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INTRODUCCION

El presente estudio pretende mostrar las principales ca-
racterfsticas, ventajas y desventajas de la Emisi6n de Obligacio

nes como Fuente de Financiamiento a Largo Plazo.

Las Obligaciones son dtulos de crédito que representan -
la partcipacién individual de sus Tenedores ( llamados Obliga -
clonistas) en un crédito colectivo constitufdo a cargo de una So-

ciedad AnSnima (denominada La Emisora).

Como tftulos de crédito que son, sus caracterfsticas es-
tSn normadas por la Ley General de Tftulos y Operaciones de -
Crédito. Este precepto legal establece que las obligaciones pue
den ser:

- En cuanto a sus tenedores: nominativas
o al porwudor.

= En cuanto s sus garantfas: hipotecarias
0 quirografarias.

- En cusnto 8 su redencién: convertiblos
en acciones, o amortizables en uno o-
verios pagos.
En ¢ proceso de Emisifn de Obligaciones, debemos con-
siderar en primera instancia, la decisién de explorsr a las Obli



gaciones como un medio de financiamiento de la empresa, fren-
te a la adquisicibn de otros pasivos de uso més comdn en nues

tro medio, como son los créditos Bancarios Tradicionales.

Pardendo de los puntos antes mencionados y debido a la-
gran importancia que tiene la obtenciSn de recursos dentro de -
las empresas modernas, queremos dejar asentado que este tpo
de financiamiento, puede ser la fuente idSnea para allegarse fon
dos monetarios cuando asf Jo requieran.



cAaPITULGL |

FINANCIAMIENTO

1.- ANTECEDENTES HISTORICOS:

El financiamiento en nuestro pais, sc puede decir que-
es una necesidad reciente, pucsto que no hace muchos anos, la
empresa en México se circunscribfa al negocio familiar, en don
de el duefio del mismo era el responsable directo de los resul
tados obtenidos: si el capiwal familiar se perdfa, el negocio nay
fragaba.

Con el dempo y a medida que la empresa cobraba im-
portancia y magnitud, los procesos de produccién se hicieron -
mfs complejos y por lo tanto, sus necesidades cada dfa fueron
slendo mayores. Necesidades entre las cuales podemos nombrar
las sigulentes: la ocupsciSn de mayor nlimero de trabajadores,-
equipos de msayor capacidad productiva, asesoramiento por par-
te de personal técnico capacitado, y en general, un aumento en
todos los costos. Lo antes mencionado ha motivado tanto a di -
rectores, como 8 propietsrios 8 buscar el camino que ayude a-
solventsr los problemss de} negoclo por medio de métodos dis -
dntos de los obtenidos por el giro del negocio, bien sea para -
consesvar o smplisr ¢l mismo, o pars la crescién de nuevas -
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actividades. A esun forma de obtencién de recursos se le cono -

ce como Financlamiento.

Haciendo un poco de historia, encontramos que en nues-
tro pafs aparece como primer antecedente financiero, el crédi -
o que otorgaban los proveedores a los merca;ieres por el aio -
de 1520. Varios siglos despu€s se instituye, en el afo de 1775 -
el Nacional Monte de Piedad, como primer antecedente de flnan -
ciamiento prendiario. En 1884, aparece el C8digo de Comercio -
que faculta al Banco Nacional Mexicano como fnico expedidor -
de billetes, y con este hecho se constituye como banco central -
bajo control del Gobierno Federal. En los afios comprendidos -
de 1880-1894, nuestro pafs vive un perfodo de financiamiento -
extranjero debido a la baja de valor del peso mexicano, al so -
brevenir la desmonetizacifn de la plata, maalobra iniciada por -
los Estados Unidos y secumdisda por otros pafses. El oro desa-
parece por completo, provacando confusibn y temor por parte -
de los inversionistas nacionsles para arriesgar sus capitales. -
for otra perte, las deudas contrafdes con el extranjero, casl -
siempre bejo el patrén oro agudizd el problema. Psra solven -

tar esta situscifn que ponfa en desventaja el Incremento de in -

dustrias con capita) nacional, el Gobierno Instituyd en 1897, la
Ley Geners) de Instduciones de Crédito que facultaba o los fan -

4.,



cos comerciales a emitir billetes y estableci el sistema de -
sucursales bancarias, reorganizando asf el sistema bancario. -
Esta Ley, constituye el antecedente de la Ley General de Cré -
ditos y Establecimientos Bancarios de 1925. Con esto se facili
ta el otorgamiento de créditos y se incrementa la creacibn de-
nuevas industrias y por wanto, nuevas y progresistas fuentes de
wrabajo y capital. A pesar de estas medidas tomadas por el -
Gobierno, nuestro pafs sufre nuevamente un perfodo de crisis -
hacia principios del siglo XX, esta vez debido a la deprecia -
cién de productos nacionales, en especial el algodSn y henequén
en el mercado internacional. Al sobrevenir la revolusién, el -
sistema financiero se dificulta con la excesiva emisién de bille
tes por parte de cada uno de los grupos combatientes, y asf a
partir de 1913, sobreviene la crisis financlera. En los ahos -
de 1914-1916, se hacen esfuerzos para detener la excesiva emi
si6n de billetes y retirar de la circulacifn una parte importan-
te de los mismos. Finalmente con la constitucién de 1917, se-
inician los preparatvos para el establecimiento del sfstema mo
newrio, facultando Ia emisién de billetes Gnicamente al Gobler-
no Federal.

Psteriormente se establece en 1932, la Ley General de
Insdtuciones de Crédito y Organizaciones Auxillares, reforma -
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da en 1941 y vigente haswa la fecha, y en 1937, La Nacional Fi

nanciera, creada por la Ley del Congreso de ese mismo ailo.

A partir de 1940, se observa un avance en la Industria
Nacional motivada por problemas de importacin como conse -
cuencia de la segunda guerra mundial, es decir, como se difi-
cultaba la importacién, el pafs se vi8 en la necesidad de crear
sus propios recursos, asf se incrementa, sobre todo la indus -
tria textil. Sin embargo, al término de la guerra, la importa -
cifn se facilita nuevamente y con ello la produccién nacional y -
la exportacifn de nuestros productos disminuye, en perjuicio de
la incipiente industria del pafs, por tal motivo, el Estadoco -
mo medio de protecciSn, expide en 1945, la Ley de Fomento-
de Industrias de Transformacién. A esta Ley le suceden una -

serie de medidas tomadas por el Gobierno para la difusién o
desarrollo de nuevas empresas que contribuyan al desenvolvi -
miento y enriguecimiento, no sSlo del individuo, sino de la na -
cifn. Como ejemplo de estas medidas podemos cliar la Ley -
del Fomento de Industrias Nuevas y Necesarlas, incentivos fis-
csles de reinversifn, permiso previo de importacién, régimen-
de depreciaciSn acelerads, etwc. Sin embargo, no podemos pe -
car de opimistss, puesto que todavfa en nuestro medio, la In-
dustris trabsja en pequefis escala con costos fljos elevados, ca



rentes del equipo necesario u obsoleto, con desperdicios de ma-
terial, mano de obra o capacidad y sobre todo la inminente fal-
w de personal capacitado de las té&cnicas necesarias para la con
secucién del buen funcionamiento de la empresa.

2.- IMPORTANCIA DEL FINANCIAMIENTO EN MEXICO:

El fenSmeno productivo se basa en las finanzas y en -
la contwabilidad, la primera proporciona a la empresa las reglas
para la obtenciSn, manejo y aplicacién de recursos con el fin -
de obtener el miximo rendimiento de los mismos y la segunda -
facilita el conocimiento de la realidad de la marcha del negocio
para la obtencifn de un mejor financiamiento. De lo anterior se
desprende que para que un negocio opere de manera eficiente, -
es necesario un perfecto equilibrio en ambos conceptos.

Actualmente, los pafses capitalistas, apoyan gran parte
de su economfa en las grandes sociedades mercantles, las cua-
les las podemos observar desde dos puntos de vista; primero co
mo sujeto de derecho mercandl, considerada como persona mo-
ral con vida propia, capaz de generar derechos y obligaciones, -
y segundo desde un punto de vista econbmico con intervencién di
recta en la vida polftica y social de una nacién. De este segun-
do punto de vista, se deriva la importancia de la ecmpresa, ya -



que &sta constituye una fuente de trabajo la cual, generard capl
wl, con el que se fomentard la acdvidad econSmica y con ello
el progreso, ya que el &iw de la misma puede contribufr a -
la riqueza y solidez de un pafs. Esta trascendencia soclal y -
polftica de la empresa en la marcha econSmica de las naciones
obliga tanto a directores de las mismas como al personal rela-
cionado con los conocimientos té&nicos en el campo de las fi -
nanzas a conocer y resolver en lo posible todos aquellos pro -
blemas que se presenten en su creacién o desarrollo. Es en -
este momento, cuando la intervenciSn del contador piiblico_ se-
hace necesaria, ya que sus conocimientos profeslonales&
citan para determinar en un momento dado, ya sea por medio -
de fuentes internas o externas, de acuerdo a las necesidades -
de cada empresa, los fondos necesarios para solucionar sus -
problemas, observando siempre un equilibrio entre los elemen-
tos internos y externos del negocio y sujetSndose a las exigen -
ciss del progreso econbmico, técnico y soclal.

La funcifn necesaria nos determina la inversién que se
necesite y Is obtencifn de fondos para realizar la Inversibn, es
decir, dende a resolver los problemas de obtencién y aplica -
cibn de recursos. Esta funciSn recae sobre la persona designa

da por ls empress para tal fln, ses tesorero, contralor, presi

Pa



dente, gerente, ewc. Para llevar a cabo esta funcién se siguen-
dos etapas: primero la inversién o adquisicién de blenes y ser
vicios necesarios para la operaciSn normal de la empresa y se
gundo, la obtenciSn de recursos para realizar dicha inversidn.

TECNICAS Y PROCEDIMIENTOS PARA LA SOLUCION
DE PROBLEMAS FINANCIEROS.

A.- ANALISIS E INTERPRETACION DE ESTADOS FINANCIE
ROS. - Las cifras contenidas en los estados financieros por sf-
solas no nos dice nada, por lo consiguiente para que nos refle
jen la situaci6n real de una empresa en un momento determina
do, es necesaria la descomposicifn e interpretacién de las mis
mas, mediante la aplicaciSn correcta de té&nicas, tales como -
la determinacifn de circulaci8n de inventarios, aplicaci6n de -
las razones simples y stindar, aplicaci8n de méwodos de ten -
dencis, exc., todo esto encaminado a la determinacién del gra-
do de solvencia, liquidez y rendimiento del negocio y como con
secuencis conocer los medios con que cuenta para hacer frente
a compromisos futuros. Para ampliar lo expuesto, a continua -

cifn, damos una definicibn de los conceptos antes mencionados,

Solvencis.- Es la relacifn que existe entre lo que se tiene y -
lo que se debe, es solvente una empresa cuando posee los sufi
clentes bienes que garanticen a sus screedores el pago de sus-
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adeudos.

Liquidez. - Cuando se tienen los recursos en efectivo nccesa -

rios para pagar en su oportunidad los compromisos contraidoss

Rendimiento.- Es la relacifn que existe entre el beneficio y -
la inversifn necesaria para conseguir lo primero, es decir la -

capacidad necesaria de una empresa para lograr utilidades.

B.- PRESUPUESTOS. - La elaboracién de presupuestos co -
mo medio de flnanciamiento nos ayuda a precisar con mayor -
exactitud el monto de los recursos a obtener y con ello poder -
determinar las metas a lograr. Es un medio de control y coor
dinaci6n de las operaciones y funciones de la empresa. Ademis
nos permite comparar lo planeado con lo real y por lo tanto, -
corregir errores, eswmblecer polfticas y tomar decisiones que -
nos faciliten la consecuci6n del giro del negocio. Como instru-
mento de gran utllidad para la elaboracién de presupuestos, ca

be mencionar la determinacién del punto de equilibrio; el cual -
representa la cifra en la que se compensan los ingresos con -
los egresos, es decir, determinar el total de la inversién re -

cuperable por medio de los Ingresos correspondientes,

3.- DISTINTAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO (Enuncia -

miento).

10..



MEDIOS INTERNOS:

a) Emisién de Acciones.
- Preferentes.
- Comunes.

b) Udlidades Retenidas.
- Por Aplicar.

- Reservas de Capital.

c) Depreciacién y Amortizaci6n de Acuvo.

MEDIOS EXTERNOS:
a) Mercado de Dinero (corto plazo).
- Insdtuciones de Crédito.
+ Présumo Directo.
+ Descuento de Documentos.

+ Préstamo Prendario.

- Cuentss a Proveedores.
- Préstamos Privados.

b) Mercado de Capitales (largo plazo).
- Insdtuciones de Crédito,

+ Préstamo Hipotecario,
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+ Prestamo de Habilitacién y Avlo.
+ Préstamo Refaccionario.
- Emisi6én de Obligaciones.

- Préswmmos Privados.



CAPITULO 1l

LA EMISION DE OBLIGACIONES COMO FUENTE
DE FINANCIAMIENTO

1.- CONCEPTO.

La emisién de obligaciones es un medio de financiamien -
0 que constituye un crédito colectivo a cargo de la sociedad -
emisora que en todo caso, debe ser una Sociedad AnSnima, tal-
como lo establece la Ley General de Tftulos y Operaciones de -
Crédito, en su articulo 208, que dice:

“Las Sociedades AnSnimas pueden emitr obligacio-
nes que representen la pardcipacién individual de-
sus tenedores en un crédito colectivo constituido a
cargo de la Sociedad Emisora.”

