de la emisién, es decir, que este financia-
miento ( bien proyectado y conducido de acuerdo a la realidad econémica —
de la emisora } provoca un considerable ahorro en gastos { o dcudos de -
otro tipo ) permitiendo dicha ventaja por su apalancamiento financiero -
( proporcién que guardan por un lado las deudns d;: una empresa con el -
capital propio, es decir, por un lado la obtencién de beneficios, y por -
el otro, el pago de deudas ) optimo, que puedn evitar un riesgo exagerado
a 1a emisora, con un probable incumplimiento de pago acarreando situacio-
nes de insolvencia econémica, logrando de ésta forma conservar su estruc-

tura social y capacidad financiera, congolidando su estructura de capital.

Por 1o que, a los propietarios de la sociedad importa en gran me
dida se¢ conserve a un buen nivel financiero, respecto de otras emprecas a
través de dicha alternativa de inversién, teniendo como fin, un punto de-

equilibrio entre las utilidades y las deudns, dada la situacién actual -
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que ofrece el mercado de valores actualmente, con una variedad de opciones
de financiamiento para las empresas, no solamente con una emisién ( adicio
nal ) de acciones, sino también con la de obligaciones, resultando asi mig
mo un momento propicio de inversién para la (s) cmiaora (8) de éntos valo-
res, como para los pequefios inversionistas que buscan obtener altas tasas-
de interés y garantfa en el pago, resultando favorable el pronostico de —
utilidades para ambas partes y manteniendo la empresa en toda proporcibn -~

su estructura social.

c) Ejercicio de derechos. Finalmente, los derechos que se config
ren a los obligacionistas ( intereses y lugar de pago, estipulados en la -
LGTOC, asf como en cl acta de emisifn y en los titulos mismos )}, conclui —
do el plazo de vigencia de la emisién previo calculo de la tasa de rendi -
miento de loa tftulos por el representante comiin { sea trimestral, semes -

tral, anual o por mensualidades vencidas ).

En la préctica encontramos que el pago se hace on diversas for —
mas, de acuerdo al metodo més conveniente a la emisora o el que resulte —

mAs atractivo para los tenedores de los titulos; se realiza contra la en—

trega del cupbn corr iente tra del primero y sucesivos pagos -~
(trimestrales, etc. ) para que el dltimo pago, se efectue con la entrega

de los propios titulos de las obligaciones.
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Dichos pagos, se realizarén en las oficinas de)l representante —
comin y/o en las instituciones bancarians que designe el representante pa—
ra tal efecto una vez publicado el pagoe de los tftulos en uno de los pe-
ri&dicos de mayor circulacién en la plaza designada para ello, ya que el
capital y los intcreses de los obligacionistas, generalmente la emisora —
los hace llegar al representante com(n o a las instituciones bancarias, -
para que &éstas a su vez realicen cl pago, en la mayorin de las veces con-
un dfa de anticipacién a aquel en que deba efectuarse cl mismo. Por tanto
encontramos que ¢l objeto de la emigién ( intereses y recuperacibén del im-—
porte de las obligaciones ) una vez materializado, es lo que mueve io ac—
tividad financiera de una enpresa ( entre otros ) as{ como al inversionis
ta, ya que por una parte la emisora encuentra su objetivo de captacién de
considerables sumas de dinero mediante eata operacién y por la otra, el -
inversionista también encucntra una alternativa de inversién al obtener -

una renta peri6dica y determinada {( como se indicé en el punto anterior ).

Bn resumen, los obligacionistas al ejercitar sus derechos, reci
ben el importe de sus intereses en forma puntual a través de las institu-
ciones de crédito secfialadas para tal efecto, evitando el traslado hasta-
las oficinas de la emisora ; asi como también recupcran el importe de su-

inversi6n inicial, resulta asf mimmo més comodo para la cmpresa, ya que ~
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8¢ evitan la recepcién y revisién de facturas de cupones, asi como la
elaboracién del correspondiente cheque para ser cobrado por sus tenedo -
res, hasta la fecha de su vencimiento { mis operacién bancaria, que de ~

casa de bolsa ) , ademds de los beneficios econbmicos para cl desarrollo

financiero de la micma.



