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INTRODUCCION. 

No es necesario insistir mucho la importancia que para las Empresas es 

la obtención de recursos en nuestros días, ya que por ia situación econ6-

mica por la que atraviesa nuestro país, consideramos necesario desarro --

1 lar el tema de el Financiamiento de las Empresas mediante la Emisión de

Obligaciones para la obtención de. Recu'rsos que permitan' el desarrollo de

la planta productiva, y primordialmente mañtener en marcha ios empleos -

existentes. 

En el primer capitulo se resalta la importancia de la planeación f'inanci~ 

ra para la' marcha d·e la emPrcsa y se h~ce hincapié en las diversas fuen -

tes de'Iinanciamiento. 

En el segundo capítulo se señalan los antecedences de las obligaciones 

sus conveniencias, diferencias y escencia1mente los aspectos contables r~ 

lacionados con las obligaciones. El tercer capítulo nos muestra las dive~ 

sas entidades que emiten obligaciones, y se examinan las relaciones que -

tiene el Contador Público para el lanzatniento de los títulos-valor al pú

blico inversionista. En el penúltimo capítulo se mencionan diversas técni 

cas para la colocación de las obligaciones en el Mercado de Valores, así

también la ~nstitución que las coloca en dicho mercado. 

En el último capítulo se anexan tablas estadísticas del comportamiento 

de las obligaciones y se llevó a cabo un caso práctico de las obligacio -

nes. 

Consideramos con este trabajo dar una idea, si no completa, al menos -

general de este extenso tema. 



C A P I T U L O I 

GENERALIDADES SOBRE EL FINANCIAMIENTO EN LAS EM?RESAS. 

1.- Definición de Financiamiento. 

2.- Importancia de una Planeación Financiera. 

3.~ Análisis de la Situación Financiera y de la Rentabilidad de la 
Empresa. 

4.- Determinación de las necesidades de Fondos. 

5.- Fuentes de Financiamiento. 

a) Internas. 

b) Externas. 
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e A P r T u L o r 

Generalidades sobre el Financiamiento en las Empresas. 

1.- De~inición de Financiamiento: 

2 

En este capítulo se analizarán diversas definiciones sobre el F1nanciamie~ 

to que han expresado aígunos autores, con la finalidad de encontrar en és

tas la idea principal. 

Antonio Moreno, en su.obra "Organización y Financiamiento de las Empre

sas", define a el financiamiento como el cálculo y adquisición de los fon

dos o créditos necesarios para poner a la empresa en operación. 

Hunt, "Wí'lliams y Donaldson definen la función de financiamiento como el 

escuerzo para proporcionar los fondos que necesita la empresa con las más

favorables condiciones a la luz de los objetivos del negocio. 

Gerstenberg define al financiamiento como la adquisición real de fondos 

para obtener de éstas la propiedad necesaria, ya sean tangibles e intangi

bles y con el fín de mejorar la organización, iniciar las operaciones y ha 

cer que. ~uncione la empresa hasta que se sostenga por si misma. 

Bonneville y Dewey, nos señalan que el financiamiento consiste en alle

gar, reunir y manejar todo el dinero, capital o fondos de cualquier clase, 

que hayan.de emplearse en re}ación con el negocio. 

En la primera definición, al emplear los términos fondos y créditos, se 

observa que la idea va encaminada a que el financiamiento se obtiene de 

fuentes internas y externas. 

En la segunda.definición, (Hunt, Williamas y Donaldson}, hacen énfasis

especial en la obtención de recursos en la forma más conveniente y con las 

mejores condiciones posibles. 
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En la tercera definición, encontramos que la idea principal es la obte~ 

ción de recursos ajenos, ya que termina diciendo ésta, ... "hasta que la Em 

presa se sostenga por si misma", por lo cual quiere decir hasta que la Em

presa pueda autofinanciarse. 

F.n la última definición la idea fundamental radica en que los fondos 

pueden ser de distintas clases respe~to a las necesidades del negocio. 

Después de analizar las. diferentes definiciones, podemos concluir que 

el Financiamiento, es la forma de obtener recursos de cualquier clase, pr~ 

venientes de fuentes internas y externas aplicables a la empresa, logrando 

así .los objetivos del negocio, con un máximo de rendimiento y con un míni

mo de .costo. 

2.- IJQportancia de Wla Plnncación Financiera. 

Según Joaquín Moreno Fernández, en su obra Las Finanzas en las Empresas 

nos'dice:"La Planeación Financiera es una técnica que reúne un conjunto de 

métodos, instrumentos y objetivos, con el f'ín de establecer una empresa, -

pronósticos y metas económicas y financieras por alcanzar, tomando en cue~ 

ta los medios que se tie:nen y los que se requieren para lograrlas". 

Cuando una empresa se propone realizar importantes inversiones, la Admi 

nistración de la misma, hace estudios previos, los cuales se denominan Pr~ 

yectos de Inversión. 

Para llevar a cabo dichos proyectos de inversión-; es indispensable con~ 

cer si la empresa cuenta con los recursos suficientes para su realización

y de acuerdo a sus necesidades, estos proyectos podrán ser a corto Y largo 

plazo, por tal motivo se hace en forma paralela un estudio financiero, el

que se denomina Planeación Financiera, el cual es un instrumento de gran 

importancia para hacer realidad los proyectos de inversión, indicándonos 

las posibles alternativas y la forma más adecuada de realizar un rinancia

miento. 



4 

Cabe mencionar que en ~ualquier empresa los recursos provienen de cua 

tro fuentes: De ln utilidad neta, disminuciones de activo, aumentos de cap~ 

tal y aumentos tie pasivo; señalando que las tres primeras fuentes se origi

nan por recursos propios de la empresa y la cuarta es por r~cursos obteni -

dos por terceras personas, ajenas a la empresa. (Estas fuentes de obtenci6n 

de recurSos se explicarán más ampliamente en el punto 5 de este capítulo). 

Dichos financiamientos originan un costo, el cual se denomina Costo de

·capi tal, definiéndose éSte como la tasa mínima para la asignación de recur

sos de nuevos proyectos o para aceptar o rechazar inversiones. 

El plan Financiero se divide en dos partes, en la primera de ellas se -

cuantifican y localizan las necesidades de fondos que tiene la empresa para 

realizar 1a inversión, es decir, antes de dirigirse a cualquier fuente rle 

financiamiento, se debe conocer cuales eon las necesidades de fondos y de 

terminar el importe de los desembolso3 que se han de llevar a cab~ y las f=._ 

chas de pago correspondientes. 

En la segunda parte del Plan Financiero, se estudian y determin.:in las -

~iversas fuentes de financiamiento, a las cuales se dirigirá la cmp~esa, p~ 

ra la obtención de recursos a un menor costo posible. 

El P1an financiero lo realizará el Administrador Financiero, ya que es

la persona encargada de determinar los fondos necesarios, la aplicación de

los recursos obtenidos, con el objeto de que el Plan Financiero se realice.

en forma óptima, es necesario que el Administrador Financiero conozca las" -

políticas implantadas en la Empresa. 

Además deberá examinar en forma constante la situación financiera de la 

Empresa. a través de Wl análisis de los Estados Financieros de ésta, con la 

finalidad de realizar una apropiada ~orna de decisiones. opteniendo como re

sultado la aceptación o rechazo del proyecto de inversión~ 
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3.- Análisis de ln situación Financiera y de 1a Rentabilidad de la Em 

presa. 

Para elaborar un análisis de la Situación Financiera de la Empresa, no es -

indispensable contar con un proyecto de inversión, ya que éste se podrá re~ 

lizar en cualquier fecha. Siendo el objetivo del análisis de los Estados Fi 

nancierosº la obtención de suficientes elementos de juicio para apoyar las -

opiniones que se hayan formado con respecto a los detalles de la sitUaci6n

rinancíera y de la productividad de la Empresa. 

Este estudio se hace con los Estodos Financieros, y~ que éstos son la -

fuente principal de información a la que con mayor frecuencia acude el hom

bre de negocios. "Las funciones principales son auxiliarle en el control de 

las empresas y para tornar decisiones rundadas 11
• (1) 

El análisis de los Estados Financieros, se lleva a c2bo mediante dos 

rormas: 

Estático.- Cuando se estudian las relaciones cuantitativas existentes -

entre el total y los conceptos individuales del activo y del pasivo del Ba

lance General. 

Dinámico.- Cuando se conrrontan los balances de la misma empresa, pero

relativos a años distintos. 

Pero no basta con hacer un estudio de las comparaciones entre Estados 

Financieros para determinar los aumentos o disminuciones de sus distintos -

renglones, sino que además es importante analizar la marcha de la empresa 

durante varios ejercici~s con el objeto de precisar cuales son sus tenden 

cias. ºLa importancia del estudio de las tendencias en varios años, radica

en hacer posible la estimación sobre bases adecuadas, de los probables cam

bios futuros en las empresas y como y porque las arectarán''· (2) 
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Por otra parte, también el Estado de Origen y Aplicación de Recursos en 

base a Flujo de Efectivo, puede servir para completar el análisis de la Si

tuación Financiera de la Empresa, pues frecuentemente se presenta el caso -

de que una empresa opera año tras año con utilidades satisfactorias y sin 

embargo, su balance muestra que c3rece de los recursos suficientes para cu~ 

plir co~ sus compromisos. Por medio de dicho estado, se conoce el origen de 

los recursos de una empresn y la aplicación que se les dió dentro de la mi~ 

ma empresa. 

E1 análisis de la rentabilidad de la empresa, se hace sobre los renglo

nes en los cuales haya sido necesario efectuar inversiones para realizar la 

actividad principal. como por ejemplo en el rubro de activo fijo y capi ta·l

contable, en relación con la utilidades que hayan dejado esa actividad. 

La razón que se utilizará, sería la siguiente: 

UTILIDAD DEL EJERCICIO. 

Activo Fijo 

Para ilustrar can un ejemplo esta razón. consideremos el caso de una E~ 

presa que presenta los siguientes datos en los años de 1965 y 1986. 

1985 1986 

al Activo Fijo 2•000.000.00 4'000,000.00 

b) Ventas Netas 6' 000·,000.00 8'000,000.00 

e) Utilidad del Ejerc. 600,000.00 960,000.00 

d) Utilidad en % de las 

Ventas. 10% );>')(, 

(1, 2).- Roberto Macias Pineda.- F.l Análisis de los Estados Financieros y -

las deficiencias en las empresas.- E.C.A.S.A. 

A simple vista podemos observar que la empresa se encuentra en expan- -
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si6n en sus Ventas, .Pero analizando el beneficio sobre la inversión, vemoG-

que la rentabilidad ha disminuido en un 6%. 

1985 

600,000.00 
2•000,000.00 3 0% 

1986 

960,000.00 24% 
4'000,000.00 

4.- Determinación de las Necesidades de Fondos. 

Los medios más elicaces para determinar los fondos, así como su período 

durante los cuales s~ ~~cesitarán, se realizarán a través del Estudio y An! 

lisis de los Activos y de los Ingresos y Egresos de la Empresa. 

Con referencia a los Activos de la Empresn, se estudiarán las inversio-

nes tanto en activo circulante, fijo y diferido. 

a).- Inversión en Activo Circulante:, 

Las necesidades de landas para la inversión e·n el Activo Circulante, se 

ap.oyan generalmente sobre una provisión de ventas y por lo tanto, esta úl t!_ 

ma debe ofrecer un mínimo de garantías en lo concserniente a su realización 

en este caso, las inversiones serían en los inventarios principalmente. 

Primeramente se debe conocer si la programacón de las ventas está de 

acuerdo a la capacidad de producción real. ya que de no ser de esta manera. 

todos los métodos y cálculos estarían totalmente desvirtuados, existen di -

versos métodos para ei cálculo real de ventas como por ejemplo: El punto de 

equilibrio, siendo este el más conocido y que se define como la determin~ -

ción real del volúmen de ventas para que la empresa no obtenga ni pérdidas, 

ni utilidades, es decir, a partir de1 volúmen de ventas establecidas si se-

incrementa éste, se obtendrán utilidades y si se disminuye, se ocasionarán-

pérdidas. 

Conjur,tamente al determinar las necesidades fondos derivadas de la i11 

versión de activos circulantes, es :iconsej:::i.ble est.udiar la política de tes~ 
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rería que la empresa piensa establecer. "Un f'actor decisivo para este est~ 

dio, es la determinación del costo de rinanciamiento obtenida de los pro -

veedores y el importe repcesentado por los gastos bancarios que se origi 

nan por el descuento de letras de cambio, por lo tanto, la solución que se 

elija, debe tratar de combinar una rápida expansión de la empresa, con el-

m":!'nor costo posible". (3). 

b).- Inversión en Activo Fijo: 

La inversión en' activo fijo se presenta con frecuencia cuando la empre-

sa observa que la demanda de sus articulos sobrepasa a la capacidad real -

de su prodUcción existente, y por lo tanto le es necesario ampliar su edi-

ficio. su maquinaria o ambos elementos con el fín de poder satisfacer tal-

demanda, ya que de no hacerlo, daria la oportunidad a sus competidores de-

adueñarse del mercado. 

Con frecuencia ocurre también que la ap3rición de maquinaria moderna, -

con su alta tecnologia, reemplace al trabajo manual y por ende a la maqui-

naria antigua. En este caso, tomará en consideración la Administración de-

la Empresa, si realmente la adquisición de la maquinaria moderna, traiga -

como bene~icio la disminución de los costos y de los gastos directos e in-

directos. 

O sea más beneficioso operar con procedimientos, métodos y maquinaria 

antigüa. Con esto 'Se dá a entender que la inversión en Activos Fijos, es -

quizá la más importante, por constituir una decisión de bastante trascen -

dencia en la vida de 1~ empresa, por lo tanto, el plan financiero en tales 

inversiones, deberá hacerse con la mayor minuciosidad y cuidado posibles. 

(3) Julio de Jáuregui.- El plan financiero en los proyectos de moderni
zación Industrial.- Ediciones Dousto Bilbao.- -
1970. 

e).- Inversiones en Activos Diferidos: 

La inversión en Activos Diferidos, es~á íntimamente ligada con la adqu~ 
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sición de activos fijos, ya que dichas inversiones no se llevarán a cabo,

no serían necesar~os gastos tales como: preoperativos, de organización, 

reubicación y de entrenamiento del personal. 

Ya que el aprovechamiento de dichos gas~os producen a la empresa la ge

neración .de u~ilidades por el uso o consumo de dichos bienes, siendo estos 

intangibles y por lo tanto sujetos a una amortización y cuyo bene~icio al

canza a ejercicios poste~iores. a aquel en que se realizó. 

Con respecto a los estuios de los ingresos y egresos, éste se lleva a -

cabo mediante e.l ílujo de efectivo. definiéndose como: El Estudio y Análi

sis de la sectiencia del dinero en efectivo, con reíerencia a sus fuentes y 

usos en un período determinado en la empresa, con el objc~~ de planear y 

cont~olar las inversiones, yn sean estas a corto y largo plazo. 

Los principales objetivos del Flujo de Electivo, son: 

a) Mejor manejo de fondos: procurar, de acuerdo a las circunstancias, -

mantener saldos lo más bajos posible, sin lastimar la e~tabilidad rinanci~ 

ra. Lo anterior se logra implantando medidas de control e información de

las aplicaciones del efectivo, hasta obtener resultados que estén de acue~ 

do. con el estudio que proporcionen sus análisis. 

b) Inversiones en Valores: En concordancia con lo mencionado anterior -

mente, la administración estará en posibilidad de aplicar disponibilidades 

en inversiones a corto y largo plazo~ 

e) Pol~ticas de crecimiento: Juega un papel muy importante en los pro-

· gramas de expansión de la empresa, y si se cuenta con información adecuada 

de· las futuras aplicaciones del efectivo, se estará en posibilidades de 

escoger el momento propicio para su l?gro. 

d) Ob~ención de préstamos: Para solicitar el monto adecuado, es neces3~ 
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ria contar con un:::i información tan sólida como son los pronósticos de eft.~~ 

tivo, pues éstos pr9porcionan las respuestas a las preguntas tradicionales 

Cuánto, por cuánto tiempo y su forma de pago. 

e) Coordinación entre Cobros y Pagos: Se refiere a la oportunidad de en 

tradas y salidas, manteniendo siempre un saldo en caja satisfactorio. 

5.- Fuentes de Financiamiento. 

Empezaremos definiendo lo que es una fuente: 

FUENTE: Es aquella que satisrace necesidades financieras, que servirán-

para lograr los objetivos propuestos. 

Al acudir al financiamiento antes que nada, se debe de hacer un estudio 

de los planes y objetivos de la empresa, para poder determinar la clase de 

f"inanciamiento a utilizar en cuanto a. cantidad y plazos para cubrirlo. 

Conocidas las necesidades de fondos derivadas de dicho estudio, es nec!. 

sario establecer un equilibrio entre los desembolsos previstos y las fuen-

tes de fondos de la empresa. 

Las Fuentes de Financiamiento se clasifican en dos grupos: 

a} Financiamiento Interno. 

b) Financiamiento Externo. 

a).- Financiamiento Interno: Este se constituye por recursos propios de 

la empresa y se obtendrá por: 

1.- Reinversión de Utilidades: La reinversión de utilidades y por lo 

tanto las reservas, constituyen una fuente de financiamiento que la empre-
. ' 
sa utiliza con frecuencia, siendo ésta uno de los medios más adecuados, ya 

que es ella misma la que está reinvirtiendo sus recursos. 

Para que la reinversión de utilidades sea lo más favorablemente posible 

deben existir los siguientes antecedentes. 

- Contable: Que todas las operaciones del negocio, se hayan registrado~ 

en forma correcta y conforme a principios de contabilidad. 
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- Disposición de Accionistas o Socios: Es necesario que los Socios o 

Accionistas, tengan el deseo y los recursos suf"icientes, para prescindir -

en ft'Jrr.ia temporal de los rendimientos que le corresponden. 

2.- Aumentos de Capital: Este se lleva a cabo mediante la emisión de -

nuevas acciones~ ya sea por parte de los accionistas o nuevos accionistas, 

siendo ésta una de las fuentes más comunes para obtener recursos. Estas -

aportaciones se hacen en un principio para la constitución de la empresa y 

'posteriormente para obtener los fondos para operar. 

3.- Disminuciones de Activos: Las disminuciones de activos, constituyen 

una fuente de financiamiento normal de recursos para la empresa. Dentro de 

este medio se encuentra la realización del capital del trabajo, o sea la -

conversión de sus productos en efectivo o su equivalente. También la venta 

de activos fijos, cuyo producto podrá aplicarse para aumentar el mismo ac

tivo con la adquisición de nuevos activos y disminuir el pasivo, liquidan

do alguna deuda .. Asimismo, se considera corno medio de financiamiento adi -

cional, las depreciaciones y amortizaciones, 1as cunles representan partes 

deducibles de las utilidades. 

Siendo la depreciación un procedimiento de contabilidad que tiene como

fin distribuir de una manera sistemática y razonable el costo de los acti

vos fijos tangibles, menos su valor de desecho, si lo tiene, entre la vida 

uti1 estimada de la unidad. Esta distribución pueden hacerse con~orme a -

dos criterios generales, uno basado en tiempo y otro en unidades produci '

das. 

Por otra parte, la amortización es la extinción gradual de un activo d~ 

ferido durante un período de tiempo previamente estimado y durante el· cual 

se reciben los beneficios de dicho aCtivo . 

. b) Financiamiento Externo: Constituido por recursos ajenos que capta ia 

empresa mediante una gran variedad de préstamos, que le son otorgados p~r-
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terceras pergonas y también por el mercado de valores. 

Definiéndose como Mercado.de Valores al conjunto de instituciones, em -

presas e inversionistas que participan en las operaciones de compra-venta

de valores bursátiles, dividiéndose éste en Mercado de Dinero y Me.re ad o de 

Capitales. 

Las Fuentes externas de ~inancíamiento se subdividen en dos categorías-

de acuerdo a su vencimiento: 

1.- Créditos a corto plazo. (menor o igual a un año) 

2.- Créditos a largo plazo. (más de un año) 

Dentro de lns fuentes externas a corto plazo, se encuerltran principal· -

mente lás siguientes; 

-1.1.- Proveedores.- Este es uno de los recursos que se generan,por las

operaciones normales de la empresa, es decir,. cuando se adquiere crédito.

se obtienen los bienes o servicios para que la empresa esté en marcha, di

Chos suministros se liquidan a una fecha posterior. 

1.11.- Acreedores.- Este medio de financiamiento se consigue con perso

nas o entidades econ6micas, es poco frecuente en nuestro medio y se recu -

rre a el cuando no se pueden encontrar crédito en otra parte, es poco rec~ 

mendable, debido a que las personas que lo conceden exigen absoluta garan

tia y principalmente 1ijan intereses muy altos. 

1.111.- Créditos bancarias.- También este medio de financiamiento es 

muy común en la ac~ual.idad, ya que una de las funciones más importantes de 

las Instituciones Nacionales de Crédito, es la de satis1acer las necesida

des de recUrsos de las empresas mediante los préstamos. 

Las formas más conocidas de créditos bancarios, son las siguientes: 

l.- Descuento de Documentos Mercantiles. 

2.- Préstamos Directos. 

3.- Préstamos prendarios. 

4.- Créditos simples o en· cuenta corriente. 
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l.IV.- Dentro de los créditos que maneja el Mercado de Valores y que se 

denomina Mercado de Dinero, definiéndose éste como: El Conjutno de Ofertas 

y Demandas sobre fondos, con un bajo riesgo, alt3 liquidez y a corto plazo 

para obtener financiamiento o inversión. Se enumeran los valores que usua~ 

mente son objeto de negociación en este mercado: 

l.- Certificación de Tesorería. 

2.- Papel Comercial. 

3.- Aceptaciones Bancarias. 

4.- Certificados de Depósito Bancario4 

5.- Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento. 

6.- Oro y Plata amonedados. 

Dentro de las fuentes externas de financiamiento a Largo plazo, que ma-
/ 

neja el Mercado de Valores y que se denomina: Mercado de Capitales, deCi 

niéndose éste como: El conjunto de ofertas y demandes sobre fondos, para 

el financiamiento o inversión a largo plazo, siendo las más conocidas. las 

siguientes: 

2.1.- Préstamos de Garantía Hipotecaria. Son los préstamos concedidos -

por personas o instituciones de crédito, mediante garantía real, constituf 

da sobre un bien inmueble, terrenos y edilicios propiedad de la empresa. 

la cual no entrega el bien al acreedor, sino que le dá derecho con el va 

lar de los bienes. 

2.II.- Créditos Refaccionarios.- Son aquellos destinados a reforzar el-

Activo Fijo del acredi~ado y en consecuencia, estarán destinados a la ad -

quisición de aperos (instrumentos de labranza, abonos, ganado o animales--

de cría, compra e instalación de maquinaria. etc.}. 

También podrán aplicarse para cubrir responsabilidades fiscales ó para-

cubrir adeudos contraídos por los conceptos señalados, .siempre que dichos-

adeudos hayan tenido lugar dentro del año anterior a la fecha de celebrar-
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se el contrato de"crédito, tampoco este crédito puede concederse al comer

cio, ya que están destinados' al igual que los de hnbilitación o avío, al -

fomento de la producción. 

2.III.- Préstamos de Habilitación o Avío. Este crédito solamente se 

otorga con la condición de invertir el importe del crédito, en la adquisi

ción de ~aterias primas, pagos de salarios y en general para gaatos neces~ 

rios en la explobación de la empresa. Se garantiza con los productos que

se obtengan, aunque éstos sean futuros. 

2.IV.- Emisión de Acciones: Cabe mencionar que eston son valorea de re!!. 

t~ variab1e, de~inidos como títulos valor que representan una parte alicu~ 

ta del capital social de una empresa, esto significa que el propietqrio de 

una acción, es socio de la empresa en la parte proporcional que representa 

su acción. 

Existen en el mercado dos tipos de acciones: 

ComWles: Sonaquellostitulos que otorgan a sus tenedores los mismos de

rechos y obligaciones, teniendo derecho a voz y voto en las asambleas de -

Accion~stas y a percibir dividendos cuando la empresa obtenga utilidades.

A partir del año de 1985, sólo podrán ser nominativas. 

Preferentes4- Estas acciones garantizan un dividendo anual mínimo, en -

caso de 1iquidación de la empresa, tienen preferencia sobre otros tipos de 

acciones que existan en circulación en ese momento, se caracterizan además 

por no tener derecho a voto en las Asamb1eas de Accionistas. 

2.V.-.Emisión de Obligaciones.- Esta es otra de las fuentes externas de 

financiamiento a largo plazo, que representa en realidad un crédito colec

tivo en favor de la emisora. 

Consideremos que este renglón es el tema del presente trabajo, el cual

se desarrollará lo más claramente posible en los siguientes capítulos. 
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2.Vl.- Arrendamiento Financiero.- Otra fuente de financiamiento a largo 

plazo, es el arrendamiento financiero, el cual se define como un contrato

por medio del cual se obliga a una de las partes (arrendador), a entregar

un bien mueble o inmueble, durante un plazo previamente pactado e irrevoc~ 

ble para ambas.partes, al final del cual deberá trasladar su dominio {pro

piedad), a la otra parte a cambio de un precio que deberá ser menor al va

lor del mercado del bien y que se establece en el propio contrato y ten -

drá la opción de volvérselo a rentar a cambio de una renta mucho menor a 

la pactada periódicamente, otra opción a realizar al final del plazo, es -

enajenar el bien a un tercerO y repartir el monto de la enajenación entre 

ambas 'partes, correspondiéndole la mayor parte al arrendador, lo cual -

también se estipula dentro del contrato. 