2.- CARACTERISTICAS.

Esta fuente de financiamiento puede ser usada pera incre
mentar el capital del trabsjo adicional con caricter permanente-
o regular, asf como para financiar inversiones permanentes adi-
cionales requeridas para la expansiSn o desarrollo de las empre
ses.

En estos casos, las empresas desean tener un vencimien
to tan largo como ses posible, tomando en cuenta las condicio -

nes del mercado crediticio, cusndo se ofrece la emisiébn. Gene-
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ralmente los bonos garamizados con hipoteca, tienen un plazo -
mayor de vencimiento que los que no esuin garandzados y por -
otra parte las emisiones a mis largo plazo requieren un inte -
rés miis elevado que los de mediano plazo.

Las sociedades anSmimas estin autorizadas a emidr obll
gaciones de conformidad con lo que sedala la Ley General de -
Timlos y Operaciones de Crédito: eswms obligaciones, son bienes
muebles, ain cuendo 0o estei garantizadas con hipoteca.

Las obligaciones pueden ser nominativas, al porwador y -
sominetivas con cupones al portador, y han de ser por valor de
cien pesos o mitluplos de cien.

Las obligaciones deben contener la denominaciSe, el obje
%0 y domicilio de Ia sociedad, su cspimal y el actdvo y pasivo -
que se determine segfin balance practcado precisamente para -
efecumr ls emisife, asf como el importe de ellss, sefislando el
sinero de tfrulos y su velor sominal, el interés, el término de
pago del imterés y del capital, ios piazos y forma en que van a-
ser amortzades las cbligaciones y el lugar de pago.

Es el caso de cbiigaciones con garantfas especisles, &s -
tas se debes mesifestar en el thulo.

Lss cbligaciocses pusden convertirse en acciones, deblen-
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do para ello seflalar en la emisi6n la fecha en que tenga que -
ejercitarse el derecho de conversién. Las obligaciones conver-
tbles no podrdn ser colocadas abajo de la par, y durante la -
vigencia de la operacin, la Sociedad no podrd tomar ningin -
acuerdo que perjudique los derechos de los obligacionistas pa -
ra su conversibn.

La Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito,
regula la emisi6n de obligaciones y en ella se determina una -
serie de requisitos de caricter legal que deben cubrirse, tanto
para efectos de su emisi6n, como durante el tiempo que perma
nezca vigente, ademis condene algunas disposiciones de caréc-
ter financiero que han de observarse, todas ellas tendientes a -
proteger la inversiSn de los obligacionistas, entre las cuales -

encoatramos las sigulentes:

A.-  Representan parte de un créditw colectivo, porque las -
obligaciones se emiten en serie y no en forma singular.
Asf, el crédito se deberd fraccionar en tantas partes co

mo obligaciones se emitan.

B.- Constituyen un tftulo de crédito, ya que la Ley nos dice,
que son tftulos de crédito los documentos necesarios pa-

ra ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna,
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D. -

y para que los obligacionistas hagan efectivos sus dere -
chos, es necesaria la presentaci6n de los tftulos emid -
dos de tal forma que no se puede ejercitar derecho algu
no sin la presentacién del documento que acredite a su -

tenedor como acreedor de la sociedad emisora del tftulo.

Orworgan un derecho de cardcter personal, pues confieren
a sus tenedores un derecho personal, como el asistir a-
las asambleas de los obligacionistas, pedir la nulidad de
las resoluciones tomadas por esta asamblea, sl no se -
apegan a lo dispuesto por la Ley, exigir a la sociedad -
emisora el pago, tanto de los intereses, como de los re
embolsos correspondientes, etc.

Da obligacifn legftima a su tenedor, porque {inicamente -
a ravés de su tenencia o exhibicibn, el acreedor puede-
hacer efectivos sus derechos como obligacionista, no im_
porta el tenedor, es el tftulo lo que importa, asf lo es -
tablece el artfculo 209, al decir... “Las obligacfones da
rén a sus tenedores dentro de cada serie, iguales dere-
chos...”. Para reforzar lo anterlor, se transcribe el pun
to de vista del Maestro Marlo Herrera, que establece: -
“La tenencis del tftulo constituye la existencia del dere -
cho, de la pertenencis del mismo y de la capacidad para
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E.-

m

ejercitarlo... y contnia... Es la obligacién la que habl
lim al tenedor para el ejerciclo del derecho relativo, ya
que ningln elemento extracartwular podrd ser invocado -

por éste”. (1)

Es un titulo causal que se encuentra vinculado a la cau-
sa que le di6 origén, ya que nace de la voluntad de los-
miembros de la socledad emisora en acuerdo unilateral.
Su vida se regird por lo estipulado en el acta de emi -
sion que les di6 origen.

Es principal, puesto que este tftulo para su existencia -
no depende de otro tftulo, como en el caso de los cupo -
nes, que dependen de la existencia de la obllgucl6;| para-
ejercer el derecho al cobro de los intereses correspon -
dientes.

El monto de 1a emisién tendrs como Ifmite el importe -
del capitel contable a menos que el importe de la emi -
si6n se destine al pego de bienes cuya adquisicién o -
construccin tuviers contratada la negoclacién con ante -
rloridad, como lo establece e} aruculo 212 de la Ley Ge
neral de Tftulos y Operaciones de Crédito,

Las obligaciones pueden tener garantfa con tftulos o bie-

Qué es y c6mo se hace 1a Emisién de Obligaciones. Pag, 26
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nes. La prenda o la hipoteca constitufda en garantfa de la emi-
sién, sblo podrén ser canceladas de conformidad con lo que se-

haya estipulado en la emisién.

La acci6n sobre los cupones de intereses vencidos de -
las obligaciones, prescribird a los tres afos contados a partr-
de la fecha esupulada de su amortizacién, o en su caso de la -

fecha en que haya sido sorteado el tftulo.

Todo lo anterior constituye las principales caracterfsd -
cas de esta fuente de financiamiento, del que la empresa debie-
ra hacer uso con frecuencia, y asf recolectar del pdblico sumas

imporwantes de dinero.

Para que las obligaciones puedan ser emitdas y coloca -
das en el piblico, se requiere la autorizacién previa de la Co -
misi6n Nacional de Valores. El minimo de informaci6n requeri
da por &sta y que deberd ser elaborada por persona Independien
te 3 la emisora, es ls sigulente:

8) Motvos de la emisifn.

b) Plan de Inversién del producto de la Inversibn.

c) Efectos financleros de la emisi6n sobre la economfa-
de la empresa.

d) Estudio del mercado de los productos de la emlisora;
y
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e) Capacidad de Pago.

SEMEJANZA Y DIFERENCIAS CON OTROS MEDIOS
DE FINANCIAMIENTO.

SEMEJANZA CON LOS BONOS HIPOTECARIOS, FINAN-
CIEROS Y DE AHORRO.

Nacen de la voluntad unilateral de la sociedad emisora, -
es decir, son los socios los que imponen las condiciones
en que se ha de constitufr el empréstito, de acuerdo a -
sus necesidades y a lo dispuesto por la Ley.
Representan una parte fraccionaria de un crédito colect-
vo a cargo de la sociedad emisora.

Devengan una renta flja.

Se emiten en masa.

Son tftulos principales, de inversi6n e indivisibles.

Son reembolsables a una fecha determinade o Indetermi -
nadas.

Son nominstivas o al portador o nominativas con cupones
8l porwador.

Se emiten en denominaciones de clen pesos o sus mflt -
plos.

DIFERENCIAS CON LOS BONOS HIPOTECARIOS,
FINANCIEROS Y DE AHORRO:

Estwos tftulos, a diferencis de las obligaciones son inno -



E.-

minados, es decir, no se encuentran reglamentados ex-
presamente por la Ley.

La emisi8n de los bonos, sSlo se puede llevar a cabo -
mediante la autorizacidn expresa de la Comisién Nacio -
nal Bancaria.

Esta emisifn es privadva de las insttuciones de crédito.

Estos bonos ostentan garantfas expresamente determina -
das por la Ley General de Insttuciones de Crédito y Or
ganizaciones Auxiliares.

Los bonos Hipotecarios deberfn estar garantizados con -
activos de la instincifn emisora que consisten en présta
mos o cré&ditos con garantfa o en cédulas o bonos hipo -
tecarios emitidos por otras instituciones de ls misma -
clase. Los Bonos Financieros deben estar garantizados -
con créditos o valores indicados por 1a Ley, y en las -
proporciones que Esta sefials de maners expresa. La go
rantfa de los Bonos de Ahorro, debers constitufrse en -
moneda circulante en la Replblica, en deplsitos a la vis
ta 0 s plazo en el Banco de México, en certificados de -
depSsitos bancarios, en descuentos, préstamos y crédi -
s, en acciones, cédulss, bonos y otros valores de na-
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J.-

turaleza andloga.

Son dtulos de financiamiento indirecto, a diferencia de -
las obligaciones, cuya emisién se crea para cubrir una -
necesidad financiera determinada.

Sus tenedores no denen representante comiin.

El acta de emision que les da vida no se inscribe en el
Registro Piblico de 1a Propiedad.

No existen asambleas de tenedores de bonos.

Para su emisiSn no se requiere el acuerdo expreso de -
la asamblea extraordinaria de accionisuas.

SEMEJANZA CON CEDULAS HIPOTECARIAS;

Las semejanzas de este titulo con respecto a las obliga-

ciones y a los bonos, son las mismas a excepcibn de lo siguien
te:hnc&xhlalanejamdehoobllglcloneawedenurem_l_
ddas por personas flsicas, y los bonos como se expres$ antes,

86lo pueden ser emitidos por instituciones de crédito.

DIFERENCIA CON CEDULAS HIPOTECARIAS:

Ademdis de iss anotadas en el caso de los bonos, este -

titulo no puede ser emiddo a un plszo superior a veinte afos, -
8 garsotizsrse en forms distnta a ls hipotecs y ls Institucién -
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de crédito que interviene en su emisién responde solidariamente
del importe de la suerte principal, intereses y demds derechos
atribufdos a &sta, en los términos para todos los actos y con -
tratos que le corresponda ejercitar como acreedor hipotecario.

4.- COSTO REAL DE LAS OBLIGACIONES.

La emisi6n de las obligaciones, va a permidr a lz2 em-
presa allegarse de grandes fondos, que un solo prestamista no-
podria cubrir.

Las obligaciones constituyen un préstamo colectivo, ya -
que van a introducir fondos a la empresa, de una serie diversa
de obligacionistas.

Constituye una fuente de financiamiento de pasivo y sus-
integrantes son por lo regular acreedores.

Sus costos serdn intereses deducibles para el impuesto-
sobre Ia renta y partcipacifn de los trabsjadores en las uuli -
dades.

Su costo puede ser nominal o explfcito, ya que es una -
fuente de financiamiento a largo plazo.

Para determinar el costo resl de ests fuente de financia
miento, se deben de tomsr en cuenta las cantidades disponibles
durante ls vigencis de ls operacifn y las obligaciones adquiridas
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a través de dichos tftulos.

S.- VENTAJAS Y DESVENTAJAS QUE IMPLICA EL USO
DE LA EMISION DE OBLIGACIONES:

El recurrir a este medio de financiamiento, puede pro -
porcionar a la empresa, no s6lo el alivio a sus necesidades de
dpo financiero, sino que canalizando este empréstto en la for-

ma mis adecuada, puede incluso proveerla de beneficios que no



3.-

rencia directa en el manejo de la emisora, a me -
nos que se afecten sus intereses, de esta forma se
obtienen recursos por medios distintos al producto-
del giro del negocio sin poner en peligro el control
del mismo.

Si la emisién de obligaciones se efectia en una épo
ca de estuancamiento de las tasas vigentes en el -
mercado de valores, el porciento pactado seguird -
vigente, ain cuando las tasas se eleven posterior -
mente. Se dispondrd de recursos, cuando éstos ten
gan un mayor poder de compra, debido a la baja de
valor que sufre constantemente la moneda: baja de-
lor que los inversionistas absorverfan y que al tér-
mino de la deuda, devolveremos en un niimero igual
de unidades monetarias al que recibimos en un prin
cliplo.

La emisora puede reservarse el derecho a retirar -
Is emisibn y con ello se libra de dos peligros: que
Is wea de interés que haya ofrecido sea muy eleva-
ds en comparecifn con la vigente en una fecha pos-
terior y que el monto de la emisién resulte excesi-
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vO, y por tanto se mantenga en parte improductvo.
Al respecto se debe aclarar que en este supuesto,-
la emisora deberd apegarse a lo dispuesto por la -
Ley y por la Comisi6én Nacional de Valores.

Con respecto a las ventajas que ofrece la emisién-
de obligaciones de una de acciones, se pueden enun

ciar las sigulentes:

Al vender una acci6n, no sdlo se esti comprome -
dendo a la empresa al pago de un dividendo como-
en el caso de una emisién de obligaciones, sino -
que ambién se vende la parte de las utlidades fu-
turas en la proporcién que a dicha accibn le corres
ponderé, lo que hace pensar que el costo de ellas-
0o estarf en funcién de los rendimientos actuales,-
sino de los que se espera tener en el futuro. Se -
compromete ambifn une porcin de utilidades rete
nides y no distribufdes en el pasado, consttufdas -
coo ls finslided de sumentar ls capacidad de ls em
presa. Ls emisi6n de obligaciones represents un -
riesgo menor pera el inversionists que la obtencibn
de scciones, por tanto la compensscibn pera las -
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primeras, serd menor que para las segundas. Ade
mis de que los dividendos irdn en aumento con el-
desarrollo del negocio, en wanto que los intereses-
pagados a los obligacionistas serdn siempre los -
pactados originalmente.

