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DEFINICION DE OBJETIVOS. 

Al observar el gran desenvolvimiento económico de México, nos da­
mas cuento que debido o innumerables circunstancias existe una gran demanda de 
capitales. El progreso económico es evidente, los adelantos técnicos, científicos 
y la competencia, hocen que no sólo se trabaje con capital propio, sino tombién­
con recursas ajenos. 

fbro satisfacer lo demanda de capitales se hace por medio de las - -
fuentes de financiamiento creadas, seleccionando entre éstas la que m6s convengo 
a las necesidades. Dentro de 1 mercado de capitales tenemos la emisión de obli-­
gaciones camo un financiamiento externo a largo plazo. 

Al hacer el estudio de lo emisión de obligaciones como fenómeno ju 
rídico económico, se hoce considerando la siguiente doolidod: de uno porte la so­
ciedad emisora del titulo; de la otra los adquirentes del mismo. De la primero,: 
uno organización estructurada previamente o lo emisión, con planes y programas -
de acción por realizar y que recurre al público en demando de recursos poro rea­
lizarlos. De la segunda una pluralidad anónima de personas, sin plan combinado 
de acción. Entre estos dos sectores se desenvuelve el proceso de lo colocación -
de la emisión. 

Lo intervención del Contador Público que es importante al proporcio 
nar la información contable requerida, así como su participación en la elaboro- : 
ción del estudio técnico en el que se do a conocer la situación económica y fi-­
nanciera de lo empresa, además de su participación en la elaboración de las pro 
gramas de inversión del capital obtenido por medio de lo emisión. -

Deseando que este trabajo de investigación sirvo en oigo o las empre 
sas que se proponen adquirir recursos por medio de lo emisión de obligaciones, osT 
como al inversionista. Desde el punto de visto de la empresa se le pretende dor­
o conocer el uso de este recurso financiero; del proceso de emisión que expresa -
los actos jurídicos, trámites, convenientes e inconvenientes paro la obtención de -
este recurso financiero, así como las diferentes modalidades de emisión que se pu! 



den adoptar según las necesidades de la empresa. 

Por otra parte el inversionista, se le pretende dar a conocer este ti 
pa de inversión, en el que se le ofrece una seguridad con base en los estudios-:: 
previamente realizadas, asi como la garantía que respalda la emisión, adem6s de 
las medidas proteccionistas tomadas por el estado. 

En el presente trabajo de investigación se ha considerado la obten­
ción del recurso financiero como meta y a la documentación y requisitos como -
medios para llegar a ese fin. Por lo que su elaboración se realiza con los da­
tos obtenidos por las diferentes fuentes de información directa, además del estu­
dio que se hace de las leyes y reglamentos que regulan los requisitos que le im 
ponen a las sociedades emisoras por medio de los diferentes órganos encargadas : 
de la vigllancia de la emisión de obligaciones. Se hace un esbozo de los pun­
tos que a nuestro juicio consideramos de más importancia para la realización de 
la emisión. 



CAPITULO l. 

GE NERALI DA DES 

1. CONCEPTO 

Al tratar de definir la obligaci6n es necesario hacerlo desde dos os 
pecios diferentes; como titulo de crédito o cano expresión de los derechos y obTi 
gaciones del obligacionista. -

A 1 considerarla desde el punto de vista titulo de crédito, es el ti­
tulo que representa la participación individual de sus tenedores en un aédito co 
lectivo constituido a cargo de la sociedad emisora, definición que se desprende:" 
del artículo 208 de la Ley Títulos y Operaciones de Crédito, mismo que sellola­
a las sociedades anónimas, la facultad de emitir dichos titulOll. 

Al considerar la obligoci6n desde el punto de vista como derechca­
y obligaciones del obligacionista se le define como un titulo de participaci6n ya 
que adem6s de los derechos como son las intereses y reembolso del importe de -
la obligaci6n, tiene porticipoci6n en la vida de la sociedad, debido a las mo­
dalidades .de su emisi6n. 
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2. LEYES QUE REGULAN LAS OBLIGACIONES. 

Leyes que 
regulan -
las Obli­
gaciones. 

1) Emitidas por las 
sociedades anó 
ni mas. 

11) Emitidas por ins­
tituciones de eré 
dito. 

a). La Ley General de Títulos 
y Operaciones de Crédito, 

b). Ley General de Socieda-­
des Mercantiles. 

e). Ley de la Comisión Nacio 
nal de Valores. 

Ley General deolnstituciones de 
Crédito y Organizaciones Auxi­
liares. 

'Las sociedades anónimas que se propongan emitir obligaciones debe­
rán sometene a la autorización previa de la Comisión Nacional de Valores, ade 
más de seguir los lineamientos que pora tales efectos exigen la Ley General de': 
Saciedades Mercantiles asr como la Ley General de Títulos y Operaciones de -­
Crédito; quedan dispensados únicamente de tal autorización, las sociedades cuya 
emisión se efectúe con intervención o garantía de alguna institución de crédito, 
cuando dicha intervención o garantía, hayan sido previamente aprobadas por la -
Comisión Nacional Bancaria, siendo creada esta comisión por la Ley General de 
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares. 
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3.- LAS OBLIGACIONES COMO UNA FUENTE DE FINANCIAMIENTO. 

' Fbra satisfacer lo demanda de capitales, se hace por medio de las -
fuentes de financiamiento adecuadas que pueden ser: 

Fuentes de 
Financio-­
miento. 

Internas 

Externos 

A.- Aportaciones de capital propio 
B.- Utilidades retenidas 
C. - Depreciaciones, Amortizaciones. 

1.- Créditos bancarios 

A. - A corto plazo 
11. - Créditos comerciales o 

privados. 

1.- Créditos bancarios. 

B.- A largo plazo 

11. - Otros créd itas 

1.- Emisión de 
obligaciones, 

2 .- Préstamos de 
particulares, 

Los internas como su nombre lo indica, son los que se generan den 
tro de lo empresa, se satisfacen las necesidades por medio de capital propio de.:­
la empresa o por lo nuevo aportación que hocen los propietarios. 

Los externas los podemos definir, como aquellos que se obtienen 
fuera de lo empresa, es un financiamiento o base de capital prestado, se divide 
esto clase de crédito en: 1). - A corto plazo o mercado de dinero (menor de un 
oi'io) y 2).- A largo plazo o mercado de·capitoles (mayor de un ano). 

El costo por préstamos del mercado de capitales es menor, pero su­
obtención es más tardado por lo tramitación y requisitos poro su obtención. Den 
tro del mercado de capitales tenemos lo emisión de obligaciones, siendo ésta -:. 
una de los formas m6s comunes que uti lizon los grandes empresas para lo obten­
ción de recursos. 
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Tenemos que las transacciones en las Bolsas de Valores de nuestro -
país, son mayores en los valores de renta fija (obligaciones), que en los de ren­
ta variable (acciones); porque las obligaciones tienen un derecho de prioridad so 
bre las utilidades y el activo, reciben un interés fijo determinado de acuerdo = 
con el acta de emisión, y las acciones estón sujetas a hechos futuros, son valo­
res vinculados con la suerte que corra la empresa. 

Los intereses son mós baratas que los dividendos, la tasa de interés 
del crédito es más baja que la tasa de inversión en el negocio, porque las fu~ 
rns inversiones o accionistas que su~criban un aumento de capital, paro poder -­
así la empresa financiarse, en este caso, los accionistas exigirán que sus nuevas 
aportaciones les redituen una tasa de interés mayor de la que existe en el mer­
cado de capitales. 

Los intereses son deducibles para efectos del impuesto sobre la ren­
ta, esto puede traer aparejado un beneficio que se refleja en el pago del im- -
puesto, así como en la participación de los trabajadores en las utilidades dando 
como resultado un costo real de los intereses menor que el nominal. Existe en -
nuestro país una variante, respecto a que además de que las obligaciones redi-­
tuen, una tasa fija, existe otra tasa variable que esté en relación con las utili 
dades de la emisora en este caso, la tasa variable no es deducible para efecto= 
del impuesto sobre la renta. 

Podemos concluir que las decisiones para efectuar una em1s1on de -
obligaciones, en los casos de aumento de capital o expansión de las empresas, -
éstas se toman con base en un estudio ciclo económico de la empresa, para de­
terminar si estará o no en condiciones de cubrir a la fecha de su vencimiento -
la amortización de capital y el pago de intereses derivados de la emisi6n, del -
estudio de las diferentes fuentes de financiamiento, de una adecuada planeación 
para la aplicación de los recursos obtenidos. 

Además de atender a la naturaleza de la inversión para seleccionar 
la fuente de aprovisionamiento y la forma de financiamiento, se deberán tener -
en consideración algunos otros factores que determinarán, en todo caso las m6s -
ventajosas condiciones posibles para la empresa. Son factores que intervienen di 
rectamente en el proceso de la planeoción y selección de los métodos de finan= 
ciamiento, se refieren al cálculo de: 

A). Rendimiento de la inversión. 
B). Plazo de recuperación. 
C). El costo del financiamiento. 



CAPITULO 11 

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS OBLIGACIONES 

1.- CLASIFICACION DE LAS OBLIGACIONES. 

Al existir varias clasificaciones de las obligaciones trataremos de unifi­
carlas atendiendo a las más usadas dentro del mercado de valores. 

A).- Por el lugar de emisión, 

a).- Nacionales. 
b) .- Extranjeras. 

B).- Desde el punto de vista del sujeto emisor 

a).- Emitidas por el estado. 
b) .- Emitidas por las saciedades anónimas. 

C).- Según su forma. 

a).- Nominativas 
b). - Al portador. 

Las nominativas pueden tener cupones al portador. 

D), - Atendiendo a la Garantía que otorguen: 

a).- Comunes o quirografarias, si están garantizadas con la totalidad del 
patrimonio social y no les ho sido asignada una garantía específica, 

b) .- Hipotecarias o Prendarias, si se les ha asignado garantía real o es­
pecífica consistente en hipoteca o prenda. 
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c). - Avaladas o Afianzadas si están dotadas de garantía personal de -
un tercero. 

E). - Atendiendo a su colocación. 

a). - A la par, esto es por un precio equivalente al valor nominal 
que aparece en el texto del documento. 

b) .- Bajo la par, o sea por uno cantidad inferior a su valor naninal. 

c). - Sobre lo par, es decir por una cantidad superior a su valor nomi­
nal. 

F) .- Atendiendo a la época de reembolso. 

a). - En época determinada, cuando de antemano se establecen las ba­
ses para el pago de los intereses así cano la época de reembolso. 

b) .- En época indeterminada cuando están condiciooados a la realiza­
ción de un hecho futuro y cierto pero indeterminado en cuanto a 
época. 

G).- Atendiendo a lo moneda. 

a).- En moneda nacional. 

b). - En moneda extranjera. 

Cuando las obligaciones son creadas por el estado y por algunas -
instituciones de crédito se usa para distinguirlas el tecnicismo "Bono". 

2.- COMPARACION DE LAS OBLIGACIONES CON OTROS TITULOS 
DE CREDITO 

A efecto de configurar con prec1s1on la obligación conviene com 
pararla con otros títulos de crédito, las más sobresalientes con la acción son: -



Obligaciones 

a):- Son emitidos solamente por lo­
sociedad anónimo. 

b). - Son representativos de crédito­
en dinero a cargo de lo socie 
dad emisora. 

c). - St.m constitutivos de crédito, -
esto es que el tenedor u obli­
gacionista, es acreedor de lo -
sociedad • . 

d) .- El d>ligacionisto tiene derecho 
o recibir un interés fijo deter­
minado de acuerdo con el oc 
to de emisión. 

e). - Lo intervención del obligacio 
nista en lo sociedad es solo--:: 
mente por medio de su repre-­
sentante común o mediante la 
actuación en lo asamblea gene 
rol de obligacionistas. -

f). - Son valores de inversión, per­
ciben un interés fijo, indepen 
dientemente del éxito o froco -
so de los negocios de lo socie 
dad. 

g} .- En caso de liquidación tienen 
preferencia sobre los acciones, 
por trotarse de un crédito o -
cargo de lo sociedad. 
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Acciones 

a). - Son emitidas odem6s de los -
sociedades anónimos pcr los -
sociedades en comandito pcr­
acciones. 

b) • - Representan tanto dinero que­
los socios han aportado, a la 
saciedad como otros hiAnes -
muebles e inmuebles, inclusi­
ve trabajo con que éstos porti 
cipan en aquéllo. -

c). - Accionista es socio y los ac­
ciones son representativos de­
capito!. 

el}.- Los accionistas generalmente­
participon en los ganancias o 
de los pérdidas de lo sacie-­
dad mediante los dividendos -
en el coso de que hoyo utili 
dad o absorbiendo en su potil 
monio los pérdidas. -

e). - El accionista tiene derechos -
corporativos en tal virtud, 
puede participar en el mane­
jo de lo sociedad con excep 
ción de los accionistas con -:: 
voto limitado. 

~.- Son valores de especulación­
vinculodos o lo suerte que co 
rro lo empresa. 



Obligación 

a) • - Otorgan o su tenedor un dere 
cho corporativo, esto es asís-:: 
tencia con voz: y voto en lo -
asamblea general de obligaci~ 
nes. 

b) • - Los obl igocionistos tienen un -
representante común. 

e).- Son títulos de financiamiento -
directo o indirecto. 

Obligación 

a). - Sólo son emitidos por personas 
morales. 

b) .- No se establece un máximo de 
vencimiento. 

3.- GRAVAMEN FISCAL 
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Bonos Hipotecarios, Financie­
ros y de ahorro. 

o) • - No otorgan o su tenedor nin 
gún derecho corporativo. 

b). - No otorgan al tenedor el de 
recho de ser representado. -

c). - Son títulos de finonciam iento 
directo. 

Cédulas Hipotecarios 

o).- Pueden ser emitidas por per­
sonas físicos o morales. 

b). - Se establece un máximo de -
vencimiento de 20 Ci'los. 

De acuerdo con los nuevos disposiciones fiscales de lo Ley de lm 
puesto Sobre la Renta en sus artículos 60 fracción 11, 62 fracción V, se establece que 
los intereses derivados de obligaciones emitidas por los empresas, causarán el impues 
to sobre productos o rendimientos del capital cuando excedan del 7% anual so -
bre su valor nominal o el 7 .2% anual cuando se trate de intereses capitaliza= 
dos. 

Son causantes de este impuesto, los que sean dueilos de los obli­
gaciones, y lo cubrirán en el momento de recibir el ingreso, yo que los insti­
tuciones que efectúen el pago, retendrán el importe del impuesto. 

Paro 1 os efectos de este impuesto, se tomará como base el valor -
nominal y los tasas van de 2% hasta el 10% según el rendimiento que se oh-­
tenga. Art. 67 fracción 1 de la Ley 1. S. R. 

Cuando coticen en bolsa del país, se tomará como base en lugar-
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del valor nominal, el promedio de cotizaciones del mes anterior al del venci­
miento del cupón, paro el cobro de los intereses respectivos. 

Están gravados con una tasa del 10% según artículo 66 fracción 1 
de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, los intereses sobre obligaciones cotiza­
dos en bolsa en el país, emitidos por bancos extranjeros domiciliados fuera de­
la República. 

Están excentos del pago del Impuesta sobre la Renta,. según Artí­
culo 62 íracción 11, las obligaciones que emitan instituciones de crédito inter­
nacionales, de los que sean accionistas el Gobierno Mexicano o alguna lnstitu 
ción Nacional de Crédito. -

4.- DESTINO QUE DEBE DARSE A LOS FONDOS PRODUCTO DE LA 
EMISION 

Posteriormente en capítulo por separado, nos ocuparemos del estu­
dio técnico que exige la Comisión Nacional de Valores en el que se señala el 
programa de inversión del capital obtenido por lo emisión de obligaciones y -­
aún cuando lo L.G. de T. y O. de C., únicamente exige que se inserte "La 
especificación del empleo que haya de darse a los fondos producto de la emi­
sión en el caso de que éste se haga en representación del valor o precio de -
bienes cuya adquisición o construcción tuviere contratada lo emisora", Lo Comí 
sión Nacional de Valores lo ha exigido en todos los cosos, ya que considero :: 
como indispensable el que se inserte en el acto, pues represento lo finalidad -
de lo emisión, mismo que debe concordar, con la obtención de los fondos. 