Tipos de Arrendamiento Financiero. 

a) Arrendamiento Neto.- E3ta modalidad es la más aceptada en México, 

consiste en que el arrendatario cubre todos l.os gastos efectuados por el 

aprovechamiento y utilización del bien objeto del contrato, dentro de di -

chos gastos pueden ser: gastos de instalación, impuestos y derechos de im

portación, seguro de daños, mantenimiento, etc. Como ejemplo se menciona 

el arrendamiento. de equipo industrial, en donde el arrendatario cubre to 

do.s los gasto3 periféricos del equipo y el arrendndor solo financea el CO,!! 

to de adquisición· del mismo. 

b) Arrendamiento Global.- Es un contrato inverso al anterior, es decir, 

los gastos de manteni~iento, seguros, impuestos, etc., los cubre el arren

dador y los repercute en el monto de las rentas periódicas, un ejemplo tí

pico de esta modalidad, es el arrendamiento de equipo de cómputo. 

e) Arrendamiento Total.- Esta modalidad permite al arrendador el costo

total del activo arrendado, adicionando por el interés del capital inverti~·· 

do, a través de las rentas pactadas durante el plazo inícial forzoso del -
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contrato, esta característica es una de las fundamentales del arrendamien

to financiero, ya que las arrendadoras elaboran sus planes de arrendamien

to y cotizaciones al cliente, de tal manera que estos dos conceptos sean -

cubiertos en las rentas pactadas. 

d) Arrendamiento Ficticio.- También es conocido con el nombre de venta

y arrendami.ento ficticio, ó su.equivalente en inglés "Sale and Lease Back" 

esta modalidad es de suma importancia porque es una operación inversa al -

arrendamiento financiero clásico, A travée del arrendamiento financiero -

'ficticio, una empresa vende .un activo de su propiedad a una arrendadora., -

misma que arrienda el mismo activo a la empresa que se lo vendió original

m~nte, de esta forma la ampresa arrendataria no necesita adquirir activos, 

ya que los tiene, pero necesita de fondos adicionales para operar, por la

que vende y arrienda el equipo al mismo tiempo, con lo que no pierde la -

propiedad del bien y obtiene un capital de trabajo adicional, dependiendo

de las condiciones del contrato, puede obtener además beneficios ~iscales

por la depreciación acelerada del equipo. 
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C A P l T U L O 11. 

CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS OBLIGACIONES. 

1.- Antecedentes y Teorías de las Obligaciones. 

2.- Conveniencias de la Emisión de Obligaciones. 

3.- Diferenciación entre Obligaciones y Acciones. 

4.- Tipos y clases de Obligaciones. 

5.- Tratamiento Contable de la Emisión de Obligaciones. 

a) Garantías de la Emisión de Obligaciones. 

b) Venta de las Obligaciones. 
A la Par. 

Sobre la Par. 

Bajo la par. 

c) Amortización de los Intereses de la Emisión de Obligaciones. 

d) Registro Contable ·de la Emisión y Gastos de las mismas. 

e) Destino de los Fondos del producto de la Emisión de Obligacio 

nes. 

Consolidar Pasivos a Corto Plazo. 

Mejorar el Capital de Trabajo. 

Aumento de los Activos Fijos. 
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C A P I T U L O II. 

Características Generales de las Obligaciones. 

1.- Antecedentes y Teorías de las Obligaciones. 

A principios del Siglo XIV, fué pacto.do Lln empréstito con el Gobierno -

Genovés, que fué garantizado con ingresos provenientes de impuestos al Es

tado. A partir de entonces, las obligaciones aparecen regularmente en gran 

parte del mundo, pero logrando su carácter de t~tulo privado tan solo des

de la aparic~ón de las Sociedades Anónimas. 

La difusión de esta clase de sociedades originó un extraordinario desa

rrollo en el empleo de las obligaciones, especialmente en Francia, cuya -

cartera de antes de la guerra estaba formada prin~ipalmente por este ren -

glón. Buisson,. en su libro "Los grupos de obligacionistas", señala que en-

1850, había en Francia 24 clases de obligaciones, en 1900 se tenían 310 y

en 1924 la cantidad de series cotizadas, llegó a ser de 1,500, de tal man~ 

ra que en un tiempo relativamente corto, aumentó en gran ~orma el capital

representado por ellas. 

En lo que concierne a México, el primer antecedente que encontramos a -

este respecto, es el que aparece en los Artículos 21, 75 y 1028 del Código 

Mexicano de 1889, los que se refieren de manera elemental y aislada a las

obligaciones cuando enumeran los requisitos que deberñn contener las emi -

sienes de acciones, cédulas y obligaciones de ferroc~rriles, de toda clase 

de sociedades o de particulares, y cuando catalogan como actos de comercio 

las compras y ventas de porciones, acciones y obligaciones de las socieda

des mercantiles. 

El P.rtículo 1028 distingue en un grupo especial de acreedores a los pr2_ 

veníentP.~ de una emisión de obligaciones Hipotecarias para los efectos del 

convenio que solicite con sus acreedores la empresa emisora que se presen

te en estado de suspensión de pago. 
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Fl 29 de noviembre:> de 1897 ap<ircce la Ley Genc>r;:il de Emisión de Obli~!.0. 

ciones y Bonos, la que viene a superar en varios aspectos a la mayoría de 

las leyes extranjeras sobre la materia .. 

Posteriormente, se encuentro. algo escrito relativo u obliGaciones en -

Leyes de Instituciones de Credito y Monetarias, hasta llegar a la Ley de

Títulos ·y Operaciones de Crédito en 1932, que es la que rige actualmente

y que se considera bastnnte completa-y apegada a la práctica y a las exi

·gencias modernas. 

Existery diversas teorías sobre la naturaleza de las obligaciones, en -

tre las que se tienen las siguientes: 

A) Teoria del Acto Asociativo. 

B) Teoría del Mutuo. 

C) Teoría del Préstamo Aleatorio. 

D) Teoría de la Venta de Crédito. 

El Teorías Eclécticas. 

A).- Teoría del Acto Asociativo: Esta teoría sostiene que el obligaci~ 

nista es un socio, ya que aporta los medios financieros para la obtención 

de los fines sociales, aún cuando no figura con tal carácter ni en los tí 

tulos representativos de sus derechos-

B) .- Teoría del Mutuo: Algunos tratadistas explican la Emisión de Obl~ 

gaciones como una modalidad del contrato mutuo, cuyas características se

basarían en la unidad del negocio y la posibilidad de la división en fra~ 

ciones del crédito, su cuantía, ordinariamente considerable y su plazo -

normalmente largo, habiéndola definido asi numerosos y distinguidos juri~ 

tas- De este modo Brunetti ha dicho: uEl negocio subyacente (De la emi -

sión de obligaciones) que es concertado con la observancip de determina -

das formas, no es o<t:ra cosa que un mutuo de cuantía elevada y de larga. di 
ración que la sociedad controe con los tenedores de títulos y respecto de 
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las cuales asume la obligación de pagar un interés anual determinado, pr~ 

metiendo el reembolso del dinero prestado, según las modalidades estable

cidas en el A.eta de Emisión". ( 4 )Moreau dice: "La obligación es un derecho 

de crédito resultante de un préstamo y constatado por un título negocia -

ble". (S) 

C).- ~eoría del Préstamo Aleatorio: Según esta teoría, el negocio sub-

yacente de la Emisión. seria un contrato especial que participaría a ·la 

.vez del préstamo con interé~ y del Contrato Aleatorio. Las razones para 

defender. esta. teoría, son las siguientes: 

lo.- El negocio es aleatorio porque. la prestación debida al obligacio-

nista, depende de un acontecimiento incierto. 

2o.- La selección de los títulos por amortizar mediante sorteos. 

3o.- Amortización anticipada de la deuda. 

4o.- Cambio imprevisto del poder adquisitivo de la moneda en que ha de 

efectuarse el pago. 

Todo esto determina que no sea posible la evaluaci6n de la utilidad, sino 

hasta que el acontecimientó incierto se realice. 

Se le ~ormulan las siguientes objeciones: 

lo.-· El carácter a1eatorio que la misma asigna al contrato celebrado,-

no es una característica esenciai del mismo, ya que con frecuencia la Emi 

sión de Obligaciones se amortiza. 

2o.- Los cupones de intereses se pagan a los tenedores con1orme a una~ 

tabla que consigne la fecha exacta de la extinción de las diversas porci~ 

nes de la deuda. 

0).- Teoría de la Venta de Crédito: Establece que la emisión de oblig~ 

cienes sería una venta por parte de ia emisora de crédito~ contra ella -

misma, teniendo como argumento la llamada colocaci6n por oferta entre el~ 

público. De acuerdo con tal sistema, el inversionista no tiene la idea de 
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que esa operación.sea un préstamo a la emisora, sino por el contrario, la 

certidumbre de que ha erectuado una compra-venta que lo autoriza a exigir 

contraprestación debida al cumplimiento del plazo. 

E).- Teorías Eclécticas: En esta teoría, se afirma que la Emisión de -

Obligaciones puede resultar de diferentes contratos, Alfredo Le Gregario, 

dice: ºL.a Emisión de obligaciones tiene su origen en una relación subya -

cente que, como sucede con la letra de cambio, puede ser de naturaleza di 

versa". En cambio Rook hace derivar la Emisión de Obligaciones de dos con 

tratos; uno'de préstamo y el otro de compra-venta. <5 l 

Después de haber mencionado las diversas teorías de las diversas teo' 

rías de las obligaciones, en nuestra opinión el concepto de obligación, 

dá lugar a dos aspectos: el primero conceptúa a la obligación como expre-

s:fón de compromisos y derechos que corresponden a las personas que han --

otorgado un crédito colectivo; el segundo aspecto, es el rererente a la -

obligación vista como un título-valor, en el cual se encuentran incorpor~ 

dos esos derechos y compromisos. 

Por considerarlo conveniente, se tomará aquí en cuenta la definición -

expresada en la Ley de Títulos y Operaciones de Crédito en su Artículo --

208 y que es como sigue: "Las sociedades anónimas 1 pueden emitir obliga 

c~ones que representen la pa;ticipación individual de sus tenedores, en 

un crédito colectivo constituido a cargo de la Sociedad emisora". 

2.- Ccnveniencia de la Emisi6n de Obligaciones. 

Generalmente la libertad de maniobra de la empresa en cuanto a la fij~ 

ci6n del interé~ de los capitales invertidos en la misma, es en un princ~ 

pio bastante amplia, pero puede darse el caso de sociedades cuya estruct~ 

ra accionaria no permita tal libertad. En tal situación, la optimización-

de los f~ndos a disposición de la empresa, sería más conveniente obtener-

19s a través de una emisión de obligaciones. 

(4,5, 6 Lic. Mario Herrera.-JQue es Y.com~ se hace la emisión de obligaci~ 
nes.- Editorial Cultura I.G.S.A 1969. 



23 

Por otro l~do, si una empresa, por necesidades propias desea ampliarse 

y si tal ampliación consiste en adiciones o mejoras permanentes de la in~ 

talo.ción~ el sistema ideal para financiar este tipo de ampliaciones lo es 

la emisión de obligaciones. 

También podría darse el caso de que la necesidad de fondos de una ern -

pr~sa sea transito~ia; por ejemplo, que tenga que liquidar una deuda bas

~ante cuantiosa y no esté en condiciones de obtener créditos bancarios a

largo plazo, o bien, otra empresa necesite ampliar su capital para poder

continuar sus actividades. 

En tal~s casos, es más conveniente un endeudamiento a largo plaza me -

diante la emisión de obligaciones, que hacerlo en instituciones de crédi

.:to. ó con nuevas aportaciones de capí tal.. 

Por lo general resulta más económico que las acciones por los siguien

tes motivos: E1 importe del interés que devengan es generalmente inf'erior 

a los beneficios sociales que producen los rondos prestados y así dejan -

disponible la direrencia para pagar dividendos a los accionistas, a modo

de ganancias supletorias sobre las que les correspondan, según el princi

pio de operar sobre el capital líquido y, por otra parte, el costo de la

emisión de obligaciones suele ser menor que el de las acciones. 

Además las obligaciones pueden emitirse a largo plazo, y_asi dejan a -

la sociedad emisor~ un periodo de muchos años para hacer f~ente a su ven

cimiento. Esto evita el apuro que a veces ocurre cuando se vencen présta

mos a corto plazo antes de que las cantidades obtenidos mediante los mis

mos, hayan vencido lo suf~ciente para reembolsarlos. 

Debemos aclarar que tintes de optar por esta forma de rinanciarnieoto, -

debe tenerse pt'."esente que su emisión crea una carga fija Que es el pago 

de intereses y debe tenerse la completa s~guridadde hacer frente a ella -

año i::ras año, scgú.n sna el "tiempo q-.ie dure la emisión .. 

f 
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Concluimos que las ventajas más importantes en una colocación de obli-

gaciones, son las siguientes: 

a).- Una de ellas es su bajo costo; esto es debido a que las obligaci~ 

nes representan un riesgo mucho menor que las acciones, y al mismo tiempo 

las estabiliza, puesto que al emitir las obligaciones, se genera una pro

ductividad d~bido, sobre todo, a ~u bajo rendimiento. 

b}.- Una segunda ventaja que resulta de emitir obligaciones, en lugar

de emitir accinnes, es el de conservar el control de la propiedad y dire

c16n dé la empresa en las mismas manos. 

e) La siguiente es que si esta emisi6n se realizó en una épocn. de es -

tancamiento durante la cual las tasas vigentes de interés sean bajas. es

tos mismos porcentajes seguirán pagándose en mejores épocas y esto contr! 

buírá a disponer de recursos cuando éstos tienen un mayo~ poder de compra. 

d) Se cuenta con el hecho de que en las economías del sistema copita -

lista, la baja constante del poder adquisitivo de la moneda y en especial 

en aquellos países que están en etapa de desarrollo, hace que cada día 

perdamos una parte del poder de compra que tiene nuestro dinero. 

Dentt'o de esta nota podemos dar cuenta de la utilidad de la emisi6n de

obligacionea¡ puesto que la pérdida del poder adquisitivo la está absor -

viendo el act'eedor, debido a 'que le devolveremos un número igual de unid~ 

dea monet~ias al que recibimos años atrás. 

e) Una de las ventajas más importantes que tiene Ja emisión de obliga

ci"c:>nes, _es que la empresa se reserva el derecho de retirar la emisión en

cualquier momento • 

. f) ··Otra ventaja,. es el tratamiento fiscal que se tiene, ya que los in

tereses Y.gaStas provocados por la emisión, son tomadOfo para efectos ria~ 

cales, como gastos deducibles. (Art. 46, Fracción V de la Ley del I.S.R.) 
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3.- Diferenciación entre Obligaciones y Acciones. 

Empez.aremos, definiendo tanto las obligaciones como lns acciones. 

Oblir,ación: Es una promesa escrita bajo palnbra, para pagar una suma 

específica de dinero en un tiempo fijado en el futuro. En sentido más es

t:.ric·co, ~s un tí tu lo-valor cmi tido por una sociedad anónima que represen

~ª una parte del crédito colectivo otorgado con cargo al emisor. 

Las obligaciones reditúan una tasa de interés lija, contra entrega de

un cupón y están sujetas a amortización, mediante sa:~teo o vencimiento -

fijo. 

Acciones: Son títulos valor que representan una parte alícuota del Ca

pital Social de una·empresa y que permite la movilización de un derecho -

de propiedad sobre bienes muebles e inmuebles. Esto aignirica que el pro

pietario de una acción, es socio de una empresa en la parte proporcional

que rcprescnt~ su ~cción y su importe representa el límite de la obliga-

ción que éste con~rae ante terceros y a la e~presa misma. 

L~s principales diferencias entre Obligaciones y Acciozirs, son: 

A) Por su riesgo: 

Obligaciones.- Ofrece r.tl inversionista seguridad en el sentido de que

el valor representativo de la cunt:id3d que se invierte se conservará ina!_ 

terable y se reintegrará en numerario en su tiempo oportuno. 

Acciones.- Esecencialmente, se puede decir que son títulos de especul~ 

ción. el poseedor de éstas, arriega su inversión, claro está, pero tenie~ 

do mayor rentabilidad;- su ganancia no está predeterminada y dependerá del 

éxito que en sus operaciones tenga la sociedad, es decir, si ésta rracasa 

no se repartirán u-Cilidades y disminuirá el valor de la acción y si la s~ 

ciedad realiza negocios sobresalientes, el accionista obtend~á dividendos 

y por lo tan~o aumen~ará el valor de sus aportaciones. En el caso de Ac -

ciones preferentes. éstas tienen prioridad en caso de liquidación de la -
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ernpresa. 

B) Por su Intervención en la Administración de la Sociedad: 

Obligaciones.- Sus poseedores no tienen voz ni voto en las Asambleas -

Generales, ni están autorizados para asistir a ellas. 

Acciones.- Sus tenedores tienen derecho a voto en las Asambles Genern

les, por tener la calidad de accionistas, a excepción de las acciones pr~ 

:ferentes. 

e) Por su rentabilidad: 

Obligaciones: Estas producen un interés fijo pactado y tienen un bene

ficio o utilidad, el cual se pagará gane o pierda en sus ope~aciones la -

emisora. Por ser éste un valor de renta fija. 

Acciones.- Estas producen un dividendo que es eventual y variable, se

gún beneficios y acuerdos de distribución de los mismos, por ser este un

Valor de Renta Variable. 

d) Por su concepto: 

Obligaciones.- Son parte a1icuota de un préstamo colectivo, es decir.

en caso de liquidación o quiebra. l.os obligacionistas serán pagados como

acreedores que son. 

Acciones.- Son parte alícuota del Capital Social, esto es que en caso 

de liquidación o quiebra, l~s accionistas tendrán derecho a una reparti-

ción, después de que el pasivo haya sido liquidado. 

e) Por su Garantía. 

Obligaciones: Tienen garantía hipotecaria e inclusive prendaria. 

Acciones.- No tienen ninguna garantía. 

f) Por su duración: 

Obligaciones: Limitada, ya que están sujetas a un proceso de amortiza

ción y reembolso. 

Acciones: Indefinida, ya que vá de acuerdo a la duración del negocio. 
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g) Por su objeto de emisión: 

Obligaciones: Obtención de financiamiento para aumentar inversiones 

permanentes en beneficio de la planta productiva. 

Acciones.- Para constituir o ampliar el Capital Social de la Empresa. 

h). Por su monto de la emisión: 

Obligaciones.- No mayor al capital neto de la emisora. 

Acciones.- Por el monto deseado de la Administración. 

i) Por el sujeto que la emite: 

Obligaciones: Sociedades Mercantiles y Organismos Gubernamentales. 

Acciones: Solo sociedades mercantiles. 

4.- Tipos y clases de Obligaciones. 

Desde el punto de vista de la garantía que ofrecen las .obligaciones, -

pueden ser: 

a) Comunes.- Cuando están garantizadas con el patrimonio total de la -

emisora, es decir, en caso de incumplimiento por parte de ésta, el crédi

to se hará efectivo sobre el patrimonio y loG obligacionistas formarán -

parte de los acreedores comunes. 

b) Hipotecarias.- Estos valores son emitidos por Sociedades An6nimas y 

están garantizadas por una hipoteca que se establece sobre los bienes de

la empresa emisora. incluyendo los edificios. maquinaria. equipo y activo 

de la sociedad. 

Se documentan en títulos nominativos. En su texto está consignado el'

nombre de la Sociedad Emisora, actividad, domicilio, datos del activo, p~ 

sivo y capital. ba1ance que se practicó para efectuar la emisión. plazo -

total de la amortización, tipo de interés y formas de pago. Si la emisora 

se viera imposibili. tada para hacer efectivos sus créd;itotJ, los obligacio

nistas quedarían como acreedores preferentes y se liquidarían con el va-~ 

ior de los bienes que garanticen el adeudo. con el derecho además, de co

brar los intereses devengados por las obligaciones. 
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e} Quirografarins.- Est5n garantizadas por la solvencia económica y mo 

~al de la empres~, la solvencia se encuentra respaldada por todos los bie 

neo y actives sin hipotecar. El interés que devengan es constante durante 

toda la vida de la emisión y ajustable a la tasa de intcris del mercado,y 

es paf.:adero en formn semes'tro.1, contra los cupones adheridos. 

El pago de los títulos se hace mediante amortización que se determina

y programa desde el inicio de la emisión, pudiendo ser por sorteo, fijos

º anticipados. 

Este tipo de valores requiere de un representante común de los obliga

cionistas ante la empresa emisora, este representante es generalmente una 

institución bancaria o casa de bolsa, a través de su area de Finanzas Co~ 

por-a ti vas. 

d) Convertibles: Son títulos de crédito que representan fracciones de

la deuda contraida por la emisora~ Los tenedores de estos títulos recibi

rán una cantidad por concepto de interés en la forma periódica que se ha

ya estipulado en la acta de emisión de estas obligaciones; además, podrán 

optar entre recibir la amortización de la deuda, o bien, convertir sus tí 

tulos en acciones comunes o pre~erentes de la misma empresa emisora. 

El objeto primordial de estos valores, es el procurar recursos a las 

empresas a través del apalancamiento, con la posibilidad :utura de conve~ 

tir esta deuda en capital, permitiendo a las firmas una mayor capacidad 

de linanciamiento posterior • 

. Las obligaciones coñver~iblcs o~recen múltiples ventajas, tanto a las

emisoras, como a los obligacionistas como por ejemplo: 

- La rlexibilidBd inherente al emQleo de obligaciones convertibles, le 

permite a la compañía r.ealizar una planeación más racional de su estruct~. 

ra financiera. 
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- Brinda la posibilidad a las emisoras de endeudarse a bajas tasas de-

interés, dando a los inversionistas la posibilidad de participar en las -

ganancias potenciales de capital derivadas de la buena marcha de la empr~ 

sa. 

S'.- Tratamiento contable de la Emisión de Obligaciones. 

Dentro de los aspectos más sobresalientes a considerar en la emisión -

de obligaciones, se encuentran las siguientes: 

al Interp,etación del Activo Neto. 

La expresión del Activo Neto a.la que se refiere la Ley General de Ti-

tulos y Operaciones de Crédito en su Articulo 212, se debe interpretar c~ 

mo'equivalente a Capital Contable. (Memoria Anual de la Comisión Nacional 

de Valores de 1952). 

b) Ocasiones en que el monto de la emisión puede exceder al Activo Ne-

to. 

El monto de la emisión de las obligaciones no debe exceder del Activo

' Neto.de la Sociedad emisora, a menos que la emisión se haga en represent~ 

ci6n dei valor o precio de bienes, cuya adquisición o construcción tuvie-

re contratada la sociedad. (Memoria Anual de la C.N.V. 1954}. 

e) Proporción entre Pasivo y Capita1. 

Cuando las emisoras de obligaciones industriales soliciten la aproba -

ción de estos títulos, el pasivo a su cargo a la fecha de emisión, aumen-

tando el pasivo proveniente· de la emisión de obligaciones, no debe exce -

der ei monto del capital social y reservas de capital de la emisora, (en-

estas reservas, nq quedará incluido el superávit por revaluación). (Memo-

ria Anual de la C.N.V. 1952). 

d) Relación entre capital contable y pasivo total. 

Para los efectos de una emisión de obligaciones, el Pasivo Total a ca~ 

go-de la Emisora, incluyendo el monto de la emisión, no podrá ser supe 
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rior a su capital contable, salvo en aquellos casos en que el exceso del-

pasivo sobre el activo neto sea de proporciones reducidas. teniendo en --

cuenta la naturaleza económica y 'financiera de la empresa emisora, el mer: 

cado de sus productos y que los fondos provenientes de la emisión ae diri 

jan pref~rentemente a la adquisición de activos rijas.(Memoria Anual de -

la C.N.V. 1954}. 

e) Certificacion de Balances. 

Los Balances de las Empresas (que no sean de seguros, de fianzas y cr! 

dito}:, deben presentarse certificados por contador público titulado, y e~ 

presar en su cCrtificación o dictámen que son resultado de una auditoría-

de Estados Financieros. Además de mencionar la.forma.en que se practicó -

dicha auditoria. (Memoria Anual C.N.V. 1952). 

f) Contadores Públicos y Comisarios. 

Los Balances na podrán certificarse por el Comisaria de una Sociedad -

Anónima en su carácter de Contador Púbico Titulado. (Memoria Anual de la-

C.N.V. 1955i. 

g) Empleo de Reservas Contables. 

La creación de reservas deberán tener rinalidades especificas 1 y la 

aplicación de las mismas será de acuerdo con la denominación que particu-

larmcnte les haya sido s~ñalada. ya que su empleo pc.ra objetivos distin -

tqs:de l~s .qu~ determina su denomi0aci6n, puede ser contrario a los prin-

·cipios de.contabilidad generalmente aceptados. (Memoria Anual de la C.N.V 

1952). 

h) Presentación de Estados Financieros. 

Los Estados Financieros anuales de?~n presentar la cifra total de las-

utilidades obtenidas. sin deducir directamente el importe de los dividen-. 

dos que devenguen las acciones preferente~. (Memoria AnUal de la C.N.V. -

1957). 
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Además, la Cúmisión ha formulado también lop siguientes acuerdos apli

cables a los dictámenes que contengan salvedades: 

l.- Los dictámenes de Contadores Públicos que se refieren a Estados Fi 

nancieros, pueden contener salvedades, siempre y cuando las mismas no in

validen la opinión del contador público respecto a que los Estados Finan

cieros reflejan la situación de ia empresa, cuyo balance ha sido certifi

cado. (Memoria Anual C.N.V. 1952). 

2.- No son de aceptarse los balances que tengan la salvedad hecha por

el cont2dor que los certifica en el sentido de que los inventarios fueron 

determinados y valuados por la sociedad emisora. (Memoria Anual de la C.

N.V. 1956). 

3.- El.Balance que contenga una salvedad con un alcance indeterminado, 

no es de aceptarse dentro de la tramitación de las aprobaciones que co 

rresponden otorgar a esta comisión (Memoria Anual 1957, C.N.V. ). 

Habiendo cumplido con todos los requisitos señalados, se debe dirigir

un escrito a la Comisión Nacional de Valores, solicitando autorización p~ 

ra efectuar la Emisión de Obligaciones, dicha solicitud deberá ser firma

da por el Gerente, Administrador, o Representante legal. (Art. 13 del Re

glamento del Decreto de la Comisión Nacional de Valores), de acuerdo con

la regla C-1 de la C.N.V., esta solicitud deberá acompañarse de todos los 

datos mencionados en este mismo punto y además con los siguient~s: 

Al Nombre de los Consejeros y si es posible, de los Principal~s Tenedo 

res de Acciones de la Sociedad, o en su defecto, copia de la lista de-'~, 

asistencia de la última Asamblea de Accionistas. 