El pago de intereses a los obligacionistas, constitu
ye una pardda deducible para efectos del impuesto-
sobre la renta, por el contrario, la participacién -
a los acclonistas esti sujeta al pago de dicho im -

puesto.

B.-  DESVENTAJAS:

1.-

Los plazos sefialados para la amortizacién de las -

obligaciones, pueden ser insuficientes para conclufr
el ciclo necesario de recuperacién de liquidez del -
segocio

El pago fijo de los intereses que en todo caso debe
liquidar la empresa, alin cuando no percibe utilida-
des o el beneficio producido por las sumas contrad
dss, sea inferior al monto de los intereses causa -
dos. Para evitar la presencia de estas contingen -

ciss, es necessrio llevar a cabo un estudio previo
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al empleo de este financiamiento y una vez que se

ha determinado el monto, plazo y fin, se deje un-

margen en el parfodo de duracién del empréstito; -
se crea un fondo, separando una parte de las udli
des, ya sea periodicamente o en una sola ocasin-
si se han obtenido utilidades extraordinarias que ha
gan frente a las necesidades de expansién o promo
cién de actividades y que eviten un desajuste que -
incluso pudiera comprometer la estabilidad financie

ra del negocio.

6.- DIFERENCIA ENTRE EMISION DE OBLIGACIONES
Y EMISION DE ACCIONES.

La emisién de obligaciones y la emisién de acciones, son
dos tipos de financiamiento muy parecidos y entre sus semejan-
zas podemos encontrar las sigulentes:

a) Son tftulos negociables e indivisibles.
b) Pueden ser nominativos o al portador.
c) Son emitidos por Sociedades Anénimas,
d) Son fécilmente transferibles,

e) Confieren a sus tenedores iguales derechos en
cads serie.

f) Incorporan un derecho a un crédito en contra -



g)
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de la socledad emisora, por lo que se conside

ran como muebles mercantiles. ;

Nacen por voluntad de los soclos.

Asf wmmbién, existen grandes diferenclas entre la emi -

slén de acciones y la emisién de obligaciones, las cuales son -

el objeto de este punto y se detallan a continuacién:

a)

b)

c)

Las acclones provienen de un contrato social -
y las obligaciones de un empréstito. La accién
confiere un derecho de socio y la obligaci6n, -
un derecho de cré&ditw, por lo tanto, la partu -
cipacién en la sociedad es distinta, el socio -
interviene directamente en la administraci6n -
de la empresa y el obligacionista, =5lo en ca
80 de que se afecten sus intereses.

Las obligaciones siempre se amortizan, las -
acclones sblo en caso excepcional.

Ls acclfn estd sujeta a los buenos o malos re
sultados de la empresa, en tanto que la obliga
clén produce un beneficlo independientemente -
de los resultados que obtenga la empresa en -
su gestiSn,



L)

e)

g)

Al reemblosarse la obligacién, el obligacionis
ta queda desvinculado de la sociedad, el ac -
clonista cuyas acciones amoruza la sociedad, -
conserva su calidad de socio, sl se le entrega

accién de goce.

En caso de obligaci6n, el obligacionista tiene
derecho al reembolso de su inversi6n, el ac -

clonista sdlo en caso de haber remanente.

Las acciones no pueden ser emitidas bajo la -
par, es decir a un valor inferior al nominal, -
la obligacién s puede emitirse cn esa circuns
wancias.

El valor de las acciones puede ser cualquiera,
el de las obligaciones sSlo por cien pesos o -
mltiplos de clen.



CAPITULO 1

PROCEDIMIENTOS EN LA EMISION DE OBLIGACIONES
ASPECTO LEGAL Y CONTABLE.

l.- Estudios Previos a la Emisién.- La forma en que se -
origina 1a Emisi6n de Obligaciones, es por acuerdo de la Asem
blea de Accionistas, con el objeto de obtener un cré&diw colec -
tdvo con cargo a la sociedad emisora para satisfacer un motivo
especial. Inmediatamente se elabora un Acta de Emisién, la -
cual se debe protocolizar ante Notario Plblico.

El primer paso a seguir por la asamblea de Acclonis -
s, es determinar si efectivamente la Emisi6n de Obligaciones
es el financiamiento mis adecuado para el buen funcionamiento,
porque puede darse el caso de que una empresa no funcione -
bien, no por falta de recursos, sino por la mala canalizacién -
de los existentes.

Una vez determinada la necesidad de financiamiento, la
empresa debe determinar con exactitud el monto de la emisibn,
ya que Este debe estar acorde a las necesidades y posibilidades
de la empresa, puesto que el uso desmesurado del crédito, pue
de ocasionar que la empresa caiga en manos de acreedores y -
Ia limitacibn de €1, puede resultar Insuficiente, por lo que se-
ris infructuoss.
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Es por lo anterior que la Emisién debe ser adecua-
da ya que estd comprobado que el uso racional del crédi-
to constituye una préctica muy saludable.

El monto de la Emisién debe determinarse tomando
en cuenta los sigulentes aspectos:

Magnitud de 1a Empresa.- Si se traw de una negociaci6n
de pequeiia o mediana escala, seguramente bastari para -
su funcionamiento con la obtencién de un préstamo, a me
diano plazo o un hipotecario, pero si se tratara de una -
empresa de gran magnitud, lo més recomendable es recu
rrir a créditos masivos, tales como la emisién de obliga
ciones.

Evolucifn del Negocio. - Es necesario analizar si la em-
presa se encuentra en un perfodo de expansiény sl sus -
recursos no son suficlentes, entonces seri necesario un-
financiamiento. En cambio si el negoclo tiene un nivel -
de desarrollo normal, su financismiento puede bastar -
con el producto de sus ventas.

Utllidsdes de la Empress.- Cuando se trata de Empre -
ses con utllidedes muy clevadas, podrén recurrir a finan

ciamientos de pesivos, ainque se paguen intereses eleva
dos, ya que éstos no sfectardn los activos del negocio; -
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en cambio cuando se trata de una empresa de utilidades

pequeflas, serd més convenlente que recurra a aumentos
de capital por medio de emisién de acciones comunes y

no limitarse dnicamente a la relnversién de utilidades, -

ya que ello limitarfa su expansi6n.

Constancia en la venta de los productos de la empresa. -
Si los productos manejados por la empresa, esuin suje-

tos a la aceptacién que puedan tener en el mercado, ain
que la negoclacion sea grande, no serd conveniente para
su financiamiento recurrir a la Emision de Obligaciones,
por la carga fija que representa el pago periodico de los
intereses, ya que a(inque la empresa funcione adecuada -

mente, en un momento dado sus productos pueden care -
cer de atractivo para el piblico y de cualquier forma la

empresa deberé cubrir el pago de los intereses mencio -
nados. En cambio sl las utilidades no estin sujetas a es
ta contingencia, es convenlente recurrir al financiamiento
por medio de Emisi6n de Obligaciones,

Control de la Empress.- En muchas ocasiones los ac--

clonistas son renuentes a recurrir a los inversionistas -

ya que creen que de hacerlo perderén cl control de su -
empresa, sin embsrgo el recurrir al Inversionista es sa
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ludable y en algunos casos necesario, pero siempre cui-
dando no llegar al extremo de perder el control de la -
empresa.

Giro de la Empresa.- Este aspecto es muy importante-
ya que si los activos de la empresa son de rdipida recu-
peraci6n, lo mis conveniente seri recurrir a préstamos
a corto plazo, pero en camblo, sl es una empresa con -
necesidades de activo circulante constantes o con activos
de lenta recuperacién, serd recomendable que recurra a-

financiamientos a largo plazo.

Situacién Econ6mica General. - Este es otro punto muy -
importante ya que si la situaci6n econémica en el medio
es préspera, seré més propicio la colocaci6én de acclo -
nes, ya que con el tiempo sus acciones se verdn incre -
mentadas con una mayor perticlpeci6n en la utilidad de -
la empresa, en cambio si la situacién econémica en el -
medio es dificil, tendrén més aceptacién las obligacio -
nes, ya que &stas pagan un Interés fljo tenga o no utili-
dades la empresa.

Influencia del Impuesto sobre la Renta,- Como es sabi-

do los dividendos por concepto de participaci6n a los so
clos no son deducibles para el pago de este impuesto, -
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en cambio los Intereses pagados a los obligacionis:as si -
lo son.

Interés. - Antes de realizar la emisién de obligaciones es
importante considerar las tasas vigentes en el mercado de
valores para titulos similares, para ver si la empresa -

tdene posibilidades de ofrecer cuando menos esas tasas.

Garantia. - Este aspecto es de suma importancia para los
inversionisias, pues éstos requieren que la empresa les -
garantice el pago de su interés, aiin cuando éste sea ba -
jo, y la amortizacién de las obligaciones. En nuestro pa
s hay cierto temor a invertir en empresas que no ofrez
can el 100% de seguridad a la Inversi6n.

Plazo. - Otro punto a considerar es el plazo que habré de
darse a la emisién. En nuestro medio el plazo normal -
es el de 10 anos. Para determinar ese plazo es necesa -
rio tomer en cuenta el dempo durante el cual se necesi
aré ese crédito y las posibilidades de cubrir el crédito-
en el lapso pactado.

Debe preverse también la posibilidad de que en un plazo-
menor al pactado la empresa pucda amortizar anticipada-

mente 1a emisién en caso de que ésta, en un momento de

..
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terminado resulte innecesaria; o bien, si se estard en -
condiciones de adquirir otro crédito en caso de necesitar
lo después del vencimiento del empréstito por concepio -
de Emision de Obligaciones, es decir si el plazo por el -
que se necesitan los recursos sea mayor a la duraci6n -

de 1a emisi6n.

REQUISITOS:

Para llevar a cabo la emisién de obligaciones, es -
necesario cubrir una serie de requisitos legales - conta -
bles.

En nuestro pefs la Emisién de Obligaciones estd re
glamentada en los aruculos 208 - 228 de la Ley General -
de Timlos y Operaciones de Crédito, asf como en la Ley
Mercantil en general, y en su defecto en la Ley Civil.

Uns fuente muy importante de regulaciones adminis
tratvas para la Emisién de Obligaciones, es la Comisi6n
Necional de Valores, cuya funci6n bésica es la vigilancia
y control del mercado de valores, este organiemo estd fa
cultado psrs intervenir en diversos aspectos de ls inver -
sibn.

Las disposiciones legsles eswsblecen que las obliga-



clones deben ser creadas por un acto notarial en el que-
se haga constar la declaracién voluntaria de la sociedad -
creadora para eswblecer un crédito a su cargo e incorpo

rarlo a los tmlos, los cuales deben contener:

Denominacidn, objeto y domicilio de la sociedad emisora. -
Este requisito es logico, puesto que con él, et inversio -

nista puede conocer en primera instancia el posible éxito

de su inversifn y la forma en que la empresa cumple -

can sus obligaciones frente a terceros.

El importe del capiwml pagado de la sociedad emisora y -

su activo y pasivo, segiin el balance que se elabora pre-

cisamente para efectuar la emisi6n.

Este punto es fundamental, ya que con ello el inversio -

nista puede darse cuenta del grado de solvencia del emi -

sor, asf como de su siwaci6n financiera, puesto que si -

una sociedad dene su capial libre, es declir sin mermas

por pérdidas, quiere decir que cusndo menos cubre todos

sus gastos y es presumible que esis situscién persistrf,

La diferencis entre el acdvo y el pasivo, es decir el ca-
piial conesble, proporcions todavia uns mejor visién de Ia

sinmcibn de Is empress, ys comparads esa diferencia -
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con el capiml pagado, se puede apreciar el superévit y -
por wnto, puede valorarse con mayor precisién la presen
cia de futuras utilidades, tomando en cuenta el incremen-
to de los medios de accién que tendrd la empresa al colo
car las obligaciones por otra parte, si las utilidades de -
la sociedad se han mantenido en un nivel que permita cu-
brir los intereses de la sociedad, por concepto de pasi -
vos contraidos con anterioridad, légicamente se podrén -
cubrir los devengados por el empréstito.

El importe de la emisién con especificacién de nimero y
valor nominal de las obligaciones que se emiten.- Se jus
dfica este punto pues es necesario que el inversionista -
conozca el monto de la emisién y se de una idea sobre -
of la magnitud de la emisién, estd acorde con la capaci -
dad de ls empresa emisora.

Tipo de lnterés pactado. - Este punto le sirve al inversio
nista para darse cuenta si la inversi6n que se le ofrece-
es 0 no productiva.

El término sefialado para el pago de intereses y capital -
y los plazos, condiciones y forma en que las obligaciones

van a ir garantizadss, - Esta Informacién se proporciona
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generalmente imprimiendo en el cuerpo de las obligacio-
nes la wmbla de amortzacién de la emisién con los datos
reladvos a la fecha de vencimiento de los cupones, inte-
reses y sorteos o amortizacién de las obligaciones amor-

tzables y el saldo insoluto de la emisién.

Especificacién en su caso, de las garantias especiales -
que se constituyen para la emisién con expresién de las -
inscripciones relativas en el registro péblico. - Es de su
ma importancia el que tanto el representante comfn, co-
mo la comisién nacional de valores se preocupen por co-
cer la clase de garantia que ampara la emisién y deter -
minar hasta que punto puede ser suficiente para que en -
momento dado puede hacer frente al compromiso contral-
do.