Los necesidades o satisfacer por los empresas son muy variadas to 
les como suplir el capital de explotación, ampliación de lo fábrica o del mer­
cado; modernización de los instalaciones; consolidar la deuda flotante; consolf: 
doción de todo el pasivo, etc. 

Por lo anterior y guiándose principalmente por el principio de -­
protección o los obligacionistas y de canalización de capitales, adecuadamente 
la Comisión Nocional de Valores o formulado diversos acuerdos, que juzgomos­
de importan¿io señalar. 

Lo Comisión aconsejo que los fondos sean empleados en la adqui­
s1c1on de activos fijos o liquidación de pasivo asignado por dichos adquisicio-­
nes considerando. natura !mente un incremento al capital de trabajo proporcionan 
do el aumento de producción ocasionado por los nuevos instalaciones, pero no­
considera conveniente que lo totalidad de los fondos se dediquen al incremento 
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de inventarios de materiales o al otorgamiento de crédito o los consumidores. 

Insuficiencia del Capital de T robo jo 

Lo Comisión ha considerado que en aquellos casos en que lo emi­
sión de obligaciones se ha destinado o lo adquisición de activos fijos y existe­
una insuficiencia de capital de trabajo, no es aconsejable la creación de nue­
vos pasivos ya que lo proporción entre capital ajeno y el capital propio repre­
sentaría un peligro poro los tenedores de obligaciones y lo empresa estaría do­
minada por los acreedores rompiendo el equilibrio financiero que debe existir -
entre el capital propio y el ajeno (memoria anual y boletín mensual, 1954). 

Liquidación de Pasivo. 

Lo Comisión ha aprobado emisiones de obligaciones cuyos fondos -
se dediquen conjuntamente o la adquisición de activos permanentes y al pago -
de pasivo originado por necesidades de regulación de la producción de la roma 
.i.ridustrial a que pertenezco la emisora, sobre bases aprobadas por organismos -
respectivos, de acuerdo con las necesidades del mercado. 

Pago de dividendos. 

Lo Comisión ha considerado que el pago de dividendos debe efec 
tuorse con utilidades provenientes de las operaciones normales de lo empresa y 
no con el producto de la de un pasivo a largo plazo que representaría una cor 
ga financiera paro la sociedad y probablemente el incumplimiento de sus obli= 
gaciones y la parol ización de ·la misma por insuficiencia de capital de trabajo, 
e imposibilidad de continuar sus operaciones. 

Consolidación parcial de pasivo 

Cuando únicamente se consolido parte del pasivo y el monto y -­
exigilidad de la porte no consolidado pueda poner en peligro la liquidez y so­
lidez de la empresa, la Comisión no ha aprobado esta emisión de obligaciones. 

Adquisición de activos fijos importados 

La Comisión solicita se le proporcionen las documentaciones com-
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probatorias de la importación de acuerdo con lo Ley, a efecto de no incurrir -
en oprob9ciones que no se lleven a cabo para el fin que fueron eFectuodos. 
(Boletín mensual l. 1961). 

Adquisición de equipo mediante fideicomiso 

La Comisión Nacional de Valores apruebo este tipo de em1s1ones, -
que consiste en dos contratos, uno de fideicomiso y el otro de arrendamiento, -
por medio del cual el emisor ( empresa constructora o vendedora) celebra un CCJ!!_ 
trato de fideicomiso con una institución fiduciaria, la que a su vez coloca las 
obligaciones entre el público inversionista y además celebra un caitrato de arren 
damiento ct>n opción de compra. (Memoria Anual 1955). 

Pasivos no existentes. 

Al principiar a tratar el empleo que ha de darse a los fondos pro­
ducto de la emisión, seí'lalamos que se debe real izar un estudio técnico que con 
tendrá el programa de inversión de dichos fondos por lo que careciendo de esta­
información, será imposible la formulación del mismo y no se podría determinar 
la capacidad de pago de la empresa, por lo que la Comisión protegiendo los iñ 
tereses de los inversionistas, ha decidido no autorizar las emisiones de obligado 
nes cuyo destino sea para cubrir pasivos no existentes. (Memoria Anual 1961 f. 

Obligaciones en Tesorería con destino genérico indeterminado. 

Al igual que el punto anterior, al desconocerse el destino de los -
fondos, no podría formularse el estudio técnico, pudiendo ocasionar que el des­
tino que se le vaya dando a los fondos, origine el incumplimiento del pago tan 
to del capital como de los intereses a los obligacionistas, por lo que la Comí--= 
sión ha negado su autorización a estos proyectos de emisión de obligaciones. -­
(Memoria anual 1957). 

Considerando los anteriores acuerdos, la sociedad emisora estará en 
posibilidad de desarrollar el estudio técnico dentro de los lineomientOIS morcadOIS 
por la Comisión Nacional de Valores logrando la aprobación solicitada. 

Por regla general es el Contador Público el que realiza dicho estu 
dio técnico, aunque no existe exigencia L. G. de T. y O. de C. La Cornisi6n 
Nacional de Valores exige en el articulo 15 del reglamento del decreto que -­
creo esta Dependencia Oficial, que sei'\ala que todos los datos contables que --
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sean presentados a lo Comisión. deberán llevar lo firma de personas autorizadas 
y además lo de un Contador Público Titulado con titulo registrado, quiéri no :­
poélrá ser empleado, funcionario o comisario de lo sociedad. 

Y.- ESTADISTICAS DE EMISIONES DE TITULOS VALORES 

Con el objeto de hacer resaltar la importancia que tiene la emi-­
s1on de obligaciones dentro del mercodo de valores, lo que significa, r¡11P. jue­
gan un papel muy importante en el financiamiento de lo activiclod económica -
nacional, expondremos algunas estadísticas, tomondo como base emisiones de los 
años 1963 a 1969, en lo Bolsa de Valores en lo ciudad de México. 

En la gráfico No. 1 apreciamos que lo tendencia del inversionista 
es hacia los títulos de rento fijo, dentro de los cuales tenemos lo emisión de -
obligaciones. 

El inversionista persigue la obtención de intereses, constantes y -­
real izar dicha inversión en forma segura, en virtud de que el pago de intereses 
es previo y preferente al reparto de utilidades. Trata que su inversión no esté 
vinculada a la suerte que corre el negocio. 

Además de la preferencia en el pago de intereses, tenemos la ga­
rantía que existe por parte de las emisoras, dando· con esto al inversionista un -
máximo de seguridad. 

En la gráfica No. 2 obserYamos, tomando como punto de referen­
cia el año de 1969 en que o 9001 .7 millones de pesos llegó el monto de los tí 
tufos valores que emitieron los bancos, los empresas y los particulares que inte: 
gran el sector privado del país. 

La porte más f;.1erte de la emisión corresponde o los bonos financie 
ros debido a la gran diversificación, de su financiamiento, su emisión es por --
5 421 millones que representan el ro .22% del total de los títulos valores emití 
dos en el año. 

Bonos hipotecarios.-

Es notable el incremento de estos valores, siendo el hecho más sig 
nificativo del mercado de valores, el haberse aumentado lo taso de interés y -
disminuido el plazo del vencimiento, motivando así una diversificación en el 
mercado de valores hipotecarios donde tradicionalmente se ofrecían papeles a 
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largo plazo y con una tasa de interés común. El nuevo tipo de interé$ se aprc­
bó el 100/a y el plazo se. redujo a 5 ai'los, sin amortizaciones, es decir 1os nue:: 
vos bonos tienen un vencimiento fijo. Si emisión es por 2813 millones qi:e re­
presentan el 31 .25% del total de la emisión de títulos .valores, 

Cédulas hipotecorias.- Después del oño de 1966, cuando las cé~u 
las alcanzaron su máxima cifra de 715.7 millones, su emisión ha venido disn;inu 
yendo para 1969 la cifra registrada es de 262 .2 millones • 

.. Esta pérdida en las emisiones de cédulas hipotecarias, ha sido com 
pensada por ~tros papeles hipotecarios que han tomado auge; par lo que puede­
considerarse. como una sustitución en la fuente e instrumento de financiamiento-:. 
de la construcción privada. 

Obligaciones. - Las em151ones registradas en obligaciones, fueron -­
por 505,5 millones que representan el 5.61 del total de los títulos valores emití 
dos en el ailo. No obstante la tendencia alcista registrada durante todo el olio 
en la tasa de interés, pueden considerarse como normales, según se desprende 
del número de empresas y de los recursos financieros que se obtuvieron. 



Anos 

1958 
1959 
1960 
1961 
19621 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 

OPERACIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE MEXICO 

Total 

3355659 
4224661 
5103728 
7768725 
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35236253 
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1963 

(Miles de Pesos) 

Renta RENTA FIJA 
Variable Sumo 

75282 3280377 
113912 4110749 
159057 4944671 
•134526 7634199 
113168 19293472 
217083 25168885 

1279517 24871463 
1424362 19990682 
1411385 21651310 
1330783 21209407 
1590935 26372638 
1297395 33937671 

~ 
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Yo lores Privados 

o Volares Públidas 

Públicos 

1923168 
2238971 
2292338 
4252956 

14165199 
16577971 
10706654 
4828589 
3126573 
3861917 
8556398 
9736151 

Renta 
Fija 

Privados Bonos del B .l .R,F, 

1357209 
1691778 
2652333 
3361243 
3355772 1772501 
5730037 2860077 

12028245 2136564 
15162092 
18524737 
17347490 
17816240 
24199520 

- Renta Varioble 

lillilIIl Bonos de B .1 • R. E. 

Miles de mil Iones de pesos 

1964 1965 1966 1967 1968 1969 

Fuente: Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. 

GRAFICA No. 1 
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EMISION DE VALORES DE RENTA FIJA DEL SECTOR ffilVADO 
(Millones de Pesos) 

Bonas Cédulas Bonos 
Afias Total Financieros H ipotecorias Obligaciones Hipotecarias 

1958 660,5 27.0 17B.5 443.0 12.0 
1959 1005.B 110.0 395.9 570,1 10.0 
1960 1610.7 722.0 479.1 374.6 35.0 
1961 2107.1 976.5 402.0 548 ,6 lBO.O 
1962 1823.3 sao.o 487.3 306,0 150,0 
1963 2996.B 1635.0 643.3 13B ,5 580,0 
1964 5767.B 2645.0 682.5 990.B 1449.5 
1965 6038.7 3414.0 68B. I 704.6 1232.0 
1966 11060.5 7259 .o 715.7 515.B 2570.0 
1967 7906.5 4151 .6 466.0 B2B ,O 2461.0 
1968 9562.0 6240.0 346.0 705.2 2270.0 
1969 9001.7 5421.0 262.2 505.5 2813,0 

D Bonos financieras EJ Cédulas Hipotecarias 

12000 -Obligaciones Hip. I;;;; 1 Bonos hipotecarios 

10000 

BOOO 

6000 

4000 

2000 

o 
1963 1964 1965 19"'6 1967 1968 1969 

Fuente: Comisión Nacional Boncoria y Comisión Nacional de Valores. 

GRAFICA No. 2 



CAPITULO 111 

PROCEDIMIENTO A SEGUIR PARA EFECTUAR LA EMISION 

DE OBLIGACIONES 

1.- PROCESO PARA LA EMISION 

Este proceso lo podemos dividir en tres etapas que son: 

a).- Actos preparatorios de la emisión, b).- Trámites ante la Co­
misión Nacional de Valores, c).- reolización de la emisibn. 

Dentro de los actos preparatorios de la emisión tenemos la prepara 
c1on de documentos e informes que deben acompailar a la solicitud presentada :: 
por la emisora, para su autorización ante la C.N. de V. 

L05 trámites ante la C. N. de V., consisten en dirigirse por escri­
to solicitando autorización para efectuar la emisión de obligaciones. La solici­
tud deberá ser firmada por el gerente, administrador o representante con poder -
de administración, anexando la documentación requerida. (Posteriormente hare­
mos referencia de ésta) • 

Una vez hecho el estudio de los documentos e informes y efectua­
das las investigaciones e inspecciones que proceden según el caso, la Comisión 
resolverá por escrito a la sociedad los términ05 de acuerdo respectivo. -

La realización de la emisión se lleva a cabo una vez concedida -
la autorización de la c. N. de V. I la em·isora por conducto de sus representan 
tes, proceder6 a formalizar el acta de emisión en los términos del proyecto au:: 
torizado por aquella. 

La emisión de obligaciones se formalizará al inscribir la escritura -
de em1s1on en el Registro Público de Comercio y en el Registro Público de la 
Propiedad cuando sobre los bienes dados en garantía se constituyen hipotecas. 



17 

Formalizada la emisión se inscribirón los títulos en el Registro Na 
cional de Valores y se enviar6 copia debidamente autorizada del testimonio de:: 
la 'escritura que contenga el acta de emisión; o la Comisión Nacional de Valo­
res. 

2.- DOCUMENTOS E INFORMES QUE DEBEN ACOMPAl'lAR A LA SOLICITUD 
DE EMISION 

Los documentos e informes que deben acompoi'lor las sociP.dades, a_ 
su solicitud son: 

a). - Una copia debidamente autorizada de lo escrituro constitutiva 
y sus reformas, si los hubiere. 

b). - Nombres de las personas que forman el consejo se administra­
c1on en funciones, osi como de los principales funcionarios de lo sociedad, con. 
indicación de la fecho en que fueron designados. 

c). - Lista de accionistas asistentes o la última asamblea indicando 
o quienes representan y con cuantos acciones así como el total de los acciones 
representadas. 

el). - Copio autorizada del acta de lo asambleo general extroordino 
ria de accionistas que acordó lo emisión de obligaciones. 

e). - Acto de lo sesión del consejo de administración en que se ho 
go la designación de lo persona o personas que deben firmar el acto de emisióñ 
de obligaciones. 

f). - Proyecto del acto de emisión y de títulos de los obl igociones. 

g) .- Certificado de libertad de grovómenes del Registro Público de 
lo Propiedad, sobre los bienes que constituirán lo garantía de las obligaciones, -
en caso de que se constituya gorontio real. 

ti).- Descripción del negocio a que se dedico lo emisora, indican 
do las actividades principotes que realizo y productos que elaboro, con especi­
ficación, en su coso, de los respectivos morcas. 

i). - Balance general y estado de pérdidas y ganancias con el infor 
me de auditoría correspondiente, dictaminados por Contador Público independie~ 
te (no debe ser el comisario consejero o empleado de lo empresa) y debe indi­
car su número de cédula profesional y dirección de su despacho. Esos estados -
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Financieros deben presentarse con una antigüedad no mayor de seis meses a la 
fecha de la solicitud. 

j) .- Balance general y estado de pérdidas y ganancias correspon- -
dientes a los cinco últimos ejercicios de operaciones. Si los estados Financieros 
por los ai'los anteriores fueron dictaminados, en todo caso, deberá enviarse eje".!!_ 
piar de los mismos. 

k). - Relación de sus inversiones en acciones, bonos, abligaciones­
y otros valores que Figuren en el lxilance correspondiente ol último ejercicio de 
operaciones, indicando: denominación de lo emisora, clase de valor, cantidad:­
de títulos, valor nominal, precio de adquisición por unidad e importe total de -
adquisición. En el coso de acciones deben sei'lalar el por ciento de tenencia, -
siempre que excedo al 10%, en rnloción con el capital social pagado de la em 
presa emisora. 