B) Copia debidamente autorizada del testimonio de la Escritura Consti

tutiva y sus reformas. si las hubiere. 

C) Copia debidamente autorizada del Testimonio de la Escritura que co~ 

tenga el Acta de Emisión. 
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P) Informe que conten~"o,a lo.s características de la emisión,. asi como la 

tnbl~ de umorti~aci6n ,ue corresponda en s~ caso. 

Ei Descripción del negocio a que se dedica la empresa emisora y objeto 

de la emisión, así como el programa de invers.i.ones en su caso. 

F) Relación de los cinco últimos ejercicios sociales. (o desde la fe -

cha cie establecimiento de la tmpresa, si su unti&Uedad data de menos ticm 

po), que contenga: Utilidad neta, dividendos pagados, reservas de capital 

y Otras emisiones efectuadas, con especif"icación del monto, interés, amo::. 

tización, plazo, VolUmen y- valor de la producción, partidas que integran

el activo circulante y detalle ctel activa fijo con exPrcsión del sistema

de depreciación seguido y los cargos correspondientes. 

La Comisión Nacional de Valores hará los estudios de los documentos y

las investigaciones e inspecciones que considere necesarias, según el ca

so y posteriormente resol,1er-5., tiut:orizando o nó, la emisión, lo cual co -

municará por escrito a la sociedad emisora. 

En lo referente al retiro anticipado de las obligaciones, se especifi

ca que la empresa ~misera se reserva el derecho de redimir anticipadamen

te la emisión en cualquier momento. Esto le permite protegerse de O.os pe

ligros: 

lo.- Que la tasa de interés que haya ofrecido, result~ muy elevada en

comparación con la vigente en una recha posterior, y 

2a.- Que el monto de la e~isión sea excesivo y que, por lo tanto, par

te del prociucto de la misma, sea improductivo. 

Estas das situaciones, o una de ellas, pueden hacer que la empresa de

cida amor"'tizar anticipadamente la deuda, ya sea parcial o totalmente. En

el primer caso, quizá con·Jenga. hacer la amortización total. para realizar

una nueva emisión ajustándola a la tasa actual¡ en el segundo caso. con -

amortizar la par~~ ociosa. se ~esolverá el problema. Como puede observar-
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ampliar el capital lanza.ndo· nuevas emisiones al mercado. 

a).- Garantia de la Emisión de Obligaciones: 
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Una de las Garantíns establecidas en la Ley G~neral de Títulos y Opcr~ 

cienes de Crédito en su Artículo 212, en donde se menciona que la Socie -

dad Emisora~no podrá reducir su Capital, sino en proporción ül reembolso

que haga sobre las obligaciones por ella emitidas, ni podrá su objeto, d~ 

mLcilio o denominación, sin el consentimiento de la Asamblea General de -

Obligacionistas. 

Las garantías específicas de la emisión, la constituyen: 

I.- Garantía sobre el Patrimonio Total de la Sociedad. 

En este caso. los obligacionistas goz?n, con los demás acreedores de -

la sociedad, un derecho de garantia general sobre la totalidad del Patri

monio Social. En caso de incumplimiento por parte de la sociedad emisora, 

el crédito se ha.ró efectivo sobre el valor del patrimonio, ~iendo éste 

también la garantía común para los demas acreedores de la sociedad. En t~ 

les ci~cunstancias, los tenedores concurrirán con los demás acreedores en 

la reclamación de sus créditos y serán comprometidos como acreedores de 

tercera clase, según lo dispuesto en el Artículo 2996 del Código Civil 

del Distrito y Territorios F~derales. y sus créditos serán satis~echos 

después de haber liquidado a los acreedores hipotecarios y a los prenda -

rios, a los acreedores de primera clase y a los acreedo~es de segunda el~ 

se. 

II.- Garan~ía Hipotecaria. Es aquella que se constituye sabre bienes -

inmuebles propiedad de la empresa. 

III.- Garantía Prendaria. Es aquella que se constituye sobre un bien -

mueble propiedad de la empresa emisora, susceptible de ser enajenable pa

ra garantizar una obligación y su preferencia de pago. 
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cial o totalmente por ln emisión. El Aval debe constar en el título de 

las cbl igac iones o en hoja que se adhier•a. Debe llevar la firma de quien

lo pres":.a, anteponiendo las palabras "Por Aval". 

V.- Garantía con Fianza. Es aquella que se constituye por medio de un

contrato, en el que una persona se compromete con el tenedor, a pagar por 

la emisora. si ésta no lo hace. 

La más usual y difundida de las garan~ías otorgadas por las emisoras -

de obligaciones. es la hipotecaria, en virtud de las Ventajas que repre 

senta, las cuales estriban principalmente en la preferencia con que se e~ 

bre el crédito garantizado por ella, ya que en caso de incumplimiento de

la deudora, los acreedores hipotecarios no necesit~~ entrar en concurso 

con los acreedor~s comunes. para erectuar el cobro del crédito. 

En caso de que existan varios acreedores hipotecarios garantizados con 

los mismos bienes, pueden formar un concurso especial entre ellos y serán 

pagados por el orden de rechas en que se otorgaron las hipotecas, si 

éstas se registraron en el término legal, o según el orden en que se re 

gistraron los grav6menes, si la inscripciénse hizo fuera del término· de 

Ley. 

b).- Venta de las Obligaciones. 

- A ·la par 

Esta se ·:realiza cuando el valor .nominal de la obligación es igual o -

equivalente al valor de-1 mercado. Su asiento contable'seria el siguient:e: 

Bancos X 

Obligaciones emitidas X 

Sobre la par 

Esta es la·dif~rencia entre el precio al que se colocan los títulos en 

el mercado y el valor nominal total de ellos. cuando este último es menór 
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que el premio, el premio representa un verdadero pasivo, ya que el emisor 

ha recibido un pago adicional que será devuelto al inversionista convert! 

do en intereses, éste se ha considerado generalmente como un crédito difc 

rido. Su asiento contable de esta ventat seria: 

Bancos X 

Obligaciones emitidas X 

Prima en Venta de Obli~aciones X 

- Bajo la Par 

El descuento en emisión de. obligaciones se puede definir como la dife~ 

rencia entre el v~lor nominal_de la obligación y la cantidad pagada por -

el obligacionista, la explicación ·de este descuento .J>e funda en eL hecho-

de que la tasa de interés estipulada para la emisión, es menor que la ta-

sa corriente en el mercado. Su asiento contable de esta venta, sería: 

Bancos X 

Descuento sobre Obligaci~ 
nes X 

Obligaciones emitidas X 

C).- Amortización de los intereses de la emisión de obligaciones. 

Lá Ley establece que tanto en el Acta de Emisión, como en el texto de-

los títulos, debe constar el ~érmino señalado para el pago de intereses y 

del capital, y los plazos condicionales y manera en que las obligaciones-

han de ser amortizadas. (Artículos 210 Fracc. V y 213 Fracc. II, Ley Gen~ 

ral de Títulos y Operaciones de Crédito. 

'Pyéde estipularse que el pago se haga en períodos parciales de tiempo, 

de t&l manera que la emisión sea amortizada paulatinamente, para lo cual-

existen dos formas: 

lo.- "Amortización con anualidad variable, es decir, se amortiza un'a -

' cantidad fija del capital, más los intereses correspondientes al saldo in 

soluto". 
(7) 
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2o. ''Amortización con.anualid~d fija. es decir, que se paga una canti

dnd c;t. .. e incl•...;yC" ln amortizaci6n del capital y el pago de los intereses. (B) 

''Puede 1.:a!'llbiér. efcc~._uC:trse la o.mortización en un solo pago a1 término -

del pl~zd de lo emisión. EsLa forma de pago pu~dc t~ner dos vnriantes:una 

que los in't.ercs.es F,'=! paguen periódicnmente y la otro., que los intereses -

se paguen al final del plnz.o de la emisión"~{g) 

.En los primeros dos _casos, se puede estahlecer de antemano que han de-

quedar amor~izadas al fín de cada periodo (anual, se~c~tra1 ó trimestral, 

según sea el caso), o bien mediant~ sorteo de las mismas, dejando así que 

la suer·te decida cuales titulos han de quedar pagados. Tales amortizacio-

nes se harán mCdiante~tablas que serán preparadas precisa~ente para este 

~· 
'fin .. En nuestro medio. f'inanciero es más frecuente el sistema por sorteos 

por considerarse más equitacivo desde todos los puntos de vista. 

{7,8,9) Guillermo S. Paz.- Estudlo Contable de Sociedades.- Editorial Pa 
tria, S. A. 1979. 

Para ilustrar los métodos descritos, se realizarán ejemples prácticos 

en los cuales utilizaremos las lit~rales convenientes en matemáticas fi-

nancieras 1 que son las siguientes: 

M.:::.Monto, R.=Anualidad, J::::'tasa Nominal, m:;:;fracción de afio, J/m Tasa pro-

porcional, N= años. a= primer período, l~último p~riodo. 

Ejemplo del primer método: Se hace una emisión de 10,000 obligaciones 

de $100.00 cada una para ser amortizaáas semestralmente por medio de - -

anualidades variables al 8~ de interés anual. 

s~ i•ooo,ooo. 

L= a - (n-1) r 

L= 40,000. (10-l) r 

L= 40,0üO. - (9x4,000) ~ 4,00C• 

S= 1'000,000. + 
¡ "º·ººº ~ ll,0001 10 

2 
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S= 1'000,000. + (22,000) 10 

S= 1'000,000. + 220,000 ~ 1'220,000. 

Teniendo la suma total de los pagos, se procederá a la realización d~ la-

~abla de ~mortización, para conocer los pagos semestrales: 

Amort1 zac.i6n Capital 4%
1
Int. Amortización Anualidad 

l 1'000,000 40,000 100,000 140,000 
2 900,000 36,QOO r 100,000 136,000 
3 800,000 32,000 100,000 132,000 
4 700,000. 26,000 100,000 128,000 
5 600,000 24,000 100,000 124,000 
6 500,000 20,000 100,000 120,000 
7 400,000 16,000 100,000 116,000 
8 300,000 12,000 100,000 112,000 
9 200,000 8,000 100,000 108,000 

10 100,000 4,000 100,000 104,000 

220,000 1 1 000,000 1'220,000 

Ejemplo del' segundo método. Se hace una emisión de 10,000 obligaciones 

de $100 .. 00 cada una, el cual su vencimi°ento será de 5 años y se amortiza-

rá semestralmente por medio de anualidades fijas a razón de un 8% de in -

terés anual. 

A= l' 000, 000 donde i= 8/2= 4 

j= 6% 

n= 5 años (5x2j ._ 10 semestres 

m= veces de amortización en un año (2) semestres 

i= J/m 

R= A 

~ 
l 

) t- (l+i)-n 

i 

R= 1'000,000 

~ 
l 

-1~; 1- (t+O.Od) 
.Q4 

ll= 1 1 000,000 ( .123290946) R= 123290.94 
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•· Pago de 
Amortizaciones Rénta o Pago Jntere.ses Capit<>l Saldo 

-· 
1 123,290.94 40,000.00 83,290.94 1'000,000.00 
2 123,290.95 36,668.36 86,622.59 916,709.06 
3 123,,290.94 33,203.46 90,087.48 830.084.47 
4 123,290.95 29,599.96 93,690.00 739,998.99 
5 123',290.94 25,852.32 97,438.62 646,308.00 
6 123,290.95 21,954.78 101, 336.17 548,869.38 
7 123,290.94 17,901.33 105 .. 389.61 447,533.21 
8 123,290.95 13,685.75 109,605.20 342, 143. 60 
9 123,290.95 9,301.54 113', 989.41 232,5.38.40 

10 123,290.95 4,741.96 118,548.99 118,548.99 

Tabln Teórica 

Considerando que en la t.abln t:.oórica, lu amorti;.:ncif1n del capital se 

crectúa por fracciones, habrán de ajustarse dichas .fraccioncs•n modo de -

que el capital quede cerrado a múltiplos de $100.00, tal como se muestra-

en la siguiente Tabla Práctica y as{ se cumple con el ordenamiento de la-

Ley General de Tttuloq y Operaciones de Crédito, en su Artículo 209. 

1 
1 

Pago de 
f\IOortización Renta o Pago Intereses Capital Saldo 

l 123,300. 40,000. 83,300. 1•000,000. 
2 123,268. 36,668. 86,600. 916,700. 
3 123,304. 33,204. 90,100. 830, 100. 
4 123,300. 29,600. 93,700. 740,000. 
5 123,252. 25,852. 97,400. 646,300. 
6 123,256. 21,956. 101,300. 546,900. 
7 123,304. 17,904. 105,400. 447,600. 
8 123,268. 13,688. 109,600. 342,200. 
9 '123,304. 9,304. 114,000. 232,600, 

10 123,344, 4,744. 118,600. 118,600. 

Tabla Práctica 

Esta tabla servirá de base para el pago correspondiente en cada semes-

tre, como para la contabi1ización de los intereses devengados no vencidos. 

Ei tercer método de amortizar es poco común, en virtud de GUe represe~ 

ta para la emisora un desembolso cuantioso al final del período de la em~ 



39 

sión, no obstante, se puede llevar a cabo si se toman las mcdidr.is neccsa-

ri3s parn hacer ~ren~e a las obligaciones en forma satisfactoria. 

Esto sería si se crea un fondo de amortización, el cual iría incremen-

tándose r:-:edi3.nte depósitos periódicas en una Institución Fiduciaria, la -

cual invc~~iría dichos f9ndos tratando de obtener el mayor pro~echo posi-

ble de ellos. 

Suponiendo una emisión de 20,000 obligaciones a $1ÓO.OO cada una, con-

un pla=o de dies años. 

El fondo se puede iniciar on un 1 % sobre el valor total de la emisión 

incrementándose anualmente con la cantidad que sea necesaria para que, --

sumada a los rendimientos obtenidas para el fondo durante el .año anterior 

aScienda a un 10% del total de la emisión. En estas condiciones, el incrc 

mento del fondo. seria de la ~dp,uiente manera: 

fin del Intereses 
año Devengados Depósito Total 

1 200,000 200,000 
2 20,000 180,000 400,000 
3 40,000 160,000 600,000 
4 60,000 140,000 aoo;ooo 
s 80,000 120,000 l '000,000 
6 100,000 100,000 1'200,000 
7 120,000 80,000 1'400,000 
8 140,000 40,000 1'$00,000 
9 160,000 40,000 1'800,000 

10 180,000 20,000 2'000,000 
900,000 1'100,000 

De es~oG métodos el más"frecuente y recomendable es el primero de ellos,-

en vl.rtud de que permite a la emisora ir disminuyendo su responsabilidad-

paulatinarr.ente, además de que no se r~quicre ajustes como en el segundo -

método, ni tampoco requiere un fuerte desembolso. como en el tercero. 
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d) Registro Contable de la emisión y gastos de las mismas. 

~n PSte punto daremos una visión general del modo de registrar una emi 

sión de obligaciones, con sus respectiv9s gastos, ya que en el caso prácti-

co, ··se realizará este -cema con más detelle. 

Una vez que quedó aprobada el Acta de Emisión, en los libros de la emis~ 

ra, se cerrera el asiento número 1 en cuentas de orden. 

l 

Obligaciones emitidas 

Emisión de Obligaciones. 

2 

Obligaciones emitidas 

Por el pago en ef'ectivo recibido a cambio de lns obligaciones suscr.itas. 

3 

Emisión de Obligaciones 

Obligaciones en circulación 

Registro del Pasivo real adquirido por las obligaciones colocadas. 

Este asiento se corre, a medida que se van colocando las obligaciones. 

Las cuentas Obligaciones Emitidas y Emisión de Obligaciones, se cargan y 

se.abonan respectivamente, en ~orma cruzada, con las cuentas de balance. 

Caja y Bancos, Obligaciones en Circulación indican el ef'ectivo recibido-

y el pasivo consolidado. 

La Emisión de Obligaciones ocasiona gastos como: 

1.- Gastos Legaies para preparar la emisión. 

2.- Gastos de Impresión, para preparar la emisión. 

3.- Honorarios por diversos trámites y registros. 

4.- Comisiones a Vendedores. 

5.- Gastos de vigilancia.y amortización de las obligaciones (remunera -

ciones al representante común, gastos de sorteo, honorarios por dictámen 
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le balance anual. 

Los asientos serian los siguientes: 

Erognciones de la· Emisi6n· 
Honorarios 

4 

Caja o Bancos 

41 

Honorarios pagados al Lic• y..al C.P.'por sus servicios procesionales en -

los .trámites de la emisión. 

5 

Erogaciones de la Emisi6n 
Impresión de Titulos·y Folletos 

Caja .o Bancos 

Pago a la impresora de.la realizión de títulos. 

f'. 

Erogaciones de la Emisión. 
Comisiones. 

Caja o Bancos 

Comisión del % a la bolsa de Valores psra la colocación de las Obligacio-

nea. 

7 

Deudores Diversos 
Representante común de 
los Accionistas. 

Caja O Bancos 

Este asiento se llevará a cabo por las remesas para cubrir a los inversi2 

nistas la primerá amortización, intereses y comisión del representante -~ 

común. 

8 

Gastos de la Emisión (Cuenta de Resultados) 

Erogaciones de la Emisión. 
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Aplicación 3 resultados la parte proporciOnal al primer año de los gastos 

ocasionados por la Emisión. 

9 

Obligaciones en circulación. 

Gastos de la Emisión (Cuenta de Resultados) 

Gastos y Productos Financieros. 
Intereses de la Emisión • 

. Deudor~s Diversos. 
Repres·entante común de los 
obligacionistas. 

Este asiento se formulará conforme' vaya enviando las liquidaciones el· re-· 

~prcsentante común. 

10 

Gastos de la Emisión (Cuenta de Resu1tados) 
Honorarios 

Caja o Bancos o Acreedores Diversos 

·Este asiento se formulará por el pago de Honorarios del Notario Público,-

al extender el Acta de Sorteo y su publ icaci6n de acuerdo con lo que est~ 

blece la Acta de Emisión. 
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e) Destino de los Fondos del. Producto de la E.nisión de Obligaciones. 

La Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito en ninguno de sus 

Artículos señala que las obligaciones y el actu de emisión, deben contc 

ner expresamente el destino que se vá a dar a los tondos provenientes de

la Emisión de Obligaciones~ Por otro lado, no obstante lo mencionado ante 

riorrnente, la Comisión Nacional de Valores exige a las Sociedades que - -

deseen emitir obligaciones, sin excepción alguna, que se acompañe dentro

de la solicitud para la inscripción de obligaciones, en la sección de va

lores del registro nacfonal de valores e intermediarios, dentro del punto 

de las ·características de las obligaciones, entre otras cosas señal.ando 

el destino que se le vá a dar a los fondos provenientes de la emisión. 

Cabe mencionar el hecho de que el destino que se vá a dar a los fondos 

es de trascendencia, ya que es un factor de mucha influencia en la deci -

sión que vá a tomar la Comisión Nacional ~e Valores para autorizar o n6,

la emisión proyectada. 

Ahora bien,_el criterio que para tales efectos sustenta la Comision N~ 

c.ional de Valores, lo ha dado a conocer a través de los siguientes acuer

dos, que al respecto ha publicado en las memorias y boletines mensuales -

que edita: 

"La emisión de obligaciones por parte de sociedades industriales, es 

aconsejable cuando. los recursos provenientes de la emisión, sean emplea 

dos para cubrir nuevas invei:-siones en Activos Permanentes o liquidar pas.!_ 

vos que se hubie~en contraído con este motivo y en un importe proporcio -

nal, en capital de trabajo necesario para cubrir el aumento de producción 

derivado de las nuevas instalaciones; pero no se considera conveniente -

que las emisiones se proyecten con objeto exclusivo de aumentar los inve~ 

tarios de materiales, o conceder créditos a consumidoresº. (Memoria Anual 

C.N.V. 1952). 



"Cuando se cro.l:c de e~pres::is indusl:riales que, por defecto en su pl~ -

neación f:..nancicra, realicen diversas emisiones de oblig::i.ciones, estos tí 

tulos ne pueden ser objet.:o de aprobación. C:.s injustif'icada la práctica de 

que con :!1ot!VO de una deficiente est:ructura financ:.er"a, se lleven a cabo

dos o m~~ emisiones sucesivas, ya que el conjunto de ellas es~á garantiz~ 

do en el mismo grado sobre el renglón de ac~ivo, o que la garantía tenga

diversas grados de privilegios sobre los activos de la emisora, o que ca

da emisión cuente con una garantía distinta". (M~moria anual 1952 C.N.V.) 

''Además de la adquisición de activos permanentes, pueden dedi.carse los 

rondes provenientes de una emisión de obligaciones, a satis~acer necesid~ 

des de capitai de trabajo permanente, vinculado a la'capacidad de produc

ción de la sociedad emisora". (Memoria Anual 1954 C.N.V.). 

ºLos fondos provenie~ntes de una emisión de obligaciones, pueden dedi 

carse conjuntamente a ln. adquisición de acti.,¡os fijos, a pagar un pasivo

originado por necesidades de regulación de la producción de la rama indu~ 

trial a que pertenezca la emisora. sobre bases 3probadas por los Organis

mos respectivos, de acuerdo con las necesidades del mercado y en casos de 

interés general". (Memoria Anual ~954, C.N.V. ). 

''Cuando el destino de una emisión es consolidar pasivos y el monto y -

condicones de exigibilidad inrnedia~a de la par~e no consolidada y que ~u~ 

de poner en peligro la estabilidad de la empresa, será negada la au~ori~e 

ción para emitir obligaciones". (Memoria Anual C.N.'l. 1901}. 

"En caso de que el ·produc'to de una er."tisión de obligaciones pre'tenda 

d~si:.inarse por- la empresa emisora a la adquisición de maq .... inar1a y equipo 

que deba impor~arse del país. deber~ co~proba~se ante la Comisión Nacio -

nal de va1 Dr~s que la impor1:'.ación puede :1;:icerse en los t.érminos de Ley 11
• "":" 

(Boletin Men5ual Ne. 1 de 196\, C.N.1.J. 

Desp\.~és áe n.i.Ocr r..encionado ~n f'C:"'ma 8eneral la ~ar.PT3 en que. far.dos -
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provenientes de la Q.misión de obligaciones, se concluye que éstos se apl,!. 

carán a: 

-Mejoras al Capi ~al de Trabajo. 

El cual se define como la diferencia entre los Activos Circulantes y -

los Pasivos Circulantes. IAC.- P.C.) 

También se puede considerar como el exceso entre el Activo Circulante, 

sobre el Pasivo Circulante, se llama Capital de Trabnjo. Este se encuon 

tra represerytado por las siguientes partidas del Activo Circulante, que 

está en continuo cambio o rotación, como son el efectivo en Caja y Bancos 

Cuentas por Cobrar, e Inventarios. 

- Consolidar Pasivo a Corto Plazo. 

Otro aspecto del destin<) de los fondos del producto de la emisión, es

para la liquidación del Pasivo a Corto Plazo, que la emisora haya contraí 

do por la adquisición de Activo rijo. 

- Aum~nto de los Activos Fijos (Permanentes). 

En ia práctica, la mayoría de las empresas que emiten obligaciones, 

destinan el producto de la emisión, a la adquisición de maquinaria e ins

talaciones. 

También se podrá destinar el producto de la emisión de obligaciones ~e 

que si el artículo que una empresa produce es muy solicitado en el merca

do, y no cuenta con capital propio, puede aumen~ar su producción por me 

dio de es tos recurso. ya que .i.a producción de dicho artículo se verá in 

crementada par un número mayor de máquinas al servic:!.o de la empresa y 

por consecuencia, un número mayor de obreros ~ue le ~anejar3n esas máqui

nas. De este modo se aumenta la producción, 3umentar..do las ventas y por -

ende l3s- utilidaoes. 



e A p I .T u L o III. 

LANZAMIENTO DE LA EMISION nE OBLIGACIONES. 

l.- Entidades que pueden emitir obligaciones. 
Sociedades Anónimas. 
lnat!tuciones Naciorutles de Crédito. 
Empresas d~ Servicios Públicos. 

2.- RequJ.sitos indispensables previos a la Emisión de Obigacione3. 
a)Preaentación de.Estados Financieros Dictaminados. 
b) Estudio Técnico. ( EconÓtlli co-Financ iero) 
c}Autorizaci6n de la Comisión Nacional de Valores. 
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d)Fonnalización de la Acta de Emisión y Asamblea de Obligacionistas. 
e)Representante ~..ocnún de loa Obligacionistas. 

3.- Datos que deben contener las obligaciones. 



C A P I T U L O 111. 

Lanzamiento de la Emisión de Obligaciones. 

1.- Entidades que pueden emitir obligaciones. 

,..., 

En la Ley General de Soci~dades Mercantiles, otorga a las socicdades

anónimas la emisión de obligaciones y para permitir dicha emisión, exis

te un organismo del Gobierno Federal, denominado Comisión Nacional de Va 

lores. 

Dada la importancia que, en toda emisi6n de títulos-valores, tiene la 

Comisión Nacional de Valores, mencionaremos previamente algunos aopectos 

de· importancia de este organismo: 

La Comisión Nacional de \'a.lores, fué creada por Decreto Presidencial, 

el 16 de Abril je 1946, como ·Jr-ganismo Autónomo, cuya i~inalidad princi -

pal es proteger los inte1~ese::i .ie :.os invc:-si-:lr.ist:as, al establecer requ~ 

sitos especiales para la emisión y ~rnnsacción de valores. 

El precepto que regula las actividades de las Casas de Bolsa, Bolsa -

de Valores, Instituto para el Depósito de Valores, así como de la propia 

Coraisión Nacional de Valores, es la Ley del ¡~1ercddo de Valores, estable

cida en el aP.o de 1975. 

Dicha Ley, en su Capítulo Quinto, Artícttlo 41 señala que la Cornisión

Nacional de Valores, ~endrá las siguientes funciones: 

- La inspección y vigilancia del funcionamiento de los Agentes y Bol

sas de Valores. 

- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscri~os en el R~ 

gistro Nacional de '/alares e Intermediarios, :::;ólo respecto a las obliga

ciones que impone la Ley del Mercado de Valores. 

- 8ictar medidas de carúcter general a los Agen;::es y Bolsas de Valo -

res. parn que a~i:isten sus operacion~s a lL.! pr~sent:e Ley y a sus disposi-
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ciones reglamentarias, así como a sanos usos ó prácticas del mercado • 

. - Dictar disposiciones generales para la canalización obligatoria por 

bolsa, de las operaciones con títulos inscritos en éstas que efectúen 

Agentes de Valores, cuando los términos de las operaciones realizadas en 

bolsa no-sean suficientemente representativos de la situación del merca

do. Estas disposiciones podrán re~erirse a determinados valores o tipos

.de valores, o bien a proporciones de las operaciones de los Agentes de -

Valores. 

- Ordenar la suspensión de las cotizaciones de valores, cuando en su

mcrcado existan condicion-es dcso1N:ienadas o se efectúen operaciones no -

cont~ormes con los sanos usos y prácticas bursátiles .... 

- Intervenir administrati~amente a los Agentes y Bolsas de Valores, ~ 

con objeto de suspender, normalizar o resolver operaciones que pongan en 

peligro su solvencia, estabilidad o liquidez, o aquellas violatorias dc

La Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones reglamentarias. 

Ordenar la suspensión de operaciones e intervenir administrat1·,¡ame!!_ 

te a las personas o empresas que sin la autorización correspond:,.nte, -

realicen operaciones de intermediación en el mercado de valores o efcc 

túen operaciones de o~erta pública respecto de vulores no inscritos en 

ei Registro Nacional de Valores e intermediarios. 

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto para el Dep~, 

sito de Valores, así como autorizar y vigilar sistemas de compensación,

. de Información centraliza.da y otros mecanismos tendientes a. facilitar el 

trámite de operaciones o a perfeccionar el mercado. 

- Dictar las disposiciones generales a las que deberán sujetarse los

.Agentes, personas morales y las bolsas de valores en la aplicaci6n de su 

capital pagado y ~eservas 1e capital. 

- Formar la esta.dística Nacional. de V:ilores. hacer- publicaciones so -
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brc el mercadc de valores¡ ser órgano de consulta del Gobierno Federal y 

de los organismos descentralizados en ~Jteria de valores; certificar in~ 

cripciones qtle obren en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios 

dictar las normas de re~istrc de operaciones a. las que deberán ajustarse 

los aren~e~ y bolsus de va!ores; determina~ los días en que agentes y 

bolsas de ·Jalores pueden suspender sus operaciones; actuar a petición de 

las partes•, como conciliador o iirbí trc en conflictos origin<J.dos por ope

raciones con valores; proponer a la Secretaría de Hacienda la imposición 

de sanciones a la Ley del Mercado de Valores o a sus disposiciones regl~ 

mentarias. 

Organización: (Art. 42 y 43 de la Ley del Merc3do de Valo~es). 

Para dar ,cabida a sus finalidades de regulación y pr-or:ioción del Mere~: 

do de Valores. la Comisión Nacional de Valores tiene como órganos fUnda

mentale~ en su organización, a 13 Junta de Gobierno, la Presidencia de ~ 

la comisión y El Comité Consulrivo. 

La Jun~a de Gobierno está integrada por once vocales; la Secretaría -

Hacienda y Crédito Público, designará cuat.ro vocales; uno de los cuales

será presidente de la comisión. La Secret.aría de Comercio y Fomento In -

dustrial, el Banco de México, la Conisión Nacional Bancaria y de Seguros 

y Nacional Financiera, S. A., designará un vocal cada uno. Además, la S~ 

cretaría de Hacienda y Crédito Público designará a los ~res Vocales res

tantes, cuyos nombramien~os deberán recae~ en personas con conocimientos 

en ~ateria bursátil, firianciera o comercial y que no sean servidores pú

blicos de las entidades citadas. 

Refiriéndonos ahora al tema. las Sociedades Anónimas que están autoriza

zadas para emitir obligaciones, son: 

- Sociej<:!des Anénimns CoM'Jnes: 

Son -las qu~ s~ consti~uyen bajo una ~enominaci6n. seguida de las p~l~ 



50 

bras Sociedad Anónima. o de su abreviatura s. A.; paro su constitución,

deberá estar forr'."'.ado. por cinco socios como mínimo y cada uno de ellos -

suscribirá una acción por lo menos; su Capital Social no podrá ser menor 

de $25,000.00, íntegramente suscrito y exhibido el 20% como mínimo. 

Su Capi~al Social correspondiente ~iene que estar dividido en partes

iguales llamadas acciones, que dan a sus poseedores los mismos derechos

y ob1igaciones; la responsabilidad de los socios con respecto a la sacie 

dad o frente a terceros, se reduce al importe de sus acciones que hubie

ran suscrito. Bsta clase de sociedad se puede constituir por comparecen

cia ante Notario Público, o por suscripción póblica. 

Este tipo de soCiedad es dominante en las empresas de nuestros días,

ya que cuenta con un campo de acci6n amplísimo, pues se pueden obtener 

recursos a través de diferentes medios como son la emisión de nuevss -

acciones. ya sean ordinarias o preferentes, para incrementar el capital. 

cuando sea suficiente. o bien por la obtención de financiamientos en sus 

di:ferentes formas. una de las cuales es la emisión de obl!.gaciones .. 

- Instituciones Nacionales de Crédito. 

Son aquellas que han sido creadas por el Gobierno federal con la fin~ 

lidad de dar una mayor atención a las necesidades de crédito de algunas

actividades indispensab1es para el desarrollo económico del país. 

Algunas características de éstas, son: 

El Gobierno federal, poseé la mayor parte del Capi~al Social. 

El Gobierno puede vetar los acuerdos que adopten las Asambleas o el 

Consejo. 

Las actividades básicas es~án regidas por sus propias. ley~s orgáni

cas .. 

El Gobierno F~d~ral se res"::!r·1a r3l dierecho de !".ombrar a la mayoría 

d~l Consejo de Admlt11s~~ac~ón ~ de !a :un~a Direc~iva. 



51 

Estas Insti~uciones. pueden ~rnitir obligaciones, pero con la partict1l~ 

ridad de que éstas se denominan Bonos Hipotecarios. 

Bonos Hipotecarios.- Al igual que las obligaciones emitid~s por las So 

ciedade·s Anónimas comunes, los Bonos Hipotccar1os tiOn títulos val ores 

que representan un pasivo directo a cargo de la~ instituciones que las -

emiten y a .favor de numerosos tenedores del público que bi_en pueden ser

Inversionistas Particulares, o Sociedades Anónimas. 

Mediante laº colocación de bonos hipotecarios, los bancos emisores se -

allegan de recursos que posteriormente utilizan para financiar a sus - -

clientes mediante el otorgamiento de pr~stamos hipotecarios, cuyos fon -

dos se destinan precisamente a la.adquisición. construcción y reparación 

de· bienes inmuebles o para liberación de gravámenes que sobre ellos pe -

sen. quedando esos bienes como garantía. 

Los requisitos que son exigidos a las sociedades comunes para llevar a 

cabo una emi.sión de ob1igaciones .. también son n·~ccsarios para que los -

bancos_ especialmente autorizados para ello, puedan efectuar una emisión

de Bonos Hipotecarios. A dichos requisitos, deben agregarse los siguien

tes: 

Que el Acta de Emisión sea ~probada por la Secretaría de Hacienda y -

Crédito Público, considerando ~ambién la opinión de la Comisión Nacional 

Bancaria y del Banco de México, S. A •• 3 fin de que ee estudien diversos 

aspectos· del mercado de valores hipotecarios. 

El limite máximo del total de su pasivo, incluyendo la emisión, no de

be ser. mayor de 20 veces al capital pagado, más las reser•Jas del capital 

de la emisora. 

No podrá. efec~uarse la emisión a un plazo superior de 20 años. 

La Amortización de los bonos pues~os en circulación, deberó efectuar -

se mediante s...:-rteos, que bien pueden sC;.>r -:-rimes"t.rales o semestrales, 



siendo nec.e::;ario que intcrveng3 un Inspector de l.:.i Cor:i:si.ón N<:icir:m:il Ban<;;:_i

ria en co.do. uno de es<:.os 3Ctos. La em.Lsi.ón .jpbcrú publi.cat·sB por lo menos -

en uno de los periódicos d.? m~yor =irculución je la localidad. ~Gnto el avi 

so previo al sorteo, como el result:o.do del mismo, .3 fín de que los tenedo -

res tengan conocimiento de los bonos que resulten amortizados. 

Los Bonos Amortizados, dejarán de devengar intereses desde la fecha li

jada para su cobro, sin que pueda ser mayor de !Jn mes el plazo entre ésta y 

la de celebración del sorteo. 

Empresas de Servicios Públicos. 

Las Emisiones de obligaciones que realicen las empresas de servicios p~ 

blicos, permitidos por lo.s autorido.des que controlan la prestación de los -

servicios respectivos, requieren para ofrecerse al público, la autoriza 

ción de la Comisión Nacional de Valo~es. 

En lo referente a las autoridades que regulan y controlan a las empre 

sas de servicios públicos, el o~orgamiento de los empréstitos respec~ivos -

se lleva a cabo mediante un estudio y análisis de las condiciones internas, 

y de acuerdo a la continuidad del ser-vicio que presta. En cambio lo. Comi 

sión Nacional de 1/alores est:udia y analiza otros factores como son la de 

ofrecer una garan'tia al público inve!""sionist:a, :f':J. que observa los puntos re 

f'erentes al beneficio de los tenedores, como el del propio mercado 9e valo

res en general. 
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2.- Requisitos indispensables previos a la Emisión de Obligaciones. 

Para µ:·~ceder a una emisión de obli~aciones, es necesario cu~plir cier -

tos req 1.1!.si tos qu~ l.a Ley exige p,:;:¡.ra opt::!rar en forma correcta t:.odos los tr! 

·mi"":es ccr-rt:'spondien~es. i).-::-n~ro de los Ar-r..:.iculos 208 al 228 de la Ley Gene -

ra'l de 7.i:tulos y Operaci.ones de c;::rédi'to y en algunas resoluciones y r-eglas-

de la Comisión Nacional de Valores, se encuentran enmarcados los preceptos

legales qJe rigen a las obligaciones. 

- Presentaci6n de Estados Financieros Dictaminados. 

Una de l~s funciones primordiales de la Comisión Nacional de Valores, es 

la vigilancia, regulación y fomento del Mercado de Valores. 

En el caso específico de las sociedades emisoras de obligaciones. la Co

misión NacioOal de Valores, les exige entre otros requisitos, el de la pre

sentación de Estados Financieros Dictaminados por Contador Público ~ndepen

diente. y que servirán para la autorización de la Emisión. 

·La intervención del Contador Público Independiente. se hace necesaria p~ 

ra evitar que los Estados ?inancieros que se presentan a la Comisión Nacio-

nal de Valores. puedan contener la información incomple~a. errónea o falsa, 

originada por la ignorancia o mala fé de quien los formula. para no caer en 

estas condiciones, el Cont:.ador Público deberá trabajar en f"or:na i.ndependie!:! 

te a la empresa y en forma alguna podrá es~ar fungiendo como empleado o Fu~ 

cionario de la propia sociedad emisora. sino que debe mantener una ac~itud

de independencia mental, para que su t~abajo y opiniones no se inclinen a -

f'avor de la em¡:.resa, que coni::.rató sus servicios, sino que se df!senvuelva en 

campo de acción imparcial. 

Para dar su opinión sobre la si~uación financiera de la empresa emisora, 

el Contador Público debe reunir ci~rtas cualidades que le ayudarán a tener

la confianza d~l público. 

Estas cualidades se p~ed~n reunir en: 



Capacid~d Técnica. 

Independencia de Criterio. 

Etica Profesional. 
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Capacidad Técnica.- Esta se adquiere en las aulas, a través del estudio 

de dive~sas materias, tales como: contabilidad, auditoría, costos, finanzas 

y otras que ayudan junto con la experiencia obtenida en el desarrollo de la 

práctica profesional, a la obtención de esta capacidad. 

Independencia de Criterio.- En el ejercicio de la profesión, el Cont~ -

dor:-Público debe tener su criterio formado en relación a las opiniones que

emite, e~ decir, sus ideas y juicios no deben ser alterados por las opinio

nes de sus clientes o de otras personas. 

Etica Profesional.- El Código de Etica de una proí'esión, implica. el ac~ 

tamiento de determi'nadas disciplinas y sirve para inspirar al público la -

confianza necesaria de los miembros de esa proí'esión. 

La moral de todo proresional nace en el hogar y en la escuela, y se vá

desarro1lando en el individuo con el ejemplo y consejos de sus pad1~cs y 

maestros. El Código de Etica para el Co~tador Público, que el Insituto Me

xicano de Contadores Públicos y el Colegio de Contadores ?úblicos ha adopt!! 

do, señala los direrentes deberes que el Contador Público debe obser~ar pa~ 

ra evitar que caiga en el. campo de lo No Etico. 

La presentación de Estados Financieros Dictaminbdos por Contador Públi

co I~dependiente. es-requisito indispensable para la formulación de la Acta 

de Emisión, coll\Q_lo indica el Artículo 213 Fracc. I, inciso B de la Ley Ge

neral de Titulas y Operaciones de Crédito. 

La escencia de la Ley, al exigir.la formulación de la dictaminación de

Estados Financieros, es el de que ést.e sirve de instrumento a las sociedad, 

para que demuestre en !orma objeciva a terceros, que la empresa emisora se

encuentra en una situac~ón rinanciera para realizar la emisión. 
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Si se determina que la situa~ión financiera de la empresa le permite emitir 

obligaciones, el siguiente paso será determin~r el monto de la emisión, cl

cual se fijará tomando como base tanto las cifras del balance dic~aminado,

así como el destino que la empresa emisora pretenda darle a los fondos que

recabcn mediante la propia emisión. 

- Estudio Técnico (Econ6mico-F.inanciero) 

Como cpnsecuencia de que una emisión de obligaciones es un crédito colee 

tivo y por lo tanto generalmente se encuentra distribuido entre el público

inversionista, la Comi.sión Nacional de Valores, decidió que para proteger a 

los.tenedores de títulos-valores y al mercado de valores en general, debe -

siempre preced~r a una emisión de obligaciones, un Estudio Técnico de la Em 

presa Emisora .. 

Es pertinente aclarar que dicho estudio no se refiere al funcionamiento

de lo maquinaria o de la técnica de producción, sino a los planes y progra

mas que se formulen para los efectos de la emisión de obligaciones. Por lo

tanto derinimos que el estudio Econ6mico-Financiero (estudio técnico), es 

el trab~jo elaborado previamente a toda emisión de obligaciones por profe -

sionista independiente, con el objeto de determinar de acuerdo con la apli

caci6n de técnicas contables, financieras y otras 1 la viabilidad del crédi

to y la capacidad de pago de la emiscra para la liquidación del mismo. 

La Comisi6n Nacional de Valores, en sus políticas. ha considerado que el 

estudio técnico debe ser formulado por personas independientes de la emiso

ra, con .el objeto de contar con una opínión imparcial respecto a las condi

ciones de la empresa. La evaluación del estudio técnico •. debe ser fundada -

en datos concretos y adecuados de los resultados pasados y de las condicio

nes preserttes y en estimaciones conservadoras y facT.ib1es de los efectos 

del plan de operación sobre la situación financiera de la empresa. 

La persona que efectúe el Estudio Técnico, deberá inspeccionar lo~ bie -
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-nes de la emisora que formen la garantía y de~erminar el valor del Capital 

.Contable y pasivo total de la emisora. incluyendo el importe de la emisión 

ve.rificar los motivos de la emisión, objetivos del financiamiento y plan -

de inversión; asi como tomar en cuenta los efectos que producirá la emi -

slón soPre la situación financiera de la emisora. 

Con el fín de que las conclusiones del estudio técnico rnuestren en for

raa adecuada y razonabl~ la situación financiera de la emisor8, la Comisi6n 

Nacional de:Valores, consid<:"a de gran importancia que todo estudio técnl.

co, tenga los siguientes requisitos. 

I.- Qbjeto de la Emisi6n. 

11.- Plan de Inversión del Producto de la Emisi6n. 

III.- ~~ectos Financieros de la emisión sobre la económica de la E~ 

presa. 

IV.- Estudio del Mercado de los Productos de la Emisora. 

V.- Capacidad de Pago. 

I.- Objeto de la Emisión: 

Una Empresa en marcha o en expansión, tendrá la necesidad de obtener r~ 

cursos para la mejora y/o adquisición de inmuebles, maquinaria, pagos de 

pasivo, obtención de capital de trabajo, etc., que 1e permitan llevar a 

cabo sus pror,r3~as de operaciones. Empero, el problema a que tiene que en

frentarse será e1 ~e cómo obtener esos recursos, cuando las utilidades 

t"einvc.t:"t1das y la depreciación acumulada son insuficientes. Desde luego -

q~e para solucionar es.te problema 1 pr·obo.blemcnte el Consejo de Administra

ción debe sugerir un aumento de capital; sin embargo, puede suceder que -

los Accionistas no tcn~an el dinero suficiente para e~ectuar aportaciones, 

o aún teniéndolo, no lo quieran hacer por temor a una sobrecapitalización. 

Otra de las 1ormas de solucionar el problema, mediante la obtención de 

créditos bancarios o de 105 miamos acreedores de la empresa, teniendo la -
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desven~ajn éstos, de q•Je el pago de los intereses es demasiado alto, traye!2_ 

do co~o consecu~ncia, que la situación financiera de empresas se deteriore. 

Tomando en cuenta los supuestos anter"iores, una tercera solución sería -

la c1;:isión de oblie,aciones debido a que: 

- La Empresa no puede obtener recursos propios. 

- Temor a una sobrecapitaLización. 

Los Proveedores y Bancos. que porporcionan el crédito a la empresa, 

exigen el pago de iñtereses muy elevados. 

Es más conveniente utilizar recursos ajenos que propios. 

Il.- Plan de inversión del p;oducto de la emisión. 

El estudio económico-financiero, deberá contenet· el plan de inversión 

del product~de la emisión, el cual en ningún caso se deberá apartar por 

las políticas fijadas de la Comisión Nacional de Valores. 

III.- Efectos Financieros de la emisión sobre la economía de la Empresa. 

En la realización de su trabajo, el Contador Público deberá formular uo

Estado pro-!orma de la empresa, con el obj~to de poder observar el impacto

resul tante O.e 1a emisión de obigaciones y poder así determinar hasta qué -

grado es o no recomendable efectuar la misma. 

IV.- Estudio del Mercado de los productos de la Emisora. 

Tomando en cuenta que los estudios del mercado nos.permitirán conocer 

las variabilidades en el ritmo de la demanda de los productos y servirán d~ 

medida, para la planeación financiera de la empresa, para el estudio del 

mismo, deberán tomarse ios siguientes aspectos: 

- Lista de las principales compañías competidoras, indicando el pareen~~ 

je del mercado que tiene cada una. Es~a información dará al Con<:ador Públi

co, idea de la parte del mercado que cubre la enpresa y consecuentemente s~ 

mercado potencial. 

- Comentarios respecto de cualquier acontecimiento favorable o desfavo -
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r.:ible, •.1ue efectúe al "lercado de los productos con los que opera la empre

s3, cc~o po~ ejemplo: situación del ~e~cado inter"nacional, posibilidad de

exportación, políticas arancel3rias, cierre de fronteras, creación o mode~ 

nizaci6n de cor~1paftias competidoras, etc. 

De lo an.t(;"~io; deducimos que es muy importante conocer la cantidad de -

recursos con los que se proveerá a la empresa, conociendo con precisión la 

demanda de que los productos existan y la situaciór. en que se estará colo

cando rrente a la competencia de otros productores, es recomendable al 

erectuar esta tarea, el asesoramiento de un investigador de mercados. 

V.- Capacidad de Pago. 

Se entierlde por capaci•l'.:'d de pago, la solvencia que tiene una empresa. -

-pa:-a hacer frente a sus obligaciones, con los recursos derivados de sus -

operaciones normales, sin ·que tales pagos afecten desravorablemente su ge~ 

tión :financiera. 

Los elementos que integran la capacidad de pago son: 

Las utilidades del ejercicio retenidas, 

- La depreciación periódica de los activos, y, 

- La amortización periódica de los cargos djferidos. 

La razón que se tiene ?ara considerar sólo las utiiidades reinvertidas o -

retenidas como un elemento de la capacidad de pago. es porque éstas son -

utilidades que no han salido de la empresa y que por lo tanto forman par.te 

de su gestión :financiera. pues aún cuando tomadas éstas para liquidar pas! 

vos. la salida real está compensada ?Or una en~rada ante~ior. 

Por lo que respecta a la ~epreciación y ~mortización periódicas del ac

tivo fijo y de los pagos diferidos,. respectivamente, la base para conside

rarlos como elementos de la capacidad de pago, es que al ser cargados a~

los ~esultados, és~os, consecuentemente, se reducen en los mismos importes 

Er1 •)tras palabras, si no se llevara a cabo este traspaso, la utilidad del-
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Para que una empresa pueda emitf~ obligaciones, o concertar cualquie~ -

pasivo, es factor indispensable que tenga capacidad de pago independiente -

de la garantía que pueda or~ecer, pues aunque ésta sea suficiente, infund~ 

rá mayor confianza aquella cuya capacidad de pago demuestre que podrá ha -

cer frente a sus obligaciones cCn mayor facilidad y en el tiempo estipul~ 

do. 

Autori1ración de la Comisión Nacional de Valores. 

Las Sociedades que tengan que efectua~ una emisión de obligaciones, 

asciones y demás titulos-ya!or, y quP. se destinen en oferta pública·, debe

rán contar con la aprobación de la Co01isi6n Nacional de Valores, que es el 

orgB.no encargado de desarrollar actividades con estos titulos-valor, como

lo apunta la Ley del Mercado de Valores. 

Artículo 3o.- Son valores las accioones, obligaciones y demás títulos 

de crédito que se emitan en serie o en masa. 

El régimen que establece la Ley para los valores y las actividades rea

lizadas con ellos, también será aplicable a los titulas de crédito y a 

otros documentos que sean objeto de oferta pública o de intermediación en

e~ mercado de val.ores, que ororguen a sus titulares derechos de crédito o

propiedad o de participación en el Capital de personas· morales. 

La Secre~aría de Hacienda y Crédito Público, a propuesta de la Comisión 

Nacional de Valores, podrá establecer mediante disposiciones de carácter -

general, las características a que se deberán sujetar la operación con los 

valores y documentos a que se reriere este articulo. 

Se prohibe la oferta pública de cualquier documento que no sea de los -

mencionados en es~e articulo. 

Articulo 4it Fracc. 11.- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valo

res lnscritas en el Registro Nacional de Valores e Inte~mediorios, sólo --
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~cspect.o de ~as obligaciones qt...:e les impon~ la presente Ley. 

F:-acción \'1 I I. - Orden:ir la suspensión de operaciones e intervenir adrn.!,. 

.nis~rativamente a las personas o empresas que, sin autorización correspon

diente, realicen operaciones de inter~ediación en el mercado de valores. ó 

efectúer1 oper3ciones de oferta pública :-e:::5pecto de valores no inscri.tos en 

el Registro Nacional de Valores e Inte"~~diarios. 

Refiriéndose al tema que nos conscierne, las sociedades que tengan que

electuar una emisión de obligaciones, y que se colocarán entre el público

inversionista, deberá soiicitar autorización a la Comisión Nacional de -

Valores mediante el ins~ructivo para la inscripción de obligaciones en la~ 

sección de valores dei Registro Nacional de Valores e Intermediarios~ 

I.- Solicitud por escrito de la sociedad emiso~a, que deberá reunir 

los sig1..iientes datos; 

l.- Denom~nación y domicilio de la sociedad. 

2.- Nombre y personalidad del representante de la sociedad emi

sora, legalmente facultado para promover y tramitar la soli 

citud; al respecto, deberá acompañarse testimonio notarial, 

6 copia certificada de la escritura de poder correspondien

te, con datos de inscripción en el Registro Público de la·

propiedad y del Comercio de su domicilio soc~al, en su caso 

asi como certificación de que el poder se encuentra vigente 

a la fecha de la solicitud sucrita por el Secretario.del 

Consejo de Administración. 

3.- Características de las Obligaciones cuya inscripción, emi 

sión y oferta públic&, se solicitará, señalando po_r lo me -

nos: 

a) Denominación de la emisión 

b.i :.·'?nt:o ae la emisión. 
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c) Vigencia de la Emisión. 

d) Valor nominal de las obligaciones. 

e) Interés que devengarán las obligaciones y procedimiento para su 

determinación. 

f') Amortización de las Obliga_cionl's 

g) Garantía(s) que en su caso se otorgue(n). 

h) Ltmitaciones a la estructura financiera y corporativa de la so

ciedad (en caso de se~ quirografarias). 

i) Destino de los fondos, desglosando en cifras, los conceptos co -

respondientes. 

j) Representante Común de los Obligacionistas. 

kÍ Agente colocador. 

4.- Relación de los documentos que se anexan a la solicitud de ins

cripción. los cuales deberán presentarse por duplicado. 

5.- Fecha de la solicitud y firma del representante de la sociedad

E:misora. 

En caso de utilizar los servicios de algún inter~cdiario, deberá 

presentarse comun~cación por es~rito de la sociedad emisora. autorizando

y facultando al intermediario a promover y tramitar la solicitud ante la

Comisión Nacional de Valores, que deberá incluir: 

i.- Denominación y domicilio del intermediario. 

2.- Nombre y personalidad del representante del intermediario lega! 

mente facuitado para representarlo. 

3.- Fecha y. firma de los representante de la Sociedad Emisora y del 

Intermediario. 

lI.- Documentación e infornación de carácter legal. 

l.- Proyecto de Kcta de Asamblea General Extraordinaria de Accioni~ 

tas, que resolverá sobre la emisión de las obligaciones y sus -
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características. 