Firma de los administradores de la sociedad autorizados-
al efecto. - Con ello la responsabilidad de los represen -
tantes les dar§ mayor validez a los tftulos,

Firma del represenwuante com(n de los obligacionistas. - -
Este punto se reflere 8 que con su firma éste se compro
mete 8 velar por los intereses de todos los Inversionis -

e,
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La autorizacién de la Comisién Nacional de Valores
para llevar a cabo la emisién es también una garanda para los
inversionistas, ya que para otorgar dicha autorizacién, primero -
se cerciora sl la empresa estdi en condiciones de cubrir la deu-
da salicitada, si realmente necesita de esos fondos y si efectiva

mente se van a destinar esas cantidades a los fines expresados.

Para wl fin, la Comisi6n autoriza la emisién siem-
pre y cuando confirme que la estructura juridica de la empresa
y la emision en sf, estén dentro de la ley, asf como también -
que sus Estados Financieros presenten razonablemente la situa -
cién financiera de la empresa y que hayan sido elaborados de -
acuerdo con los principios de contabilidad generalmente acepta -
dos. La Comisién puede limitar la emisién si a su juicio la em
presa no cuenta con los recursos suficientes para hacer frente -
a dicho compromiso, tal como lo establece en su memoria anual
de 1957: “Se ha resuelto no autorizar los proyectos de emisi6n
de obligaciones, cuando el monto de las utllidades y demés ta -
les como la depreciaci6n de que dispone una emisora no son su
ficientes para el pego de los servicios de la emlsibn, lo cual -
puede colocar 8 1a empresa en una eventual situacién de faln de
capacidad de pego”. Lo anterlor es aplicable, a(n cuando la emi
sors no pretends ofrecer en ning(in mercado la emisi6n proyec -
tada,
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Ahora bien, para que la Comisién Nacional de Va-

lores pueda detectar si la empresa se encuentra dentro de los-

limites fijados y se proceda a la autorizacién de la Inscripcion

en la Bolsa de Valores, se exigen a la empresa, junto con la -

solicitud correspondiente los siguientes documentos:

Proyecto del acta de emision de obligaciones.

Acma de la asamblea general extraordinaria de accionis -
tas que haya autorizado la emision.

Acta de la sesién del consejo de administracién en que -
se haya hecho la designacién de la persona o personas -
que deberdn suscribir la emisi6n.

Balance dictaminado.

Certificado de libertad de gravimenes en relaci6n a los
bienes que constituirén la garantfa.

Estudio Técnico. - Este estudio se realiza con el objeto
de conocer ls situacifn financlera de la empresa, su es
tructura, sus polfticas, etc., y debe realizarlo un peri-
to calificado que tenga independencis mental, no s6lo de
18 empresa emisora, sino de 1a insdtucién de crédito,

El estudio técnico debe contener los sigulentes da-

Materia de la Emisi6n.
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Plan de inversién del producto de la emisi6n.
Efectos financieros de la emisién.

Estudio del mercado de los productos de la emi -
sién.

Capacidad de pago.

Representante Comiin de los Obligacionistas.

El ardculo 217 de la Ley General de Titulos y Ope
raciones de Crédito, da caricter de mandatario de los obliga -
clonistas al representante comiin, sin embargo, no puede consi-
derarse como tal, puesto que conforme al articulo 2555 del C6
digo Civil para el Du;rlw y Territorios Federales, la designa-
cién de un mandatario debe ser consignada en escritura piblica
otorgada por el mandante y en este caso, en la designaci6én del
representante comfin no existe concurrencia ante Notario PGbli -
co para su designaciSn, ademiis de que generalmente se crea -
primero el representante com(n a 1a colocacién de las obligacio
nes. Es por ello que el representante com(in es s6lo un 6rgano
creado por la misma sociedad emisoras o por los obligacionis -
tas pars que funja como intermedisrio de ambos, vele por los -
intereses del inversionista y le informe sobre ls marcha de su
ioversibn.
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Los derechos y obligaciones que le conflere la ley-

al representante comin son en términos generales los siguientes:

- Cerciorarse de la verdad de los datos del balance practd
cado especialmente para la creacién de las obligaciones.

-  Comprobar la existencia y normalidad de las garandas -
estipuladas y consttuirse en depositario del producto de-
1a colocacién de los dtulos cuando se destinen a la ad -
quisicién de blenes o a la construccién de obras.

-  Gestonar la inscripci6én del acta de creacién, firmar las
obligaciones, asistir a los sorteos, convocar y presidir-
las asambleas, ademis de otorgar todos los contratos y
documentos que deban celebrarse entre los obligacionis -
s y la sociedad emisora.

- Ejerciwar todas las acciones o derechos que al conjunto -
de obligacionistas corresponda por el pago de intereses -
y capital debidos o por virtud de las garantfas que se ha
yan establecido para el crédito,

Emisién y Colocacién de Obligaciones. - Hay diver-
sas formas de llevar s cabo la colocacién de obligaciones, una-
de ellas es Ia venta directa a] plblico por medio de publicaclo-
nes en los diarios de mayor circulacién o a través de cualquier



otra publicaci6n, este es el método menos costoso, pero sélo da
resultado a empresas de mucho prestigio. Otra forma, la més-
comin en nuestro medio, es la emisién y colocacién a través -
de las gestiones del representante comin que es una institucién
de crédito o financiera.

El monto de la emisién, as[ como el destuno de la-
misma se establecerd en funci6n de las necesidades de cada em
presa, siempre y cuando no rebase los limites de lo dispuesto -
por la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Monto. - Este no debe exceder al capital contable -
de la empresa, excepto cuando este sea destinado a la compra o
construccién de bienes ya contratados por la emisora. En estos
casos debe de haber una garantfa cuyo costo sea un 20% mayor-
al monto de la emisién. Es de vigllarse también, como ya se -
mencionb anteriormente, la capacidad de la empresa para evitar
incapacidad de pago y proteger al inversionista.

Destino de 1a Emisi6n: El destno de la emisién -
debe forzozamente de expresarse en el acta de emisi6n y puede
ser:

- Pera explowr el fin de la empresa.

- Pars el psgo de un crédito existente a cargo de la em -
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presa como consecuencia de la adquisicién de activo fijo.
Para el pago de bienes cuya adquisici6n o construccién -

ya se hubiere contratado.

Garantia: En cuanto a la garantia ésta tambien de -
expresarse en el acta de emisién y puede ser:
Hipotecaria. - Esta a su vez puede consutuirse sobre bie
nes especificos o sobre una unidad industrial, en ambos-
casos se deben asegurar los bienes objeto de la garantia.
La hipoteca garantiza el pago de cupones u obligaciones -
que eventualmente no fueron pagadas en la forma estipula
da, es decir, se garantiza asf la emisién en su conjunto-
y en cada uno de los titulos que la forman.
Prendaria. - La emisifn esti garantizada con el valor de
Ia prenda.
Omros. - Hay diversas formas de garantfa, aparte de las-
mencionadas anterlormente, pero las més comunes son:
La firms que declare la aceptacién unilateral del présta -
mo y s obligacién de pago en fechs futura. Puede garan
dzarse también por medio del saval de otra empresa o -
fasdouciSn que se obligue en forms mancomunads y soll -
doris s s empresa emisors.



Formas de Amortizaci6n. - Las formas de amortiza
ci6n de obligaciones pueden ser:
- Pago al final del periédo que abarca la emisién del capi-
wal e intereses.
- Pagos peri6dicos de intereses y pago toal del capital al -
fin de la emision.
-  Amordzacién peri6dica, la cual puede llevarse a cabo -

por medio de sorteos o proporcionalmente.

Interés. - Una vez que se ha decidido colocar las -
obligaciones entre los inversionistas, el upo de interés que se-
ofrezca no puede ser menor al que en ese momento estd ofre -
ciendo el mercado de valores para tftulos de caracterfsticas si-
milares de igual riesgo, si se pretendiera colocarlas con un in
terés menor al que normalmente se estipula en el mercado, al-
momento de ofrecer los tftulos, la oferta y la demanda de los -
mismos se encarga de darles el precio justo vigente en el mer
cado de valores. Si se insistiera en la venta de obligaciones en
esas condiclones, lo més seguro es que la venta se realice ba-
Jo la par, ést0 es un precio Inferior al valor nominal y por lo-
cual se obtendris:

- Dificultad psrs colocar las obligaciones.
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Menor cantidad que la esperada.

Como consecuencia del punto anterior, la tasa de Interés
se elevaré,, por tal motivo se tendrd que pagar un sobre
precio al llevarse a cabo la amortizacién de las obliga-
ciones, el cual estaré constituido por la diferencia entre
el valor nominal que habré de reintegrar el obligacionis
w y el valor actual del titulo.

Existen gastos en funci6n del valor nominal de las obliga
clones, asf mismo la garantia debe estar acoerde con el
valor nominal del crédito, por lo tanto, el realizar una-
emisién que se coloque bajo la par, puede significar gas
tos adicionales y una garantfa excesiva.

Si por el contrario las obligaciones se emiten con un in
terés mayor al vigente en el mercado de valores, su co
locacifn serf més ficil, se obtendrén mayores recursos
de los esperados al colocarlos sobre la par, la prima -
obtenide sobre la venta de las obligaclones no seré de -
vuelta, por lo que representard una disminuci6n en el -
costo de la emisibén y clertos gastos y la garantfa, se-

rén menores en relacibn sl dinero obtenido, pues como

ya se dijo se fijan en funcién del valor nominal de las-

obligaciones.
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Gastos de la Emisi6én. - En toda emisién se origi -
nan gastos jurfdicos, materiales, conuables y de otra fndole -
muy diversa, tales como las comisiones que perciben los vende
dores de los ttulos, gastos de impresi6n de los mismos, im -
puestos a cubrir, la publicidad efectuada, etc. Estos gastos no
deben aumentarse al descuento ni rebajarse al premio de la emi
sion, lo procedente es considerarlos como gastos diferidos y -
amordzarlos a través de la vigencia de las obligaciones que es
]l como lo autoriza la ley del impuesto sobre la renta en la -

fraccién V del articulo 21.

Estos gastos estfiin determinados por elementos di-
rectos e indirectos, los primeros son aquellos que representan
el precio de ls operaciSn, conforme a lo establecido en el ac -
@ de emisién y comprenden los intereses, los rendimientos adl
cionales, las primas y los descuentos por colocacién y amorti-
zaci6n: los segundos son los gastos especiales necesarios para-
efectusr y mantener la emisi6n.

Precio Resl de la Emisibn. - Si la emisién ee coloca a -
Ia per, o ses, a su valor nominal y la amortizacién se hace en
ls misms firma, el preclo real de 1a emisién sers igual a los

intereses pactados: pero si la colocacién o la amortizacién se-
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efectia sobre o bajo la par, el interés nominal de la obligacién

ya no presenta su precio pues las primas o descuentos concedi-

dos lo habrdn modificado.

Los casos que se pueden colocar son los siguien -

Una emisién colocada a la par que se reembolsa sobre -
la par. El consto de la emisién aumenta por el importe
de la prima, con mayor intensidad mientras mds grande
sea la prima y miés cortw el plazo de la amortizacién, -
la foSrmula es:

interés nominal nual

Tasa Resl:

importe de la emisién
Una emisin colocads bejo psr o sobre par, que se smor
tiza a Is par. El producto neto de ls emisi6n es el ca -
pital obtenido sobre el cusl se hacen los céiculos de las
tasas reales de costo el cual aumentars en razén direc-
ta del descuento en la colocacién y en razén inversa del
plazo de 1la emisiSn y disminuird en razbn directa de la
prima de colocacién y en razbn inverss del plazo de la-

emisién, la f6rmuls es:
Interés nominal anual

Producto neto de la emisién
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- Una emisién colocada bajo la par que se amortiza sobre-
par.- O sea se combinan los casos anteriores, por lo -
que se procede a determinar el costo real anual, luego-
del producto neto de la emisién, la relacién entre ambos
serd la wmsa real de interés anual.

Tase Rea: Cono rel amal

Cuando la empresa tiene un sobrante considerable -
en efecdvo y desea amortizar titulos antes del plazo estipulado -
en el acta de emision, siempre y cuando se haya aceptado esta-
posibilidad en la misma, podré retirar una cantidad determinada
de obligaciones en circulacién. Con este hecho se hace necesa -
rio correr asientos de ajuste para actualizar no solo la contabi
lizacién del compromiso principal y los intereses causados por-
1 emisién, sino también se requiere un ajuste a los gastos por
pagos a Notario Phhblico, publicidad del sorteo, Impuestos, etc. -
Eswos gasws deben splicarse inmediatamente y no diferirlo a -
aflos posteriores.
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CAPITULO 1V

QUE ES AMORTIZAR.

Por amordzar se entende, como la extncién de un capi-
tal representatvo, generalmente de un préstamo. Amor -
dzacién es la gradual disminucién o extncién de cualquier
capital sea cual fuere el fin a que se destinars, por me-
dio de pagos o cuowas peri6dicas calculadas con bases -
distintas, seglin sea el plan de amortizaci6n mids conve -
niente para el deudor.

Aplicindose este concepto a Emisién de Obligaciones, di
remos que es la extncifn de la deuda contrafda por la -
sociedad emisora con los obligacionistas y que los pagos-
periodicos por este mismo concepto, generalmente son se
mestrales o anuales y representan el reembolso del capi
tal y el pago de los intereses.

FORMAS DE AMORTIZACION.

Los empréstitos reemboissbles en un solo pego, resultan
poco pricticos para el emisor, ya que denen que desem-

bolsar de uns sola vez, una suma considerable, Este in



conveniente es subsanable en base de constituir un fondo-
de amortzaci6n, para acumular el monto necesario que -

cubra el empréstito a su vencimiento.