1). - Un estado por los últimos cinco ejercicios que contenga las. -
partidos del activo Fijo, con lo depreciación y la amortización correspondiente, 
agrupadas por taso de depreciación y amortización onuol (dicho estado puede ser 
similor al que formulen para su declaración de impuestos). 

m). - Un estado por los útlimos cinco ejercicios que contenga la -
aplicación de las utilidades, o pérdidas en su coso, conforme a los balances pre 
sentados o los asambleas de accionistas correspondentes, con especificación de :­
los dividendos decretados y contra que cupón. Lci relación de los números de -
los cupones debe ser completo por el período yo referido, y en el caso de que 
algún cupón hubiera servido para acreditar otros derechos, deberán indicar con -
prescisión cuales fueron. 

n). - Un estado que contenga en forma resumida el volumen y valor 
de lo producción correspondientes a los últimos cinco ejerciciO!l. 

i'I). - Emisiones vigentes, con la debido especificación de monto, -
plazo, interés, amortización, circulación y garantías. 

o). - Estudio técnico económico-financiero elaborado por profesio­
nista independiente que contengo como mínimo lo siguiente información: a).- -
Motivo de la emisión; b). - Plan de inversión total que la emisora proyecta reo 
lizar, considerando el mónto de la emisión, así como otros recursos coniplementa 
rios, indicando la fuente- de donde provengan, en su coso. - d). - Si parte de :­
los fondos de la emisión se destinare al pago de pasivo debe sei'lolarse la natu­
raleza del mismo y los demás características, tales como; nombre del acreedor, 
fecha de origen, monto, tasa de interés, plazo, y o que se destinó. - d). - efec 
tos financieros de lo inversión y específicamente de lo emisión de abligacione~ -

EfB!Je>Tta ~ 
PA..t l.~ m, 
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sobre la economía de la empresa, tales efectos deben reflejarse en el balance -
pro-;forma correspondiente. - e) • - Estudio del mercado de los productos de la -
emisora, indicando, que productos exporta, volumen de los mismos e importe. -­
f) .- Capacidad de pago, inclu)•endo presupuesto de caja y estado de origen y­
aplicación de recursos pro-forma .-g) .- Plan de colocación de los títulos valo-­
res. - h) • - Avalúo de los bienes que la emisora doró en garantía. Si se trata -
de terrenos y edificios el avalúo debe ser hecho de preferencia por instituciones 
de crédito y en el caso de maquinaria y equipo por técnicos ajenos a la empre_ 
so. 

En este último caso debe enviarse el currículum vitae a la empresa. 

La solicitud y toda la documentación que se envíe a esta Comisión 
deberá estar firmada por funcionarios debidamente autorizados por la empresa ini 
dependientemente de que los balances dictaminados estén firmados por Contador -
Público. -

3.- CONTENIDO DEL ACTA DE EMISION. 

A efecto de que las sociedades que se propon~n emitir obligacio-­
nes puedan indicar con absoluta precisión a la Comisión Nacional de Valorés, -
las características de la emisión, deberá redactarse un proyecto de la emisión -
que dicha Comisión a planeado. Razones de órden práctico, aconsejan la redac 
ción previa del proyecto y, muy especialmente la de evitar gastos y molestias :­
inútiles a las emisoras derivadas de lo celebración de asambleas y formalización 
de los acuerdos relativos en los casos en los que las emisiones resultan vetadas 
por la Comisión. La redacción del proyecto, su estudio y aprobación previos, -­
por ¡:)arte de ésta agencia gubernativa, permite a las emisoras seguridad de que 
ésta última obtendrá la autorización que se solicita. -

a). - Datos del Acta. 

Contenido del acta de emisión. - Los datos a que se refieren las -
fracciones 1, 11, 111, IV, y V, del artículo 213, de la L. G. de T. y O. de-
C., son los si~uientes: · 

1.- Los datos relativos a la denominación, al objeto y el domicilio 
de la sociedad emisora. 

2.- Determinar el importe del capital pagado de la sociedad emis~ 
ro y el de su activo y pasivo, según el balance que se practique, precisamente, 
para efectuar la emisión. 

. -~. ---1,:., 
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3.- La inserción del acta de la asamblea extraordinaria de accio­
nistas que autorizó la emisión. 

4. - La inserción del acta de la sesión del consejo de administra-­
ción en la que se haya designado a la empresa, a las personas que deben susci:!_ 
bir la emisión. 

5.- Determinar el importe de la emisión, especificando el número 
y el valor de las obligaciones que se emitan. 

6. - Senalar en su caso, las garantías especiales de la emisión sa­
tisfaciendo los requisitos legales para la constitución de tales garantías. 

7. - Especificar el empleo que haya de darse a los fondos y a los 
productos de la emisión. 

B. - Conte"ner la designación del representante común de los obliga 
cionistcls y la aceptación de éste, con su declaración de haber comprobado el = 
valor .del activo neto manifestado por la sociedad, de haber comprobado en su -
caso, la existencia y el valor de los bienes hipotecarios o dados en prenda para 
garantizar la emisión, y de constituirse en depositario de los fondos producto de 
la emisión, que se destine de acuerdo con el Art. 212 de la Ley General de -
Títulos y Operaciones de Crédito a la construcción o adquisición de ciertos bie 
nes hasta el momento en que esa adquisición se realice. 

9. - Manifestar el importe de la emisión, con la especificación del 
número y el valor nominal de las obligaciones que se emitan. 

10. - Fijar el tipo de interés pactado. 

11 .- Senalar el término para el pago del capital, de los intereses 
y de los plazos, condiciones y manera en las que las obligaciones han de ser :­
amortiza.das. 

12.- Fijar el lugar de pogo. 

13. - Consignar la firma de los administradores de la sociedad auto 
rizados al efecto. 

14.- Consignar la firma del representante común de los obligacio-
nistas, 

15.- El nombre del obligacionista, cuando la obligación sea nomi-
nativa. 
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16. - Balance que se haya practicado precisamente para preparar -
dictaminado por Contador Público. 

b). - Comentarios y acuerdos sobre los datos del acta de emisión. 

A continuación expondremos y analizaremos algunos de los datos -
que debe contener la emisión, así como acuerdos más importantes sobre cada -­
uno de ellos, dictados por la Comisión Nacional de Valores. 

Balance practicado precisamente para efectuar la emisión, dictami­
nado por Contador Público. 

La exigencia de practicar un balance precisamente para efectuar -
la em1s1on, radica en que dicho estado tiene como finalidad presentar cifras -­
que representan razonablemente la situación financiera de la empresa. 

Cuando se trata de efectuar la emisión en fecha distinta a la for­
mulación del balance anual que exige la Ley de Sociedades Mercantiles y la -
Comisión Nacional de Valores a todas las empresas que tengan valores inscritos -
en el Registro Nacional de Val ores, es necesario practicar para ese fin un nue 
va Balance, debiendo estor dictaminado por Contador Público. 

Considerando de suma importancia el mencionar algunos de los acuer 
dos que a este respecto a formulado la Comisión Nacional de Valores, ya que- -
recae en el Contador Público la responsabilidad de opinar si el balance presenta 
razonablemente la situación financiera de la empresa, en beneficio tanto de los 
inversionistas como de ella. 

Principales acuerdos de la Comisión Nacional de Valores, sobre ba 
lances. 

Los Balances de las empresas (que no sean de seguros fianzas y de 
créditos), deben presentarse dictaminados por Contador Público, y expresar en -
su dictamen que son el resultado de una auditorio. Además de mencionar la for 
ma que se practicó la auditoria, también deben cumplir con lo dispuesto por ef 
Articulo 57 dé la Ley de Ingresos Mercantiles. 

Salvedad del dictamen del Contador Público. 

La Comisión acordó que los dictámenes del Contador Público pue-­
den tener salvedades, siempre y cuando dichas salvedades no tengan alcance, -
indeterminado y no invaliden la opinión del Contador Público respecto a la si--
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tuación financiera de la empresa. (Memoria anual 1952 y 1957), 

Salvedades sobre inventarios. 

La Comisión considera que la valuación de los inventarios hecha -
por la emisora, no es de aceptarse como salvedad en los balances que dictami­
ne. (Memoria anual 1956} Lo anterior es como consecuencia de que se consi­
dera que la opinión del Contador Público no queda circunscrita a ésta limita-­
ción, por lo que la Comisión ha rechazado la dictaminación de balances que -
contengan dicha salvedad. 

Revaluación de Activos. 

La Comisión ha considerado que las revaluaciones de Activo Fijo -
son procedentes desde un punto de vista financiero, cuando se efectúen, con un 
criterio conservador y sobre bases firmes, y ha marcado los siguientes requisitos 
para su aceptación. -

o). - Un estudio donde se justifique la revaluación en la que seña­
lan factores que hayan afectado el valor del activo por revaluarse, el sistema -
de depreciación que pie(lsa establecerse y su repercusión en las utilidades futu-­
ras de la empresa. 

b}. - Será necesario que este estudio se de a conocer al público -
interesado en la empresa. 

c} .- El aumento por la revaluación del activo se deberá llewr por 
separado el valor histórico del mismo, así como la cuenta de reserva para reva-
1 uación correspondiente, indicándose en los balances la forma en que se llevó -
a cabo dicha revaluación y sobre todo, cuando se observa con pérdidas o se -­
efectúen aumentos de capital. 

d) .- La forma en que ha sido integrado el capital social se dará -
a conocer ampliamente al interesado en adquirir valores de esa empresa. ( Mem~ 
ria anual 1952 y boletín No. 5 de 1955). 

Por lo que se refiere al tiempo en que se deba insertar la nota so 
bre la revaluación de activos fijos cuyo aumento haya sido capitalizado, la Co­
misión ha acordado lo siguiente: 

En caso de capitalización de la plusval ia originada por la revalori 
zación de activos permanentes, autorizada. por la Sría. de Hda. y Crédito Pú-= 
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blico, el Contador o Contadores que dictaminen los balances de la emisora, de 
ber~n expresar en una nota puesta en los mismos, la cantidad de capital sociaf 
que proviene de capitalización de la plusvalía originada en la revalorización -
de tales activos y las fechas en que se hiciera tanto la revalorización como la 
capitalización. 

Presentación de las Utilidades en los Estados Financieros. 

De acuerdo con las prácticas contables generalmente acert11dos, la 
aplicación de los dividendos de las acciones preferentes, deben ser segregacio­
nes de las utilidades, y efectuar su aplicación con cargo a los gastos de la em 
presa incluidos en el estado de pérdidas y ganancias es indebido. Por lo ante: 
rior se acordó que los estados financieros deben presentar la cifra total de las -
utilidades obtenidas, sin deducir el importe de los dividendos que correspondan_ 
a las acciones preferentes. (Memoria anual 1952). 

Habiendo senalado los principales acuerdos que sobre balances ha­
dictado la Comisión Nacional de Valores insistimos en enrotizar la capacidad -
técnica y moral del Contador Público y la necesidad de una independencia abso 
luto, para que sus juicios y operaciones sean imparciales, .lo que inspira confiañ 
za y seguridad en el público inversionista , por el conocimiento y preparación;:­
que tiene este profesionista de los negocios. 

Ahora bien, trotándose de emisión de obligaciones los estudios que 
formula el Contador Público no debe considerarse como una garantía futura com 
pleta, en virtud de que dichas emisiones se efectúan a largos plazos en los cua 
les intervienen factores incontrolables contra los cuales es imposible luchar, a -
efecto de considerar que todo va a resultar como se estimó actualmente. 

El importe del capital pagado de la sociedad emisora y el de su -
activo y pasivo según el balance que se practique precisamente para efectuar la 
emisión. 

La limitación que establece la Ley de Títulos y Operaciones de -
Crédito en su artículo 212, indica que, la· cuantía máxima de la emisión de -­
obligaciones no podrá ser mayor que el activo neto de la emisora que aparezc~ 
en el balance que se practique para efectuar la emisión. 

Queda por lo tanto fijado el límite máximo de lo em1S1on, canfor 
me al presupuesto aludido en un monto equivalente al activo neto de la socie­
dad. Amplias digresiones han efectuado los tratadistas con el fin de precisar el 
concepto exacto de dicho activo. Para normar su criterio la Comisión Nacional 
de valores solicitó opinión al respecto al Colegio de Contadores Públicos de Mé 



24 

xico, A. C., el cual expresó que, al mencionar el legislador, el término. "Ac 
tivo Neto" se ha referido al capital contable de la sociedad emisora y no al ac 
tivo que resulte después de desconta1, las reservas complementarias, y que por = 
consiguiente sugería se utilizara el término Capital Contable en substitución del 
activo neto. Con base en esta opinión la Comisión formuló los siguientes acuer 
dos. -

La expres1on de "Activo Neto" a que se refiere la Ley G. de T.­
y O. de C •. , equivale al "Capital Contable". 

El propósito de este presupuesto es establecer un principio de segu 
ridad en beneficio de los tenedores de las obligaciones consistente, en que el -; 
excedente del monto de la emisión sobre el capital contable de la emisora esté 
invertido en determinodosi activos. En estos cosos, lo Comisión acostumbro veri 
ficar que se han llevado a cabo los inversiones que exige lo Ley y obligo a las 
emisoras o presentarle los contratos relativos o efecto de examinar el precio de 
las adquisiciones o construcciones y verificar estas finalidades. 

El activo total de la emisora deberá aumentarse en todo caso con 
la adquisición de los bienes de que se trota y en esto formo se mantendrá el =­
principio de seguridad establecido por el artículo 212 de la mencionado Ley. 

Sin embargo el importe de lo emisión puede ser superior al "Acti­
vo Neto" si lo emisión se ha hecho en representación del valor a precio de bie 
nes cuya adquisición o construcción tuviese contratada la sociedad emisora ( Art: 
212 L. G . de T. y O. de C • 

Acta de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas que hoyc:!_ 
autorizado lo Emisión. 

De acuerdo con el artículo 182 Frac, x de lo L. G. de S. M., lo 
em1S1on de obligaciones, se debe acordar en asamblea general extraordinaria de 
accionistas, y su convocatoria deberá ser hecha por el administrador o el canse 
jo de Administración, o por los comisarios. (Articulo 183 de lo L.G. de S,M:) 

Aunque se hubiere reglamentado en los estatutos la emisión de obli 
gociones, es necesario el acuerdo de la asamblea general extraordinaria de oc= 
cionistas, ya que es de su competencia decidir dicho acuerdo. 

La convocatoria para las asambleas generales, deberá hacerse por -
medio de un aviso en el periódico oficial de la entidad del domicilio de l'l so­
ciedad o en uno de los periódicos, de mayor circulación en dicho domicilio, -­
con la anticipación que fijen los estatutos, o en su defecto, 15 días antes de la 
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fecho sei'iolodo para lo reun1on. Durante este tiempo, los libros y documentos -
relqcionados con los objetivos de lo asamblea estorón o disposición de los occio 
nistos poro que puedan enterarse de ello en los oficinas de la sociedad. ( Art .-: 
186 L. G. de S.M.). 

los accionistas no podrán oponerse o los resoluciones legalmente -
adoptados por los asambleas generales, como en el caso de lo emisión de obligo 
ciones, aunCfJe determinado número de accionistas no este de acuerdo; deben : 
acotar las resoluciones. Ya que ni siquiera poseen el recurso de separarse de la 
sociedad mediante el reembolso de sus acciones, ya que lo ley otorga e~.: dere­
cho al accionista, CfJe hayo votado en contra de cambio de objeto, nocionali-­
dod o transformación de lo sociedad. 

los asambleas extraordinarios deberán ser necesariamente protocoli­
zadas ante notorio público, y se insertará en el acto de emisión de obligaciones, 
lo correspondente o lo aprobación de lo emisión. 

'· 
Acto de Consejo de Administración, en la que se hoya hecho lo -
designación de lo persono o personas que deban suscribir la emi- -
sión. 