2.- Proyecto de1 acta de sesión del Consejo de Administración que -

aprobará el clausulado de la escritura de emisión; establecerá

la recha de la emisión y designará a lo~ Consejeros que suscri

birán· los títulos y otorgarán la escritura de emisión. 

3.- Proyecto de clausulado de la escritura de emisión. 

4.- Testimonio notarial o copia certificada de la escritura de po -

der canrerido a las personas que suscriben los títulos de las 

obligaciones, con datos de inscripción en el Registro Público -

de la Propiedad y del Comercio, así como certificación de que 

e1 poder se encuentra vigente a la ~echa de la solicitud, sus -

crita por e1 Secretario del Consejo de Administración. 

5.- Tratándose de Obligaciones Hipotecarias: copias certificadas de 

las escrituras de propiedad corrcspondientc5 a los bienes que 

se otorgarán en garantía de la emisión, con datos de inscrip 

ción en el Registro Público de la Propiedad, así como los ava 

lúos sobre dichos bienes y los certificados de libertad de gra

vámenes respectivos, de recha reciente. 

6.- In~orme actualizado sobre créditos de la emisora y su prelación 

en el pago, señal9ndo en su caso, la naturaleza de las garan 

tías. 

7.- Lista actualizada de inversiones en otras sociedades. 

III.- Documentación e inrormación rela~iva a la emisión, oferta públl 

ca y colocación de las obligaciones. 

1.- Proyecto del Título que documentará la emisión. 

2.- Proyecto de prospecto de colocación, cuyo contenido mínimo deb~ 

rá ser el siguiente: 

a) Denominación. da~os de const~tución, domicilio, objeto y ca-
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pital social de la emisora. 

b) Información económico-financiera, relativa n la empresa. 

e) Relación de las personas que integran el Consejo de Adminis

tración, comisarios, principales accionistas y principales -

funcionarios de la sociedad, señalando la fecha de su elec 

c~ón o designación y su antiguedad en la empresa. 

d) Breve informe de la situación fiscal y laboral de la socie 

dad emisora. 

e) Aplicación de los resultados obtenidos durante los últimos 3 

ejercicios sociales, especificando los dividendos decretados 

y sL1 monto. 

f) Estado de modificaciones al capital social. últimos cinco 

ejercicios, o a partir de la fecha de constitución de la so

ciedad, si su antigüedad es reciente, especificando el ori -

gen del aumento (aportaciones en efectivo o en especie, cap! 

talización de reservas, de utilidades, etc.). 

g) Estados Financieros de la Sociedad, relativos al último eje~ 

cicio social: Estado de situación financiera, Estado de Re -

sultados, Estado de Cambios en la situación financiera en b~ 

ae a efectivo y Estado de variaciones en el cap~tal cantable 

incluyendo las notas explicativas y el dic~ámen del contador 

público independien~e. 

g) Sstado de Situación financiera y esrado de resuitados de fe

cha reciente o coincidente con el último trimestre transcu -

rrido del ejercicio social en curso, comparativos con el mi~ 

mo período del ejercicio anterior. 

i) Síntesis del ac~a de la Asamblea General Extraordinaria de -

Accioniscas, en lo ~elativo a la aprobación de la emisión de 
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k) Destino de los fondos provenicn-:.es de la emisión de obliga -

ciones. 

l} Los datos de inscripción de las obligaciones en el Regis~ro

Nacional de Valores e Intermediarios. de la autorización de

la oferta pública y la mención prevista en el último párrafo 

del Articulo 14 de la Ley del Mercado de Valo~es. 

m) Los nombres de cuando menos dos consejeros de la emisora y -

del Director General de la Casa de Bolsa administradora de 

la colocación, que con su rirma autoricen el prospecto. 

#n) La carátula del prospecto deberá expresar cuando menos, el -

número y características genéricas de las obligaciones, su 

precio unitario y el importe total de la oferta, la enumera

ción genérica de los posibles adquirentes de los títulos, el 

período de colocación, la denominación del intermediario de

la colocación, así como la fecha del prospecto. 

3.- Proyecto de Aviso de Oferta Pública (cuatro ejemplares). 

4.- Proyecto de Contrato de Colocación y, en su caso, de sindicación. 

IV.- Documentación de carácter económico. 

Información ccon6mico financiera de la emisora, según formato -

debidamente firmado por func~onario facul~ado. 

v.- Documentación e información de carácter financi~ro. 

1.- Información sobre las bases empleadas en la preparación de los

Estados Financieros presupuestados. 

·2.- Destino de los fondos proveniences de la colocación de obliga -

cienes. Tratándose de substitución de pasivos, señalar los ade~ 

dos que habrán de ser liquidados con dichos fondos. 

Tratándose de aplicaciones a la planta productiva, adquisición-
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o mejoras de activo fijo, desa~rollo de nuevos productos, etc., 

deberán presentar un programa de ·inversiones. 

3.- Relación de adeudos bancarios al trimestre más reciente, anexan 

do en su caso, copia de contratos respectivos. 

4.- Estados Financieros presupuestados: Estado de Situación Finan -

ciera, Rstado de Resultados, Estado de Cambios en la situación

financiera, en base a efectivo por tres ejercicios, dando efec

to a las aplicaciones de los fondos provenientes de la emisión

de obligaciones. 

Tratándose de empresas con valores no inscritos en el Registro

Nacional de Valores e intermediarios, deberán presentar en for

ma adicional, la siguiente información: 

5.- Estados Financieros dictaminados; los mencionamos en el punto -

cuatro, además del Estado de Variaciones en el Capital Contable 

por 1os últimos tres ejercicios. 

6.- Estado que muestre por los últimos tres ejercicios, el costo de 

adquisición de los bienes que integran ei Activo Fijo y su de -

preciación correspondiente. 

7.- Breve información sobre la situación fiscal de la Sociedad, in

formar también si sus estados financieros se presentaron en la

Dirección General de Fiscalización de 1a S.H.C.P., por Contador 

Público registrado en dicha dependencia. 
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Formalización de la Acta de Emisión y Asamblea General de Obligacionistas. 

Au~orizada la emisión por la Comisión Nacional de Valores, la empresa

emisora por conducto de sus representantes. procederá a rormalizar el ac

t3 de c~isión en los del proyecto autorizado y de acuerde con lo señalado 

en el Kr~ículo 213 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito. 

"La emisión ~erá hecha por declaración de voluntad de la Sociedad Emi

sora, que se hará constar en Acta ante Notario y se inscribirá en el Re -

gistro Público de la Propiedad que corresponda a la ubicación de los bie

ne~, si en ga~antía de la emisión ae constituye hipoteca, y en e~ Regia 

tro de Comercio del domicilio de la soc~edad emisora, en todo caso". 

~l Acta de Emisión deberá contener: 

I.- Los datos a que se refie~en las fracciones 1 y 11 del Art. 210, 

con inserción! 

a) Del Acta de la Asamblea General de Accionistas y que hayan -

autorizado la emisión. 

b) Del Balance que se haya practicado precisamente para prepa -

rar la emisión. 

II.- Loa datos a que se refieren las fracciones III, IV, V y VI del

Articulo 210. 

III.- La especiCicación. en su caso. de las garantías especiales que

se consignen para la emisión, con ~odas los requisitos legales~ 

para constituir dichas garantías. 

IV.- La especificación del empleo que haya de darse a los fondos pr~ 

dueto de la emisión. 

V.- La designaci6n del representante común de !.os 0
1
bligacionistas y 

la aceptación de éste. con su declaración 1 

a) De haber comprobado el valor del activo neto manifestado P?" 

la soc icdad. 



67 

b) De h~ber comprobado en su caso, la existencia y valor de los 

bienes hipotecados o dados en prenda para garantizar la emi

sión. 

e) De constituirse en depositario de los fondos de la emisión.

que se destinen, en el caso .. a que se refiere el primer párr~ 

fo de1 Artículo 212, a la construcción o adquisición de los

bienes respectivos, Y.hasta el monto en que esta adquisición 

o construccíón se realice" .. 

La Asamblea General de Obligacionistas, representará el conjunto de és 

tos, y sus decisfones, tomadas en los términos de 1a Ley General de Tít':.1-

los .Y.· Operaciones de Crédito y de acuerdo con las estipulaciones re la ti -

vas del Acta de Emisión. La Asamblea se reunirá por convocatoria hecha -

por el Representante Común, o por el Juez de Primera Instancia del domic! 

lio de la Sociedad Emisora, en cualquiera d~ los dos casos la Asamblea de 

berá rewiirse dentro del término de un mes a partir de la fecha en que se 

haya recibido la solicitud de los obligacionistas para proceder a la con

vocatoria. Esta solicitud sólo podrán hacerla quie~es representen por lo -

menos el 10% de los bonos u obligaciones en circulación y deberán especi

~icar en su petición los pl.U1tos a tratar en la Asamblea. 

La convocatoria respectiva se publicará una vez, por lo menos, en el -

Diario Oficial de la Federación y ~n uno de los periódicos de mayor circ~ 

lación en el domicilio de la sociedad emisora, con diez o más dias de an

ticipaci6n a la fecha en que se vaya a reurnir la Asamblea, en dicha con

vocatoria. se. expresarán los pun~os que la Asamblea tratará. 

El Artículo 212 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, 

estab1ece que los obligacionistas podrán hacerse representar en las Asam

ble,.,s -·por personas acreditadas con carta-poder. La exhibición de los tit~ 

los es indispensable para asistir a las Asambleas y sus tenedores deberán 
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.entregarlos el día anterior a la fecha en que éstas han de celebrarse, en 

el lu'gar designado en la convocatoria; los tí tu los que se encuentre.,n dep~ 

sitados en instituciones de crédito, serán substituidos por certificados

de depósito respectivo. En ningún caso podrán ser r~presentadas las ·obli

gaciones que no hayan sido puestas en circulación, de acuerdo con lo est! 

pulado en el Articulo 215 de la misma L~y, ni las que la s~iedad emisora 

haya adquirido. 

Están autorizados para asistir a las Asambleas, además de los suscrip

tores de las obligaciones, los administradores-de la sociedad emisora que 

estén debidamente acreditados para ello, si bien no pueden intervenir en

las resoluciones que se adopten. 

Al terminarse la Asamblea, deberá levantarse el acta oo.rrespondiente,

conteniendo los acuerdos y resoluciones que se hubieren efectuado .. Esta -

acta deberá ser suscr!ta por el Presidente y el SecretariO y a ella debe

rá de anexarse la lista de asistencia con las firmas de los concurrcntes

y de los Escrutadores. 

Los títulos, libros de contabilidad, actas de asambleas y demás docu -

mentos relativos a las actividades de la organización y del represcntan~c 

común, y a la emisi6n en general, estarAn en cUalquier momen~o a disposi

ción de los obligacionistas para su consulta, pudiendo éstos exigir del -

representante común que se les entreguen copias certiricados d~ los do~u

mentos antes mencionados. 

La Asamblea será presidida por e1 representan~e común, o en su defecto 

por el Juez, y en ella los obligacionistas tendrán derecho a tantos vo~os 

como le corresponden, en virtud de las obligaciones que poseén. 

En el ARticulo 220 de la Ley General de Titules y Operaciones de Créó! 

to, nos indica que se requiere que esté ~epresentado en Asamblea el 7S% -

cuando menos, de las obligaciones en circulación y que las decisiones - -
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sean aprobadas por la mitad más uno, por lo menos de los votos contados -

en la· Asamblea: 

I.- cUando se trate. de designar representante común de los obligacio

nistas. 

it.- Cuando se trate de revocar la tlesignación del representante común 

de los obligacionistas·. 

III.- Cuando se trate de consentir u otorgar prórrogas o esperas a la 

sociedad emisora.o de introducir cualesquiera ?tras modificacio 

nes en la acta de emisión. 

Si la Asamtilea se reúne en virtud de segunda convocatoria, sus decisi~ 

nes Serán· válidas cualquiera que sea el número de obligacionistas en ella 

representada. 

Representante Común de los ObligacionisÍ:a.a. 

El antecedente donde se manifiesta la asignación de un representante 

común de los obligacionistas, lo encontramos estipulado en la Ley sobre 

emisi6n de obligaciones o de bonos sobre empresas ferrocarrileras, mine 

ras O de obras públicas, asÍ como por sociedades anónimas, o en comandita 

por acciones del 29 de Noviembre de 1897. Donde se establecía que los - -

obligacionistas deberían reunirse en una Asamblea General con los siguie~ 

tes objetivos: 

Comprobar la suscripción. 

Reducir, en su caso el monto no suscrito de la emisión. 

Elegir un representante común que tendría las funciones señaladas 

por la Ley.y por ellos mismos. 

En la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito del año de 1932, 

actualmente en vigor, sigue los lineamientos generales de 1897, regulando 

la Asamblea de Obligacionistas, así como la des.ignación y funciones del -

representante común. 
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Por consiguiente. el Representante Común de los Obligacionistas, es 13 

persona designada por la sociedad emisora para que represente a los obli-

gacionis.tas en una emisión. "Para representar al conjunto de obligacioni~ 

tas, se designará un representante común que no podrá ser obligacionista•• 

(Art. 216 de la Ley General de Titules y Operaciones de Crédito). 

Cabe señalar que este tipo especial de mandato, tiene las siguientes 

características legnle~ que le dan forma: 

A), Mandato Obligatorio. 

El representante común es impuesto por virtud de la Ley, y no por vo -

luntad de los obligacionist~s. 

B) Mnndato' Personal 

E1 cargo de representante común es personal ~ será desempeñado por el

individuo designado al efecto o por los representantes ordinarios de la -

institución de crédito o de la sociedad financiera que sean nombrados pa

ra el cargo (Art. 216 de la LGTOC). Con este precepto, la Ley se propone

lograr que los actos especíricos en que estriba el desempeño del cargo, -

sean realizados ·por la persona elegida al erecto. 

C) Mandato renunciabl.e. 

La Ley prevé la circunstancia de que la persona que fw>ja como repre -

sentante_común, renuncie al puesto, pero sólo por causas graves que cali

f'icará el juez de primera instancia del domicilio de la sociedad emisoro. .. 

Art. 216. Esta última limitación tiene por objeto evitar que la substitu

ción del" representante"común perjudique los intereses d~l grupo de oblig~ 

cionistas1 puesto quee algunas de los f\lnc2ones que asume dicho represen

tante, no ee agotan en la. rea1izaci6!1 de un solo acto, sino que consisten 

ordinariame~~e, en la realización de una pluralidad de actos sucesivos-~ 

coordinados por un plan o programa que, una vez. puesto 'en marcha, dif'ici! 

mente puede ser continuado por otra persona. 
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D) Man.dato Revocable. 

La Ley ha otorgado a los obligacionistas el derecho de remover a su r~ 

presentante común, cuando éste actúe con negligencia, dolo o mala fe. - -

(Art. 216 LGTOC). 

La Ley en materia, dispone que si falta representante común, ya sea --

por renuncia o por revocación, será substituido, si fuere institución de-

crédito, por otra sociedad de la misma naturaleza. ~i el re¡>resentante no 

fuese institución de crédito, será substituido por cualquiera persona rí'-
. ' 

sica o moral, (este último supuesto es teórico, puesto que, en la prácti-

ca, no sea dan casos de emisiones en las que no figure como representante 

co'mún una institución de eré di to) .. 

E) Manda to Remunerado. 

Por disposición expresa del Articule 226 de la Ley General de Títulos-

·y Operaciones de' Crédito, el representante común debe ser remunerado. La-

carga de la retribución corresponde a la emisora, salvo convenio en con -

trario. 

El representante común de los obligacionistas actuará como mandatario

y tendrá las siguientes obligaciones y facultades, además de las que. expr=. 

samente se consignen en el acta de emisión. 

I.- Comprobar los datos contenidos en el Balance de la Sociedad Emi-

qora que se formule para efectuar la emisión. 

II.- Comprobar, en su caso, la existencia de los contratos que la so-

ciedad emisora hubiere ef'ectuado para la adquisici6n y construcción de --

los bienes por cuyo valor se hace la emisión. 

III.- Comprobar la existencia y valor de los bienes dados en prenda o-

hipoteca ·en garantía de la emisión, así como los objetos pignorados y en-

su caso, las construcciones y los muebles inmovilizados, incluídos en la-

hipoteca es~én asegurados. 
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IV.- Cerciorarse d~ la debida constitución de la garantia. 

V.- Ob~ener la inscripción oportuna del acta de emisión. 

VI.- Recibir y conservar los fondos relativos como depositario y apli 

carlas al pago de los bienes adquiridos o de los costos de construcción,

en los. términos que señale el acta de emisión, cuando el importe de la -

emisi6n o una parte de ella deben ser destinados a la adquisición o cons

trucción de bienes. 

VII.- Autorizar las obligaciones que se emitan. 

VIII.- Ejercitar todas las acciones o derechos que al conjunto de obli

gacionistas corresponda, por el pago de los intereses o del capital debi

dos o por virtud de las garantías señaladas por la emisión. 

IX.- Asistir a los ~ortcos, en,su caso. 

X.- Convocar y presidir la Asamblea General de Obligacionistas y ej~ 

cutar sus decisiones. 

XI.- Asistir a las Asambleas Generales de Accionistas de la Sociedad

emisora y recabar de los administradores, gerentes y funcionarios de la 

misma, todos los informes y datos que necesite para el ejercicio de sus 

atribuciones, incluyendo los relativos a la situación financiera de aque

lla. 

XII.- Otorgar, en nombre del conjunto de obligacionistas,_los documen

tos o contratod que con la sociedad emisora deben celebrarse. 



3.- Datos que deben contener las Obligaciones. 

Dentro de la Ley General -de Títulos y Operaciones de Crédito, en su 

Artículo 210, nos indica los datos que deben contener las obligaciones: 
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I.- Nombre, nacionalidad y domicilio d~l obligacionista, excepto cn

los casos en que se trate de obligaciones emitidas al portador. 

II.- La denominación, obje~o y domicilio de la sociedad emisora. 

III.- El importe delcapital pagado de la sociedad emisora y de su acti 

voy de su.pasivo 7 según el balance que se practique precisamente para -

efectuar la emisión. 

IV.- El importe de la emisión, con espcciricación del número y del va 

1or nominal de las obligaciones que se e~itan. 

V.- El tipo de 'interés pactado. 

VI.-.. El término sei'lalado para el pago de interés y de capital, así co 

mo_plazos, condiciones y manera en que las obligaciones han de ser amorti 

. zadas. 

,.VII.- El lugar del pago. 

VIiI.- La especificación, en su caso, de las garantías especiales que -

se constituyen para la emisión, con expresión de las inscripciones relat! 

vas en el Registro Público. 

IX.- El lugar y recha de la emisión con especiricación de la fecha y

número de la inscripción relativa en el Registro de Comercio. 

x.- La firma aut6grara de los administradores de la sociedad autori

zados al eXecto, o bien la firma impresa en facsímil de dichos administr~ 

dores. a condición, en este último caso, de que se deposite ~l original -

de ~as rirmas respectivas en el Registro de Comercio en que se haya regi~ 

trado ~a Sociedad Emisora. 

XI.- La firma autógraf'a del repr·esell"¡_..:.nte común de los obligacionis 

tas~ o bien la firma en facsími1 de dicho representante, a condiCión en 
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este último caso, de que se deposite el original en el Registro Público -

de Comercio, en que se haya registrado la sociedad emisora. 
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e A p 1 T u L .o IV. 

ÁLOUtlAS TECNICAS PARA LA COLOCACION EN EL MERCADO. 

l._. Que es la Bolea Mexicana de Valores. 

2.- Clases de colocaci6n en el ltercado. 

3.- Colocaci6n Pública de los Obl1gacian1stas. 

4.- Tiempo de la OCerta. 

·s.- Ventajas de una colocaci6n pública de las Obligaciones. 



C A P I T U L O IV. 

Algunas Técnicas para la Colocación en el Mercado. 

1.- Que es 1a Bolsa Mexicana de Valores. 

Antecedentes Hist6ricos. 

7G 

Las Bolsas de valores son creación del sistema capitalista de produ~ 

ción. Por esta razón 3nalizaremos a manera de introducción, las condi

ciones económicas y sociales que hicieron posible en Mé~ico la apari -

ción-de"la Bolsa Mexicana de ~alares. 

E1 desorden y la intranquilidad social existentes, fueron las caroc

terisitca~ de los primeros setenta y cinco años del siglo pasado. Fué

hacia el año de 1880, en que las condiC:loneS sociales se hicieron rnás

benignas, apareciendo las primeras manifestaciones.de producción capi

talista, dando la industria nacional sus primeros pasos impo~tantes en 

las ramas textil. papelera, minera, del jabón, vidriera y cervecera, -

principalmente .. 

E1 Comercio Interno de aquella época era precario, apenas si se con

centraban en la capital y en algunas ciudades importantes. del interior 

deL país, ello aunado a un sistema oc transporte atrasado y a la pobr! 

za general de la poblaci?n. hacia imposible toda acumulación de aho 

rros y por lo tanto insuficiente para impulsar ta economía y aquellos

que tenían ~ecurso. escencialmente terra~enientes y co~erciantes, pre

.ferían negociar "especular", con bienes inmuebles y otras actividades

similares. 

No fué sino· hasta los últimos años del s~glo XIX, cuando se inició -

la construcción del sistema rerroviario y se realizaron algunos traba

jas portuarias, además se di~ron impulsos a la minería y estímulos a -

la generación de energía eléctrica, aunque casi todas esas actividades 

eran promovidas con capitales ex~ranjeros. 
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En lo que se refiere al ~istema .de crédito, debe decirse que desde 

1864 se habían fundado diversos bancos y que para fines de siglo, se ha

bía integrado ya un sistema bancario, sin embargo, en todo este período, 

los bancos no tuvieron más función que otorgar créditos al comercio, - -

siendo muy reducidas sus aportaciones a la producción. El crédito públi

co ~ampocó era factor de capitalización, debido principalment~ a la vi -

gencia en política económica de principios liberales financieros. que 

impedían el·uso del crédito gubernamental para fines de inversión. 

Con estas condiciones, el ahorro era insuficiente, para impular la 

economía, y todo ello no era propicio al desenvolvimiento del mercado de 

valores, 10 que.explica el porqué de la problemática de las institucio -

nes, que se creaban para albergar a los comerciantes de valores. 

Mencinaremos que el inicio de operaciones bursátiles en México. tuvo-

· lugar alrededor de 1880, cuando empezaron a reunirse inversionistas na-

cionales y extranjeros en las oficinas de la Compañía Mexicana de Gas, -

para comerciar con títulos mineros, principalmente. 

Parece ser que los altos rendimientos de las acciones mineras desper

taron el entusiasmo entre el público, por lo que al poco tiempo aument6-

e1 número de personas que concurrían a esas reuniones. Después adquiri6-

gran ~mportnncia el comercio de la viuda de Genin, donde se reunían bas

tantes personas con el fin de discutir y formular las escrituras de nue

vas compañías mineras. y ahi mismo se suscribían las nuevas acciones. 

Las reuniones celebradas en este establecimien~o. atrajeron a un gran 

número de personas, gran parte de las cuales llegaron a ejercer, en ple

na ?alle, actividades similares a las de corredores de cambios. 

Con ei objeto de regular laa operaciones bursátiles, un grupo de per

sonas que se.habían especializado en el comercio con valores, decidió e~ 

tablecer una institución privada que ~uviese la organización necesaria -
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para facilitar y vigilar los negocios, fué así que el 31 de Octubre de 

189~. cUando surge la Bolsa de Valores de México, que est3bleció sus ofici 

nas en el número 9 de las calles de Plateros (hoy Av. Francisco I. Made -

ro). 

Esta Bolsa no rormaba parte del sistema de crédito, ni del mecanismo -

de inversión. Era una institución aislada, con una organizaci6n incipien

te, cuya principal función consistía en poner en contacto en forma even -

·tual a compradores y vendedores. Por otra parte, dada que los cauces nor

males del ahorro y la iriversión eran desconocidos, ya que era escasa la -

oferta de capitales a través del mercado de valorea,· esta institución tro 

• pez6 'desde un -principio con serias dificultades, lo-que le produjo que t!:! 

'viese una vida efímera, entrando en liquidación en los primeros años dcl

siglo actual, otra razón para que las operaciones en la Bolsa fuesen muy

raquíticas y escasas, fué que el número de valores que se comerciaban en

ella era muy pequeño. En 1897, la Bolsa cotizaba en sus pizarras tan s6lo 

tres emisíones públicas y ocho privadas, rigurando entre estas últimas -

las acciones del Banco Nacional de México, las de Londres y México, las -

del Internacional Hipotecario, así como las de la Compañia Industrial de

Orizaba, Cervecería Moctezuma y Fábrica de Papel San Rafael. 

El 4 de Enero de 1907, los miembros de la recién desaparecida Sociedad 

la hicieron renacer bajo el nombre de Bolsa Privada de México, estable -

eiendo sus oficinas en la Compañia de Seguros la Mexicana. posteriomente, 

en Agosto de este mismo año, se transformó en Cooperativa Limitada, en~j!:! 

nio de 1910 cambió su denominación por el de Bolsa de Valores de México,

s.C. L., instalando sus oficinas en lo _que actualmente es el número 33 de

la calle de Isabel la Católica. 

Posteriormente, duran~e el período revolucionario, continuó el auge de 

las transacciones con los valores mineros, el interés del público se in -
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crementó en lns operaciones bursátiles cuando se iniciaron las primeras -

explotaciones de los campos petroleros, dado que surgieron innumerables -

comp~ñias que se dedicaban a esa actividad, muchas de ellas eran de ~ipo

~raudulento y se hacían aparecer como explotadoras de fondos petroleros,

por lo que el ~mercado sufrió graves perjuicios. 

Con el auge de las acciones mineras y petroleras, el interés reciente

en las acciones de algunas industrias mexicanas y por otra parte, debido: 

al gran númerp de personas que tenían interés en participar en operacio 

nes con valores mobiliarios, se fund6 otra Bolsa con el nombre de Bolsa 

de México, Centro de CorredOres e Inversionistas, la que se instaló en un 

locál de las calles de Palma; pero al poco tiempo tuvo que disolverse por 

diferencias de opinión entre dirigentes y dificultades de índole financie 

ro. la Bolsa de Valores de México. S.C.L., con~inuó funcionando hasta 

1933, en que se transformó en la Bolsa de Valores de México, S. A. de 

c.v., habiendo sido autorizada para operar como institución auxiliar de 

crédito. 