El fondo de amortizacién es una provisién que facilita re
tiro ordenado de una emisién de obligaciones. Por lo ge-
neral, la provisién para el fondo de amortizaci6bn requiere
que la empresa compre y retire una parte de la emisi6n-
de obligaciones cada afo. En ocasiones el pago estipula -
do para el fondo de amortizacién estd ligado a las ventas
o a las utilidades del aflo corriente, pero generalmente -
es una canddad fija obligatoria. En este Gltimo caso, la-
falta de pago para el fondo de amordzaci6n hace que la -
emisi6n de obligaciones conslderada como sin pagar,
y posiblemente conduzca a la qulebra de la compaifa. -
Por ello, evidentemente, un fondo de amortizaci6n pue -
de consttulr un peligroso drensje de efectivo para la -

empresa.

A efecto de proporcionar al emisor mis facilidades pa -
ra cumplir con el empréstto, se han ideado otros pro -

cedimientos para amortizar una emisi6én de obligaclones,
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y asi poder evitar los inconvenientes anteriormente seia-
lados. Estos procedimicntos se conocen técricamente co-
mo emprésttos de duracién limitada reembolsables por -

medio de anualidades constantes, y son:

a) Por amordzaci6n conjunta.

b) Por amordzacién por sorteos.

Amortizacién Conjunta.

Este procedimiento consiste en que el emisor va a pagar
el emprésdio a base de pagos iguales a 'perléd)s iguales
que colncidan con la capitalizacién de intereses, de tal -
manera que una parte de esos pagos iguales se destina a
amordzar el valor de los tftulos y la otra parte de esos
pagos periSdicos se destina a cubrir intereses sobre sal-
dos insolutos.

En esws condiclones, el tenedor de un tftulo va a cobrar
peribdicamente una cantdad igual, parte de la cual repre
senmars reembolso @ cuenta del valor del tftulo y la otra-
parte corresponders a los Intereses sobre saldos Insolu -
s, es decir que el tenedor del tiulo va a recibir el re
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embolso en abonos.

De acuerdo con las condiciones que se paga el emprésu -
to, coincide con una anualidad ordinaria o vencida, en la
cual la renta equivale al pago periédico, que incluye amor

dzacién del emprésdto e intereses.

Amortzacién por sorteos.

Eswa es la forma mis usada para la amortzacion de bo -

nos O sea para su reembolso al comprador.

Los bonos premiados se pagan al inversionista en una for

ma anticipada.

Por ejemplo: en el caso de una emisién reembolsable a
los siete afios con amordzacién por medio de sorteos, -
es posible que el tenedor de determinados tftulos no ten -
£8 que esperar el vencimiento de la emisi6n, ya que sus
dulos pueden salir sorteados a los dos o cinco ano§ o -

en cusiquier otro plazo.

En las condiciones anteriormente enunciadas, es necesa -
rio determinar el nGmero de tftulos que serén amortiza -
dos en cade sorteo; por ejemplo, sl la emisién consta de
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1,000 tftulos que serdn amortizados a8 base de S5 &ortens-
anuales, se puede pactar que los titulos sorteados cada -
ano, sean 200 6 cualquier otra cantidad, que en conjunto

a los 5 afos cubran los 1,000 titulos emitidos.

En algunas ocasiones y después de realizar anilisis finan
cieros adecuados, puede establecerse qué procedimiento -
es mis conveniente para los objetivos de la empresa, co
mo es el converur al empréstito en una fuente de finan-
ciamiento permanente, es decir, que las obligaciones emi

tidas se convierten en acciones.

Esta situacidn puede deberse a diversas causas como pue
de ser, necesidad de mayor liquidez, biisqueda de mayor-

snlvencis, etc.

Lo anterior, también es benéfico para el inversionista ya
que en adelante no sSlo obtendrs beneficios por concepto-
de intereses, sino quc ademids su inversién, ésto es sus-
acciones, tendrén en el mercado una revalidacion parale-
1a al desarrollo econémico-financiero de la empresa que-

se trate.

OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES.
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De acuerdo a como evoluciona el pafs, el uso de créditos
se ha venido incrementando notoriamente, como conse -
cuencia, el juego de la oferm y la demanda de los titu -
los valor ha obligado al empresario a buscar la forma -
de hacer mis atracdva la colocacién de sus tftulos, debi
do a esw necesidad surge un nuevo atracuvo cn la emi -
sion de las obligaciones, su convertbilidad en acciones, -
ya que ademis de ofrecer la recuperabilidad de la inver-
sion, la renm fija y constante de intereses, ofrece la par
dctpacidn en las utllidades del negocio, lo que significa -
para el inversionista, un verdadero producto de inversi6n,
el cual puede seguir dos caminos:

- Conservar su derecho como obligacionista hasta el té£
mino de la vigencia de los tftulos.

- Canjearla por acclones cuando lo considere convenien-

Asf pues, sl como sucede generalmente, el valor de las-
scclones se va incrementando en relaci6n con el aumento
del cspitsl contable, el obligacionista se ve beneficiado in
directsmente, porque su tfiulo, an cuando sige percibien
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do unicamente el Importe de los intereses como producto
de la emisi6én de obligaciones, en el momento de su can-
je, parucipa de las utilidades detenidas durante la vigen-
cia de la emisién. Ahora bien, si este incremento en el
capital de la empresa no fuera suficiente, el obligacionis
ta dene asegurada la parte correspondiente al reembolso
de su inversién y al producto de la misma por concepto -

del pago de los intereses.

De lo anterior, se desprende el principal atractivo de es
ta fuente de financiamiento, la cual le da al inversionis -
ta la opcién para elegir la recuperabilidad de la inver -
sién, si las acciones no alcanzan los niveles deseados o-
de convertirse en accionista, participe de las utilidades -
de la empresa. Cabe mencionar, el hecho de que si el -
crédito de la empresa gozs de aceptaci6n, el valor de -
las obligaclones también gozaréin de dicha aceptacién, por
tanto, si el inversionista decide vender su tftulo, lo més
factible es que lo efectfie a un preclo superior al de su -
compra, hecho que le proporciona, un benefic io adicional.
En este caso, para la emisora constituye un medio venta

Joso de financiamiento, ya que el stracivo que ofrece fa-
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cilim su colocaci6n en el mercado. Otra ventaja para el

emisor, es la de allegarse fondos mediante el estableci -

miento de un pasivo temporal, el cual se convertird més

warde en un incremento a su capital sin la necesidad de -

un fuerte desembolso de efectivo.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, es-

tablece en su articulo 210 Bis, los requisitos a que se su

jetarfin las empresas que pretendan emitir esta clase de-

dtulos, el cual comentamos a continuacién con el fin de -

ampliar su comprensi6n:

a)

“Deberfin tomar las medidas pertinentes para te
ner en tesorerfa acciones por el importe que re
quiera la conversifn”.

La emisibo de esios tftulos aumenta el capital -
social de la empresa, pero mientras no se sus-
criben permanecen en poder de la misma, por -
eso se dice que son “acciones en tesorerfa”. -
Tratfindose de scclones emitidas originalmente -
como tsjes, Is empress queds en libertad de -
conservar en tesorerfs el nGmero de ellas que -
considere conveniente, pero tratdndose de obligs
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b)

c)

clones convertibles en acciones, su nimero deber§ -
ser suficiente para realizar la conversién a que es -

i obligada en los términos del acta respectiva.

"Para los efectos del punto anterior, no serd aplica -
ble lo dispuesto en el ardculo 132 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles”. Este articulo se refiere
al derecho de wanw, esto significa que los accionis -
w5 no tendrén preferencia para suscribir esw clase-
de dtulos con respecto a personas ajenas a la empre
sa, ello no significa que los socios no puedan adqui -
rirlos.

“En el acuerdo de emisién se establecerd el plazo -
dentro del cual, a partir de la fecha en que serén co
locadas las obligaciones, debe ejercitarse el derecho
de conversi6n”. El canje de las obligaciones por ac
clones en tesorerfs puede establecerse desde el dfa -
sigulente a su colocaci6n.

“La obligaciones convertibles no podriin colocarse -
sbsjo de Is par. Los gastos de emisién y colocacibn
de Iss obligaciones se amortizarén durante lo vigen -
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e)

8)

de la misma". Los gastos de la emisién se difie -
ren para evitar que se afecte el importe de la eml
siéo y que se evite ambién un desajuste en las utd
lidades del ejercicio correspondiente a la emisién,-
debido a su magnitud.

"La coaversién de las obligaclones en acciones se
hard siempre mediante solicitud presentada por los
obligacionistas, dentro del plazo que seflale el -
acuerdo de emisién”. Es el poseedor del tftulo el-
que decide cuando efectuar el canje.

“Durame la vigencia de la emisi6n de obligaciones-
converdbles, la emisora no podré tomar ningin -
acuerdo que perjudique los derechos de los obliga -
clonistas derivados de las bases establecidas para-
la conversifn”™. En este punto tiene vital importan
cla la actuacin del representante com(in que debe
tomar siempre las medidas pertinentes para prote
ger la inversifn de sus representados.

“Slempre que se haga uso de la designaci6n “capl
tal autorizado”, deberf Lr scompefado de las pala-
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h)

)

bras "para conversién de obligaciones en acciones”.
Es necesarlo separar del capital social autorizado-
la parte correspondiente del mismo sujeto a conver

si6n.

“Anualmente, dentro de los primeros cuatro meses
siguientes al cierre del ejercicio social, se proto-
colizard la declaracién que formule el consejo de -
administracién indicando el monto del capital sus -
crito mediante la conversién de las obligaciones en
acclones y se procederé inmediatamente a su ins -
cripci6n en el Registro Plblico de Comerclo”. El-
cumplimiento de lo dispuesto en este artfculo, se -
har§ bajo la vigilancia del representante com(n.

“Las acciones en tesorerfa que en definitiva no se
canjeen por obligaciones, serén canceladas. Con -
este motivo el Consejo de Administracién y el Re -
presentante Comiin de los Obligaclonistas, levanta -
rén un acts ente notario que serd Inscriwa en el -
Registro PGblico de Comerclo”. Eswu cancelscib6n -
se hace pars evitar el mal uso de las obligaciones
no colocadss.
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CAPITULO V
CASO PRACTICO:

Tomando como gula los puntos tratados en los capltu -
los anteriores y para una mejor interpretacién de los concep -
tos coatenidos, asf como para ultimar la presente investigacién
conwable, a continuacién se incluye un caso prictico del desarro
lio de una emisién de obligaciones, en sus distintos acpectos le
gales y practicos.

En virud de ser un caso supuesto, es imposible abar-
car todos los acpectos y situaciones ya comentadas, por lo que
Gnicamente se referird, en términos generales a la interven -
cifn del contador plblico en su carficter de auditor y de exper-
to competente, en la realizacibn del estudio t&nico econdmico-

financiero.

Para el caso, es conveniente que el contador pdblico -
esté convencido de haber llenado ciertos requisitos que se cono
cen como “normas y procedimientos de asuditorfa generalmente-
acepuadas” y que representan en esencla, los postulados, las le
yes de calidad, la raz8n de ser de la profesi6n: Por lo wnto,-
Is intervencifn profesiona) del contador en el desarrollo de una
emisibn de obiigaciones, esisrd encaminada previamente al exa

men de estados financleros, examen que lleva una finalidad es-
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pecifica: la de confirmar la opinién sobre la situacién financie-
ra y los resultados que expresan los documentos contables, o -
dicho en otras palabras, dictaminar sobre los estados financie-
ros.

Con base en dicha informacidn, asf como haber obteni-
do la informacién suficiente respecto a la emisién proyectada -
con el objeto de conocer a fondo los planes futuros de la empre
sa, a continuacidn se mencionan los principales datos genera -

les tefiricos de la misma.

1.- Constitucién y antecedentes de la Sociedad.- La Com -
pafifa Qufmica “X", S.A., quedS constitufda el 14 de -
octubre de 1970, ante la fe del Notario Piblico No. -
146, Lic. Fernando Contreras M. de la ciudad de Mé-
xico, D.F., seglin escritura pdblica No. 4,333, previo -
permiso de la Secretarfa de Relaciones No. 1,222, que
dando Inscrito el testimonio en la Secci6n de Comercio
del Reglstro Pablico de 1a Propledad, con el No. 212, a
fojas 132 del volumen 525, Libro IV, el dfa 28 de di -
clembre de 1970, El objeto social es la fabricacibn, -
distribucién, compra y venta de productos qufmicos en
general. La duracién de la sociedad serd de SO afos,-
contados a perdr de Is Inscripcibn en el Registro de -
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la Propiedad. El ejerciclo swclul se contarf a partir -
del 1° de encro al 31 de diciembre de cada aflo. Con

motivo de la presente emisién se elaboraron estados -
financieros al 31 de mayo de 1977, los cuales servirdn
de base para la revisién.

Su capital social iniclal fue de $ 500, 000.00, dividido =
en cinco mil acciones con valor nominal de $ 100.00 -
cada una, al portador, fntegramente suscritas y paga -
das. El dltimo aumento se efectu$ el 18 de julio de -
1975, quedando en $ 4,200,000.00, representado por 42
acciones, igualmente con valor nominal de $ 100.00 ca

da una, al portador, integramente suscritas y pagadas.

El domicilio social es la cludad de Mé&xico, D.F., pu-
diendo establecer agencias o sucursales dentro o fuera

de Is Replblica Mexicana.

Compafifsa Qufmica X", S.A., tene planeado construfr
su planta propis, necesaria para el aumento de la pro
duccibn de sus productos actuales, asf como la de una
nueva planta, cuyos productos csenclales los destinard
8l mercado exterior: La empresa, por lo tanto, ha de
cldido emitir obligaciones hipotecarias por $ 2'000, 000,

con un interés anual del 10%, aomortizables en un plazo

63..