El artículo 213 de lo L.G. de T. y O. de C. sei'iala que dentro­
del acto de emisión deberá aparecer el acto de consejo de administración en -­
que haya hecho la designación de la persono o personas que deben suscribir lo 
emisión. Lo anterior se refiere o quién materialmente debe imprimir su firma en 
el acta de emisión. 

Importe de la Emisión, con especificación del número y del valor­
nominal de las obligaciones que se emitan. 

Antes ya se a hablado, sei'lalando el limite máximo de la emisión, 
por lo que se considera innecesario volverlo a trotar. 

Por lo que se refiere a la especificación del número y del valor -
nominal de los obligaciones que se emitan, el artículo 209 de lo L.G. de T. y 
O. de C., expreso que los títulos pueden ser nominativos, al portador o nomi­
nativos con cupones al portador y serón emitidos en denominaciones de $100.00, 
ó de sus múltiplos, los obligaciones darán o sus tenedores, dentro de cada serie 
iguales derechos. 

Lo transmisión de las obligaciones nominativas se haré por endosoy 
requiere lo anotación en el registro que debe llevar el emisor. En cambio, los 
obligaciones al portador, se transmiten por lo simple entrego del título. 
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En el caso de los cupones, la Ley señala que éstos siempre serán 
al portador, aunque los títulos de que dependen sean nominativos. -

Los dalos que dt<ben contener estos títulos podemos resumirlos en el 
siguiente cuadro. 

Personales 

Reales 

Relativos 
a la 

Emisión 

Nombre del obligacionista, si el título es nominativo 
Denominación, objeto y domicilio de la sociedad 
Firma de los administradores autorizados 
Firma del representante común de los obligacionistas 

Capital pagado y Activo y Pasivo según Balance 

Cuantía, número y valor de las !OOligaciones 

/ Interés 
Fechas, pagos, intereses y amortización 
Obligaciones 
Lugar de pago 
Garantías, lugar y fecha de la emisión 

Tipo de interés pactado. 

La percepción de los intereses, es la causo de lo obligación ya -
que el inversionista persigue la obtención de intereses constantes y realizar di-­
ch(I inversión en forma segura, en virtud de que el pago de intereses es previo 
y preferente al reparto de utilidades. -

En virtud de qpe una de los características fundamentales de la abli 
gación consiste en que es un valor de renta fija, los obligacionistas no pueden: 
depender de la participación de los beneficios de la sociedad si no que el inte­
rés es independiente de los resultados de la sociedad. 

La cuantía de los intereses debe fijarse tanto en el acto de emi- -
s1on como en el título-obligación de acuerdo con los artículos 213 frece. 11 y -
210 frocc. IV de lo L.G. de T. y O. de C. 

Anteriormente para lo fijación de los tipos de intereses en materia 
de obligaciones, existía una libertad absoluto, ya que no había en el derecho:: 
mexicano ninguna restricción al respecto. 

Lo Comisión Nacional de Valores está facultada para aprobar de -
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acuerdo a los condiciones del mercado, las tosas máximos y mínimos de interés 
o q_ue deberán sujetarse los emisiones de volares. 

El término sei'iolodo poro el pago de interés, de capital y los pla­
zos condiciones y manero con que los obligaciones han de ser amortizados. Lu­
gar de pago. 

El pago de intereses se efectúo mediante lo presentación de cupo­
nes, variando el término señalado poro su pago, el plazo irá de acuerdo con -
los conveniencias de lo emisora pero tomando en cuenta ner.esoriament" pi pun­
to de visto de inversionista, que normalmente prefiere que dicho pago se efec-­
túe en términos relativamente cortos. En México se ha generalizado lo práctico 
de liquidarlos por trimestres vencidos ó a lo sumo por semestres, haciendo de es 
to manero más atractiva lo obligación al obligacionista. 

La Ley G, de T. y O. de C., do igual frotamiento que a lo le­
tra de cambio, en lo que se refiere al lugar de pago, lo que otorgo gran flexi 
bilidod, ya que sei'iola la posibilidad de que en varios lugares sean efectuados; 
Dando derecho al tenedor a exigirlo en cualquiera de los lugares sei'lalodos, nor 
molmente es el domicilio de la emisora o del representante común o bien diver­
sos lugares donde se supone se encuentra la mayoría de los tenedores con obje= 
to de facilitarles el cobro de sus intereses, 

Los cupones son valores accesorios, yo que solo tienen valor y exis 
tencio jurídico en cuanto los tiene el titulo-obligación del que se desprende. -­
La Ley es muy incompleta en su reglamentación, ya que ni siquiera menciono -
los requisitos de que deben constar, sin embargo en la práctica llevan la deno­
minación de lo sociedad, el número de lo obligación a que corresponden, el -­
dio del vencimiento y la expresión del valor de los intereses o cobrar. 

En virtud de que estos títulos pueden circular independientemente -
de los títulos-obligación dentro del mercado de valores lo. Comisión ha estado -
supervisando los requisitos que deben reunir, o efecto de evitar abusos por ma-­
las interpretaciones de las personas que los adquieran. 

El plazo de prescripción paro "el cobro de intereses vencidos es de 
tres años o pa"rtir de su vencimiento. 

El tenedor del cupón está obligado a admitir cualquier pago par- -
cial que se le ofrezca, de acuerdo con el articulo 228 de lo L. G. de T. y O. 
dE: C., que remite al 130 de lo misma Ley de acuerdo con el tratamiento de lo 
letra de cambio. 

Al clasificar las obligaciones, sei'ialamos que podíamos dividir a las 
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obligaciones en cuanto a lo época de su reembolso en los siguientes: 

1.- En época determinada. 
2.- En época indeterminado. 

Reembolso en época determinada bien seo que se efectúe en un so 
lo pago o bien en pagos parciales: 

En el primer caso el desembolso de la emisora es enorme y por lo 
que corresponde ol inversionista; en virtud de que los obligaciones son o plozm 
largos, la recuperación de su inversión sería excesivamente prolongada, dando -
lugar a uno inseguridad por las contingencias que puedan suceder en ese perío­
do. 

En segundo caso o sea mediante pagos parciales, existen dos siste-
mas: 

a). - Dar a conocer cuales obligaciones han de ser amortizadas en 
cada una de las fechas sei'laladas para la amortización. 

b) .- Dejando al azar las obligaciones que han de ser amortizadas, 
indicando el importe parcial de la amortización, sin especificación de cuales tí 
tul os son los que resultarán elegidos. 

Estos sistemas facilitan o la emisor~ el cumplir adecuadamente con 
sus compromisos, ya que los desembolsos que tiene que efectuar son de poco -= 
cuantío, mismos que han sido debidamente programados. 

Tonto el seí'lalado en el punto "a" o sea el de conocer de antema 
no cuales son los títulos que se amortizan como el seí'lalodo en el punto "b", :: 
en el que se efectúan sorteos poro determinar cuales títulos son los elegidos por 
la suerte poro su amortización, tienen sus ventajas e inconvenientes a olgun05 in 
versionistos les intereso conocer de antemano todas las circunstancias que puedoñ 
hacer variar el importe de los ingresos conque cuenta; otros prefieren dejar o lo 
suerte el momento en que se le restituyo su inversión, ya que soben que si de­
sean recuperarla anticipadamente a este hecho pueden ocurrir a lo vento de és­
tos títulos en bolso. El sistema de sorteos es más definido actualmente, y estos 
se efectúan ante Notorio Público, con intervención del representante común y :­
de alguno o algunos de los administradores de lo sociedad debiendo publicar sus 
resultados en el diario oficial de lo federación y en un peri5dico de los de mo 
yor circulación de lo entidad federativo donde se encuentro su domicilio. 

Se publico la 1 is ta de los obligaciones sorteados, con los datos in 
cfü.pensobles poro su identificación, expresando el lugar y fecho en que se debe 
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rá hacerse el pago (Art. 222 de la L.G. de T. y O. de C.). Esta publica-­
ción deberá hacerse a más tardar la víspera de los amortizaciones. 

Los obligaciones sorteados dejará~ de causar intereses o partir de -
lo fecho en que se haya de iniciarse el pago respectivo, siempre y cuando lo -
sociedad emisora deposite en una institución de crédito el importe de los títu-­
los que deben ser amortizados, así como los intereses correspondientes, no pu- -
diendo retirarlo sino 90 dios después de lo fecho señalado para el pago, siendo 
esta fecho dentro del mes que sigo a lo fecha del sorteo. 

En lo práctico después de 30 días desde la fecha señalado para el 
pago, tanto de 105 intereses como de los obligaciones que hayan de ser amorti­
zados, sino hubieren sido presentados para su cobro tanto 105 títulos como los -
cupones correspondientes, lo sociedad podrá dejar depositado el valor de esos -
prestaciones en la Nacional Financiero, S.A., y Únicamente recogerlas después 
de transcurridos los términos legales de prescripción, que para los intereses segGn 
señalamos con anterioridad es de tres años, y poro 105 títulos obligaciones es de 
5 años, pudiendo pedir el representante común de los obligacionistas, que ocu­
rro ante notorio para hacer constar las cantidades que lo misma sociedad hubie­
re pagado por concepto de amortización de obligaciones y los correspondientes -
cancelaciones del grávomen hipotecario en el Registro Público de la Propiedad -
siempre y cuando se siga estableciendo lo mismo proporcionalidad con respecto -
a la garantía y cuando a juicio de representante común no afecte la marcha -­
normal de la empresa. 

El acto de emisión deberá contener uno tablo de amortización en -
la que se especifique: el número de amortización, monto de cada uno de ellos 
y las fechas de los mismos, en cualquiera de los dos sistemas, de época determT 
nado, indicando de antemano los números de los títulos que van a ser amortizo_ 
dos y en el de sorteos únicamente el monto de la amortización, sin especifica= 
ción de número de títul05. 

Reembolso en época indeterminado. 

El ort. 211 de la L. G. de T: y O. de C. , señala el derecho que 
tiene la socieClod emisora de amortizar anticipadamente una porte o la totalidad 
de lo emisión, a las fechas señalados tanto en el acta de emisión, como en lo5 
títulos correspondientes. Lo amortización anticipada es posible cuando el reem­
bolso se efectúe mediante sorteos. En estos cosos se puede compensar a los obli 
gacionistos con primos o con premios. 

Por primos entendemos el exceso entre el valor realmente pagado -
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al obligacionista y el valor nominal de los obligaciones y por premio cuando -
únicamente cierto número de obligaciones o cierto lote de obligaciones reciben 
ese beneficio, 

La ley no establece el monto, de la prima o premio o pagar, para 
compensar a los obligacionistas que han visto desvirtuado su inversión, yo que­
los mismos esperaban recibir el importe de sus intereses hasta el cumplimiento -
del término de la emisión, a menos de que resultarán sorteadas sus obligaciones. 
La Comisión de Valores tampoco ha fijado este pacentaje, por lo que queda ol 
arbitrio de lo emisora el hacerlo o no. 

Amortización con primas o premios. 

Además de la amortización anticipada anunciado en el punto ante 
rior, lo L.G. de T. y O. de C., autoriza o la sociedad emisora o efectuar= 
amortizaciones Jcon primos o premios cuando el interés que hayo de pagarse o -
todos los obligacionistas seo superior ~I 4% anual y lo cantidad periódico que -
deba de destinarse a la amortización de los obligaciones y el pago de interesés, 
seo lo mismo durante el tiempo estipulodo poro dicho arnortizoción. 

La Comisión Nocional de Valores también ha autorizado amortiza­
ciones con primas cuando se trate de compensar al obligacionista por lo bojo -
del poder adquisitivo de la monedo y o aprobod9 emisiones de obligaciones a un 
pago de valor real establecido. 

Amortización por adquisición en bolso. 

Lo adquisición en bolsa de las obligaciones está permitido por la :.. 
ley siendo conveniente e inconveniente su pr6ctico según el caso, dependiendo 
de lo cotización que los mismas tengan en el mercado, ya que si su cotizacióñ 
es sobre-par o sea superior a su valor nominal, no es aconsejable, ya que ten­
drá que desembolsar cantidades superiores o las que se ¡resupuestarón poro su -­
amortización, por el contrario ~¡ es bojo-por o seo inferioc a su valor nominal,­
si es conveniente por el descuento que obtendr6n. 

Amortización-de obligaciones por su conversión en acciones. 

Hoy ocasiones en que las sociedades anónimos necesitan allegarse ca 
pita les paro incrementar sus operaciones. LC6 medios más utilizados en lo pr6cti­
ca son los aumentos de capital, con creación de nuevas acciones, o la creocióñ 
de obligaciones o cargo de lo sociedad, según yo estudiomC6. Lo creación de -
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obligaciones significa un cargo para la sociedad, en el sentido de que tendrá -
que pagar, cualesquiera que sean los resultados de los negocios sociales, los in 
teréses a los tenedores de las obligaciones. Por ello suele darse el caso, cuan­
do la sociedad se ve en ~ituación difícil, de proponer a sus obligacionistas la-:. 
co. versión de sus créditos en capital. Esta conversión se opera cambiándose las 
obligaciones por acciones y en esta forma el capital se aumenta, y se disminu­
ye el pasivo de la sociedad. Y los obligacionistas quedan convertidos en socios. 

Esta operación no tiene en realidad dificultad. alguna: se trata de 
un convenio entre obligacionistas y sociedad y de un aumento de capital que se 
cubre con el crédito incorporado a las obligaciones, pero puede darse el caso -
de que en otra situación de las sociedades anónimas, éstas estén desarrollando -
sus negocios bonanciblemente, y ofrezcan a los titulares de las obligaciones el -
derecho de convertirlas en acciones. Los obligacionistas sabrán en que momen­
to, dado el curso de los negocios, sea para ellos más conveniente, por la ma-­
yor productividad que ofrezcan las acciones, convertir sus créditos en capital, -
será un problema de especulación. 

La sociedad de que se trata creará, por declaración unilateral de­
voluntad, obligaciones que ofrecerá al público. El obligacionisto tendrá, ade-­
más de la seguridad de que la renta fija de su obligación le será cubierta, la -
seguridad de que la sociedad realizo buenos negocios y o él le conviene conver 
tirse en socio, podrá hacerlo por medio el canje de su obligación. 

Por medio del artículo 210 Bis. de la L. G. de T. y O. de C.,­
se reglamenta esta modalidad, indicando los requisitos que deben satisfacer los -
saciedades anónimos que pretendan emitir estas obligaciones: 

1, - Deberán tomar las medidas pertinentes paro tener en tesorería -
acciones por el importe que requiere la conversión. 

11.- Para los efectos del punto anterior, no será aplicable lo dis-­
puesto en el artículo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

111.- En el acuerdo de an isión se establecerá el plazo dentro del -
cual, a partir de la fecha en que sean colocadas las obligaciones, debe ejerci­
tarse el derecho de conversión. 

IV. - Los obligaciones convertibles no podrán colocarse bajo la par. 
Los gastos de emisión y colocación de las obligaciones se amortizarán durante la 
vigencia de las mismas. 

V.- La conversión de las obligaciones en acciones se hará siempre 
mediante solicitud presentada por los obligacionistas, dentro del plazo que seña_ 
le el acuerdo de emisión. 

--- ... ~· .i 
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VI. - Durante la vigencia de la em1s1on de obligaciones converti­
bles, la emisora no podrá tomar ningún acuerdo que perjudique los derechos de 
los obligacionistas derivados de las bases establecidas para la conversión. 

VII.- Siempre que se haga uso de la designación; capital autoriza 
do, deberá ir acompai'lada de las palabras "para conversión de obligaciones en_:­
acciones". 