En el año de 1975 fué promulgada la Ley del Mercado de Valores, esta-

bleciéndose así un marco juridico idóneo para propiciar y consolidar el -

desarrollo y la institucionalización del mercado de valores de nuestro ~ 

país. A partir de entonces, la Bolsa dejó de ser una Institución Auxiliar 

de Crédito y adquirió autonómia operativa y rango financiero propio. 

Asimismo, se promovió el surgimiento de las Casas de Bolsa, como orga

nismos básicos de intennediación. El 3 de Febrero de 1976,. la Bolsa de V!!!_ 

lores de México cambió su razón social por la actual: Bolsa Mexicazna de

Valores, s. -A. de C. V. 

Caracterieticas y f"unciones de la Bolsa. 

La Bolsa Mexicana de Valores es una institución privada, organizada e~ 

mo Sociedad Anónima_de Capital Variable, y es la única autorizada por la-



80 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, para operar en ~éxico, Está re

gulada por la Ley del Mercado de Valores y vigilada en su funcionamiento

por la Comisión Nacional de Valores. 

La Bolsa constituye un medio de financiamiento para las Empresas y de

lnversi6n para el público ahorrador, que pone en contacto a oferentes y -

demandantes y funge como medio para que los valores cotizados en ella, a2 

quieran el precio real que les corresponde en el mercado. 

Además; al permitir la inversión de los ahorras, transformándolos en -

cap.itales de empresas productivas para llevar a cabo sus proyectos de ex

pansi6n, se logra un crecimiento de la ac~ividad económica del país, a 

través de la crcac~6n de fuentes de trabajo, así como de una mayor pro 

ducción e inversión que 11evan a un crecimiento de la producción nacional 

y a un mejoramiento en los nivel~s de vida de los mexicanos. 

Entre las funciones que erectúa la Bolsa de Valores~ y señaladas en la 

Ley del Mercado de Valores en su Articulo 29, son: 

Artículo 29.- Las Bolsas de Valores tienen por objeto facili~ar las -

transacciones con valores y procurar el desarrollo de1 mercado respectivo 

a través de las actividades siguientes: 

l.- Establecer loc~es, instalaciones y mecanismos. que faciliten las

relaciones y.operaciones entre la oferta y la demanda de los valores. 

2.- PJ:'.Qporcionar y.mantener a disposición del público, información so

bre los valores inscritos en bolsa, s•.J.s emisores y las CJperaciones que en 

ella se realicen. 

3.- Hacer publicaciones sobre las materias señaladas en el inciso inm~ 

diato superior. 

4.- Velar por el estricto apego de· las a~tividades de sus socios a las 

disposiciones que les sean aplicables. 

5.- Certificar las cotizaciones en bolsa. 

6.- Realizar aquellas ot.ro.s actividades análogas o complementarias de-
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las anteriores, que autorice la Secretaría de Hacienda y Crédito Público,

oyendo a la Comisión Nacional de Valores. 

Organización. 

La estructura de la Bolsa Mexicana de Valores está constituida por la -

Asamb1ea General de Accionistas que es la autoridad máxima de la Bolsa, e~ 

·ta Asamblea elige cada año al Consejo de Administración, formado princip~l 

mente por socios de la institución. 

Los Agentes y las Casas de Bolsa son los únicos accionistas de la Bolsa 

Mexicana de Valores. La organización administrativa de la misma obedece a

las necesidades que sus funciones se derivan, la autoridad ejecutiva más -

~lta es el Director General, quien es responsable ante el Consejo de Admi

nistraci6n del óptimo desarrollo de la institución y del cumplimiento de -

los objetivos y metas que el mismo Consejo tije. 

A la Dirección General la apoyan, para lograr el pleno cumplimiento de

los objetivos organizacionales, asesores financieros, contables y legales, 

1as Subdirecciones de Administración y de Operaciones y las Gerencias de -

Es~udios Financieros y Económicos, de Administración y Finanzas, de Comun~ 

caciones, de Informática y de Operaciones. 

A su vez. a estas Geren~ias reportan varias Jefaturas de Area; entre t~ 

das cubren una amplia gama de responsabilidades, desde el estudio de las -

empresas que solicitan su inscripción en Bolsa, hasta el análisis riguroso 

del comportamiento de la economía nacional en su conjunto y del Mercado de 

Valores en particular, pasando por la Administración del Salón de Remates, 

que es donde se efectúan fisicamente las transacciones de compra y venta -

de los valores cotizados en la Bolsa. 

Par~ dar a conocer los resultados de las operaciones que se realizan en 

el seno de la Bolsa, ésta publica un boletín diario, uno semanal, uno men

sual y un Anuario Financiero y BurSatil, además dirunde los resultados tr! 
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mestrales de las emisoras con valores inscritos en Bolsa, información so -

bre Asambleas Generales de Accionistas que en ellas se celebran, noticios

que sean consideradas de interés público sobre el comportamiento de ~st3s

emisoras, diversos estudios monográficos y un gran número de folletos ins

titucion~les, de esta forma,= ia Boisa proporciona a loti integrantes del -

mercado de valores y al p~blico en general, una información amplia, oport~ 

na. y ef"'iCiente, cumplierydo así con la función que a este respecto tiene eu 

comendada .. 

2.- C1ase de colocnc~ón en el mercado. 

La colocación de valores es una actividad de gran tascendencia en nues

tro. país, ya que permite la rormación de capitales y la redistribución de

los ahorros existentes a través de llevar eapital de pequeños y medianos -

ahorradores a aquellos empresarios que los requieran para el .dcsarrol lo de 

.·S~ negocios. 

Esta operación consiste en vender los valores a los inversionistas que

deseen adquirirlos, ya sea a través de la Bolsa de Valores o fuera de ella 

En el caso de las obligsciones, existen dos clases de colocación: 

A) En forma Privada. 

B) En forma Pública. 

A) La colo.;:;ación en forma privada. comúnmente llamda "a la segura .. , es

cuando se sabe de antemano que se colocarán todas las obligaciones, es de

~ir, consiste en la venta total de la emisión a uno o varios compradores,

comúnmente instituclOneS ~inancieres, bancos, etc., o bien un grupo de pe~ 

senas f'isicas, inclusive los mismos accionistas de la empresa emisora .. 

Normalmente se acude a este ~ipo ~e colocaci6n cuando las emisiones son 

.muy pequeñas para ser vendidas públicamente. La ventaja de esta colocación 

sobre la pública, está en su costo más bajo, pues no haY necesidad de re -

gistrar los títulos en el Registro Nacional de Valores, ni de inscribirlos 

en la Bolsa de Valores. 
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B) La colocaciórl en forma Pública, comúnmente llv.muda "A la Insegura", 

es el proceso por el cual los títulos son distribuidos entre los inversio

nistas, generalmente desconocidos para la empresa. 

La mayoría de las veces este tipo de colocaciones se lleva a cabo por -

instituciones especializadas en el campo: Casas de Bolsa, Instituciones F~ 

nancieras, Bancos, etc. 

Invariablemente, las obligaciones que se o~rezcan al público .por los m~ 

dios antes ci~ados, deberán estar inscritos en el Registro Nacional de Va

lores e Intermediarios, sección de~valores y que deberán apegarse al'Art.-

14 de .la Ley del Mercado de Valor-es. 

Para obtener, y en su caso, mantener la inscripción de 1os valores, -

(Acciones, 'obligaciones y demás títulos de crédito, Art. 3o. LMV), en la 

Sección de Valores, sus emisoras deberán satisfacer a juicio de la Comi -

sión Nacional de Valor-es, los requisitos siguientes: 

I.- Que exista solicitud del emisor-a. 

II.- Que las car-acter-isticas de los valor-es y los términos de su colo

cación, ·les permitan una circulación que sea significativa y que no cause

perjuicio en el mercado. 

III.- Que los valor-es tengan o puedan llegar a tener- una circulación "!!'. 

plia, en relación con la magnitud del mercado o de la empresa emisor-a. 

IV.- Que se prevea razonablemente que sus emisor-es tendrán solvencia Y 

liquidéz. 

V.- Que los emisores sigan políticas, respecto de su participación en 

el Mercado de Valor.es, congruente con los intereses de los inversionistas, 

a cuyo efecto la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, oyendo la opi -

nión de la- Comisión Nacional de Valores. 

El objeto d~ r-egistr-ar- los valor-es, es tener bajo numeración progresiva 

todas las emisiones aprobadas. por- la comisión, par-a su negociación en los-
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me~cados nacionales. La utilidad de éste es múltiple, ya que todos los in-

teresados en una emisión, tienen acceso a los info~mes contenidos en el 

mismo, sin la necesidad de ningún trámite adminístrativoi además de que 

las personas que deseen adquirir valores, puedan investigar si las emisio-

nes ~uentan con la aprobación del Poder Ejecutivo. para su negociación y -

cuaies son sus características legales más importantes~ 

3.- Colocación Pública de laa Obligaciones. 

La colocación pública de las obligaciones, puede hacerse a través de la 

Bolsa de Valorea o fuera de ella. 

El objeto principal de las Bolsas de Valores, es encausar las capitales 

y el ahorro pública hacia los campos de inversión y facilitar en esta far-

ma el desarrollo econónico de las empresas que requieren dichos recursos. 

A) Colocación de Obligaciones Registradas en Bolsa. 

La inscripción de las obligaciones en la Bolsa de Valores, se hace pre-

via solicitud por escrito, dirigida al Consejo de Administración de ia Bol-

ca correspondiente, anexando a dicha solicitud: 

l.- Un dictñmen suscrito por ab9gado de reconocida competencia, hacie~ 

do constar que la emisión áe los titulas respectivos, ha sido efec-

tuada con todos los requisitos legales, a menos que en dicha emi 

si6n; intervengon uno institución fiduciaria, una sociedad de crédl 

to o una sociedad financiera, en cuyo caso bastará la declarac1¿n -

correSpondiente de las instituciones mencionadas. respecto a la le-

galid~d de· la emisión. 

2.- Un Estado Financiero de la emisora, dictaminado por Contador Públi-

co Titulado. 

3.- Tres copias del Acta de emisión' correspondiente. 

Una vez que el Consejo de Administración de la Bolsa acuerde la solici-

tud en forma favorable. deberá dirigirse a la Comisión Nacional de valores 



85 

solicitando por escrito su aprobación o veto. Al tener 13 r~zpuesta de la -

Comisión, ·también se hará saber por escrito a la empresa emisora para que -

se proceda a la formalización de la inscripción de los títulos. 

B) Colocación de Obligaciones no Registradas en Bolsa. 

La Comisión orientó sus actividades en este punto, a unif,icar la políti

ca de vi&ilancia e intervención en los dos mercados: o1icial y libre, Exi -

gió que las emieiones respectivas que se llevarán a1 mercado libre,llenarán 

cuando menos las requisitos establecidos para las' emisiones que se ofrezcan 

en el mercado oficial. De acuerdo con lo anterior, en algunas resoluciones

se a¡)robó el ofrecimiento de valores fuera de bolsa, siempre que las emisi~ 

nes cumplieran con los puntos respectivos y se comprometieran a dar una am

plia publicidad a las características escenciales de la autorización, así -

como ei de proporcionar informes periódicos a la Comisión, cuando las emi -

sioncs no se ajusten al cumplimiento de tales requisitos, se negará la aut~ 

rización solicitada a fín de evitar en lo p~~ible. situaciones inequitati -

~as para los tenedores o defectos en ia organización financiera de la emiso 

ra. · 

Existen básicamente tres clases de contratos para llevar a cabo una col2" 

cación de obligaciones: 

a) El~primero y más común, es la coiocación en firme. 

Mediante este contrato, la sociedad se compromete a vender el total de -

la emisión a un precio previam~nte fijado y a entregar el importe al emisor 

en un plazo de~erminado. 

Este tipo ·de colocación es el más utilizado. pues el emisor se asegura de 

la obtención de ~os fondos para -llevar a cabo sus planes. 

'b)..Otro contrato menos común es aquel por medio del cual la sociedad se

compromete a hacer todo lo que esté de su parte para vender los valoiee,_~o 

adquiriendo ninguna resp~nsabilidad por los títulos no vencidos. 



86 

Este tipo de contrato es poco fr·ecuente y se utiliza, por lo general en 

enp~esas pequeñas y poco conocidas en el ámbi~o mercan~il. 

el ~~ro contrato es aquel por medio del cual la sociedad se camprorr.ete -

a vender todos aquellos títulos que la emisora no puede colocar por otros -

canales. 

Este ti~o de rontrato se usa cuando la emisora ofrece a los accionistas-

de la misma suscripción prererente y no logra la venta de todos los títulos. 

La runción de distribuir las obligaciortes entre el público inversionista 

.es de vital importancia en una colocnción, pue_s no sole.mer\te implica la ve~ 

ta de ellas, sino que sdemás el co1ocador est6. obligado a mantener un mere~ 

do de valores ordenado y estable • 
. ¡r 

La distribución de las obligaciones deberá hacerse preferentemente entre 

inversionistas de distintas clases. asi mismo. es conveniente co1ocarl'aEr en 

distintas á~eas y entre personas de diferentes estrOtoa, con el obje~o de -

lograr una mayor estabilidad en e~ mercado, al tener inversionistas con pu~ 

tos de vista diferentes. 

Esto es ~on el objeto principal de evitar que los titulas lleguen a ma -

nos de unas cuantas personas que tengan interés de cr~n~ una mala reputó --

ción a la empresa emisora. 

También puede darse el caso de que la emisión sea de Obligaciones Conve!:. 

tibles .en Acciones que pretendan ser adquiridas por un grupo rn~ .. nC1ri.tn.rio df? 

personas ~ue saben con el transcurso del tiempo van a llegar a ser Bccioni~ 

tas de. la empresa. emisora y esto les dá oportunidad para ello. 

4.- Tie<Rpo de la OCerta. 

La época en que los valores deben orrecerse al público, está en relación 

al plan financiero de la empresa emisora y al tiempo en qu~ éste pretenda -

llevarse a cabo, sobre todo cuando el producto de la emisión se piense in -

vertir en varias etapas de tiempo. 
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Si la empresa vá a desembolsar el producto de la emisión de inmediato, -

entonces se hará la publicación y propaganda de los títulos a través de los 

distintos medios de difusión de más prestigio de la entidad. a fín de que 

los inversionistas se enteren y acudan a las Bolsas o a las Instituciones 

.de Cr.édito_que les ofrezcan a hacer sus inversiones. 

Si. .. pol'" lo contrario, la empresa vá a invertir el producto de la emisi6n

en la adquisición de bienes en el extranjero como por ejemplo: maquinaria -' 

pesada, o dentro del mismo país, pero que su ~abricación e instalación tar

de períodos de tiempo bastante largos, o bien se piense levantar un edifi -

cio cuya conatrucci6n &e i11evará largo tiempo. entonces es conveniente ir -

colocando las obligaciones de acuerdo con los de~embolsos.que 1a emisora n~ 

cesi te hacer. 

Es muy importante tener presente.el plan financiero de la empresa, para

no desequilib1 .. ar su situación t"inanciera, ya que si en el primer caso, las

obligaciones se colocan en forma pausada, no se reunirán los recursos sufi

cientes en el tiempo requerido y por lo tanto perderá oportunidades de des

cuentos y precios bajos. 

El segundo caso es más delicado todavía, porque si se colocan las oblig~ 

ciones ocho, diez meses o un año antes de que se necesiten los fondos, se -

desequilibraria scnciblemente la situaci6n ~inanciera de la empresa, ya que 

se le está obligando a pagar intereses por todo ese tiempo sobre dinero que 

tiene pero que no ha dado ningún uso. 

11 La disposición de los fondos antes de tiempo, representa una carga fi -

nancicra innecesaria para la empresa11
• (8). 

(8) Julio de Jáuregui, obra.citada. 
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5.- Ventajas de una colocaci6n pública de obligaciones. 

Las ventajas que representa para la emisora que sus tí tules sean coloca

dos públicamente, son varias. 

La principal de ellas es que las emisiones deberán estar autorizadas por 

el poder público y aunque de hecho, la inscripci6n y registro de los titu -

los en sus organismos no certifica que aean muy productivos, con sólo estar 

autorizados por ellos, es. ya una garantía, tanto para la emisora como para·

el in~ers1onista, de que la emisión se ha hécho en forma legal. 

La venta pública de obligaciones a través de la Bolsa de Valores, tiene

la _ventaja de que dicho organismo dá a la emisiú,-, mayor respaldo, debido a

la seried.ad en· sus op~raciones y por lo tanto permite mayor f'lUidEz a los -

títulos. 

Si la colocaci6n es 'a través de instituciones de crédito·. se garantiza -

a la sociedad-emisora una venta segura de los títulos dentro de un determi

nado plazo. 

También puede resultar a veces más barato, vender los valores mediante -

instituciones de crédito, ys que la compañía no ha de realizar una campaña

de venta. 

Por otro lado, la sociedad recibe el asesoramiento de la institución de

crédito, en lo que se refiere al mejor medio de reunir fondos. 

Además la empresa recibe una publicidad indir~cta, tanto de ella, coffio ~ 

de sus productos, ya que el público que compra sus titulos, si no conoce la 

empresa, le in~cresa por.lo menos saber lo que produce. 



e A p T u L o v. 

1.- :rnvestigacion de Campo. 

l.- Menci6n de algunas empresas que eCcctúan la Emisión de Obligacio
ncst 

a) CRHYSLER DE MEXICO, S. A. 

b) PURINA DE MEXICO, S. A. DE C. V. 

11.- Tablas estadLaticrus de la C.N.v •• referente al comportamiento de
l.ns obl.igaciones. 

a) Entre los años de 1984 y 1985. 

b) Del primer trimestre de 1986. 

2.- éaso práctico. 
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l.- Investieación de campo. 
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I.- Mención de algunas empresas que eCectúan la F.misión de Obligaciones. 

Con la finalidad de con~emplar que el financiamiento de la empresa, m~ 

diante la Emisión·de Obligaciones se lleva a cabo en la práctica, esti.ma

mos conveniente citar dos empresas que en la actualidad llevan a cabo es

ta forma de financiamiento. 

A) CRRYSLER DE MEXICO, S. A. 

l.- características. 

a) .. Emisión de las obligaciones: 

·La "Emisora 11 Ctú--ysler de México, Sociedad Anónima, emite en este acto, 

por declaración unilateral de -voluntad y en los términos previstos en el

Capítulo quinto, del titulo primero de la Ley General de Títulos y Opera

ciones de Crédito, dos millones de obligaciones como garantía Hipotecaria 

cada una con valor nominal de mil pesos, cero centavos M.N. y en conse 

cuencia con valor total de Dos mil Millones de Pesos, Cero Centavos, Mon~ 

da Nacional. Las obligaciones que se emiten, se dividen en cinco series 

numeradas de la "I" a la. ''V", correspondiendo a cada una de las series, 

distintos vencimientos. Cada serie comprende cuatrocientas mil obligacio

nes, todas las cuales serán nominativas y dentro de su respectiva serie,

coníerirán a sus tenedores exactamente los mismos derechos y les impon 

drán las mismas obligaciones. 

b) Den_omina_ci6n de la Emisión: 

La presente emisión se denomina ºEmisión de Obligaciones Hipotecarias

de Chrysler de México, S. A. (CHRYSER) 1985. 

c) De los Títulos de las Obligaciones: 

La Emisora expedirá títulos nominativos que comprenderán cada uno cin

co obligaciones, o sus múltiplos, debiendo amparar cada titulo obligacio-
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nes de cada una de las series en igual número. Las obligaciones están nu-

meradas, en orden progresivo de la uno a lá cua~rocientos mil en cada se-

rie. Los títulos tendrán numeración progresiva:¡ es',arán marcados con el-

o los números correspondientes a las obligaciones que cada uno de ellos -

represente, así como los respectivos números de serie de que se trate y 

contendrán. en todo caso, las menciones a que se refiere el Artículo 210 1 

de la Ley General de Tí~u~os y Operaciones de Crédito. Los títulos lleva-

rán adheridos 16 cupones nominativos para el pago de intereses y cuatro -

recibos, también nominativos para documentar el pago de las primeras cua-

t~o ":"'ortizaciones de las obligaciones, en el entendido de que el pago de 

.la. quinta y última amortización, se hará contra la entrega de los propios 

títulos •. Los recibos no tendrán las características ni la ef'icacia de los 

títulos de crédito. 

Los títulos que ampararán la emisión, llevarán las firmas autógrafas 

de dos de los miembros propietarios del Consejo de Administración de la 

Emisora, así como la firma autógrafa del ~epresentante autorizado del re-

presentante común. Dichas ~irmas podrán ser impresas en facsímil, a cond! 

ción de que sus originales hayan sido depositados en el Registro Público-

del Comercio, del domicilio social de la "Emisora". 

d) Determinación de Intereses. 

A partir de lR fecha de emisión y en tanto no sean amortizadas las 

~bligaciones.generarán un interés anual. bru~o sobre su valor nominal, a -

una tasa que el "Represen"tante Común" y la "Emisora", conjuntamente, f"ij!_ 

rán.mensualmente, comparando: (uno) la tasa de rendimiento neto ofrecida-

por los depósitos bancarios constituidqs por personas físicas a plazos de 

treinta a quinientos treinta y cinco días, vigente al cuarto dia hábil a~ 

terior al último día de cada mes, computado a partir de la fecha de emi -

si6n de las obligacion~s, con (dosJ la tasa de ~enóirniento neto de los --
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Certificados de la Tesorenía de la Fede~acion (CETES) a plazo de·noventa

y u~ dias, según la ú!tima ~asa de rendimiento (ponderada o la que la su~ 

tituye) de colocación a las Casas de Bolsa. ofrecida por el Gobierno Fede 

ral, 31 cuarto día hábil ante~ior al úl~imo día de cada mes, computadc a

partir de la fecha de emisión de las obligaciones. 

El "Represe"ntante Común" y la "Emisora", conjuntamente elegirán la ta

sa neta más alta de las dos (tasas base) y calcularán la sobretasa, apli

cando un cuatro porciento a la tasa base; sumarán las tasas base y la so

bretasa, obteniendo asf la tasa de rendimiento neto de las obligaciones,

ª la cual aplicarán la tasa "alta" o definitiva que fije la Ley del Im 

puesto s 0 h!·e la Renta y el resultado será la tasa bruta de rendimiento de 

las obligaciones. 

e) Vigencia de la Emisión: 

El plazo de vigencia de la presente emisión de obligaciones, será de -

cuatro añoa, contados a partir del 28 de Noviembre de 1985, por lo tanto

concluirá el 28 de noviembre de 1989. 

r) Amortización de las Obligaciones: 

Las obligaciones serán amortizadas mediante pago en efectivo, a su va

lor nominal. La amortización de esta emisión se erectuará a partir del V! 

gésimo cuarto mes de efectuada la emisión mediante cinco pagas semestra -

les, iguales, fijos y sin sorteos. Cada amortizacion semestral comprende

rá una.serie completa de obligaciones, con valor nominal de cuatrocientos 

millones de pesos, moneda nacional, el orden de amortización de cada se 

rie, será progresivo, o sea de la "l" a la "V". Las amortizaciones se, 

efectuarán en las siguientes fechas: la primera amortización el 28 de No

viembre de 1987, la segunda el día 28 de mayo de 1.988, la tercera el día -

28 de noviembre de 1988, la cuar~a el día 28 de mayo de 1989; y la última 

el día 26 de Noviembre de 1989, o ~1 dia siguien~e hábil de dichas fechas 
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si alguna de ellas· no lo fuese. Las amortizaciones se pagarán en c~ectivo 

o en cheque contra la entrega de los correspondientes recibos, adheridos

ª los títulos tratándose de las cuatro primeras amortizaciones, en el en

tendido de que el pago de la quinta y última amortización, se hará contra 

la entrega de los títulos. 

g) Amorti~ación anticipada: 

Chryser de México, S. A., se reserva el derecho de anticipar el pago -

parcial o total de las. obligaciones que ahora emite, en cualquiera de las 

fechas se~aladas para el pago de intereses. El ejercicio de este derecho, 

deberá comprender una Q más series completas, la o las otras series cuyo

pago se anticipe, serán precisamente la o las dei último vencimiento, es

decir, en orden inverso, de la "V" a la "I", y su pago se realizará me 

diante canje de los títulos con sus cupones y recibos, por otros de la 

misma naturaleza a los cuales no se acompañen los cupones cuyo importe ha 

ya sido cubierto. 

La.Emisora pagará en estos casos un premio sobre el valor nominal de -

las obligaciones pagadas anticipadamente, el cual será: 

- Del 2')(. neto si el pago anticipado se efectuó durante el primer año 

de vigencia de la emisión. 

- Del 1.5% neto si el pago.se efectuó durante el segundo aflo de la vi

gencia de la emisión. 

- Del 1% neto si el pago anticipado se efectuó durante el tercer año-

de vigencia·de la emisión. 

En casa de que- la emisora decida amortizar-anticipadamente en forma 

parcial o total. las obligaciones, e.l "Representante Común" y la propia 

'ªEmisoraº, lo darán a conocer por escrito con treinta días hábiles de an

ticipación, a la Comisión Nacional de.valores y a la Bolsa Mexicana de V~ 

lores, S. A. de c. v. y publicarán el aviso respectivo, con igual antici-
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paci6n en el Diario Oficial de la Federación y en uno de los periódicos -

de mayoc circulación de la ciudad de México, D. F., Guadalajara Jal .. , y -

Monterrey, N. L.~ indicando la serie o series a a.mortizarse. el monto del 

premio, la fecha en q•.Je se efectua:--á el pago y los demás datos necesarios 

para su cobro .. 

Serán aplicables a las amortizaciones anticipadas que se hagan, las 

disposiciones establecidas en las cláusulas: primera, cuarta, sex~a, oct~ 

va y novena. en cuanto al valor de las obligaciones, rechas de pago de i~ 

teresez y suspensión del curso del mismo, fecha, forma y lugar de pago de 

las Obligaciones y de los intereses y, depósito del pago de los intereses 

y las obligaciones. 

h) Lugar de pago de las Obligaciones y de los Intereses. 