3.-

de 10 atos mediante 18 amortizaciones semestrales a -
pardr del tercer semestre del plazo; las 17 primeras -
amortizaciones serén de $ 110,000.00 y la dltima de -
$ 130, 000.00

Para el efecto el dfa 16 de junio de 1977, fue celebrada
la Asamhblea General Extradrdinaria de Accionistas que-
aprob8 emitir en representacién del crédito sefalado -
2,000.000 de obligaciones con valor nominal de - - - -
$ 1,000.00 cada una, previa la auditorfa de estados fi-

nancieros y el estudio técnico-econSmico financiero.

Extracto del Acta de Emisin.- En la Ciudad de Mé&i -
co, a 5 de julio de 1977, ante la fe del Notarfo Piblico
No. 555, Lic. josé Fernfindez R. del Distrito Federal,
Escrimura No. 15342.

Importe de la EmisiSn: $ 2'000,000.00 Moneda Nacio -
nal. Tftulos: El valor de cada obligaci6n es de - - - -
$ 1,000.00, estando representados por tftulos al pora -
dor que amperan una, cinco y diez obligaciones, llevan-
do anexos cuarenta cupones al portador,

Intereses: 10% anua) sobre el valor nominal de las obli-

gaciones, el cusl serd pagado por trimestres vencidos -
en I ciuded de México, D.F., en las oficinas del Ban -
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co Financiero de Industrias, S.A.

Los pagos de los intcrescs sc cfectuardn los dins prime
ro de los meses de enero, abril, julio y octubre de ca-
da afo, y sl alguno de éstos no fuere hébil, el pago se
hard el dfa sigulente. El primer pago se efectuard el -
dfa primero de Enero de 1978.

Cuando una obligacién resulte sorteada, de acuerdo con -
el procedimiento que adelante se indica, se suspenderd-
el pago de intereses desde la fecha en que deba iniclar-
se el pago, 0 sea los dfas primero de los meses de ene

ro, abril, julio y octubre de cada aflo.

Plazo de la Emisién: Es de 10 ados, con vencimiento el
(Gltimo psgo, el dfa 1°. de octubre de 1977.

Amortzaciones: El pago serf hecho mediante diez y -
ocho amortizaciones, debiendo ser cada una de las diez
y slete primeras por $ 110,000.00, el primer pago co -
srespondiente 8 amortizacifn se efectuarf el dfa 1°, de-
abril de 1979, y los dlez y slete restantes los dfas pri-
meros de octubre y abril de cada afio,

Sorteos: El importe de las obligaciones se resmbolsard

designando por medio de sorteos las obligaciones que de
ben psgarse. Estos sortcos se realizarfn ante Notario -
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Piblico, dentro de los veinte dfas anterfores a la fecha
de pago, debiendo asisur un representante del Banco -
Financiero de Industrias, S.A., en su cardcter de Re-
presentante Comtin de los Obligacionistas y un repre -
sentante de la Compailfa Qufmica “X", S.A.

Pago de las Obligaciones Sorteadas: Las obligaciones -
que resulten sorteadas, serfin pagadas a los tenedores-
de las mismas a su valor nominal en la ciudad de ME
xico, D.F., en las oficinas del Banco Financiero de In
dustrias, S.A.

Publicaciones: El resultado de los sorteos se publicard
en el Diario Oficlal de s Federacién y en uno de los -
perifdicos de mayor circulaci6n en la ciudad de Méxi -
co, D.F., domicilio de Ia emisora, a mis tardar la -
vispera de 1s fecha de pasgo.

AmordzaciSo Anticipada: La socledad emisora podrf -
smortzsr por anticipsdo cualquier cantidad de obligaclo
nes, condicionade ese o esas amortzaclones extraordina
riss en ¢ sentido de que debers coincidir con alguna de
jas feches sefislades pers amortizaciones normales,

Representane Comfin de Jos Obligacionistas: Serd el -
Benco Plaenclero de Industriss, S.A,., 8 través de sy -
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Cepartamento Fiduciario, quién firmé la escritura de -
emisién aceprando el cargo y cumpliendo con todas las
obligaciones que impone la ley a este tipo de represen
antes.

Garanuas: Compaifa Qufmica "X"”, S.A., en garantfa -
del cumplimiento de todas las obligaclones a su cargo,
que de esta emisibn se derivan, constituye hipoteca ex
presa, en primer lugar, en los términos del artfculo -
214 de la LGTOC, sobre los terremos, edificios, maqui
naria, equipo, instalaciones y demds bienes inmuebles-
y muebles inmovilizados que forman su unidad indus -
tris]l y demfs bienes que se incorporen a los existen -
tes, con motivo de las ampliaciones y mejoras que en-
el futuro se hagan a s misma planta. Los bienes -
afectos a la garantls fueron valuados el 30 de agosto -
de 1977, arrojando un valor de $ 3'695,953.00, que su-
mando cos el costo de las nuevas inversiones planea -
das, darfn un valor towal de $ 5855,953.00, que resul-

ta casi tres veces superior al importe de ls emisién,

Asambies de Obligacionistas: Estas se celebrardn en la

cluded de M&xico, D.F., en las oficinas que el Repre
sentante Comfin sefiale al efecto,
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Seguro: Compaifa Qufmica X", S.A., queda obligada
a tomar y mantener en vigor durante el tempo que es
t€ sin amortzar la emisién, un seguro suficiente con -
tra dafios en general, sobre los bienes afectos a la hi-

poteca que por esta escritura se consttuye,

Descripcién del Proyecto: De acuerdo con la informa -
cién que proporcionS la Direccién General de la empre
sa, planea construir su planta propia en terrenos ad -
quiridos exprofeso, asf como la de una nueva planta, -
que seglin esimaciones realizadas por el Departamento
Té&cnico no serén cuantosas. Los presupuestos para la
adquisiciSn del terreno, asf como la de las construccio

nes e instalaciones planeadas, comprenden lo siguiente:

Adquisicién de Terreno en Texcoco,
Estado de México: $

650, 000, 00
Construccién de tbrica, bodegas,
oficinas, servicios y patios: 888, 000, 00
Traslado y montaje del equipoy ma
quinaria actusles (material y mano-
de obra, 262, 000, 00
Maquinaria especial pers la nueva-
plama: 360, 000, 00

Total $ 2'160, 000,00
L ]

Ls inversiSn wtal sntes mencionads, serd cublerts por
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la empresa de acuerdo con los siguientes planes:

Con fondos propios: $ 160, 000.00
Con fondos que obtendrd la em-
presa con el producto de la emi
sién de obligaciones: 2'000, 000. 00

Total § 2'160,000.00

Nombramiento del Cmﬁdor Piblico: Fueron solicitados

los servicios de un experimentado y competente conta -

dor piblico, para la realizacién de tan importante tra -

bajo, encaminado principalmente a los siguientes traba_

jos.

8) Auditorfa de Esmdos Financieros y su Dictamen re
ladvo.

b) Elaboracifn del Estudio Técnico Econémico-Finan -
clero de la Empresa, con el objeto de determinar-
Is viabilided del proyecwo y por lo mismo, la caps
cided de psgo, prepsrando un Balance Proforma dan
do efectos s la emisién de obligaciones hipotecarias
por $ 2°000,000.00, y los estados presupuestados o
proyectados necesarios para corroborsr su opinibn,

Con bsse en ls revisifn practicada y siguiendo las nor
mss y procedimientos de suditorfa, genersimente scep-

69..



70..

wados por la profesién, el Contador Riblico emite el -
dictamen sobre los estados financieros de su cliente con

cifras al 31 de mayo de 1977,
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COMPARIA QUIMICA “X“, S.A.

HOJA DE AMORTIZACION DE LAS OBLIGACIONES IFOTECARIAS POR $ 2000, 000, 00 AL 10%, ANUAL, A 10 AROS

Foecha de Bmisin Scptiombre 15 de 1975,

FECHA OBLIGACIONES  No. DB IMIORT'B No. DE IMPORTE IMPORTE PAGO
EN CIRCULACION  CUPON INTERESKES AMORTZ. AMORTIZACION TOTAL
15.1/78 $ 2000, 000, 1 $ 30,000, $ 50,000,
[ N\ 2'000, 000\ 2 50, 000, S0, 000,
13, Vi 78 2'000, 000, 3 0, 000, S0, 000,
12/X,78 2'000, 000, 4 50, 000, 50, 000,
N, 2'000, 000, S 50, 000, 50, 000,
L™ 2"000, 000, 6 50, 000, 1 $ 110,000, 160, 000,
1VIy» 1890, U0V, ? 47,250, 47,250,
10/X/79 1890, 000, 8 47,250, 2 110, 000, 157, 250,
12,1,/80 1780, 000, 9 44, 500, 44, 500,
12/1v/80 1'780, 000, 10 44, 500, 3 110,000, 154, 500,
12, \/80 1'670, 000, 11 41,750, 41,750,
1:/X/80 1°670. 000, 12 41,750, 4 110,000, 151,750,
120/8 1560, 000, 13 39, 000, 39, 000,
121v/81 1560, 000. 14 39, 000, S 110, 000, 149, 000,
12/Viysi 1°450, 000. 15 36, 250. 36, 250,
12/X/81 1450, 000. 16 36, 250, 6 110,000, 146, 250,
121/82 1°340, 000, 17 33,500, 33,500,
12/1v/82 1'340, 000. 18 33, 500, 7 110. 000, 143,500,
15 /\11/82 1'230, 000. 19 30,750, 30, 750.
15/X/82 1°230, 000, 20 30, 750. 8 110,000, 140,750,
13N, 1°120, 000. 21 8, 000, 28,000,
1271v/83 1'120, 000, 22 28, 000, 9 110,000, 138, 000,
12,83 1'010, 000. 3 25,250, 25, 250,
15X /88 1°010, 000, 24 25,250, 10 110,000, 135, 250,
12/1/84 900, 000, 25 22,500, 22, 500,



v/

1AV
12 /8?
13/%/87

$

2 - 72..

%00, 20 $ 22, 500, 1 $ 110,000, $ 132,500,
790, 000, b 34 19, 780, 19,750,
790, 000, 8 9, 750, 12 110, 000, 129,750,
680, 000 » 17, 000, 17,000,
680, 000, 30 17,000, 13 110,000, 127,000,
$70, 000, 31 14, 230, 14,250,
370, 000\ 2 14, 250, 14 110, 000, 124,250.
460, 000, 3 11, 300, 11,300,
460, 000, 34 11, 300, () 110, 000, 121, 500,
330, W00, 33 8,750, 8,750,
350, 000, 36 8, 750, 16 110, 000. 118,750,
240,000, k14 0, 000, , 000,
240, 000, 38 6, 000, 17 110, 000, 116,000,
130, 000, 39 3,250, 3, 250.
130, 000, 40 3,250, 18 130, 000, 133, 250.
$_1'158, 500, $_2'000, 000. $_3'158,500,




DESPACHO DE CONTADORES PUBLICOS ASOCIADOS.
Insurgentes Sur No. 556-9°, Piso.
México 7, D.F.

OPINION DE LOS AUDITORES:

Compaitfa Qufmica "X, S.A.

Hemos examinado el balance general de Com -
paiifa Quimica “X", S.A., al 31 de mayo de 1977 y el estado -
de resultados que le es relativo por los cinco meses de opera-
ciones terminados en esa fecha. Nuestro examen se efectu6 de
acuerdo con las normas de auditorfa generalmente aceptadas y,
en comsecuencia, incluyé las pruebas de los registros de conta
bilidad y los demiés procedimientos de auditorfa que considera -
mos necesarios en las circunstancias.

En nuestra opinién, los estados financieros que
se adjuntan presentan razonablemente la posicién financiera de-
Is Compafifa al 31 de mayo de 1977, y el resultado de sus ope-
raclones terminadas en esa fecha, de conformidad con princi -
plos de contabilidad generalmente aceptados, que fueron aplica-
dos sobre una base consistente en relacién al afio anterior.

Despacho de Contadores Péblicos
Asoclados,
Julio 31 de 1977.

Por: C.P.
Ced, Prof, No,
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COMPARIA QUIMICA “X", S.A.
Estudio realizado sobre su proyecto de emisién de obligaciones

Hipotecarias por § 2'000, 000.00.

Compaiifa Quimica "X, S.A., es una empresa indus
trial dedicada a la fabricacién de productos quimicos, desde -
el aio de 1970, ha producido linicamente los productos "A", -
“B" y “C", y a partr de 1978, iniciard la fabricacién de los -
productos "D' y "E”. La Compailia tiene autorizaci6n de las -
Secretarfas de Comercio y de Patrimonio y Fomento Industrial,
para elaborar también, a partir del aflo de 1979 el producto -
“F” que actualmente se importa y que es una de las principa-
les materias primas para la fabricacién de los productos “A",
"B” y "C”. Todos estos productos, a su vez, estin considera
dos dentro de la Industria Petroqufmica Nacional.

Con objeto de construlr su propia planta para el au-
mento de la produccisn de sus productos actuales, asf como -
ls de uns nueva planta cuya produccién excedente seré destina-
da al mercado exterior, la Compefifa ha proyectado emitir obli
gaclones hipotecarias por la cantdad de $ 2'000,000,00 a un -
plazo de 10 afios y con interés anusl del 10%. Por lo anto, -
hemos estudisdo los plsnes de Inversi6n de Is Conijailiia, sus -



estados financieros dictaminados por los \ltimos cinco ainos, y-
los presupuestos de operaci6n para el futuro inmediato, con ob
jeto de apreciar la viabilidad de la emisi6n y estar en posibili
dad de calcular la capacidad de psgo de la empresa y pueda cu
brir en el futuro ios desembolsos de capital e intereses de di
cha emision.