4.- GARANTIAS DE LAS OBLIGACIONES 

Al hacer la clasificación de las obligaciones, se mencionó que 
atendiendo a su garantía, las podemos dividir poro nuestro estudio en las siguie~ 
tes: 

a). - Comunes o quirografarias 
b}.- Hipotecarias 
c) • - Prendarias 
d) .- Avalados 
e) • - ; Afianzadas 

Comunes o quirografarias 

En esta clase de garantías los obligacionistas son acreedores comu­
nes, cuyos derechos están garantizados con el patrimonio de la sociedad emiso­
ra. 

Mientras la sociedad cumpla no existirán problemas y en el caso -
de incumplimiento implicará su ejecución forzosa siendo este el caso cuando se 
declaren en concurso de acreedores, los obligacionistas se consideran de acuer=­
do con el artículo 2996 del Código Civil, como acreedores de tercera clase, o 
sea después de los prendarios, hipotecarios, acreedores de primera clase y acre:! 
dores de segunda clase. 

Por otra parte, la declaración por juez competente de concurso de 
acreedores significa que se deja de devengar los intereses sobre las obligaciones, 
en cambio cuando la emisión sea con garantía prendaria o hipotecaria, seguirá 
devengandose intereses hasta donde alcance el valor de los bienes que garanti=­
ce. 

La Comisión Nacional de Valores en su boletín 10 de 1962, acor­
dó suprimir este tipo de emisiones, la claúsula en la cual se indica que la emi­
sora garantiza el pago de las obligaciones con todos los elemsntos de su activo 
pero con ninguno de ellos en particular, puede inducir a malas interpretacion~ 
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a los futuros inversionistas que podrán considerar que estas emisiones tienen una 
gar~intía especial. 

Hipotecarias. 

Indudablemente que son las em1s1ones de obligaciones que han teni 
do mayor aceptación y difusión en el mercado ya que otorgan al inversionista :; 
una válida garantía de su inversión, en virtud de que en el caso de incumplí-­
miento de la sociedad emisora, los obligacionistas no necesitan entrar ~1'1 concur 
so con los demás acreedores comunes, pues tienen una garantía específica, so-=­
bre determinados bienes, que de acuerdo con los estudios que efectúa la Comi­
sión Nacional de Valores, garantizan suficientemente a los obligacionistas, los 
bienes representan valores superiores al importe de la emisión, de acuerdo con­
un peritaje de avaluo, efectuado por persona autorizada, en el que se expreso 
con sumo detalle, el valor real de todos los bienes producto de la hipoteca, y 
su comparación con el importe de la emisora, independientemente de la situa- -
ción jurídica que guardan dichos bienes. 

En el acta de emisión, además de la descripción de los bienes que 
constituyen lo hipoteca, se menciono que garantizo también el monto de los gas 
tos judiciales costos, conservación, honorarios del representante común y en ge 
nerol todos los saldos que eventualmente dentro de los 1 imites del crédito total­
representando por la emisora queden insolutos por concepto de obligaciones o =­
cupones no pagados o amortizados en la forma que se estipula. Art. (214 L.G. 
de T. y o. de e. ) . 

Cuando están varios acreedores hipotecarios sobre los mismos bienes, 
deberán ser pagados de acuerdo al orden de fechas seguido en lo inscripción de 
grávamen en el Registro Público de lo Propiedad. 

Lo emisión de obligaciones hipotecarios requiere el acuerdo de lo­
osambleo general extraordinario de accionistas conforme o lo dispuesto al artícu 
lo 182, fracción X de la L.G. de S.M., así como poderes suficientes por par: 
te de las personas de dar cumplimiento al acuerdo relativo. 

La hipoteca puede constituirse sobre el conjunto de lo empresa - -
siendo aplicable en este coso lo sei'lolodo en el artículo 125 de la L.G. de 1.­
de C. y O. A., que sei'lala "Los hipotecas constituidas sobre la unidad compl!_ 
ta de la empresa industrial, agrícola o ganadera, deberán comprender lo conce­
ción o concesiones respectivas, todos los elementos materiales, muebles o inmu~ 
bles afectos o lo explotación, considerados en su unidad, y además podrán ca~ 
prender el dinero en caja de la explotación corriente y los créditos a favor de_ 
la empresa nacidos directamente de sus operaciones, sin perjuicio de la posibil.!_ 
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dad de disponer de ellos en el movimiento normal de las operaciones, sin la ne 
cesidad del consentimiento del acreedor, salvo pacto en contrario. 

Cuando existe garantía hipotecaria deberá inscribirse en el Regis-­
tro Público de la Propiedad correspondiente a la ubicación de los bienes, exi­
giendo este requisito el artículo 213 de la L. G. de T. y O. de C., con el -
objeto de proteger a los terceros que contraten con la sociedad, ya que de es­
ta manera podrán informarse de la situación que guardan los bienes de la sacie 
dad. 

De acuerdo con el artículo 214 señalado con anterioridad, el artí 
culo 217 de la L.G. de T. y O. de C., que seí'lala que los bienes dados en-­
garantía estén asegurados por su valor o por el monto de las obligaciones en cir 
culación cuando este sea menor que aquel se desprende que los bienes dados eñ 
garantía, deben ser superiores al importe de la emisión. 

Con referencia al seguro en la práctica la Comisión Nacional de -
Valores ha aceptado que el seguro se tome por menos cantidad que la estipula­
da en el artículo 217 de la L.G. de T. y O. de C., cuando a satisfacción -
del representante común se compruebe la inmunidad el riesgo de incendio de par 
te de los bienes dados en garantía. En la póliza del seguro se hará mención -­
del grávamen hipotecario y en caso de siniestro la indemnización deberá ser en 
tregada al represente común, quién entregará el dinero a la sociedad a medidcl 
que vaya reconstituyendo a su satisfacción la garantía establecida, o bien si lo 
sociedad no quiere efectuar la inversión relativa, el representante común aplica 
rá esa cantidad al ~go de intereses y capital. -

Ba admitido la Comisión Nacional de Valores la posibilidad de -­
efectuar emisión de obligaciones con garantía hipotecaria en segundo lugar, ba­
sándose en que ninguna Ley lo prohibe, pero asegurándose de que la protección 
a los obligacionistas subsiste siempre que las utilidades de la empresa, sean sufi 
cientes para cubrir los intereses y amortización de capital. -

Prendarias 

la emisión de obl igaciones con garantía prendaria, puede efectuar 
se por cualquier sociedad anónima, no importa cual sea el giro a que se dedi-:: 
que. 

La prenda implica la entrega real al. acreedor, de bienes muebles -
inajenables, otorgándole preferencia en el pago, o sea que al igual que el acre! 
dor hipotecario, no entra en concurso con los demás acreedores. Es indispensa­
ble que al protocolizarse el acta de emisión, se haya constituido la prenda. 

q 1 
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El contrato de prendo debe hacerse por escrito, siendo el ortículo-
334 de la L.G. de T. y O. de C., el que establece las formas de constitución 
de lo prenda mercantil, se cumple por medí o de: 

a), - Por la entrega al acreedor, de los bienes o títulos de crédito 
si son al portador, b). - Por el endoso de los títulos de crédito en favor del .:: 
acreedor, si se troto de títulos nominativos, y por este mismo endoso y lo corres 
pendiente anotación en el registro, si los títulos deben ser inscritos en un regís:: 
tro del emisor, c) • - por lo entrega al acreedor del título o documento en que 
el crédito conste, cuando el título o crédito materia de lo prenda no sean nego 
ciobles, con inscripción de grávomen ·en el registro de emisión del título o con -
notificación hecho al deudor, según que se trate de títulos o créditos respecto-: 
de los cuales se exijo o no tol registro, d). - por el depósito de los bienes o -
títulos, si éstos son al portador, en poder de un tercero que las partes hayan de 
signado y ha disposición del acreedor, en locales .cuyas l loves queden en podeí= 
de éste, aun c_µando toles locales sean de lo propiedad o se encuentren dentro -
del establecimiento del deudor, f) • - por lo entrego o endoso del título represen 
tativo de los bienes objeto del contrato, o por lo emisión o el endoso del bono­
de prenda relativo. 

En lo emisión de obligaciones con garantía prendaria se emplea co 
munmente los títulos-valores, designando la emisora una institución de crédito au 
torizado para actuar como depositario hoste lo terminación del crédito colectivo­
y considerándose paro lo determinación del importe de lo garantía, el precio de 
mercado de dichos títulos valores, debiendo ser dicho monto del 20% mayor al -
importe de lo emisión, basándose en lo dispuesto por los artículos 340, 342 de -
lo L.G. de T. y O. de C. 

Lo Comisión Nocional de Valores, además del acuerdo mencionado 
en el párrafo anterior ha vigilado que se cumplo con lo establecido por lo ley-: 
durante todo lo vigencia del crédito colectivo, y otorgando facultad al represen 
tente común, mediantr: exigencia de incluir en el clausulado del acto de emi--: 
sión el dar por vencidos los plazos de lo mismo, cuando boje el voloc de los go 
rantías y el representante común deberá informar o lo comisión cuando esta cir:­
cunstoncio sucedo. (Boletín 3 1958). 

De acuerdo con el artículo 213 Frocc. 111 de lo L.G. de T. y O. 
deC,, se hará constar lo especificación de lo garantía prendario en el acto de -
emisión que se protocolizará ante notorio y se inscribirá en el Registro Público­
de Comercio únicamente, y no en el Registro Público de lo propiedad como en 
el coso de garantía hipolecorio. 
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Avalados 

El aval es una garantía otorgada por otra persona solidaria y man­
comunadamente, en todo o en porte del total de las obligaciones emitidas, y de 
be constar en el titulo la mención "Por aval" u otro equivalente, debiendo lle:: 
var la firma de quién lo presta. (Art. 109 y 111 de la L.G. de T. y O. de -
C.). 

Cuando no mencione cantidad, se entiende que el aval garantiza -
el importe total de la emisión, quedando obligado solidariamente con la emisora 
y su obligación es válida aún cuando la obligación garantizado sea nula por - -
cualquier causa. (Art. 112 y 114 de la L.G. de T. y O. de C.). 

En nuestro medio, con objeto de lograr una rápida colocación y 
aceptación de las obligaciones, es muy común que instituciones firiancieras garan 
ticen o avaluen emisiones de obligaciones bosadas en la facultad que les otorga­
la Ley. G. de l. de C. y O. A. en su articulo 26. -

De acuerdo con el artfculo 10 de la ley de la Comisión Nacional 
de Valores, las emisiones de obligaciones garantizadas por instituciones financie 
ras, no necesitarán la aprobación de la C. Nacional de Valores, sino que basta 
rá con la aprobación de la Comisión Nacional Bancaria notificando a la C. N .­
de V., para su inscripción en el Registro Nacional de Valores. 

Afianzados 

Aunque poco común la Comisión Nacional de Valores apruebo las -
emisiones de obligaciones garantizadas con fianzas que de acuerdo con la definí 
ción que sei'iala el Código Civil, es el contrato por el cual una persona se com 
promete con el acreedor, a pagar por el deudor si éste no lo hace, 

A diferencia del aval, la fianza puede constar por separado del tí 
tulo-valor y representa una obligación con los deudores mientras que en el ovar 
existen dos obligaciones autónomas con dos deudores esto significa que si llega­
ra a suceder el incumplimiento de la obligación este se podrá exigir.- en el c~ 
so de emisioneS afianzadas, a lo emisora o a la persona que hubiere otorgado di 
cha fianza, pero no a los dos conjuntamente. -

5.- MODALIDADES DE EMISIONES DE OBLIGACIONES 

Con el objeto de incrementar las emisiones de obligaci'Ones y hacer 
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que los· inversionistas se interesen en adquirir este tipo de valores, se ha gene­
ralizado en nuestro país,otorgar determincidos incentivos a efecto de contrarres­
tar diferentes factores económicos que obstaculizan el desarrollo de esta clase -
de títulos de crédito en el mercado de valores. 

Por lo que se ha considerado de suma importancia el explicar las -
principales características de estas emisiones, que llamamos modalidades. 

A),- Emisión de obligaciones, con participación en las Utilidades. 

Estas emisiones han tenido gran aceptación, habiendo sido aproba­
das por la Comisión Nacional de Valores en el afio de 1959, 

Al otorgar un interés adicional basado en las utilidades no se lesio 
na el principio de igualdad entre los obligacionistas, pues todos reciben dicho:: 
beneficio por 1guol. 

De esta manero, el obligacionista además de rendimiento fijo, reci 
be un rendimiento variable, condicionado o la obtención de las utilidades de la 
empresa, pudiendo ser acumulativo o no, debiendo especificarse en el acto de -
omisión las bases de liquidación de la participación que corresponda a los obli~ 
cionistas, 

En esta modalidad, se aprecia lo tendencia de los propietarios, de 
hacer partícipe o los acreedores de los utilidades obtenidos con los fondos produc 
to de la emisión, lo que facilito notablemente o las sociedades emisoras el colo­
car las obligaciones en el mercado, por el incentive que ofrecen. 

Al mismo tiempo logro interesar al acreedor más íntimamente en el 
desarrollo de la empresa, convirtiéndolo en uno persono no ajena a los resulta--: 
dos de la misma, 

Puede decirse que este tipo de emisiones, se hace con base en un 
índice sobre las utilidades de lo emisora, y aún cuando este tipo de inversión :: 
no protege directamente al inversionista en contra de la baja del poder adquisi­
tivo de la moneda, puede suceder que hasta lo compense con creces en ese as­
pecto, dependiendo de la productividad de la emisora. 

Los obligaciones de esta clase siguen conservando su carácter de va 
lores de inversión fijo, ya que cuento invariablemente con un rendimiento fijo,: 
considerando el interés adicional como de carácter parcialmente especulativo, 
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B) • - Emisión de Obligaciones de Rendimiento Compensado 

Uno de los problemas por los que ha atravesado el desarrollo de 
las emisiones, es el de la inAación que ha ooasionado uno contínua baja del -
poder adquisitivo de la moneda, produciendo la folta de interés para las inver­
sionistas, de adquirir valores de renta fija. 

Estas emisiones que no han sido de mucha aceptación en nuestro 
país tienen las sigu ienles características. 

a).- Las amortizaciones de capital y pago de interés se efectúan 
en un V!Jlor real estabilizado. 

b) .- La base para determinar el valor real es el indice de precio 
al mayoreo en' la ciudad de Mé:tico, (índice del Banco de México, S.A.,). -
Considerándose esta cifra como 100 para efectos de las amortizaciones. 

c). - A la fecha de amortización si la cifra mencionada, en el -
inciso anterior se elevará en un 2 .5%, como mínimo, al efectuarse el pago -
se hará con un porcentaje de aumento sobre el valor nominal tanto de capital­
como de los intereses, únicamente se tornará en cuenta el aumento cuando la -
elevación de precios llegue a ese mínimo o cuando sea mayor siempre y cuan-
do sea múltiple de ese porcentaje. · 

La Comisión Nacional de Valores, aprueba emisiones de obliga­
ciones que tengan las características mencionados ya que la L.G. de T. y O. 
de C., no lo prohibe, aunque no existe ninguna dispasición sobre esa clase -­
de emisiones. 

La Comisión ha considerado que con esta modoliclod se protege -
el valor adquisitivo de la inversión, garantizando la recuperación real de la -
misma. 

C). - Conversión de Obligaciones en acciones. 

Otra forma de pago indirecto es la conversión de las obligacio­
nes en circulación, en acciones de la propia empresa emisora. Como yo an­
teriormente hablamos al respecto creemos conveniente no tocar este punto nue 
vamente. 
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6.- LOS OBLIGACIONISTAS Y SU REPRESENTANTE 

La asamblea general de obligacionistas representar6 el conjunto 
de éstos y sus decisiones, tomadas en los términos de la Ley y de acuerdo 
con las .estipulaciones relativas del acta de emisión, serón válidas respecto de 
todos los obligacionistas, aún de los ausentes o desidentes. 

a). - Asamblea General de Obligacionistas. 