El pago de las obligaciones y de sus intereses. se efectuarán en las -

of'icinas del "Representante Común'' en Avenida Durango Número 263. colonia 

Roma de esta ciudad. y/o en la o las sociedades nacionales de crédito que 

dicho "Representante Común" y la 11Emisoran, designen en las ciudades de -

México, Distrito Federal. Guadalajara, Jal •• y Monterrey, N. L. 1 así como 

en otras sociedades nacionales de crédito que en su caso designen en 

otras ciudades de la República. Si se designaran dos o más sociedades n~ 

cionales de crédito, en cualquiera de ellas podrán cobrar el importe de 

intereses y principal los tenedores de los títulos de las obligaciones. 

El. ºRepr:esentante Comúnº publicará en uno de los diarios de mayor cir

culación en México, Guadnlajara y ~on~errey. así como ~n el Diario O~i 

cial de la Federación, la denominación de :a o las sociedades de crédito

designadas para efectuar el pago de las ~bligaciones y de los intereses,

~encionando además da~os e inf~rmación que se es~ime convenientes. Dicr.a

publicación deber3. eíect:uarse cuanáo menos c•:>n dos días hábiles de antici 

pación en qu~ se ~~cá el pag~. 
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Los fondos para el pago de las obligaciones y de los in~ercses, los ha 

rá llegar la emisora al represen~ahte común y/o a las sociedades naciona -

les de crédito designadas para efectuar el pago, a 'más tardar el día ante

rior a aquél en el que dicho pago deba realizarse. 

i} Depósito para el pago de los Intereses de las obligaciones no recla 

madas. 

Si dentro de los treinta dias na~urales siguientes a la fecha en que 

deba hacerse el pago de los intereses o de las obligaciones que hayan de 

ser amortizadas-. éste no hubiera sido reclamado por el interesado, el "Re

presentante Común" por cuenta de la Emisora, deberá depositar el valor de

esaS prestaciones en Nacional Financiera S.N.C., a disposición del obliga

cionista. 

La Emisora no podrá disponer de las cantidades depositadas. hasta que

hubieren transcurrido los términos legales para la prescripción. El riesgo 

del depósito a que esta cláusula se refiere, será a cargo de los titulares 

de los derechos mencionado. 

j) Garantía de la Emisión: 

La "Emisora" garantiza el. puntual y prefer-ente pago del capital o int~ 

reses del crédito colectivo representado por las obligaciones que en este

aeto se emiten, incluyendo los intereses vencidos y no cobrados que no - -

excedan de~ término legal de prescripción, gastos de emisión y demás que -

sea necesario erogar, derechos de inscripción y, en general, el cumplimie~ 

to de todas y cada una de las obligaciones que en esta escritura asuma me

diante hipoteca que· en este acto9 constituye en primer lugar y grado sobre 

el bien inmueble que forma ;:iarte del patrimonio misr.io, que también ha si'do 

hipotecaco·en primer lugar y grado en garantía hipotecaria de la emisión -

de HfJbligaciones Hipot;.ecar-...as de ~hr"ysler -:.!"? Mé:<ico. S. A. i. Chr:1sler) emi

sión mil nov~c.:::n::os ochen::a y cinco", según acuerdo de la Asa~blea Extra 
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ordinaria de Accionistas, de lecha 20 de Julio de 1984, que se encuentra

protocolizada en escritura, ante Notario Público e inscrita e~ el Regís -

tro Público del Comercio del Distrito Federal y el Registro Púbíico de la 

Propiedad de esta misma ciudad. 

No quedan incluidos en la hipoteca, la maquinarin y equipo u otros bi~ 

nes muebles inmobilizados que se encuentren ubicados dentro de dicho bien 

inmueble. 

k) Representante Común de los Obligacionistas: 

Para representar el conjunto de los obligacionistas de Chrysler de ~é

xico, S. A.w se designa a Casa de Bolsa Inverlat, S. A. de C. v •• la que

por conducto de sus rep~esentantes legalmente autorizados, los señores 

Lic. Alejandro Tuñón Mejía y Lic. Carlos Ortega Mercado, en este acto, de 

claran: a)- Que aéepta el cargo de representante común de los obligacioni~ 

tas que a Casa de Bolsa Inverlat, S. A. de C. V., se le confiere. b) Que

han comprobado los datos contenidos en el balance de la emisora formulado 

para los efectos de la emisión. al 30 de junio de 1985, ajustado a los li 

neamientos del boletín ·a-10 expedido por el Instituto Mexicano de Contado 

reS Públicos, A. C.; e) Que han comprobado el valor del activo neto mani

festado por la emisora, el cual es superior al importe de las obligacio 

nes, en los términos del Balance General al 30 de Junio de 1985; d) Que 

han comprobado la existencia y el valor de los bienes que garantizan; e)

que las garantías están debidamente constituidas. 

l) Asamblea de Obligacionistas: 

La Asamblea General de Obligacionistas representará el conjunto de te

nedores de las obligaciones en circulación y sus decisiones, legítimamen

te adoptadas, serán válidas respecto·de todos los obligac~onistas, aún de 

los ausentes y disidentesw 

La Asamblea de Obligacionistas se celebrará en el domicilio social de-
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la Sociedad, la Ciudad de México, Jistrito Federal, en el lugar que el Re 

presentante Co~ún señale ~l efecto. Las Asambleas se instalarán previa 

convocatoria del representante ccmún cuando éste lo juzgue necesario o - -

cuando lo soliciten los obligacionistas que, por lo menos, repr~senten el 

10% de las. Obligaciones no amortizadas. 

Las Asambleas serán -convocadas,· se instalarán, deliberarán y tomarán -

sus acuerdos, con arreglo.a lo dispuesto en los Ar~ículos 217 Fracción D! 

cima y Art. 218 y 22{ de la Ley General ¡je Títulos y Operaciones de crédi 

to. 

M) Inclumplimlento de la Emisora. 

La :falta de p~g!> d" una sola amortización o de intereses trimestrales-

conforme a lo pactado en esta escritura·, dará lugar a que se den por ven-

c·idos todos los plazos y eJnortizaciones subsecuentes quedando los obliga-

cionistas :facultados para proceder al cobro inmediato de la totalidad de-

las obligaciones que estén en circulación, más los intereses respectivos;-

el Representante Común por su parte, estará obligado a ejercer las acci~ 

nes correspondientes dentro de los cinco días hábiles siguientes a la :fe-

cha en que debió e:fectuarse el pago, para lo cual bastará que presente e~ 

ta escritura de emisión, sin necesidad de exhibir los títulos de las obli 

gaciones, ni 1os cupones y recibos respectivos. 

Lo anterior, sin perjuicio de que el Representante Común convoque a la 

Asamblea de·Obligacionistas, la cual podrá otorgar las prórrogas o espe 

ras que considere prudentes de con:formidad a lo previsto en el Artículo 

220 de la Ley General de Titules y Operaciones de Crédito. 

De igual manera, en caso·de que la ~misora no cumpla con sus obligaci~ 

nes de pago del principal e in~ereses, previs~os en la escritura de emi -

sión de los títulos denominados "Obligaciones Hipotecarias de Chrysler de 

México, S .. A"., los obligacionistas podrán dar por vencida ariticipadamen-
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te la presente emisión y proéeder conlorrne a lo señalado en el párrafo an 

terior. 

n) Procedimiento cuando los títulos estén depositado en el Instituto -

para el Depósito de Valores:, 

Cuando el Instituto para el Depósito d~ Valores (INDEVAL), ,sea deposi

tario de lo~ títulos de las obligaciones, sus cupones y recibos, la emis~ 

ra. el Representante ~omún y_ las sociedades nacionales de crédi'to autori

zadas para el pago de intereses 'y de capital, efectuarán estos servicios, 

contra la entrega de.ias constancias o certificaciones corréspondientes-

que el INDEVAL expida, de acuerdo con las disposiciones legales que rigen 

a dicho institbto·. El Representante Común y/o las sociedades nacionales -

de cr6dito designadas para realizar el pago, entregarán al ItIDEVAL a más

tardar a las once' horas del día en que deba efectuarse dicho pago, cheque 

certificado por el importe del capital e intereses correspondientes a las 

obligaciones depositadas en el citado Instituto. 

Cuando los obligacionistas conserven la posesión de los títulos de las 

obligaciones, podrán ejercitar su derecho de cobro de principal e intere

ses, mediante la presentación y entrega de los títulos, cupones y recibos 

correspondientes ante el Representante Común y en las sociedades naciona

les de crédito que se hubiere designado. 

o) Cambio de domicilio de la Emisora y de lugar de Pago de las Obliga

ciones: 

En caso de que la emisora cambie el domicilio, o que cambie el lugar -

de.pago de las obligaciones, ambas circunstancias se notificarán a la Co

misión Nacional de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C.V 

dentro "de lÓs tres dias hábiles siguientes a que se produzca el cambio; 

asimismo, se dará a conocer a los obligacionistas en el aviso inmediato 

siguientes de pago de intereses, sin necesidad de modificar la escritura-



II.- Destino de los Fondos. 

Los fondos provenientes de la emisión de Obligaciones Hipotecarias de

Chrysler de México, s. A., destinarán en su totalidad a terrninar la cons

trucción del departamento de pintura de la planta de ensamble de automó 

viles de Toluca, Estado de México, con esto, la empresa elevará la cali 

dad de su productos y así estará en posibilidades de aumentar el volúmen~ 

de ventas de exportación. 

III.- Posibles adquirentes. 

a) Personas físicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera. 

b) Instituciones de Seguros y Fianzas, hasta un 5% del total de la emi 

si6n. 

·e) Fondos de pensione5 y primas de antigüedad hasta el 5% del totPl de 

la emisión. 

d) Sociedades de Inversión. 

e) Almacenes Generales de Depósito, Arrendadoras Financieras y Uniones 

de Crédito. 

IV.- Autorización de la emisión. 

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, celebrada el 14 de

Noviembre de 1985, aprobó por unanimidad de votos la emisión de obligaei~ 

nes objeto de esta colocación. Asimismo, en dicha Asamblea Extraordinaria 

se aprobó que, por declaración unilateral de voluntad, Chrysler de México 

s. A. acepte expresamente que en caso de no cumplir con sus obligaciones~ 

de pago de principal e intereses previstos en la acta de emisión aprobada 

en esa Asamblea, los obligacionistas de la emisión aprobada en esa Asam-

blea, ·1os obligacionistas de la emisión rle los títulos denominados "Obli

gaciones Hipotecarias de Chrysler de ~léxico, S. A-" (CHR'!'SLERJ Emisión -

Mil novecientos ochenta y cinco, podrán dar por vencida anticipadamente ~ 

aquella emisión proceder conforme a lo señalado en la propia acta de emi

si6n. 
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El Consejo de_Aáministración de la Empresa en seción c~lcbrada el 14 -

de noviembre de 1985, acordó y concretó los términos y características de 

la comisi6n, según se describe en este prospec~o . 

.-La Comisión Nacional de Valores ha dado autorización para ofre~er pú 

blicamente la 11 Emisi6n de Obligaciones Hipotecarias de Chrysler de México 

Sociedad Anónima (CHRYSLER) 1985), mediante oficio número 4311 del 8 de -

Noviembre de 1985. 

La "Emisión de Obligaciones Hipotecarias de Chrysler de M(>xico 7 Socie

dad Anónima· ( CHRYSLER 1985", ha quedado inscrita en el ílegist.ro Nacional

de Valores e Intermediarios, asi como en la Bolsa Mexicana de Valores, -

S. A. de C. V. 

l.a inscripción en el Registro Naciona1 de Valores e Intermediarios, no 

implica certificación sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor. 

B) PURINA DE NEXICO, S. A. DE C. V. 

I.- Características de lu Emisión. 

Denominación: 

Esta emisión se denominará "Emisión de Obligaciones Quirografarias de

Purina, S. A. de C. V. (PURINSA.} 1985". 

Monto: 

El monto de la emisión es de $2000'000,000.00 (Dos mil millones de pe

sos 00/100 M.N.), dividido en diez series numeradas.del I a X, con un im -

porte cada serie.de $200'000,000.00 (Doscientos millones de pesos 00/100-

M.N.}. 

Plazo: 

El Plazo de vigencia de esta emisión de obligaciones es de 7 añ~s. con 

tados a partir del 13 de Diciembre de 1985 y concluirá el 13 de Diciembre 

de ·1992. 
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Títulos de Obligaciones: 

Los títulos de las obligaciones contendrán las menciones que señala el 

Artíct;lo 210 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito; com -

prenderán cada uno die::. obligaciones o sus múltiplos, debiendo cada títu

lo ampara obligaciones de cada una de las series en igual número. Estos -

titulas deberán tener la ~irma autóg~afa o en tacsimil de dos de los mie~ 

bros del Consejo de Administración de la propia ~misara y de la del Repr~ 

sentante Común de los Obligacionistas en la inteligencia de que en cada -

·caso de que llevaran la f"irma facsimilar, se deberá depositar original --

de la o de.las f"irm~s respectivas en el Registro Público de la Propiedad

y del· Comercio del domicilio Sociul. Las obligaciones serán identificadas 

con el número romano de··la serie a que pertenezcan y serán numeradas pro

gresivamente de la I a las dos millones en cada una de las series I a X.

Los títulos tendrán numeración progresiva y cada título tendrá marcados -

los diez números romanos de las series y fren~e a cada uno de dichos núm= 

ros, estarán el o los números correspondientes a las obligaciones que ca

da uno de ellos reµresente; llevarán anexados veintiocho cupones nomina-

tivos para el pago de intereses y nueve recibos nominativos para el pago

de las nueve primeras amortizaciones; al título mismo se utilizará para

e.l pago de la décima y última amortización. Los recibos para el cobro de

amortizaciones, no tendrán el carácter ni la eficacia de los títulos de -

crédito. 

Intereses: 

A partir de la fecha de emisión y en ~anto no sean amortizadas, las -

obligaciones generan un interés bru~o anual sabre el valor nominal, que -

el Representante Común calculará ~ensualmen~e. comparando: til la tasa de 

rendimiento ofrecida por los depósi ~os bancarios cor.si:i \;.UÍdos por persa -



102 

nas físicas a plazos entre 30 y 535 días, vigente al cuarto día hábil an

terior- al Iín de cada mes. computando a partir de la fecha de emisión de

las obligaciones, con (2) la tasa de rendimiento neto de los certificados 

de la tesorería de la federación (CETES) a plazÓ de 91 días, según l_a úl

tiffia tasa de rendimiento (ponderada o la que la sustituya) de colocaci6n, 

a las. Casas de Bolsa ofrecida por_ el gobierno federal al cuarto dia hábil 

anterior al término de cada mes computado a partir de la fecha de la emi

sión; elegirá la tasa neta más alta de las dos y calculará la sobretasa, 

aplicando el 5% a la tasa base; aunará la tasa base y la sobretasa obte 

niendo así la tasa de rendimiento neto de las obligaciones a la cual le 

aplicaré la tasa "al ta" o "definí ti vaº que fije la Ley del Impuesto sobre 

la·-Renta, y el resultado· será la tasa bruta de rendimiento de las obliga

eions. para determinar la tasa de rendimiento neto a que se refiere el i~ 

ciso (l) precedente, el Representante Común, se basará en el promedio que 

resulte de la más alta de las tasas de rendimiento neto que otorguen: Ba~ 

co Nacional -de México, S.N.C •• Banco de Comercio, S. N. C. y Banca Serfín 

S. N C., ·para los depósitos bancarios constituidos por personas físicas a 

los plazos señalados. El interés que generan las obligaciones, se comput!_ 

rán a partir de la fecha de la emisión, es decir del 13 de Diciembre de -

1985 en la inteligencia de que para el primer mes. el interés será deter

minado por el Representante Común, conforme el procedimiento antes descri 

to, considerando las tasas de rendimiento neto ofrecidas por los dep6si -

tos bancarios y por los Certificados de la Tesoerería de la Federacion, 

(CETES) en vigor, al cuarto día hábil anterior a la fecha de la emisión.

La Tasa de interés bruta anual de las obligaciones se revisará cada mes y 

se pagará t;rimestralmente. El importe de· los intereses pagaderos al térm.!_ 

no de cada trimestre, se calculará promediando las tasas de intereses bru 
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tas anuales det1.?rminadas para las_ obligaciones, corresponden a cada uno de -

los meses del. trimestre de qu~ se trate. La Emisora, previa autorización de 

la Asamblea de Obligacionistas, podrá variar la fórmula para obtener la ta

sa de rendimiento anual de las obligaciones, cuando variase la tasa "al ta 11
-

o "defini_tiva" que fije la Ley del Irnpü.esto sobre la Renta o se modifique 

el régimen fiscal para personas físicas aplicable al rendimiento de las -

obligaciones. de los dep~sitos bancarios o de los Certificados de la Tenor~ 

ria de la Federación lCETES), o cuando desaparezca alguno de estos instru -

mentas de inversión. 

La Ta~a de interés que devengarán las obligaciones, se determinará cada

meS. Iniciando cada mes, la tasa determinada de interés bruto anual, no su

frirá cambios durante el mismo. Una vez determinada la tasa de interés bru

ta y rieta que deberá regir durante el mes siguiente. el Representante Común 

de los Obligacionistas, le dará a conocer acompañada con los datos de su -

cálculo, por escrito, a la Comisión Nacional de Valores y a la Bolsa Mexic~ 

na de Valores, S. A~ de c. V., con dos días hábiles de anticipación, a su 

entrada en vigor, y publicará dichas tasas de interés con igual anticipa 

ción cuando menes en uno de los diarios de mayor circulación de las Ciuda 

des de México, Guadalajara y Monterrey. y en el Diario Oficial de la Fede 

ración. 

Los intereses se causarán a partir del día :fecha de la emisi6n y se pa 7 

garán trimestralmente, contra la entrega del cupón correspondiente, los - -

d!as 13 de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada año, -

durante la vigencia de la emisión. o el siguiente día hábil si alguno de -

ellos no lo fuere. El primer pago trimestral de intereses, se efectuará ~ -

precisamente el día 13 de Marzo de 1986. Las obligaciones dejarán de cau 

sar interés a partir de la fecha señalada para su amortiZación, siempre y -

cuando la Emisora el día anterior. hubiere suminist:i--ado los fondos nece·sa -
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sarios para el pago de la am~rtización al Representante Común y/o a las -

sociedades nacionales de crédito designadas para 
1
efcctuar el pago. 

Amortización de las Obligaciones: 

Las obligaciones serán amortizadas mediante el pago en efectivo a su -

valor nominal. 

La Amortización total de la emisión se efectuará mediante diez pagos 

semestrales consecutivos fijos, sin ~orteos a partir del trigésimo mes -

de efectuada ia emisi6n. 

Cada amortizaCión semestral, comprenderá una serie completa de obliga-

cienes con valor nominal de Doscientos millones de pesos 00/100 ;~.N. y el 

orden.de amortización de cada serie será progresivo, o sea de la I a la X. 

La primera amortización, que corresponderá a dos millones de obligaci~ 

nes de la serie I, se efectuará el 13 de Junio de 1988 y las nueve resta~ 

tes amortizaciones, se efectuarán una cada semestre sucesivamente por su-

orden de serie, los días 13 de diciembre de 1988, 13 de junio de 1989, 13 

de diciembre de 1989, 13 de junio de 1990, 13 de diciembre de 1990, 13 de 

junio de.1991, 13 de diciembre de 1991, 13 de junio de 1992, 13 de dicie~ 

bre de 1992, o el día hábil siguiente si alguno de ellos no fuere, de ma

nera que cada título será amortizado en diez exhibiciones parciales. se -

~es~rales y·sucesivas. 

Amortización anticipada: 

La Emisora se reserva el derecho de anticipar el pago parcial o total

de las obligaciones que ahora emite. El ejercicio de este derecho deberá

comprender una o más series, cuyo pago se anticipe serán la o las de últ~ 

mo vencimiento y su cobro se realizará mediante el canje de los títulos -

con sús cupones y recibos, por otros de la misma naturaleza, a los cuales 

no se acompañe~ los cupones y recibos cuyo importe haya sido cubierto. 

La Emisora pagará en estos·casos, una prima sobre el valor nominal de-
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las obligaciones cuya amortización se anticipe, la cual será: 

1.- De 2% neto si el pago anticipado es en el primer año de la emisión 

2.- De 1.5% neto si el pago anticipado es en el segundo año de la emi

sión. 

3.- De 1% neto si el pago anticipado es en el tercer año de la emisión 

4.- De 0.5% neto, si el pago anticipado es en el cuarto, quinto y sex

to año de la emisión. 

Lugar de Amortización y Pago de las Emisiones: 

El pago del. capi<tal y de sus intereses, se hará en las o:ficinas del_ R!:_ 

,presentante Común, ubicadas en Insurgentes Sur' No. 1885, Col•· Florida , -

.. C.P. 01030, Delegación Alvaro Obregón, D. F., y/o en las sociedades naoi~ 

nales de créd:Í. t<> que designe dicho representante común en el D.F., Guada

l ajara y f.lanterrey; y de estir...arsc conveniente en otras plozas del país.

Si se designan dos o más Sociedades Nacionales de Crédito, en cualquiera

de ellas podrán cobrar el importe de capital o intereses, loe tenedores -

de los títulos. 

El representante común de los Obligacionistas, publicará en el Diario

O:ficial y en uno de los periódicos de mayor circulación en las ciudades -

de México, Guadalajara y Monterrey, la denominación de la o de las socie

dades nacionales de crédito designadas en las que se e:fectuará el pago de 

las obligaciones y de los intereses y se mencionará los términos de pago-_ 

y demás datos que estimen convenientes. Dicha publicación deberá hacerse 

a más tardar con dos días hábiles de anticipación a la ~echa en que se -

efectuará el pago. Los fondos para el pago, los hará la emisora al repre

sentante común y/o a las sociedades na~ionales de crédito designadas para

efectuar el pago, el día anterior a aquél en el que se deba e:fectuar el ~ 

mismo. 

Depósito para el pago de intereses y pago de obligaciones: 
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Si dentro de los 30 días _siguientes a la fecha en que debe hacerse el-

pago de los intereses o el pago de las obligaciones, que hayan de ser 

amortizadas, no hubiere sido reclamado su cobro, el Representante Común,-

por cuenta de la emisora, deberá dejar en depósito el valor de esas pres-

taciones en Nacional Financiera, S. N. C. L'?' propia sociedad no podrá di;! 

poner' de las cantidades depositadas Sino hasta que hubiera transcurrido 

el término legal para la prescripción, señalado en la acta de emisión. 

Esctructura Financiera y Corporativa' de la Sociedad: 

Las obligaciones son quirografarias y no tienen garantía especifica, -

por lo que durante la vigencia de la emisión de obligaciones, la Emisora-

mantendrá una estructura financiera y corporativa que refleje las siguie_!! 

tes limitaciones: 

A) La relaci6n de pasivo total o capital contable, no será mayor de -

1.5. 

B) La relaci6n de activo circulante a pasivo circulante, no será me 

nor. de 1.0; para determinar esta relación, los inventarios se va 

luarán al costo promedio o al del mercado; el que sea más bajo. 

C) La relación de activo circulante menos inventarios, entre pasivo 

circulante, no será menor de 0.25. 

D) La Relación de cuentas por cobrar a clientes, a ventas netas por 

dia, no será mayor a 10 días, para determinar esta relación, las 

cueni:.as por cobrar a clientes, será el saldo neto, o sea, deducie~ 

do de ese rubro la estimación para cuentas de cobro dudoso, Y para 

determinar las ventas netas por día, será el importe de las ventas 

netas del período entre el número de días transcurridos de ese - -

período. el cual es~ará en función a su ejercicio socia1 

E) La relación Utilidad de Operaci6n, a gastos financieros pagados, 

será mayor a o.7 durante el ejercicio 1985-1986, 0.9 durante el --
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ejercicio 1986-1987 y 1.0 durante el resto Je la vid3 Je 1~ ernis~ón. 

F} La emisora no podrá contratar nuevos pasivos a largo plazo, sin el

previo consentiiniento de la Asar...blea de Obligacionistas, cuando la

cobertura de la deuda, utilidad neta más depreciación y cargos a r~ 

sultados que no hayan implicado salidas de cf'ectivo, entre arnortiz.~ 

cienes a corto plazo de la deuda, a largo plazo· sea inferior a 1.5. 

No se considerarán como nuevos pasivos: La renegociación a largo --

G) 

plazo de pasivas en divisas extranjeras, siempre que sea por- el mis 

mo monto más intereses. 

La relación de activos no dados en garantía entre deuda no garanti

zada, no deberá ser menor de i.5. 

H) La emisora se compromete a que ella no enajenará activos fijos sin-

reinvertir su importe en la adquisición de otros activos fijos en -

el mismo ejercicio o en el inmediato siguiente. cuando el importe 

acumulado de tales activos. exceda de 10% del valor neto en libros, 

del total de activos fijos, según su último balance al cierre del -

ejercicio social inmediato anterior, salvo con el consentimiento --

previo de la Asamblea de Obligacionistas.También se requerirá de -

dicho consentimiento para la constitución de gravámenes sobre los-

activos fijos por virtud de uno o varios actos simultáneos o sucesi 

vos, cuyo monto exceda del porcentaje mencionado. 

l) La E~isora deberá presentar durante la vigencia de esta emisión, al 

Representante Común de los obligacionistas. a la Comisión Nacional

de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V.: a) Los 

Estados Financieros trimestrales sin consolidar. firmados por el D~ 

rector General o el Director de Finanzas, dentro de ios 20 días há

bi1es posteriores al cierre de los trimestres lo.; 2o., y 3o., de 

su ejercicio social y dentro de los 45 día hábiles posteriores al 
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cierre del cuarto bimestre, y b) Estados Fin;ncieros sin consolidar 

correspondientes al ejercicio anual de que se trata, debidamente -

dictaminados por contador ?úblico independien~e. dentro de los 120 

días siguientes al cierre de su ejercicio social, acompañados de -

una constancia !"'ir.,,ada por el audi t.or externo 1 en el mani f"iesto que 

la emisora ha cumplido con las limitaciones rinancieras pactadas en 

ia Acta de Emisión o en su caso, ser.alando con cuales de ell~s no -

se cumplió. Simutánca~ente con los ~stados Financieros trimestra -

les y anuales, deberá p~esentarse una constancia firmada por ol Di

rector General o el Director de Finanzas de la Emisora, con la ind~ 

cación de haber cumplido con las limitaciones linancieras pactadas. 