CONCLUSIONES

1.- Desde el origen y desenvolvimicento econdmico de las socie-
dades anfinimas, es muy importante sefialar que &éstas siempre se encuentran
sujetas a condiciones financieras impredecibles, por 10 que en algun mo-
mento de su vida ven disminuido en mayor o menor proporcién su potencial
econémico, falta de capital, repercutiendo en cl control financiero de —

las mismas.

2.— De aqui, la necesidad de recurir a diversas fuentes de fi-—
nanciamiento, como es ¢l caso de la emisién de oblipaciones, no s‘olamcn—
te cuando existe la necesidad de recactivar la empresa, sine que tambifn—
lo es para su crecimiento econ6mico, recurricndo a una fuente alternati-
va de financiamiento, via capital y no via créditos bancarios o de otro—
tipo, que reaultan altamente onerosos para el desarrollo de la actividad
productiva de la empresa, en los momentos en que su capacidad econémica—
se cncuentra en un proceso de expansién, reviste gran importancia para -

su desarrollo, un financiamiento a largo plazo.

3.- Las sociedades an6nimas, sean del sector industrinl, comer
cial o de servicios que optan por la emisién de log titulos valor denomi
nados obligaciones, encuentran en &ste mecanismo financiero, una alterna

tiva de inversién para ampliar su campo de accién, allegfindose fondos -
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provenicntes del piblico e inyectfindolos a la empresa en forma apropiada,
de acuerdo a las necesidades de su actividad econSmica tanto cn el monto,
como en el tiempo en que se requicran, aunado a su financiamiento interno

con capital social.

Lo que significa, que las cmpresas al tener una adecuadn planea
cién 'y administracién de sus reccursos financieros, cuenten con la alter -
nativa de ampliar su campo de accifn, mediante la cmisién de los instru -
mentos de inversibn sciinlados, a lo que, s8i e piensa en crecer, es de vi
tal importancia combinar sus recursos con otros adicionales ( empréstito—
via emisién de obligaciones ), para financiar sus proyectos de crecimien-
to y sus requerimientos de capital, fortaleciendo asi su capacidad econ6-
mica, para materializar en el plazo menor posible ous proyectos dcvcrcci-
miento.

4.- En la actualidad, por la diffcil situscibn econdmica en todo
féimbito, las cmpresas se encuentran sumamente ligadas a los constantes y -~
drasticos camblos econSamicos, puesto que juegan un papel muy importante —
inclusive en la econ6amin nacional, es por ello que la sociedad anbnima se
encuentra en la necesidad de reforzar su capacidad ecénfmica via capital-

y disminuir créditos caros { si asf lo requiere ) que en lugar de alentar

el & 1o de la presa lo frenar, sin que los accionistas mayo-
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ritarios de la sociedad vean cl riesgo de perder el control de la misma,—
aplicando los recursos obtenidos del pGblico inversioninta en forma ade -~
cuada, segin scan sus necesidades de jinversién & corto, medianc o largo -
plazo, permiticndo a la empresa contar en cualquier womento con liquidez.
Apoyondo, con el empréstito obligacional, estrategias y técticas de cre -
cimiento empresarial y posicionamicnte de mercado dentro de su rama de -~
operacién, ello con la finalidad de impulsar su planta productiva, comer~
cial o de mervicios para mejorar sus actividades, lo que en consecucncia-
ge ve reflejado en el crecimiento y desarrollo de la cmpresa, matérinli -~
zando sus proyectos de crecimlento en el menor tiempo con inversiones a —~
largo plazo, tomo 1o es la altermativa de financiamiento de la empresa -~
a través de la emisién de oblipaciones, permitiendo que la miswma, recobre
Bu capacidad econbmica o la fortalezca, eancontrando en éata operacidn un—
medio adecuado y rentable para el financiamiento y desarrollo de la empre

sa (sociedad anénimn).
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