La asamblea se reunirá siempre que sea C'.onvocada por .,¡ repre _ 
sentante común, o por el juez, en el caso del párrafo siguiente: 

Obligacionistas que representen poc lo menos el 10% de los bo 
nos u obligaciones en circulación, podr6n pedir al representante común que --= 
convoque la asamblea general, especificando en su petición los puntos que en­
la asamblea deberán tratarse. El representante común deberá expedir la convo 
catoria para que la asamblea se reúna dentro del término de un mes a partir -: 
de la fecha en que reciba la solicitud. Si el representante común no complie 
re con esta obligación, el juez de primera instancia del domicilio de la socie­
dad emisoca, a petición de los obligacionistas solicitantes, deberá expedir la -: 
convocatoria para la reunión de la asamblea. 

La convocatoria para las asambleos de obligacionistas se publi- -
cará una vez, por lo menos, en el Diario Oficial de la Federación y en algu 
nos de los periódicos de mayor circulación del domicilio de la sociedad emiso 
ro, con diez días de anticipación por lo menos, a la fecha en que la asam---= 
blea deba reunirse. En la convocatoria se expresarán los puntos que en la -­
asamblea deberán tratarse para que la asamblea de obligacionistas se considere 
legalmente instalada, en virtud de primera convocatoria, deberán estar repre- -
sentadas en ellas por lo menos, la mitad más una de las obligaciones en circu 
loción, y sus decisiones serán válidas, salvo los cosos previstos en el artículo -
220 L.G. T. y O. de C., cuando sean aprobados por mayoría de votos. En ca 
so de que una asamblea se reúna en virtud de segunda convocatoria, se consi-: 
dera instalada legalmente cualquiera que sea el número de obligaciones que es 
tén en ellas representadas. 

b), - Asambleas extraordinarios 

Se requerirá que esté representado en la asamblea 75% cuando 
menos, de las obligaciones en circulación y que las decisiones sean aprobadas 
por la m~tad más uno por lo menos, de los votos computables en la asamblea. 

1. - Cuando se trate de designar representante común de los 



obligacionistas. 

11. - Cuando se trote de revocar lo designación de representante 
común de los obligacionistas. 

111. - Cuando se trole de consentir u otorgar prórrogas o esperas 
a la sociedad emisora o de introducir cualquiera otras modificaciones en el ac-
1·0 de emisión. 

Si .la asamblea se reune en virtud de segunda convocatoria, sus 
decisiones ser6n v6lidas cualquiera que sea el número de obligaciones en ellas 
representadas. 

c).- Requisitos para concurrir a las asambleas. 

Para concurrir a las asambleas, los obligacionistas deberán depo 
sitar sus títulos, o certificados de depósito expedidos respecto a ellOll f>OI' uno -
institución de crédito en el lugar que se le designe en la convocatoria de lo -
asamblea, el día anterior, por lo menos, a la fecha en que ésta debo celebrar 
se. Los obligacionistas podrán hacerse representar en la asamblea por apodera­
do acreditado con simple carta poder, -

A las asambleas de obligacionistas podr6n asistir los administro-­
dores debidamente acreditados por la sociedad emisora. 

En ningún caso podrán ser representadas en la asamblea las obli 
gaciones que no hayan sido puestos en circulación, de acuerdo con el artículo 
215 de la L.G. de T. y O. de C., ni los que la sociedad emisora hoya adq~i 
rido. 

d). - Actas de las asambleas de accionistas. 

De la osambl ea se levantará acto suscrito por quienes hayan fun 
gi do en lo sesión como presidente y secretario. Al acta se agregar6 la 1 is ta :­
de asistencia, firmada por los concurrentes y por los escrutadores. Las actas,­
así como los títulos, libros de contabilidad y demás datos y documentos que se 
refieren a la emisión y a la actuación de las asambleas o del representante co 
mún, serón conservados por éste y podrán, en todo tiempo, ser consultadas p«" 
los obligacionistas, los cuales tendrán derecho a que a sus expensas, el repre­
sentante común les expida copias certificadas de los documentos dichos. 

La asamblea será presidida f>OI' el representante común o en su -
defecto, por el juez, en el coso del artículo 218, de la L.G. de T. y O. 
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de C., y en ello la; obligacionistas tendrón derecho o tontos votos como les -
correspondan, en virtud de los obl igociones que posean, computóndose un voto 
por codo obligación de los de menor denominación emitidos, 

En lo no previsto por lo L.G. de T. y O. de C., o por el 
acto de emisión seró aplicable o lo asamblea general de obligacionistas lo dis­
puesto por el Código de Comercio, respecto o los asambleas de accionistas de 
los sociedades anón irnos. 

e).- Derecho de los obligacionistas 

Los vbligocionistos podrón ejercitar individualmente las acciones; 
que le correspondo: 

1.- Poro pedir lo nulidad de lo emmon en los cosos de los ortí 
culos 209, 211 y de los resoluciones de la asamblea, en el coso del párrafo :: 
final del artículo 220 y cuando no se hayan cumplido los requisitos estableci-­
da; paro su convocatoria y celebración. 

11.- Paro exigir de la sociedad emisora, en lo vía ejecutiva, el 
pago de los cupones vencidos, de las obligaciones vencidas o sorteadas y de -
los amortizaciones o reembolsos que se hayan vencido o decretado conforme el 
acto de emisión. 

111. - Poro exigir del representante común que practique los actos 
conservatorios de los derechos correspondientes a los obligacionistas en común -
o hago efectiva; esos derecha;. 

IV, - Para exigir, en su caso, la responsabi 1 idod en que el repr:; 
sentonte común incurro por culpa grave. 

Las acciones individuales de los obligacionistas, en los términos 
de las fracciones 1, 11, y 111, no serón procedentes cuando sobre el mismo ob 
jeto esté en curso o se promueva una acción del representante común o cuando 
sean incompatibles dichas acciones con alguna resolución debidamente aproba-­
da por lo asamblea general de obligacionistas. 

~.-Representante Común de los Obligacionistas. 

Para representar el conjunto de los tenedores de obligaciones, se 
designará un representante común que podró no ser obligacionista. El cargo de 
representante común es personal y seró desempeilado por el individuo designado 
al efecto o por los representantes ordinarios de la institución de crédito o de -
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la sociedad financiero que sean nombrados para el cargo. 

Características del mandato. 

El representante común salo podrá renunciar por causas graves -
que calificará el juez de primera instancia del domicilio de la sociedad emiso 
ro, y podrá ser removido en todo tiempo por los obligacionistas, siendo nula -:: 
cualquiera estipulación contrario. 

En caso de falto de representante común. será substituido si fue 
re una institución de crédito, por otra institución de crédito, que designarán -:: 
los obligacionistas, y en caso contrario por lo persona o institu~ión q.;e al efec 
to designen los mismos obligacionistas. Mientras los obligacionistas nombran -:: 
nuevo representante común será designada con el carácter de represen7ante inte 
rino, una institución autorizada para actuar como fiduciaria, dP.biendo ser he.= 
cho este nombramiento, o petición del deudor o de cualquiera de los obligacio 
nistos, por el juez de primera instancio del domicilio de la sociedad emisora.­
Lo institución designada como representante interino deberá expedir, en un tér 
mino no mayor de 15 días, o partir de la fecho de que acepte el cargo, la :: 
convocatoria para la celeh.roción de la asamblea de obligacionistas, en caso -
de que no fuere posible designar a una institución fiduciaria, en los términos -
del párrafo que antecede, o de que la designada no aceptare el cargo, el 
juez expedirá por si mismo la convocatorio antes mencionada. 

g) .- Obligaciones del representante común. 

El representante común de los obligacionistas obrará como man-­
datario de éstos, con las siguientes obligaciones y focultodes, además de las -
que expresamente se consignen en el acta de emisión. 

1. - Comprobar los dalos contenidos en el balance de la socie- -
dad emisora que se formule para efectuar la emisión. 

11. - Comprobar en su caso, la existencia de los contratos a que 
~e refiere el párrafo piimero del artículo 212 de lo L. G. de T. y O. de C. 

111.- Comprobar lo existencia y el valor de los bienes dados en 
prendo o hipotecados en garantía de la emisión, así como que los objetos pig 
norados y, en su coso, las construcciones y los muebles inmobilizodos incluí-:: 
dos en la hipoteca estén asegurados mientras la emisión no se amortice total-­
mente, por su valor o el importe de las obligaciones en circulación, cuancio -
éste ~ea menor que aquel. 
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IV.- Cerciórese de la debida constitución de la garantía. 

V.- Obtener la oportuna inscripción del acta de emisión en los 
términos del articulo 213 de la l..G. de T. y O. de C. 

VI,- Recibir y conservar los fondos relativos como depositario y 
aplicarlos al pago de los bienes adquiridos o de los costos de construcción en -
los términos que sel'lole el acta de emisión, cuando el importe de la emisión, -
o uno parte de él deban ser destinados a la adquisición o construcción de bie 
nes. 

VII.- Autorizar los obligaciones que se emitan. 

VIII. - Ejercitar todas las acciones o derechos que el conjunto -
de obligacionistas corresponda por el pago de los intereses o del capital debi­
dos o por virtud de los garantías sei'lalados para la emisión, así como los que -
requieran el desempei'lo de las funciones y deberes a que el Art. 217 se refie­
re, y ejecutar los actos conservatorios respectivos. 

IX.- Asistir a los sorteos, en su caso. 

X.- Convocar y presidir la asamblea general de obligacionistas 
y ejecutor sus decisiones. 

XI. - Asistir o las asambleas generales de obl igocionistos de la -
sociedad emisora y r ecobar de los administradores, gerentes y funcionarios de -
lo misma todos los informes y datos que necesiten paro el ejercicio de sus atri -
buciones incluyendo los relativos a lo situación financiero de aquello. 

XII.- Otorgar, en nombre del conjunto de los obligacionistas, -
los documentos o contratos que con lo sociedad emisora deban celebrarse. 

7.- INTERVENCION DE LAS FINANCIERAS EN LA EMISION DE 
OBLIGACIONES 

' El procedimiento de que la empresa emisora coloque dichos tí­
tulos en el mercado es poco usado, ya que se puede contar con lo interven-­
ción de las financieros en que se asegura la oportuno colocación de los títulos 
emitidos, al contar con elementos que le permiten conocer los posibilidades de 
colocar la emisión, adem6s de contar con su garantía para el inversionista, El 
reembolsa e intereses de las obligaciones se garantizan con el propio patrimo­
nio de la financiera interventora. 
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Obligaciones y facultades de la financiera que haya otorgado 
su aval, 

En el caso de que la financiera garantice el pago de intereses -
y el reembolso de obligaciones emitidas por sociedades aparte de aquellos dere 
chas y obligaciones que les impongan y reserven los pactos celebrados por la '.: 
emisora y la financiera, tenemos: 

l , - Dispondrán de las facultades necesarias para comprobar: 

a),- El estado y situación económica y financier'l de la empresa 
emisora; b) .- La regularidad de la emisión y c) .- Los datos que aseguren a los 
tenedores y a la propia financiera la efectividad de los derechos prometidos en 
los títulos, 

2. - En todo tiempo tendrán el derecho de 1 iquidar débitos vencí 
dos y no satisfechos por la emisora; y de recoger anticipadamente la emisión '.: 
en el caso de que la sociedad emisora se reserve expresamente este derecho de 
positando el importe debido en el Banco de México, S.A., a disposición de '.: 
los tenedores, y subrogándose en los derechos y acciones de éstos. Las accio 
nes derivadas de esta facultad que la Ley concede a las financieras avalistas,­
podrán ser ejercitadas a falta de títulos respectivos, mediante certificado de -
acta de emisión y el recibo de depósito constituido en el Banco de México, -
S.A., al que se hace referencia anteriormente. 

3, - Tienen derecho de reservarse un puesto, por lo menos en el 
consejo de administración de la sociedad emisora, y derecho de vetar los acuer 
dos que lesionen su interés como garantizadores de las obligaciones emitidas. -

4, - Asumirán el carácter de representante común de los tenedo 
res de las obligaciones garantizadas. Este carácter no tiene que ser expresa-= 
mente conferido, sino que la financiera lo asume por Ley, y no puede ser re­
vocado por la asamblea general de obligacionistas. Como representante común 
de los obligacionistas, la financiera podrá actuar sin necesidad de reunir a -­
asamblea de tenedores de obligaciones¡ en los actos a que se refieren los artícu 
los 218, 219 y 220 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, -:: 
excepto cuarido se trate de consentir y otorgar prórroga ü esperas a la sociedad 
emisora o de introducir cualesquiera otras modificaciones en el acto de emisión. 
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Ventajas por la intervención de financieras en la emisión de 
obligaciones. 

En resumen tenemos que la intervención de una financiera en 
la emisión de obligaciones hecha por una sociedad anónima, obtiene para ésta 
última ciertas ventajas: 

l. - De tener la garantía de la financiera sobre la colocación -
de las obligaciones, asegurando a la emisora capitales adicionales en un mo- -
mento dado. 

2.- La financiera estó en condiciones de aconsejar a la emisora 
las características que en cierto momento deben tener los valores que se proye; 
ta emitir. 

/ 3.- Reducción de gastos de em1s1on, sobre todo si es cuantiosa 
puede obtener la emisora de parte de la financiera. 

4.- La distribución de títulos que se hace de modo diversifica-­
do en mercado favorable creado o influido por la financiera. 

5.- Se asegura la demando de las obligaciones emitidos, los in 
versionistos confían en que los títulos en cuya emisión interviene uno financie:: 
ra¡ cuentan con mayor sal idez económico. 

6. - Lo vigilancia que el estado ejerce, o través de lo Secreto­
ria de Hacienda y Crédito Publico, de la Comisión Nacional de Valores, de -
la Comisión Bancaria, sobre la actividad financiero, en lo que hoce o la colo 
cación de obligaciones, refuerza considerablemente la garantía que dichos títu­
los tienen paro los inversionistas. 



CAPITULO IV 

ASA:CTOS FINANCIERO 

1.- ESTUDIO TECNICO 

La Comisión tiene el oropósito, dentro de los limites, dentro de su 
competencia, de regular la demanda de capitales ool iganda a las emisoras a -
que formulen un estudio técnico suficientemente ponderado que haga figurar el 
programa de inversión del capital obtenido por medio de la emisión, desea, 
en una palabra, que quienes concurren al mercado en demanda de fondos ad- -
quieran una visión exacta de sus propias necesidades de capital poro que pue 
dan satisfacerlas debidamente. -

a). - Acuerdos relativos a 1 estudio técnico dictados por la 
Comisión Nacional de Valores 

"Con el objeto de que las condiciones,. el estudio técnico muestre 
adecuada y razonablemente la situación financiera de la emisora, ésta Comi-­
sión ha considerado que debe contener como mínimo, la siguiente información: 

a).- Motiva de la emisión. 

b).- Plan de inver.;ión del producto de la emisión. 

e).- Efectos Financieros de la emisión sobre la economía de la 
empresa 

d) .- Estudio del mercado de los productos de la emisora. 

e).- Capacidad de pago. 

De este estudio la Comisión Nacional de Valores, obtiene la infor 
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mac1on sobre la situación financiera de lo emisora, tonta de 105 resultados ab 
tenidos en el posado, coma su situación actual y sabre toda de lo futura situa­
ción financiero que guardará la emisora, con objeta de determinar si podrá -= 
cumplir debidamente con el pog:> de la deuda contraída por la emisión de 
obligaciones. Esto información lo consideramos de vital importancia, porque r~ 
presenta el aseguramiento dentro de lo humanamente posible, de las principales 
finalidades de b Comisión Nacional de Valores como son: La protección a los 
obl igacionistasy la regulación del mercada de valares dentro de lo economía -
nocional. 