MOTIVOS DE LA EMISION:

La Compafiia tene actualmente instalada su unidad in
dustrial en locales rentados, situados en la calle Puno de la Co
lonia Lindavista en Mé&xico, D.F.

Proyecta adquirir un terreno de 10, 000.00 M2 para -
construfr su propia planta de los “A”, “B"y “C" y ladela -
oueva planta cuyos productos "D y “E”, serén vendidos en Mé
xico y sus excedentes al mercado exterfor. Asimismo, bode -
gas adecuadas a su volumen de produccifn, oficinas y servicios.

Postericrmente construiré en el mismo terreno, los -
locales pera Is imstalacién de la planta del producto "F', que -
se planes para el afio de 1979. Ls inversi6n en la construccién
representarf un ahorro de las rentas actusles, por un total de
$ 185, 000. 00 sproximadamente.

La construccién de los locales menclonados en primer

75..



término, se ha planeado para iniciarse en octubre de 1977, ins
wlando en forma simultinea la maquinaria y equipo en noviem -
bre, esumindose que la instalacién total quedard conclufda en -
marzo de 1978. La empresa considera que por el tipo de pro -
cesos de su produccién durante el periédo de inswmlacién, o en-
todo caso, producir a su capacidad méxima, con el objeto de -
tener suficiente existencia y no dejar de surtir los pedidos de -
clientes.

Uma vez instualade 1a maquinaria y equipo, se plensa -
que ls capacidad de la planta quedard de la siguiente manera:

Capacidad Anual. Produccién 1976
Producto “A” 1,500 Tons. 1,125 Tons.
Producto “B” 400 Tons. 185 Tons.
Producto “C” 200 Tons. 95 Tons.

La producciSn de “D’ y “E’ se proyecta para iniclar-
se durante el afio de 1978, y 1s empresa considera que la cons
truccifn de 1s nueva planta, no serd cusntiosa en virtud de que
serfn utlizados clerios equipos y otros nuevos de poco costo, -
segGn estimeciones reslizadas por la Direccién Técnica,

El detslle de Jos presupuestos psra las construccio -
ses e instslaciones, son como sigue:
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Terreno con superficie aproximada de 10, 000, 00 M2 $ 650, 000, 00

Construcciones:

Fébrica y Bodegas 4,500 M2

Oficinas y Servicios 925 M?

Patios y Bardas 3,150 M2

Sub-estacién Eléctrica G. E.Instalada 600 KVA
Traslado y montaje de la maquinaria y el Equipo
actual (mano de obra y materiales diversos)
Magquinaria y equipo nueva planma:

Generador de vapor de 100 HP.

Unidad de destilaciSn Moore

Unidad de refrigeracidan Starr 25 Ton.

Bomba al vaclo de 25" HG.

Liofilizador Ray-O-Vatt.
Inversién Total:

365, 000, 00
370, 000. 00
62, 500, 00
90, 500. 00

262, 000. 00

65, 325. 00
18, 750. 00
145, 225.00
20, 450. 00

110, 250. 00

$ _2'160, 000, 00

Seglin planes de la empresa, la inversién serd cubler

ta con s emisiSn de obligaciones de $ 2'000,000.00, y con -

fondos propios, la diferencia.

La empresa planes reinverur sus futuras utilidades -

para hacer lss inversiones adicionales que se necesitan a parur

del afio de 1979, en la elaboraci6n del producto “F",

77..



DESARROLLO DE LA EMPRESA:

El desarrollo de la empresa se puede apreciar por -

los siguientes datos comparativos con los ejercicios terminados

el 31 de diciembre de 1972 a 1976, mostrando el sigulente esta

do:
COMPARIA QUIMICA “X", S.A.

ESTADO DE CAMBIO DE SITUACION FINANCIERA POR LOS -

EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1972 AL-

31 DE DIiCIEMBRE DE 1976.

Miles de Pesos.
VALORES
rcla ota
ORIGEN DE RECURSOS
Recursos Proplos:
Udlidad Neta y por aplicar. $ 780. 13
Aumento de Capital y Reservas. 3, 400. 55
Provisi6n a las reservas para:
Depreciacién, maquinaris y
equipo. 1,015. 16
Amortzacién gastos de or
ganizacién. 208, 3
Estimaci6n cuentas de cobro
dudoso. 10. 5,410, 87
Recursos Ajenos:
Aumento de crédito refaccionario, 777, 13
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Recursos obtenidos. 6.187 .12
APLICACION DE RECURSOS
En aumentos de acdvo:
Efectivo en caja y bancos 390 6
Cuentas por cobrar 1,275 21
Maquinaria y equipo 2,050 33
Inventarios 520 8
Gastos anticipados 20 _4
Towml aumentos de acdvo 4,445, 72
En disminuciones de pasivo:
Proveedores 760 12
Acreedores diversos 132 2
Documentos por pagar 850 14
Touwl disminuciones de pasivo 1,72 B
RECURSOS APLICADOS 6,187 100

Por lo que se reflere al volumen de sus operaciones, -
ha aumentado paulatnamente en los Glumos ejercicios, como se
puede apreciar perfectamente por los volimenes de ventas y utd
lidades obtenidas, antes del impuesto sobre la renta y participa
cibn de utilidedes como sigue:

EJERCICIOS ANUALES VENTAS UTILIDADES %
1973 2,065,900 42,500 2,1

1974 5,415,960 230,358 4.3
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1975 7,662,325 425,339 5.6
1976 9, 821.022 845,518 8.6
1977 (5 meses) 7,557.832 666,432 8.8

GARANTIA DE LA EMISION:

El importe al 31 de mayo de 1977 del actvo fijo de-
la empresa que integra la unidad industrial, estd compuesto de

la sigulente manera:

Valor de Adquisicién Depreciacién

Maquinaria y equipo: $ 3,897.000. $1,105,318.
Instalaciones y Adaptaciones: 198,189, 34,827,
Equipo de Laboratorio: 68, 338. 18, 608,

4,163,527, 1,158, 753.

Valor Neto: 3,004,774,

De acuerdo con el aval@o practicado por el Departa -
mento Fiduciario del Banco Financlero de Industrias, S.A., con
nGmeros al 30 de agosto de 1977, estos bienes tienen los sigulen

tes valores comerciales actuales;

Maquinaris y Equipo: 2,673, 880,



Equipos Diversos: $ 245,328,

Equipo Especial: 35,475.
Equipo de Laboratorio: 63, 765.
Instalaciones de Maquinaria: 675, 505.

$ 3,695,953,

Costo de las nuevas inversiones pla-
neadas con motvo de la emisi6n de
obligaciones. 2,160, 000,
Valor total de los bienes que integra

rén la unidad industrial de la empre
sa. $ 5,855,953,

Por lo tanto podemos apreciar que el valor antes se -
falado, resulta casl tres veces superior al importe de la emi -
8ién de obligaciones que se dene proyectado emidr y que cons-
ttuird la garantfa hipotecaria sobre esos bienes.

ESTRUCTURA FINANCIERA:

Seglin cifras reales de sus estados financieros dictami
nados precisamente con motivo de la emisién y una vez hecha -
la emisi6n proyectada, quedarfa como sigue:

Pasivo total sl 31 de meyo de 1977. $ 2'452,607,

Més:
Emisién de Obligaciones Proyectada. 2'000, 000,
4'452,607,



Haber Social y Reservas. $ 4'280,160.
Udlidad al 31 de mayo de 1977, 347,878, $ 4'628,038.
(5 meses)

Por las cifras mostradas anteriormente, apreciamos -
que los recursos propios de la empresa son ligeramente supe -
riores al importe wtal del pasivo (recursos ajenos), que tendri
la empresa al emitir las obligaciones hipotecarias que tiene en

proyecto.

CAPACIDAD DE PAGO:

De acuerdo con el proyecto de emisién de obligacio -
nes, y después de observar la tabla de amortzacién, durante -
el primer aflo del plazo, sSlo se pagardn intereses al 10%, -
anual o sea un twrtal de $ 200,000.00, a pertir del segundo aflo,
la empresa pegaré asnuslmente, amortizacién por $ 220, 000,00,
y los intereses correspondientes por $ 194,500.00, disminuyen
do esta cifra s rezbn de $ 22,000.00 cada afio, proporcional -
mente a las amortizaciones del capital.

Como base en el anflisis y presupuestos practicados,-
estimamos que Ia Compafifa tendré capacidad de pego pera ha -
cer frente a sus obligaciones, tomando en consideracién que los

recursos de que va a disponer durante los préximos aflos, tanto
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en utllidades como en depreciacién y amortizacién, serdn sufi -

cientes para cubrir las amoruzaciones de capital e intereses. -

Para pagar la amortizacién e intereses de las obligaciones con -

un importe méximo de $ 414,500.00, hemos calculado las dispo-

nibilidades probables de la empresa, en la forma siguiente:

Afos
1978
1979
1980
1981
1982

Newus

928
1,008
1.108
1,179
1,253

Udlidades Dep. y Amort.

Touwl Amortizacin
Anual Recursos Anual Remanente
638 1,566 200 1,366
638 1,646 415 1,231
588 1,696 393 1,300
568 1,747 n 1,376
578 1,831 349 1,482

El cficulo de las disponibilidades, ha sido comparado -

con las cifras reladvas a los dos Glumos ejercicios para com -

probar su correcta estimacibn y se han determinado, asimismo-

de acuerdo con las sigulentes bases:

1.-

Las ventas se han determinado en base a los volGmenes

mencionados en el capfiulo relativo a “motivos de la emi

sién”, y valuados a los precios actusles que obtiene la -

empress en el mercado nacional.
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Tanto los volimenes como los precios podrdn ser aumen
tados, los primeros en funcién del consumo nacional por
el desarrollo de las industrias que utilizan los productos
de la Compaiia. Los preclos no han sufrido variacién -
en los productos, en los Gltimos ahos y podrén aumen -
tarse en un 10% para compensar los posibles Incremen -
tos dei costo, la empresa esuma que el Importe de las-
ventas podrd aumentarse un 10% anual, sobre todo a par
ur de 1978, en que empeczard la produccién de los pro -
ductos “D" y "E".

El margen de utilidad neta se determin6 con base en los
presupuestos que tiene estudiados la empresa, tomando -
como base principalmente el aumento en los volimenes -
de produccién y ventas, por la reduccién de los costos -
por la mayor produccién y por la disminucién de los car
gos por rentas de los locales arrendados por aproxima -
damente $ 185,000,00 anuales. Se estd considerando un-
12%, de utilidades antes de Impuestos y participacién de -
udlidades a los trabsjadores, lo que hace un neto de 7%,
de utllidad neta sobre las ventas de la sociedad, no obs
tante que goza de una reduccién del 10% del impuesto -
sobre 1a renta. A pertir de julio de 1981, vence dicha -
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3.-

4.-

exencién, lo que hace subir el impuesto al 42%.

No obstante todo lo anterior, consideramos sumamente -
conservador los mérgenes de utilidad neta estimadas por
la Compaiia, pero sin embargo su capacidad de pago es
buena de acuerdo con los remanentes estimados.
Estamos considerando ambién el aumento que represen-
ward a parur de octubre de 1978, el pago del impuesto -
de importacion y sus adicionales sobre dos importantes-
materias primas que se importan.

Este aumento se originard al vencerse la exenci6n que -
goza la empresa en los términos de la Ley de Fomento
de Industrias Nuevas y Necesarias; dichos aumentos po -
drén compensarse, sin embargo, con aumento en los pre
clos de venta y por la reducci6n del costo de produccién
al aumentar su volumen de producci6n al méximo de su
capacidad.

Al cakcular los gastos de administracibn, de venta y fl -
nancieros, hemos tomado en cuenta aquellos que son pro
porcionales al volumen de venwas y hemos calculodo au
mentos probsbles hasta de un 15% en algunos casos, 18

les como sueldos, comisiones, fletes, publicidad, etc. -



En los deméis casos hemos considerado un 10§, de aumen
to anual general.

Como las estimaciones de sus disponibilidades se han -
cakulado a base de precios y cotizaclones actuales, las-
variaciones que resulten en el futuro (incluyendo los im -
puestos que actualmente no page 18 empresa, por la exen
cién que goza como industria nueva bdsica), podrén afec
tar los costos y gastos calculados, y en su caso, los -
precios se podrin nivelar para cubrir las variaclones de

importancia.

Creemos que los volimenes de produccién, venta y udli-
dades estimados por la compafifa, aun siendo conservado
res, son susceptibles de aumentarse de acuerdo con el -

ritmo de crecimiento econSmico del pefs.

No consideramos las probsbles ventas al mercado exte -
rior de Jos productos "D y “E” (excedentes), en virtud-
de que apenss se estfin llevando a cabo las gesudones an-
te las Secrewsrias de Haclends y Crédito Piblico y de Co
mercio, pars Ia creacién de las fracciones arancelarias-
especfficss y Is modificacifn de la tarifs del impuesto -
geners) de exportaci6n. Una vez que esto suceda tendrén
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que hacer los estudios relativos ante la Direccién Gene-
ral de Estudios Hacendarlos y Asuntos Internacionales y
la Direccién General de Industrias de las Secretarfas -
mencionadas respecivamente, para que los incorpore al
régimen de devolucién de impuestos establecido por el -
Acuerdo Presidencial publicado en el Diarfo Oficial de -

la Federacion del 17 de marzo de 1971,

De suceder ésto en un plazo razonable, la udlidad de la
empresa se vera incrementada en un 10%, por concepto -
de devolucién a los exportadores de productos de manu-
factura nacional, de los impuestos indirectos y en gene-
ral de importacién. Esta devolucién de impuestos, cono
cida como CEDI (Certificado de Devolucién de Impuestos)
beneficiard enormemente a la empresa, pues es un in -
greso ascumulable a la utilidad y no gravable para efec -
tos impuesto al] Ingreso global de las empresas; pero sf
pera efectos de I participacién de los trabajadores en -
las utilidades de las empresas (Ginicamente por el aflo -

de 1977, pues esta disposici6n es anual),

OPINIONES Y CONCLUSJONES:

-
1.