Si las Estados Financieros junto con la cans~3ncia anexa a que se -

hace ~ererencia. o el programa de regularización en su caso, no se

presentara, o ~o tuera satislactorio, el Representante Común dentro 

tres días hábiles inmedi~tos siguientes a la ~e~nir.ación del pla~o

correspondiente, deberá convocar a la Asambl e.:1 je Obligacionistas, -

parn que resuelva si declara vencidas y pagade:-as las obligaciones, 

por simple notificación a la Emisora. 

J) La emisora no podrá disminuir su capital social en proporción al 

reembolso que haga sobre las obligaciones emitidas. salvo con el 

consentimiento prl:?'lio de la Asamblea de Obligacionistas. 

Asamblea de Obligacionistas: 

Las Asambleas de Ob~igacionistas, se celebrarán en el domicilio social

de la Emisora, ubicado en la ciudad de México, o. F., en el lugar que el R~ 

presentante Común de los Obligacionistas señale al efec~o. Las Asambleas se 

efectuarán previa convocatoria del representante común, cuando éste lo juz

gue necesario y dentro de 2os 3 días.hábiles posteriores al día en que se -

reciba la solicitud de los obligac!.onistas que por lo ~enes representen el-
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1CÍ% de las obligaciones na amortizadas. 

La ~sarnblea será convocada, instalada, deliberada y tomará sus acuerdos 

can arreglo a lo dispuesta en las Artículos 217 Fracción X y 218 al 221 de

la Ley General de Tí~ulos y Operaciones de Crédito. 

Incumplimiento de la Emisora: 

La falta de una sola amortización o de intereses trimestrales conforme-

a lo pactado en la escritura e em~sión, dará lugar a que se den po~ venci -

d6s ~odas las pl"azas y amortizaciones subsecuentes, quedando los obligacio

nistas facultados para proceder al cobro inmedia~o de la totalidad de las 

obligaciones en circulación, más los intereses respectivos. Por su parte, 

-El. representan~e Común ~stará obligado a ejercitar las acciones correspon -

dientes dentro de los cinco días hábiles siguientes a la fecha en que deba

erectuarse el pago; para lo cual bastará que presente esta escritura de - -

·emisi6n, sin necesidad de exhibir los títulos de las obligaciones ni los r~ 

cibos y cupones respectivos. Lo anterior, sin perjuicio de que el Represen

_ tante-Común convoque a la Asamblea de Obligacionistas, la cusl podrá otar 

gar las'. prórrogas o esperas que considere prudente, de acuerdo con la que 

previene .. el Articulo 220 de la L.G.T.O.C. 

Constancia o Certificaci6n del Instituto para el Depósito de Valores.

(lNDEVAL). 

CUado el INDEVAL, sea depositario. de los títulos de las obligaciones, -

sus cupones y recibos, la emisora. el. representante común y las sociedades

nacionalea de crédito autorizadas para el pago de interés y pago del capi -

taÍ •. efectuarán estos servicios contra la entrega de las constancias corre! 

pendientes.que expidá.el INDEVAL, de ac~erdo con las disposiciones legales

que rigen-· en dicho inati tu to .• El -representante común y las sociedades nac12 

nales de c~dito designadas para realizar el pago, entregarán al INDEVAL a

más tardar a las 11:00 horas. del día en que deba efectuarse dicho pago, ch~ 
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que certiricado por el importe del capital e intereses correspondientes a -

las obligaciones depositadas en dicho instituto. Cuando los obligacionistas 

conservan la poseción de dichos títulos de las obligaciones podrán ejerci -

tar su derecho de cobro de capital ~ intereses. mediante la presentación y

entrega .de los títulos, cupones y recibos corréspondientes ante el Represe~ 

.tante Común de los Obligacionistas y/o en las Sociedades Nacionales de Cré

dito que éste hubiere d~signado. 

Tribunales compatentes: 

La Emisora designa expresamente para que. en su caso, sea requerida ju

dicialmente de.pago y. en general, para el ejercicio de todas y cualesquie

ra de las acciones que del presente instrumenta se deri~an, a los Tribuna 

les de la Ciudad de méxico, D. F., con exclusión de cualquier· otro lugar. 

Cambios de domicilio de la Emisora y del Lugar de Pago· de las Obligaci2 

nes: 

En caso de que la Emisora cambie el domicilio mencionado en la escritu

ra, o que cambie el lugar de pago de las obligaciones señalado en sus cláu

sulas, ambas circunstancias se notificarán a la Comisión Nacional de Valo 

res y a la Bolsa Mexicazna de Valores, S. A. de C. V., dentro de los tres 

dias hábiles siguientes a que se produzca el cambio; asimismo, se dará a e~ 

nocer a 1os obligacionistas en el aviso inmediato s1guiente de pago de i_l!~~ 

reses, sin necesidad de modificar esta escritura o los titulas de las oblJ

gaciones.~ 

II.- Objeto de la Emisión y Destino de los Fondos. 

La "Emisión de Obligaciones Quirografarias de Purina, s. A. de C. V. -

(PURINSA) 1965", tiene por objeto prqpórcionar fondos a la empresa que se -

utilizarán en: 

- Inversión de Propiedades, Planta y Equipo. 
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- Adquisición de Refncciones y Mantenimiento. 

- Inversiones en inventarios. 

Además las instalaciones de la empresa se encuentran en un programa 

constante de modernización, a fin de mantener un adecuado nivel de produc -

tividad de sus plantas. 

III.- Posibles Adquirentes. 

Las obligaciones quirogrararias que aquí se ofrecen, pueden ser adquiri 

das por: 

Personas físicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera. 

Instituciones de Seguros y Fianzas hasta el 5% del importe de le ami

sión. 

- Sociedades· de .Inversión. 

Fondos de Pensión, primas de antigüedad hasta el 5% del importe de la 

emisión. 

Almacenes Generales de Depósito, Arrendadores Financieras y Uniones -

de Crédito. 

XV.~ Autorización de la Emisión: 

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, celebrada el 7 de n2 

viembre de 1985, aprobó por unanimidad de la misma, la emisión de obligaci2 

nes.,objeto de eS'ta colocación. El Consejo de Administración de la Empresa,

_en sesión celebrada el 22 de Noviembre de 1985, acordó y concretó los térmi 

nos Y. características de la Emisión según descrita. 

La Comisión Nacional de Valores, ha dado autorización para ofrecer

públicamente la "Emisión de Obligaciones Quirografarias de Purina, S. A. de 

C. V. (PURiNSA) 1985", mediante oficio 453.4 del 27 de Noviembre de 1985. 

"La El!lisión de Obligaciones Quirograf"arias de Purina, S. A. de C. V. 

(PURINSA) 1985", han quedado inscritas en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, así como en la Bolsa Mexicana de Va1ores, S. A. de c. V. 
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La inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, no

implica certificación sobre iá bondad del valor o la solvencia del emisor. 
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II.- Tablas Estadísticas de la Comisión Nacional de Valores rererentcs al -

comportamiento de las obligaciones. 

a) De los años 1984-1985 

El Importe operado con Obligacione~ durante el año de 1985~ 3c Blcvó rcspc~ 

to a 1984, en un··2S% al negociarse $157,€22 m~llones a través del intercam-

bio de más de 1,624 millones de ·tí~ulos; el saldo en circulación se ubicó -

en los $68,495 millones al final de 1985. Asimismo, durante dicho año se --

presentaron• 32 ofertas de obliga<> iones p.or un importe de $41, 383 millones,-

cifra superior en un 256% a la obtenida en 1984. 

70,000 

60,0 

50,00 

'º·ºº 

3o,r,o 

20.00 

SALDO EN CIRCULACION DE OBLIGACIONES 
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(DATO Al CIERRE DEL HES) 
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~ ' Del primer Trimestre de 1986. 

OBLIGACIONES: 

En el mes de Enero, disminuyó la nPc~.::' -::e: ón de estos títulos en un 26% 

respecto al mes antérior, al operarse un t?tal de $12,918 millones .. No obs-

tante, el saldo en circulación de obligaciones al 31 'de e_nero, fué de·: 

$76,130 millones, registrando un incremento de 11.2% de un mes a otro. Lo -

anterior debido a que se presentaron tres ofertas públicas por un total de-

$8,030 millones, de estos, 5 mil correspondieron a las emis.i.ones NNN de Té-

léfonos de, México, ·$7,030 de Industrias Oxy Y,$1,000 de P.M. ,Steele. 
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OBLIGACIONES: 

Durante el mes de lebrero, la negociación de estas títulos registró un-

incremento con respecto al mes anterior, del orden del 63% al operar un to-

tal de $21,044 millones. El saldo en circulación de obligaciones al 28 de -

febrero fu.,é de $80,044 millones, registrando un iry.c.remento de 5 .. ~ de un 

mes a otro. Se colocaron dos ofertas púb~icas por un total de $4,500 millo-

nes, de estos $3,000 correspondi~ron a CIGATAM y $1,500 a FIASA. 
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OBLIGACIONES: 

En el mes de Marzo, la negociación con estos títulos, mantuvo la tende!! 

cia al alza de los últimos 3 meses al negociarse $40,157 millones contra --

$21,044 millones de rebrero, lo que representa un aumento del 91% en su op~ 

ratividad de un mes a otro. Al ~ismo :i~mpo, el saldo en circulación se ubi 

có en $100,901 millones, lo que represen~a un incremento del 25% en rela 

ción con el mes anterior. Durante marzo, se colocaron 6 ofertas públicas 

por un total de $16,590 millones, entre las que destacan las de El Puerto 

de Liverpool, S. Aª y Aceros Nucionalc5, S. A., con $6,000 y $4,000 millo 

nes, respectivamen~e. 

OBLIGACIONES: Saldo En circulaci6n. 
(miles de millones} 

tZ:'.Z1 Datos u fin de ~es 

1 9 8 5 - ¡ 9 8 6 
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2.- CASO PHACTlCO. 

A continuación se anota un breve --~jer:it=ilo riel Registro Cont.able que se -

haría en una .::mpres.a que lle'l:J a cabo una emisión de obligaciones. 

~a Coffipa~ia Induscrial NZ. S. A .• después de cumplir con los requisitos 

~egales. acuerda llevar a C3bo una Smisión de O~ligaciones Hipotecarias, -

con fecha 2 de ~nero de 1985. 

l.- La Emisión será de 100,00C obligacion~s hipotecarias con un valor

de $100.00 cad~ una, las cuales se colocan ~n el mercado de valores en el -

mes de Enero de t985 con un interés del 6% anual pagadero en anualidades y

=on un plazo de amortización de 5 años. 

,2.- Los gastos de la emisión se devengan por concepto de impresión de -

los títulos, derechos de regiscro, etc., ascienden a 520,000.00. 

3.- La institución de crédito que se encargó de la colocación de los tí 

tulos nos cobra $50,000.00 de comisión. 

4.- La aplicación de los fondos producto de ta emisión, será en la si -

gu1ente forma: 6<Y.G en edificios. 30% en máquinas y equipo y ::.07,; en la ad -

quisición.de materia primaª 

5.- El 31 de Diciembre :!e 1985, se har:i la pri.~era amortización, en la

cual se liquidan ~l Capical corres~ondiente y los intereses. 

6.- Los Honorarios que fija el Acca de Emisión para ~l Reprieseni:ance Ca 

rnún. son de szoo,000.00 por año. 



118 

TABLA DE AMORTIZACION 

Fecha de Intereses 
Amortización Capital al 8% anual Amortización Anualidad 

.. H-12-85 10'000,000 800,000. 2'000,000 2'800,000 

31-12-86 8'000,000 640,000 2 '000 ,OOC• 2'640,000 

31-12-87 6'000,000 480,000 2'000,000 2'480,000 

31-12-88 4'000,000 320,000 2•000,000 2'320,000 

31-12-89 2'000,000 160,000 2•000,000 2'160,000 

2'400,000 10'000,000 12'400;000 

======================~================= 



ASIENTOS DE· DIARIO. 

1 

Obligaciones Hipotecarias 

Emisión .. de O~ligacioncs 

10'000,000.00 

10' ººº· ººº. 00 

Registro de la Emisi.ón de 100,000 obligaciones, con valor nominal de 
s100.oo"cada una. 

Erogaciones de la Emisión 

Bancos 

2 

20,000.00 

20,000.00 

Pngo de lmpresién de titulas, honorarios y derechos del Registro. 

3 

Bancros 

Erogaciones de la Emisi6n. 

Obligaciones Hipotecarias 

9'950,000.00 

50,000.00 

10'000,000.00 

Importe de la liquidación del Banco Nacional, S.N.C., 
de la venta de 100,000 obligaciones, menos su comisión. 

4 

Emisión de Obligaciones 10'000,000.00 

Obligaciones en circulación 10'000,000.00 

Valor de 100,000 obligaciones colocadas 
a la par. 

Almacén de Materias Primas 

Maquinaria y Equipo 

Edificios 

Bancos 

5 

1'000,000.00 

3•000,000.00 

6'000,000.00 

Inversión hecha de los productos de la emisión. 

6 

Deudores Diversos 3'000,000.00 

Bancos 

Entrega que hace el Represent~nte Común para cubrir 
primera amortización e intereses y pago de honora -
rios, según acuerdo en Acta de Emisión. 

7 

Gastos de Emis¡ón de Obligaciones 14,000.00 

10'000,000.00 

3' ººº· 000.00 



Erogaciones de la Emisión 14,000.00 

Por ta quinto parte de los gas~os erogados en la emisión. 

Obligaciones en circulación 

Gastos de Emisión de Obligación 

Gastos Ftnanci€'ros 

8 

Deudores Diversos 
Representante ComLln de los 
Accionistas. 

2'000,000.00 

2os,ooo.oo 
SOG,000.00 

Entrega que nos hace el R~presentante Común 
d~ los Titules Amortizados. 

3•000.000.00 

V.O 
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El asiento No.l es el registro en cuentas de orden de la emisión. una

vez aprobada ésta. 

En el asiento No. 2~ abrimos. l~ cuenta Gastos de Emisión de Obligacio

nes, con el objeto de ir registrando en ella todos los gastos ocasionados 

en la emisi6n, para después diferirlos en los mismos años que dure el pl! 

za de ~a emisión. 

En _los asientos Nos. ~ y 4. hacemos movimientos cruzados de cuentas de 

orden, con cuentas de balance con tres linalidadea¡ 

a) Registrar la entrada de los fondos producto de la emisión. 

b) Cancelar las cuen~as de orden utilizadas. 

c) Crear el Pasivo por la emisión de obligaciones. 

En el asiento No. 5, se registra la aplicación hecha de los fondos pr~ 

dueto de la emisión. 

En el asiento Ho. 6, se hace liquidación nl Representante Cc.mún de los 

Obligacionistas. tarito del capital que se vá a amortizar. sus honorarios

y los intereses devengados. 

En el asiento No. 7, se aplica a gastos del ejercicio en curso, la - -

quinta parte de los Gastos de la Emisión (consticuídos por 20,000.00 por

impresi6n y registro y 50,000.00 por colocación), siendo éstos diferidos

hasta el quinto año, lapzo que dura la emisión. 

En el asiento No. s. se cancela el pasivo por el valor de las obliga -

ciones amortizadas, se registra en gastos del eje1~cicio en curso, los ho

norarios y los intereses pagados y se cancela el cargo a deudores diver -

sos. una vez que el Representante Común nos haga entrega de los títulos. 

Después de haber llevado a cabo estos asientos, vemos que las cuentas

de Balance se afectaron en la siguiente forma: 

En el Activo, las cuentas de Almacén de Materias Primas, Maquinaria y

Equipo y Edificios, aumentaron en $10'000,000.00, ya que en ellas se apl~ 

c6 el total del producto de la emisión y la cuenta de gastos de la emi 

si6n, quedará registrada en el diferido con un saldo de $200,000.00. 

El Pasivo a largo plazo, quedará con un saldo de $8'000,000.00 por las 

obligaciones pendientes de amortizar, a ~eserva de que en los primeros -

días del siguien~e año. se corra un asiento con cargo al Pasivo a Corto 

Plazo, con un abono al Pasivo a largo plazo (reclasific~ción) por: -

$2'000,000.00 que deberán liquidarse al final de ese año. 
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qon referencra a la colocación de obligaciones bajo la par y sobre la

par, se han mantenido diversas operaciones que se enumeran a continuación: 

l.- El de considerar el descuento o prima en venta de obligaciones e~ 

mo gasto o producto financiero del ejercicio en que se realiza la emisión. 

2.- Otro criterio que nos señala el pro1esor Arturo Elizundia Charles 

es el de considerarlas como activo y/o pasivo diferido, pero su aplica 

ción se eiectuará al pago de los intereses que ·se hayan pactado, ya sea -

aumentando los intereses nominales o reduciéndolos, según sea el caso. 

3 .. - Considerarlos como Activo Diferido y/o Pasivo Dilerido, por lo 

cual se abrirán cuentas denominadas "Descuento en Venta de Obligaciones",• 

en el caso de colocarse la emisi6n bajo la par y "Prima en Venta de Obli

gacionesH 1 en el CBSO de COlOCarse la emisión Sobre la par Y estas Se 

amortizarán con cargo a resultados durante el plazo que dure la emisión. 

Para la amortización de este activa diferido y crédito diferido, exis

ten dos métodos, los cuales son: 

a) En forma aritmética 

- Directo -

O sea dividiendo el total del descuento o prima entre el número de -· 

años que dure la emisión. 

Por factor consta~te 

Consiste en dividir el total del descuento o prima, entre la suma del

importe de las obligaciones en vigor, obteni~ndo dicho factor, el cual se 

multiplicará en cada ejercicio por el valor de las obligaciones no reem -

· .bols.adas. 

b) En .forma m;._temática. 

Consiste en determinar la amortización en cada período, mediante la 

comparación de los intereses a base de tasa real con los intereses a base 

de tasa nomi.nal a 
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Ejemplo: 

La Sociedad Anónima "Z", emite 500 obligaciones con valor nominal de -

$1,000.00 cada una, para amortizarse en 5 años, las cuale's pagarán un in-

terés de 7% anual. 

Por falta de demanda, se colocan las 500 obligaciones en $460,825. 

A= $500,000. 

j= 7% anual 

n= 5 afias 

m= veces de amortización en el año 

i= J/m donde i= 7/1= 7 

R= A~-"1'----'<'"'1'-:;..:i:.~:...-_n_. --) R~5oo, _ooo 

R= 500,000\ 1 

) 1- 0.7129862 
.07 

R=500,000,_0.28~0138 ) 
\: .07 

R= 500,000 (0.2438907) 

R= 121945 

Renta o Pago 
Amortizaciones Pago Interés Capital Saldo 

l 121.,945 35,000 86,945 500,000 
2 121,945 28,914 93,091 413,055 
3 121.,945 22,402 99,453 320,024 
4- 121.,945 15,434 106,511 220,461 
5 12?-,948 7,978 113,970 113,970 

Por el procedimiento Aritmético. 

- Directo -

Valor total de la Emisión 500,000 

Valor total de la Colocación 

Descuento en Venta de Obligaciones 



Descuento 
años 

I~por~e de la amortización del descuento 

39175 
--5-

7,835 

Obligaciones emitidas 

~mi·sión de obligaciones 

1 

500,000 

500,000 

Registro de la Emisión de obligaciones a valor nominal. 

2 

Bancos 460,825 

Descuento en venta de Obligaciones 39,175 

Obligaciones en Colocación 50p,ooo 

Registro de la venta de obligaciones bajo la par. 

3 

Emisión de Obligaciones 500,000 

Obligaciones emitidas 500,000 

Cancelación del regis~ro ~~ las obligaciones por haberse 
colocado toda la emisión. 

4 

Gastos Financieros 42,835 

Ints. sobre obligaciones 35,000 

Pérd. Vta. de Obligacion. 7,835 

Descuento en venta de obligaciones 7,835 

Intereses vencidos s/obligaciones 35,000 

Cargo a gastos por los intereses y el descuento en venta de las 

ob1igaciones del primer año. 

- Por factor constante -

oe'scueñto 
Suma del Valor 
de Obligaciones. 

Factor constante que se multiplicará a las 
obligaciones no reembolsadas. 
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39,175 0.025 
1567 !?30. 

Período 

1 
2 
3 
4 

5 

Importe ·de Obligaciones 
no reembolsadas 

500,000 
413,055 
320,024 
220,481 
113,970 

. 1'567,530 

Factor 

0.025 
0.025 
0.025 
0,025 
0.025 

Amortización correslt1ondiente al pr.imer año. 

Gastos Financi~ros 

Int. a/obligaciones 
Pérd. en Vta. Oblig. 

4 

35,000 
12,500 

Descuento en Venta de Obligaciones 

Inte·rescs vencidos s/obligaciones 

47,500 

125 

A01ortización al 
concluir cada período 

12,500 

35,000 

12,500 
10,326 
8,000 
5,500 
2,849 
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- Por el procedimiento Mat~mático. -

(interviene el cálculo ~inanciero) 

Par¡:s tal coso. se considero que la pé.rdidn en vento áe Obligacio--

nes.es de $39,175.00, como en.el ejemplo anterior. 

Donde 

A= $SOD,OOO. 

j .. 7% anual 

n= 5 años 

R= $121,945.35 (renta cálculada pag.123) 

V= $460,825. (colocaci6n'bajo la par) 

V 460825.00 
3.77894688 

R 121945.35 

Nota Los factores corresponden a las tablas financieras. 

Tasas Factores Tasas Factores 

10,5% 3~74285822 10 + x% 3.77894688 

10.0% 3.79078677 -10 + % 3.79078677 

.5% 0.04792855 x% 0.01163989 

0.5% 0.04792855 x% 0.01183989 

x% -
0.5 ,. 0.01183989 

0.04792855 



x% 0.'00591994b 
0.12.3$160462 

0.04792855 

T 10 0.1235160462 % 

T 10.1.2351605 % (tas" real l 

A continuación se efectuará una tabla de la amortización del 

,Descuento en Venta de Obligaciones, siendo la diferencia entre los 

~esu1tado~ obtenidos a tasa real y tasa nominal, la amortización de 

cada per-íodo. 
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Renta ó 
Años Pago 

121, 945 

2 121,945 

3 121,945 

4 121,945 

5 121,948 

TABLA DE AMORTIZACION DEL DESCUENTO EN VENTP DE OBLIGACIONES 

EN fUNCION DE TASA REAL 

Saldo 
Tasa Interés 7% Saldo Interés Real 

Nominal Nominal Tasa Real 10.12351605% 

5ü0,000 35,000 46U,825.00 46,651.69 

413,055 28,914 385, 531.69 39,027.30 

320,024 22,402 302,616.05 30,f\25.37 

220,481 15,434 211'306.43 21,387.64 

113,970 7,978 110, 750.('7 11,211.00 

Amorli zuciortt~~; 
Descto./Ventn 
Obligue iones. 

11,651.69 

10, 113. 30 

8,223.37 

5,953.64 

3,233.00 

39,175.00 

====-=~==:::;:::::;::;::; 

.... 
N 
(!) 
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De acuerdo con la tabla anterior, el asiento correspondiente a -

la primera amortización, será: 

Gastos Financieros. 

Int. s/Obligaciones 

Pérdida en Vta. Oblig. 

- 4 -

35,000.00 

ll,651.69 

Descuento en Venta de Obligaciones. 

Intereses vencidos sobre obligaciones. 

46,651.69 

ll,651.69 

35,000.00 

En lo concerniente a la Venta de Obligaciones Sobre la Par, el -

proc~d1m1ento aritmético y matemático para el cálculo de su amortiza

ción se erectuará de la misma manera, con excepción de las cuentas en 

que se registrare dicha prima. 

Gastos Financieros. 

Int. s/Obligaciones. 

Utilidad en Vta. Oblig. 

Prima en Venta de Obligaciones. 

X 

X 

Intereses vencidos sobre Obligaciones. 

X 

X 

X 
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e o N e L u s I o N E s 

1.- La planeación financiera es la función ejecutiva que consiste en -

la selección entre las alternativas posibles rela~ivas a la consecución,

aplicación y control de los fondos necesarios para la conducción de las -

actividades y ejecución de los proyectos a corto y largo plazo de una em-

' presa que le permita obtener un rendimiento normal o superior al normal. 

Un conocimiento a fondo de las distintas fuentes de financiamiento, 

puede permitir al Contador Público mayor agilir'ad en .la sr,lección de la 

que puede ser la indicada a recurrir y con ello tendrá la oportunidad de

servir mejor a la empresa que lo emplea, ya sea en forma dependiente o in 

.dependiente, para la administración de sus finan:: as. 

2.- En la actualidad, la emisión de obligaciones se está considerando

entre las fuentes de financiamiento más favorables en la expansión de los 

negocios, dadas lao garantías que or~ece al público inversionista y las -

ventajas que presenta a la empresa para la obtención de grandes capitales 

Para ei desarrollo de las mismas, lo cual dá oportunidad de abrir nuevas

fuentes de trabajo. 

3.- La intervención del Contador Público en la emisión de obligaciones 

·es imprescindible, dado que su dict:ámen es factor determinante par .. que la 

ComisiÓn·Nacional de Valores, autorice la emisión. 

4.- En una colocación áe obligaciones, se advierte la conveniencia de

emitir valores de baja denominación y con un rendimiento atractivo, a fín 

de.que gran parte del público se interese en invertir sus ahorros en val~ 

res cotizables en Bolsa. En esta fonna ia empresa reúne más fácilmente, 

los recursos y a ia vez üá oportunidad de que ei pequeño inversionista, 

sepa y esté consciente de que el ahorro. unido a muchos más. permite el 

desarrollo de una nación. 
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