El estudiu técnico por lo antes expuesto, deberá ~r lo suficiente 
mente amplio, claro y preciso paro cado caso en particular, lo que permitirá :­
a lo Comisión Nacional de Valores efectuar los análisis y estudios q1.ie estime­
pertinentes paro lograr las finalidades sei'laladas. 

El Contador Público percatado de lo responsabilidad que tiene an 
te el público inversionista por la confianza que le brinda, puede ser el indica 
do poro que formule dicho estudio, cantando con elementos paro tal efecto, -
deberá obrar con la integridad nece seria que demanda su profesión. 

b) .- Contenido del estudio técnica 

Para que el estudio técnico cumplo con lo información requerido -
por lo Comisión Nocional de V Jlores, con el objeto de determinar los itua--­
ción financiero de la emisora tanto ¡:osoda, como actual y futura, deberá com 
prender: 

1. - Antecedentes de la compai'Ha emisora, dentro de este cancep 
to tenemos su giro, fecha de iniciación, capital inicial, forma como está inte­
grada, aumenta, importe exhibido. 

2. - Integración del consejo de odmin istroción en funciones. 

3.- Los comisarios en funciones. 

4. - Coroclerísticos de la planto. 

Se deberá hacer un esbozo de lo planto que comprenda entre otras 
los siguientes característicos. 

o}.- Zona, b}.- Descripción del terreno, construcción y su funcio 
nalidod, c).- Superficie aprovechado, d).- Equipa industri:1I, condiciones, ca -
pac idad, e). - Proceso de Fabricación, diversos departamentos. 
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5.- Polrtica de ventas. 

6.- Mercado -zonas en que se han introducido los productos, y -
estadísticas de cada una de ellas, así como forma de distribución de las mis- -
mas. 

7. - Competencias, comparación de los productos fabricados por la 
empresa con los de la competencia, indicando precios, ool idad y aceptación. 

B.- Protección por medio de seguros, sei'lalar la política que ha -
seguido la empresa sobre la protección de sus bienes por medio de seguros. 

9.- Problema obrero patronal, -sel'lalar la situación que guardan -
las relaciones indicando en su caso la última fecha de revisión del contrato -
colectivo de trabajo, y las prestaciones con que cuentan los trabajadores. 

10.- Situación fiscal, especificar la situación que guarde la empr! 
so en cada uno de las impuestos a que está sujeta. 

11. - Tabla práctica que muestre la amortización de la em1s1on de 
obligaciones, de acuerdo con la aprobación de la asamblea general extraordina 
ria de accionistas. 

12.- Motivos de la emisión. 

13.- Estados financieros comparativos (balances, pérdidas y ganan­
cias), par cinca ejercicios, haciendo notar los aumentos y disminuciones del -
estada comparativo por cinco ejercicios de la forma como está integrado el -­
capital social. 

14.- Estado de origen y aplicación de recursos par el periodo de -
los últimos cinco ejercicios. 

15.- Un estudio de la marcha que ha tenido la empresa durante -
el período que se estudia, empleando para ello el método de tendencias, efec 
tuando las comparaciones de los renglones· de los estados financieros, la necesf 
dad de efectoar la emisión de obligaciones proyectadas, y sobre todo determi.= 
nar si la situación financiera de la empresa le permitirá cumplir con los pagos 
que par concepto de autorización de las obligaciones y liquidación de intereses, 
tendrá que efectuar como consecuencia de la emisión. 

Tendencias que analicen la situación financiera de la empresa des 
de el punto de vista de su estabilidad y solidez del patrimonio, siendo esta :: 
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tan importante camo garantía de la emisión. 

Ademós es indispensable el estudio de la capacidad de pago de la 
empresa par lo tanto, se puede analizar por medio de comparaciones de algu-­
nos de los renglones de los estados financieros, pero necesitan completarse con 
las llamados relaciones de rotación o de actividad; de no efectuarse estas rela 
cienes se padrra incurrir en comparaciones con un significado incompleto. 

Ademós es necesario tomar en consideración atros factores como -
son: el giro de la empresa y el análisis de alguna de las cuentas paro cobrar -
y de los inventarios. 

Se considera conveniente formular un balance dando efecto retroac 
tivo a lo emisión de obligaciones proyectado, con objeto que al mismo tiempo­
efectuemos el estudio del desarrollo que ha tenido la empresa, comparamos la -
situación financiera actual con la que tendrá después de efectuada la emisión­
de obligaciones. 

2.- AMORTIZACION 

Se lleva a efecto mediante el proceso económico de ir pagando -
el capital que representan las obligaciones, este proceso se desarrolla periódica 
mente, consistiendo esencialmente, en reintegrar a plazos el total de la deudO 
a los tenedores de los títulos que la representan, 1 iquidando también periódica­
mente, los intereses correspondientes. De esta manera, la emisora, a su vencí 
miento y al plazo fijado amortizo en su totalidad lo deudo. 

a).- Fondo de amortización. 

Consiste en lo separación de efectivo o de otros valores del activo 
en formo periódico provenientes de los operaciones normales del negocio pudien 
do ser invertido el efectivo en valores que producen intereses, con objeto de:: 
redimir las obligaciones a su vencimiento. 

Se puede considerar este procedimiento altamente conservador, -­
pues representa el tener la cantidad necesaria poro liquidar tanto los obliga-­
cienes cano sus intereses, pudiendo ocasionar a consecuencia de la seporoc ión -
material de efectivos uno insuficiencia de capital de trabajo, que obstaculice -
lo continuación de las operaciones. 

Existen diferentes procedimientos poro el cálculo del fondo de -­
amortización, siendo los principales los siguientes: 
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a).- Métaclo de interés compuesto. 

Consiste en calcular la cantidad que invertida periódicamente a -
interés compuesto, durante el tiempo de la obligación, produzca un monto 
igual a dicha obligación. 

b). - Método de producción. 

Consiste en ir aplicando a cada unidad vendida, cierta cantidad, 
o bien a cada unidad terminada, poro formar el fondo de acuerdo con el plan 
de producción o de ventas a seguir, 

c). - Método dire eta. 

Consiste en dividir el imparte de la deuda entre el plazo de lo -
misma, y así determinar la cantidad que periódicamente deba destinarse al fon 
do. 

d) .- Métaclo directo ajustable, 

Es exactamente igual al anterior, con lo variante de que en cada 
eiercicio se va ajustando de acuerdo con los intereses producidos· par el Fondo. 

e).- Método de utilidades. 

Consiste en fijar un porcentaje sobre la utilidad bruto o neta que 
sirve de base para incrementar el fondo. 

b) .- Reserva para amortización de obligaciones 

Independientemente del fondo, puede existir la reserva para amorti 
zac1on de obligaciones par acuerdo en el acta de emisión o por resolución de -
la asamblea de accionistasy debe ser creada con cargo a las utilidades de cada 
ejercicio en consecuencia su saldo representa parte del capital contable de la 
empresa. 

3.- TIPOS DE AMORTIZACION 

Poro el estudio de estos procedimientos, nos basaremos en amorti­
zaciones al valor nominal de los títulos ya que las obligaciones normalmente -
se amortizan a ese valor y solamente en casos excepcionales como lo indica -
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el Art. 211 de la L.G. de T. y O. de C. Se podrán amortizar a precios su_ 
periores a dicho valor. 

a).- Amortización mediante su pago al fina l. 

Este p-ocedimiento, como mencionamos anteriormente no se aplica 
en la práctica, principalmente parque la Comisión Nacional de Valares no lo 
aprueba. 

b).- Amoritzación por medio de anualidades. 

Este procedimiento, llamado también amortización conjunta, consis 
te en que el emisor liquida periódicamente cantidades constantes, o sea por -
medlode anualidades, incluyen tanto capital como intereses. 

Este sistema es totalmente impráctico y está en desuso, por el in­
conveniente que tiene para el inversionista de que se vaya liquidando una par 
te insignificante de capital, lo que impide realizar nuevas inversiones con eT 
mismo. 

c). - Amori tzación por medio de sorteos con anua 1 idad fija. 

Este procedimiento consiste en calcular la cantidad constante que 
periódicamente se va dedicar a amortizar "X" número de trtulos y a liquidar -
los intereses, que se liquidarán a todos los tenedores de obligaciones. Las te­
nedores de los títulos que resultan amortizados, podrán efectuar con ese importe, 
la inversión que estimen conveniente, puesto que cuentan con un capital igual 
ol valor nominal de su inversión. 

Este procedimiento, es el más usado en la pr6ctica. 

También puede emplearse sel'lalando de antemano los títulos de las 
obligaciones que han de ser amortizados. 

Desde el punto de visto financiero, este procedimiento es altomen 
te conveniente poro lo emisora, en virtud de los siguientes consideraciones. -

1. - El importe de la deudo va disminuyendo período o período has 
ta quedar totalmente liquidado. 

2.- Los intereses van disminuyendo como consecuencia de lo dismi 
nución de capital. 
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3,- La amortización va aumentando en cado periodo por la misma 
cantidad en que disminuye los irtereses. 

4,- Que al ir efectuando periódicamente las amortizaciones los -
desembolsos que efectúen, no debilitarán su capital de trabajo, y podrá conti­
nuar sus operaciones de acuerdo con el plan estructurado. 

el).- Amortización por medio de sorteos con anualidad variable. 

Este procedimiento puede tener dos variantP.s, 

a).- Amortización constante de las obligaciones. 

b) .- Amortización variable de las obligaciones. 

De acuerdo con la variante marcada con la letra "a" la amortiza­
ción de las obligaciones es siempre constante y consistirá en dividir el monto de 
la emisión entre número de sorteos o periodos. 

En esta forma, tendremos que los intereses serón diferentes en ca­
da periodo de acuerdo con las obligaciones en circulación, dando como resulta 
do de que si la amortización es constante y los intereses variables, la anuali-= 
dad también será variable. 

Por lo que se refiere a la variante marcada con la letra "b" las -
cantidades que se destinen a la amortización y ol pago de intereses serón canti­
dades variables de uno a otro periodo. 



CONCLUSIONES 

1 • - En México, lo necesidad de desarrollar en una forma más el6s 
tica la actividad comercial e industrial proveniente del crédito, ha dado origeñ 
a uno figura jurídica que pasee una amplia gama de ventajas que mediante una 
adecuada planeación financiera permite amortizaciones no pesadas paro las· em­
presas, adem6s de permitirles desarrollar su actividad con soltura, esa figura ju 
rídica, es la emisión de obligaciones, la cual como fuente de recursos tambiéñ 
forma porte del mercado de capitales. 

Este tipo de financiamiento es uno de los más comunes que utili­
zan las empresas para obtención de recursos, ya que son títulos de aceptación­
dentro del público inversionista dado a sus característicos y medidas proteccio­
nistas dictadas por las leyes que lo regulan. La emisión se encuentra sujeta -
en su monto, a un procedimiento ciertamente estricto pero conveniente y que -
tiende a proteger tanto a las empresas emisoras, cano a los adquirentes del ti­
tula. 

2.- Hay diversas modalidades sobre la emisión de obligaciones que 
ayudan a las empresas a contrarrestar diversos factores económicos, como es lo­
baja del poder adquisitivo de la moneda, factores que frenan el desarrollo de­
este recurso financiero, debiéndose adoptar la modalidad conveniente a las ne­
cesidades de la empresa. 

3,- El estudio técnica, que exige la Comisión Nacional de Valo­
res es muy importante para la sociedad emisora por lo que se considera que la 
persona indicada paro la coordinación y elaboroción de éste, es el ContodOf 
f'(Jblico, contando con los elementos indispensables para su elaboración. 

El Contador Público tiene la preparación técnica adecuada para -
obtener la información sobre la actuación financiera de la emisora, tanto de -
los resultados obtenidos en el pasado, como su situación actual y sobre todo -
de lo futura actuación financiero que guardará la emisora, con objeta de deter 
minar si podrá cumplir debidamente con el pago de la deuda contraído par la= 
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em1s1on. Esta información se le considero de gran importancia porque represen 
ta el aseguramiento dentro de lo posible de el reembolso a los inversionist<J'I -: 
de su capital, así como del paga de I~ intereses. 

Por medio de este estudio las personas que concurren al mercade­
en demanda de capitales, tienen una visión más exacta de sus propias necesida 
des. 

4. - Además de atender a la naturaleza de la inversión pora selec 
cionar la fuente de aprovisionamiento y la forma de financiamiento, se deberáñ 
tener en consideración algunos factores como son: 

a). Rendimiento de la inversión. 
b). Plazo de reai peración. 
c), El costo del financiamiento, 

Son factores que intervienen directamente en el proceso de plane2 
ción y selección del Financiamiento. 



ANEXO 

MODELO DE PROYECTO DE EMISION DE OBLIGACIONES 

DE LA SOCIEDAD EMISORA. 

Que •••••••••••••••••••• su representada se constituyó con el siguiente obje-
to ••••••••••••••••••••••...••.•.•.••••.•••..•.•..•..•.••.••••••••••••••• 

11 

BALANCE 

Especialmente para preparar la presente emisión de obligaciones hipotecarias, se 
fonnuló Balance de la Sociedad al ••.•...••.•.•..•.••••••••••••••••••••.•• 

certificado por el Contador Público Titulado ............................. .. 
• , ••..••••.••••••••••••..•• Cédula Profesional •.•••.•..•••••••.•.•••• ; .y 
dice textualmente: 
(Copiar el Balance). 

111 

ACUERDOS DE LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS 

Los accionistas ••.••••••.•.•••••••••..•••••• de ••.•••..•••••.•••••••••.• 
reunidos en • : •••••••.••••.. , •••••.•••••••• Asamblea General Extraordinaria, 
el dio ........................ acordaron llevar a cabo la emisión de obliga 
ciones que en la presente escritura se formaliza, cano puede verde del acta _-: 
que obra asentada en el Libro de Actas, que exhibe, autorizado por • : ••••••• 
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"ASAMBLEA GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS DE ••••••..••••• 

Asamblea General Extraordinaria de accionistas. Emisión de Obligaciones en -
•••..•••.•.•...••.....••.•.•. , siendo las ••.•.••. , .•..• horas del día •• , • 
• • • • .. . • . • • . • • .. . se reunieron en las oficinas de ......................... . 
los seí'lores , •.•...•. , ..•. , , •.•. , . , . , ...•.• , , ••.•... , .• , .• , , , , ••••. , .• , ••• , 

El motivo de la reunión es el de celebrar Asamblea General Extraordinaria de -
accionistas de dicha sociedad a la que convocó •••....•..• , ••.•..•....••.••• 
asumió la presidencia de la reunión el seí'lor ••... , ••..•••.••..• , ..•. fungien­
do como secretario el seí'lor •..•.••...•...••••.•• , •••• El presidente designó-
escrutadores a los seí'lores •......•.•.••...•...••••••••..•••••.•••••••••.••• 
quienes verificado el cómputo respectivo, certificaron encontrarse presentes ••••• 
• • • . • . • . • . • • . • .. . • .. • . , ..... acciones de .................... con valor to 
tal de .••..•.•...• , . • . • . . . . . . • • • La Secretaria hace constar que se encuen 
tran en circulación acciones de .......................................... :: 
por valor de ••. , •..••.•.....•....••...•. atentas las certificaciones de las -
escrutadores y de la Secretaría el Presidente declaró legalmente instalada la - -
asamblea, Esta se verificó con arreglo al siguiente orden del día: Ur.ico.-Cons 
titución de un crédito colectivo o cargo de la sociedad hasta par un monto de= 

............................... representado par emisión de obligaciones hipa 
tecarias, que se destinarán a .•. , ................ , •...•......• , •.••..••.• :-
y que tendrán las siguientes características: el monto seró de •.•.. , ..•.••.•.• 
• . • . , ..•.•.. plaza para el pago .........•..•............ amortización me­
diante •••.•..•. , .... pagos •.......•.•...•.••..•. consecutivos los días ••• 
• • • . . . • . de los meses de • . . . . . • • . • • . • . • y de ••.....•..•.•••..•...•.••.• 
cada aí'lo, debiendo efectuarse la primera amortización el día •.•.•.....••.• 
• • • , , •••••• y par consiguiente la última el dio •.••.• · •...•.•.•... Intereses-
··• ................ Representante común de los obligacionistas ........... : • 
. . . . , ... Bienes que garantizan la emisión ............•....•......•..•••.• 
Puesto a discusión el asunto lo asamblea par ...... , .•.....• votos acordó se-
efectuase una emisión de obligaciones hipotecarias a cargo de .............. . 

k hasta por un total de ........... , .......•...... con causa de intereses al -
tipo de •.. , ......••....•.•..... con un plazo de amortización de ••......• 
, •.••••••• , •••••• , ••••••••••••••• y que quedase garantizada con .....•... 
. . . . . . . . . . , . • La asamblea tomó además el acuerdo de designar al sei'lor •..• 
• . . . • , , ... , ..... a fin de que concurra ante notaria a forma !izar la emisión y 
realice a nombre de la saciedad, todos los actos necesarios para tal fin. Ha­
biéndose suspendido lo asamblea durante •......•.•...••.• con el fin de levan 
tar la presente acta, que fue aprobada par los asistentes previa constancia da--
da por la Secretaría de que en el momento de la votación se encontraban pre-
sentes ... , . , ... , .•.•.•.•... , • acciones de las .•.... , •....•..•...•...•.•• 
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que constituyen el capital socio! de la sociedad, se dió por terminada la se- -
siÓ!1 • Firmando el Presidente, el Secretario y los escrutadores. 