Compefila Qufmica X", S.A., planes construlr su propia
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3.-

4.-

S, -

planta, aumentando su capacidad actual asf como, de una
nueva planta para fabricar dos nuevos productos. Poste -
riormente hard instalaciones adicionales para fabricar -
otro producto que actualmente se importa y que sirve de
materia prima para los productos principales que elabo -
ra actualmente; todos ellos estdn considerados dentro de

1a Industria Petroquimica.

Para cubrir el costo de las instalaciones que hard en -
1977, proyecta emitir obligaciones hipotecarias por un -
monto de $ 2'000,000.00 amortizables en 10 aflos, con -

intereses del 10% anual.

Consideramos, de acuerdo con el proyecto de la Compa-
fifa, que el financiamiento de las inversiones que llevard
a cabo, es adecuado en base de una “emisi6n de obliga -
clones”, para facilitar en el futuro la reinversién de sus
utilidades para la sigulente etapa de expansi6n.

El valor actual de los bienes que proyecta hipotecar en -
garantfa de la emisién es, de acuerdo con avalGos feha -

clentes y el costo de los que adquiriré segln lo proyecta

do, superior en casi tres veces e} importe de la emisi6n.

El haber socis]l de la empresa es ligeramente superior -
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al pasivo total incluyendo la emisién de obligaciones, se

gun el balance al 31 de mayo de 1977.

Para pagar anualmente los compromisos derivados de la-
emisién, hemos llevado a cabo un estudio proyectado a -
cinco afos de la capacidad de pago de la empresa, y he-
mos calculado que contard con disponibilidades en efectl-
vo suficiente, para cubrir el importe miximo anual de -

es0s COmpromisos.

Basados en el estmudio técnico econémico-financiero, cuya
condensaci6n expresamos en este informe, opinamos que
la Compaiifa Qufmica “X", S.A., puede emitir obligacio -
oes hipotecarias al 10% anual por $ 2°000,000.00, pagade
ros en 10 afios, de acuerdo con sl proyecto y en los tér
minos de 1a Ley General de Tftulos y Operaciones de Cré
dito. La garanda nos perece suficiente y posiclién de la-
empresa es sGlids de acuerdo con las cifras mostradas -
en sus estados financleros al 31 de mayo de 1977,

Adjuntamos 8l presente estudio la Tabla de Amordzacién
de las obligaciones hipotecarias, asf como el Balance Pro
forma de la Compeffa, mostrando anticipadamente el pro
bable efecto, uns vez que se haya realizado la emisién y
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que pueda considcrarse satisfactoria.

Del examen de los puntos anteriores, consideramos que-
la sociedad emisora estard capacitada para cubrir en el futuro-
los pagos a que se obliga de acuerdo con su proyecto de emi -
si6n, basdindose en las estimaciones de disponibilidad probables
que obtendrd en el curso normal de sus negocios. Dichas dispo
nibilidades quedan sujetas, sin embargo, a las contingenclas que
pudieran afectar, en forma imprevista y extraordinaria, el cur-

80 de su operaciones normales durante el plazo de la emisién.

Sepdembre 10 de 1977.

Despacho de Contadores Piblicos
Asoclados.

Por: C.P.
Ced. Prof. No.



CESPACHO DE CONTALOREsS PUBLICOS ASOCIADOS.
Insurgentes sur No. 556-9°. Piso.
México 7, D.F.

OPINION CE LOS AUDITORES.

Compaifa Quimica “X", S.A.

Hemos examinado el balance general proforma-
de Compaifa Qufmica "X", S.A., al 31 de mayo de 1977, nues -
tro examen se efectud de acuerdo con las normas de auditorfa -
generalmente aceptadas y, en consecuencia Incluyé las pruebas -
de los registros de contabilidad y los demds procedimientos de-

auditorfa que consideramos necesarios en las circunstancias.

En este balance se ha conslderado como reali-
zada la emisiSn de obligaciones de $ 2'000,000.00a que se re -
flere Ia nota 1 del balance general proforma adjunto. Los re -
cursos correladvos fueron aplicados de conformidad con lo acor
dado por la Asamblea General Extraordinaria de Acclonistas y-
las disposiciones de la escritura de emisién de obligaciones en-
la forma descrita en la Nota | ya menclonada.

En nuestrs opinibn, el balonce general proforma
que se adjunta presenta razonablemente In posicién financiera de
is Compeifa 8} 3] de mayo de 1977, de conformidad con princl
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pios de contabllidad generalmente acepados, que fueron aplica
dos sobre una base consistente en relacién al aflo anterior, -
dando efecto a las operaciones posteriores que se han descrito
en la Nowm 1.

Septiembre 10 de 1977.

Despacho de Contadores Piblicos
Asoclados.

For C.P.
Ced. Prof. No.
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COMPARIA QUIMICA "X", S.A.

BALANCE GENERAL PROFORMA AL 31 DE MAYQ DE 1977
QUE MUESTRA ANTICIPADAMENTE EL PROBABLE EFECTO DE LA EMISION DE OBLIGACIONES DEL 15 DE SEPTIEMBRE DE 1977
(MILES DE PESOS)

A C T 1 V ¢© P A § 1 Vv ©
CIRCULANTE: CIRCULANTE:
Caja vy Bancos (Nota 1) 265 2,9 Cuentas y Documentos por Pagar:
Cueatas por Cobrar: Proveedores 1,383
Cliextes 1, 855 Acreedores 235
Deudores Diversos 185 Documentos por Pagar 176 1,794 19.8
Estimaci6a para Cias, de Pasivos Acumulados:
Cobro Dudoso 10 2,008 22,1 Provisién L.S.R, 119
Invemarios: Provisién P, T.U. 39
Articulos Terminados 816 Orros Impuestos 125 283 3.1
Maserias Primas y Refac Suma el Pasivo Circulante 2,077 22,9
cioaes 268
Materias de Empaque 70
Mercanciss en Trénsito 157 1,311 14.4
64 0.7 A LARGO PLAZO:
Soma e Activo Circulaste 3,643 40,1 Emisi6n de Obligaciones
Hipotecarias del 15 de Septiem
Déposiscs ea Garamia 13 0.2 bre de 1972, al 10% de Interés
Anual, amortizables en 10 afios
PROPEEDADES, PLANTA Y BQUIFO (Nota 1), 2,000
m’_a-ox 60 Documentos por Pagar 376 2,376 26, 1
erreso Total Pasivo 4,453 49.0
Maquisszis y Bouipo 4,257
Coastruccioses 888 CAPITAL (Nota 3)
Cixas Adegtacicnes 198 Capital Social, - 42,000
Lalorstorio 68 Acciones con valor Néminal de
Patesses 146 $100 c/u integramente suscri-
Beudgo de Tramsporte 46 tas y pagadas, 4,200
Hercamicstas 30 Reserva Legal 65
5,633 Reserva de Relnversién 15
DegreciaciGs Acandiads 1,230 4,408 55.6 Utllidad al 31/V/77 348 4,628 51,0
DIFERIDO:
Gastos de lastalaciGe 262
Gastos de Orgastzacitn 110 372 4,1 BSUMA PASIVO Y CAPITAL
- ACTIVO TOTAL 9, 081 100,0 9, 081 100, 0

(Las sceas adjuaise soe guste fstegraate de este Estsdo),
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COMPARIA QUIMICA "X", S.A.

NOTAS AL BALANCE GENERAL PROFORMA

La emisién de obligaciones hipotecarias que por $ 2'000, 000. 00
del 10 pagadera en un plazo de 10 anos, mediante 18 amor -
uzaclones semestrales a partir del tercer semestre del plazo
las 17 primeras amortzaciones serin de $ 110,000.00 y la -
dldma de $ 130,000.00, se tienc planeada destinar en las si-

guientes inversiones.

Adquisicién de un terreno en Texcoco,
Estado de México. $ 650,000,

Construccién de fibrica, bodegas, oficl
nas, servicios y patos. 888, 000,

Traslado y montaje del equipo y maqui
naria actuales (material y mano de -

obra). 262, 000,
Maquinaria especlal para la nueva plan

ta. 360, 000,

Total; $ 2'160, 000,

L ]

La inversibn total antes mencionads, serd cubiertn por la em
presa, como sigue: con fondos proplos $ 160,000,00 y con el-
producto de ls emisién de obligaciones $ 2'000,000, 00,

Este pasivo est§ garantizado mediante primera hipoteca sobre
las presentes y futuras propledades, planto y equipo de la -
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Compaiia.

Por las propiedades, planta y equipo que integran la uni -
dad industrial (maquinaria y equipo, instalaciones y adap
taciones y equipo de laboratorio), al 31 de mayo de -
1977, fue solicitado un avalio al Departamento Fiducia -
rio del Banco Financiero de Industrias, S.A., con cifras
al 31 de agosto de 1977, con el objeto de determinar el-
valor comercial de dichos bienes, siendo éste de - - -
$ 3'695,953.00 por lo que, el estado de conservacién de
estos actvos, es bueno.

Las utllidades retenidas esuin sujetas a un impuesto 6o -
bre dividendos del 15% al 203, pagadero s6lo hasta el -
momento en el que se distribuyan entre los acclonistas.

Este impuesto es recuperable sobre los dividendos paga-
dos s compafifas mexicanas.

Al 31 de mayo de 1977, la compeffa estabs operando ba
Jo las sigulentes exenclones fiscales, aplicables exclusl-
vamente a8 la operaci6n de los productos “A” y “B", los
que durante el perfodo comprendido del 1°, de Enero al
31 de Mayo de 1977, representaron aproximadamente el-

80%, del wtal de ventas netas:
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a) 25% del impuesto general de importacién y sus adicio
nales para las mercancfas sefialadas en el artculo 28
reglamentario, hasta el mes de octubre de 1978.

b) 100%, del impuesto federal del umbre hasta julio de -
de 1979.

c) 100% del impuesto federal sobre ingresos mercand -
les (1.8%) hasta julio de 1979.

d) 10%, del impuesto sobre la renta hasta julio de 1979.
Esta exencién puede incrementarse al 30% siempre y
cuando ciertas materias primas que actualmente im -

poris 1a Compeiiia, sean producidas en Mé&xico.

Al 31 de mayo de 1977, existfa un pasivo contingente en-
relacifn a indemnizaciones por un monto indeterminado -
con base en el dempo de servicio) acumulados en favor-
de Jos empleados de conformidad con lo dispuesto por la
Ley Federal de Trabsjo, en el caso de retiro voluntario
o isvoluntario.

Las polfiics de la compefifsa consiste en cargsr ales In -
denmizaciones a los resultsdos del afio en el que sean pa
gaderos.
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CONCLUSIONES

La preocupacidn primordial hoy en dfa, del Departamen-
to de Finanzas en las empresas modernas, es conocer -
como se van a obtener recursos en condiciones dptimas-
(menor costo, mayor plazo y mayor garantia), y por -
otra parte como va a inverdr dichos recursos, procuran

do obtener siempre la mixima producdvidad.

La Emisién de Obligaciones puede ser la fuente idbnea -
para allegar recursos a la empresa, y asf satisfacer las

necesidades de su Departamento Financiero.

El objedvo de un inversionista es obtener el mejor ren -
dimiento posible en su inversién, y estar en posibilidad-
de converurla de nuevo en efecdvo, cuando lo necesita -

(liquidez).

Las Obligaciones presentan rendimlento y liquidez al mo
mento de su emisibn, pero estos elementos pueden va -
riar de acuerdo a las bajas temporales que existen en el
mercado de tipo permanente y que muchas veces la em -
presa emisora no puede sostener. Es por ello Importan
te que ls empress que emita obligaciones, haga esfuer -
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zos en mantener la liquidez y el rendimiento de sus obli

gaciones a los mcjores precios posibles.

El precio del mercado de las obligaciones hoy en dfa, -
estdi fndmamente vinculado con la relaci6n entre la ta -
sa de interés quc ofrecen y el rendimiento de otras al -
ternatvas de inversion que tengan caracteristicas simila
res de liquidez. Es por ésto, que las obligaciones reac
cionan a8 los cambios de los intereses que ofrecen las -

inversiones Bancarias.

Cuando hay aumento en los intereses de las inversiones-
Bancarias, las obligaciones sufren un descenso de precio
de naturaleza mis permanente, contra el cual la emisora
no puede luchar en forma econ6mica justificada. Sin em
bargo, cuando hay disminucién en los intereses de las in
verslones Bancarias, &sto favorece al alza que tenga el -
rendimiento que las obligaciones hayan ofrecido.

Por lo antes mencionado y por la situaci6n cconémica -
por 1s que atraviesa nuestro Pafs, en el que en la actua-
lided los intereses que ofrecen las inversiones bancarias
son flotantes, In emisi6n de obligaciones no deja de ser-

por ess razbn, una buena fuente de financlamiento para -
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la empresa que lo elija, ni tampoco una forma atractiva
de inversién ya que para el inversionista, puede ser el-

complemento de su paquete de inversiones.
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