IV 

ACUERDOS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION. 

De confonnidod con las resoluciones tomadas por la Asamblea Ge­
nero! Extraordinaria, la totalidad de los Consejeros de la Sociedad representa­
do, reunidos en sesión el ••.•.•••.....•..•.•.• acordaron las condiciones y de 
talles de la emisión autorizada por la Asomblea, la formalizacién de esta opera 
ción en escritura piJblica, y designaron al declarante entre otras personas para.:­
suscribir separadamente la presente acta de emisión, todo lo cual consta en el­
ecta número ••••..•••••..•.•..••. que se encuentra onotada en el Libro de­
Actas a que ya se hizo mérito, y que se tiene a la vista diciendo dicha ocia -
literalmente: 'Jo\cta número ••........••••.•.••.... Junta de Consejo de Admi 
nistración. 

V 

BIENES QUE GARANTIZAN LA EMISION 

La Empresa ••..•••.••••••••••.•.•••....• es duei'la y está en posesión de , •• 
• • • • • • • • . • • . • . • • . • • • . ubicado en jurisdicción de ••..•.....•...•...•••...•• 
con superficie de ••..•.•.••.•.•.•••.•. , .•••••.•.•.•.••.••••..••••..•••..• 
localizado en ........................................... Mismo a que se-
refiere el Certificado que exhibe, la libertad de gravámenes expedido por el -
Registro de la Propiedad de la Municipalidad de ........................... . 
• • , •.• , ••••. , .. , , .•.••.•.••. que di ce literalmente (Copiar Certificado de li­
bertad de gravámen). 
De este Certificado aparece que la propiedad no reporta gravamen alguno y -­
agrega el declarante que está al corriente en el pago de sus contribuciones pre 
diales, y !lXhibe al efecto el recibo expedido por ......................... :-
••..•.•••..•... del que aparece que están cubiertas las contribuciones corres­
pondientes, a todo el presente ai'lo. 

VI 

DEL REPRESENTANTE COMUN. 

La Sociedad ••..•.•.••....••........•..•.•••.••.•.• ha aceptado actuar co-
mo Representante Común de los obligacionistas, y a ese efecto interviene en es 
te acto e 1 sel'lor don •...•••.••.•.•..•••.•.••••.••.•• , , •••••.•• , •••••••. :: 
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En virtud de todo lo expuesto, y cumpliendo con los acuerdos de la Asamblea, 
los comparecientes en nombre y representación de lo Sociedad emisora, otorgan 
las siguientes 

CLAUSULAS 

PRIMERA: •••••••••.••••••••••••••••. , •••.••• , por declaraci6n unilateral -
de voluntad emite ............................. con valor nominal de ... .. 
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • . • . • • cado uno, con un importe de •••••..••• , .••. 

SEGUNDA: Las obligaciones serán ••••.••. , ••••. , , •• , .• , •.•. y estor6n mor-
cados del •••. , •••••••••••..••• al ••••••••• , . , •••• , •• , ••• dor6n o sus te-
nedores iguales derechos y de ellas se expedirán tftulos de ••..•••.•••.•••••• , 
Los títulos serán firmados por •••••••••• , • • • • • • • • • • • y por ••••.•••...•.•••• 
como representante común de los obligacionistas. Cada uno de los títulos ten--
drá • • • • • • • • • • • • • . . • • • • • • • • • • • • . • • • . . • • . • cupones al •••••.•••••••.•••.•• 
.. • • .. .. .. • . .. • • .. • • . • . • • .. paro el pago de intereses. 
TERCERA: El producto de la emisi6n se destinar6 o •.••••.••..•.••••.•.••.•• 

CUARTA: Lo Sociedad emisora pagará intereses al ••.....•..•.••.•••••..•••• 
•• • .. .. • .. • .. .. .. sobre el valor nominal de las obligaciones no amortizadas -
ni sorteadas. Los in te reses serán pa goderos en , •••..•••••..•••.• · ••.•••••••• 
o en ••••••• , , •• , , .••• , ••.••. , o elecci6n del acreedor, por , .•.•..•.•••.• 
vencidos los dfas • , , • , • , , , , , . , , •• de codo ol'lo, o el siguiente dio hábil si -
los mencionados no lo fueren, haciéndose el pago contra lo presentación y en­
trega de los cupones correspondientes, en lo inteligencia de que el primer pa­
go de intereses deberá hacerse el dfo .••.••••.••.••.•••••..••.•••••.•...•• 
QUINTA: La Sociedad emisora pagará las obligaciones que ahora emite, en --
••• , , ••••••••• , ••••••••• o en •••••••••••••••••••••••••••••.•••••••••••• 
o elección del acreedor, dentro de un plazo de .......................... . 
que comenzarán a contarse desde el día • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • . . • • • • • • • y 
terminará por tanto el día ............................... El pogo ser6 he-
cho en ••••••• , • , .•.•. , . , amortizaciones ••.•••••••••••.•.• de acuerdo con 
lo siguiente tabla. 

TABLA DE AMORTlZACION. 

La primera omortizoci6n se hará el día ••••.•.•••••••••..••.••••••.•..••••• 
y los siguientes cado ................................... a partir de eso Í!:_ 
cha ................................................................ y-
de acuerdo con las siguientes reglas: .................................... .. 
... ................... ........................ ..... ........... ..... .... . 
SEXTA: Los obligaciones ser6n pagadas por la Sociedad emisora o su valor nomi 



59 

nal de: .•....•.•....•.•••• , •.••••• , •••••.. , •.•..•••.•.••.• , • , • cada una. 
SEPTIMA: Tanto el pago del capital como el de los intereses se har6n en ..... 
•• • • • • • , •••••• , •• , ••••••••••••••• o en ••••••••••••••••••••••••••••••••• 
de acuerdo con el representante común de los obligacionistas. 
OCTAVA: Si en los ...................... días .................. siguj¡m-
tes a la fecha en que debe hacerse el pago de los intereses y de las obligacio 
nes sei'laladas para la amortizaci6n en los ténninos de las cláusulas ••••..•••• ;-
y ••••••••••••••••••••• no hubieren sido presentadas paro su cobro algunas -
de dichas obligaciones o algunos cupones correspondientes a intereses y si la so 
ciedad emisora desea cancelar o deducir la hipoteca según el caso, y librarse= 
de sus obligaciones en lo que respecta a las obligaciones no cobradas y los in­
tereses vencidos, la propia sociedad emisora dejará en depósito el valor de esas 
prestaciones en ••••.•.••••••••••••••.••• en los ténninos y paro los efectos -
de los artículos 132 y 228 de la Ley General de Títulos y Operociones de Cré 
dita. La Sociedad emisora no podrá disponer de las cantidudes depositadas siriO 
cuando hubieren transcurrido los términos legales para la prescripción de las - -
obligaciones que deben ser amortizadas y de los cupones de intereses relativos. 
El riesgo del depósito será a cargo de ••••.•••••••••••••••••••••••.•••••••• 
Constitufdo el dep6sito a que se refiere e 1 párrafo anterior, la Sociedad emiso­
ra podrá pedir al representante común que ocurra con ella a cancelar total o -
parcialmente el gravamen hipotecario en los términos de la claúsulo •••.•.•••• 

NOVENA: La empresa •.••.....•.•••.•• garontiza el cumplimiento de todas -
las obligaciones que de esta escritura se derivan a su cargo, con hipoteca ex­
presa que en primer lugar constituye en los términos del artículo doscientos ca­
torce de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, sobre ••..••.•• 

La hipoteca garantiza tanto el valor de los títulos emitidos como sus intereses -
y e 1 monto de las costas y gastos judiciales y la conservación de los derechos. -
de los obligacionistas, incluyéndose los honorarios del representante común. 
DECIMA! Para representar el conjunta de obligaciones se designa como represen-
tante común a ••••.•....•..•.•..••..•••.••••••..•••.•.•..•••.•.••.••••••• 
• • , • , •. , • , .••... , .•..•••• quien por conducto de ••.••.•...•..•••..•.•••. el 
sei'lor don .•.. , ..................... manifiesta aceptar el cargo que se le -
confiere y declara: a) Haber comprobado el valor del activo neto manifestado­
por la Sociedad emisora, en los ténninos del balance que obra inserto en el ca 
pftulo segundo de esta escritura. b) Haber comprobado la existencia y el 110I~ 
de los bienes hipotecados para garantizar lo emisión; c) Que conviene en cons 
tituirse en depositario de los fondos producto de la emisión y d) Que acepta :­
la obligación de vigilar que el producto de la emisión se destinará a los fines­
para los cuales se autorizó. 
DECIMOPRIMERA: El representante común de los obligacionistas tendr6 las facul 

, .. 
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tades y obligaciones que le sei'lala la Ley General de Instituciones de Crédito-
y Organizaciones Auxiliares, la Ley General de Títulos y Operaciones de Cré 
dito además de las que en esta escritura se le atribuyen y deberá concurrir ..:: 
con la Sociedad emisora cuando ésta lo solicite, para hacer constar ante Nota 
rio Público, las cantidades que la misma Sociedad hubiere pagado por conceptO 
de amortizaciones de obligaciones, para el efecto de que se inscriban las escri 
turas respecti·;as en el Registro Público de la Propiedad y se cancele total o = 
parcialmente hasta el valor de los pagos, el gravamen hipotecario. 
DECIMOSEGUNDA: En acatamiento a lo dispuesto por la Fracción IV del artícu 
lo ciento veintiseis de la Ley General de Instituciones de Créaito y Or!l"niza: 
ciones Auxiliares el representante común de los obligacionistas se obliga: lo.); 
A gestionar una ve,;. que la hipoteca constituida en los ténninos de la claúsula­
octava haya sido inscrito en la fonna prevista por el artículo doscientos trece -
de la Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito, que una Institución -
legalmente autorizada para actuar como fiduciaria con arreglo al artículo segun 
do fracción VI, cuarenta y cuatro y demás relativos del ordenamiento primera= 
mente mencionado, expida un certificado que acredite la existencia real de los 
bienes afectos en garantía y la regularidad de la constitución de la hipoteca re 
lativa. 2o.) A concurrir ante notario para protocolizar el certificado mencio.:­
nado en el inciso precedente y otorgar su incorporación a la presente acta, de 
la cual formará parte para todos los efectos legales; y 3o.) A presentar dicha­
certificación a la Comisión Bancaria para su infonnación y archivo.· 
DECIMOTERCERA: En acatamiento a lo dispuesto por las fracciones 11 y 111 del 
artículo ciento veintiseis de la Ley General de Instituciones de Crédito y Or­
ganizaciones Auxiliares, el representante común de los obligacionistas se obliga­
lo. A formular con antelación de cinco días, cuando menos respecto a la co: 
locación en el público de las obligaciones a que la presente acta se contrae,­
un prospecto que deberá contener los datos y menciones a que se refieren las -
fracciones (a), (c), (d), y (e) de la fracción 11 del precepto antes mencionado. 
2o. A concurrir ante Notario para protocolizar el texto íntegro del prospecto a 
q1.ie se refiere el párrafo anterior y otorgar su incorporación a la presente acta 
de la cual fonnará parte para todos los efectos legales; y 3o. A presentar un -
ejemplar del mismo prospecto a la Comisión Nacional Bancaria para su infonna 
cián y archivo. -
DECIMOCUARTA:- El representante común de los obligacionistas percibirá las­
siguientes cantidades como remuneración del desempei'lo de su cargo ••..•••..• 

DECIMOQUINTA.- Las asambleas de obligacionistas se celebrarán en ........ 
• .. .. .. .. .. .. .. • .. .. .. .. .. .. Las Asambleas se reunirán cuando crea conve­
niente convocarlas el representante común, o cuando así lo soliciten obligacio­
nistas que representen, por lo menos, el diez por ciento de las obligaciones no 
sorteadas ni amortizadas. La Asamblea convocada instalada deliberará y toma­
rá sus acuerdos en los términos de los artículos doscientos veintiuno inclusive,-
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de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito. 
DECIMOSEXTA.- Queda expresamente estipulado que la Compai'iía emisora po-­
drá modificar la forma o estructura de los bienes hipotecados, pudiendo substituir 
los o reponerlos con aprobación en cada coso del representante común de los :: 
obligacionistas, quien no podrá negar la aprobación sino en el caso de que la­
substitución, modificación o reemplazo a que esta claúsula se refiere, disminu­
ya la proporción origina 1 entre el valar de los bienes hipotecados y el monto -
total de las obligaciones en circulación, en la fecha correspondiente. La so­
ciedad emisora podrá disponer en cualquier tiempo de los bienes sustituidas. 
DECIMOSEPTIMA: La emisora .................. queda obligada a tomar y-
mantener en vigor durante el tiempo que esté sin amortizar la emisión, un segu 
ro suficiente contra los riesgos ordinarios sobre los bienes que forman su activo 
afecto a la hipoteca que garantiza esta emisión. Ese seguro cubrirá cuando -
menos el valor de las obligaciones en circulación. 
DECIMOOCTAVA: La falta de pago de •...•••.....•....•.. consecutivos de­
los servicios de amortización o de intereses en los términos de la claúsula •..• 
• . • . • • • • • • . cualquiera que sea su origen, dará lugar a que puedan ejercitarse 
las acciones a que se refiere el párrafo segundo del articulo doscientas veinti­
trés de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, en relación con -
lo dispuesto en el último párrafo de dicho precepto. Al efecto, no será nece 
saria la exhibición de los títulos de las obligaciones y de los cupones cuyo im­
porte pose a ser exigible en los términos de esta claúsula para que el represeñ 
tante común de los obligacionistas pueda ejercitar las acciones correspondiente'S. 
Sin embargo la Asamblea de Obligacionistas podrá otorgar los prórrogas o espe 
ros que considero prudentes o revocarlas o reducirlas, en su caso, de conformi-: 
dad con lo establecido en el artículo doscientos veinte de la ley General de -
Títulos y Operaciones de Crédito. 
DECIMONONA: Quedan expresamente designados para que la saciedad emisora 
sea requerida judicialmente de pago y en general poro el ejercicio de todas y 
cualquiera de las acciones que se deriven de la presente operación, los tribu.,. 
na les de la ciudad ........................ can exclusión de cualesquiera - -
otros. 
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