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INTRODL'CCION 

El presen1e esiudio preiende mosuar las prlnclpales ca

rac1erfsticas, ventajas y desveniajas de la Emlsl&t de Obllgacl~ 

nes como Fuen1e de Flnanclamlen10 a Laq?o l'lam. 

Las Obligaciones son tftulos de cr6di10 que represen1an -

la partlclpac:16n lndivldual de sus Tenedores ( llamados Obligo -

clonlatas) en un cr6di10 coleclivo conslituCdo o corgo de una So

ciedad An&iima (denominada La Emisora). 

Como tftulos de cr6dito que son, sus coracterfslicas es

rln ..,,._ella por la Ley General de Tftulos y Operaciones de -

CrMro. Este precepto legal establece que las obUgactones PI! --= 
- Ea cllllllO • - telNdorea: naml•dvaa 

o al ponedor. 

- En c•nto • • redem:ldn: COD9erdbloa 
en acdorlea, o amordubln en uno o
vartoa sagoa. 

!a el pracao de Emtll&t de OIJUp:lann, dlllllnm can

......,. • prtmara tn•ncu, la da::tat&I de aplorar • la• Obl!, 

J.. 



gaciones como un medio de flnanclamienro de la empresa, tren· 

te a la adquislcl& de OU'08 pasivos de uao ms comlln en nue.! 

trO medio, como son los crldltos Bancarios Tradicionales. 

Partiendo de los punros antes mencloaados y dellldo a la· 

gran imponaacla que dene la olltenck5n de recursos dentro de -

las empresas modernas, queremos dejar asentado que este dpo 

de Saaaclamiemo, puede ser la fuente td6nea para allegarse íCJ! 

dos -etario8 ciando asf Jo requieran. 
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CAPITL'l.l, 

FINANCIAMIENTO 

1. • ANTECEDEl',.'TES HISTORICOS: 

El flnanciamlenro en nuestro pnís, se ¡,uede decir que· 

es una necesidad reciente, pui:s10 que no lv,cr. muchos anos, la 

emprua en M&tco se circunscrlbta al negocio familiar, en di!' 

de el cludlo del mismo era i:.I responsable directo de los resu), 

lados oblenidos: sJ. el captml familiar se perd(a, el negocio na!!. 

frapla. 

Coa el tiempo y a medida que la empresa cobraba lm

ponucla y 1111gnhud, .los proceaos de produccl&I se hicieron • 

mis COlllpleJo8 1 por Jo ramo, aus necealdadea cada cU'a rueron 

9leadD -,.,ee. .Necelddadee enue las cuales podemos nomlra!, 

Ju .,.,,emrer. la aeupacJ&i de mayor nGmero de ttamjadorea,· 

...... de IMJCII' capacidad prodUcdva, aHBOnmlento por .. r

re de ,_.... rlcnlco capaclrado, y • gmeral, un aumento en 

IDda9 .los c:oaroe. Lo anree menclonldo 1m motivado ralllO a di • 

l'CIIIAa, CG1110 a praplllarJoa a bumar al camino que ayude a· 

....... I' • ,....,_. del n,palo por medio da mtmdoa dla • 

...,_ de • olireddlJII por al &Jm del 1111C111lo, llen .... ,. • 

CClftNl'•r o ,......,. fl mlamo, o para la craaldn da 1111119118 • 
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actividades. A esta forma de obtem:1611 de recursos se le cono -

ce ccxno Financiamiento. 

Haciendo un poco de historia, encontram0& que en nues

tro ¡ata •.-rece ccxno primer antecedente financiero, el cr!cll -

to que olm'gll.ban los proveedores a los mercaderes por el ailo -

de 1520. Varios siglos despul!s se Instituye, en el silo de 1775 -

el Nacional Mlote de Redad, como primer antecedente de finan -

clamiento prendlsrlo. En 1884, aparece el C&llgo de Comercio

que faculla al Banco Nacional Mexicano como 6nlco expedidor 

de .billetes, y con este hecho se: constlruye como banco central -

.bajo comrol del Cioblemo Federal. En loa ailoa comprendidos • 

de 1880-1894, aueatro pata vive un per(odo de financiamiento -

l!IIU'alljero dellldo a la .baja de valor del peso mexicano, al so -

brevmlr la ~• de la plata, .....,a Iniciada por -

b Eefadoll UaldN y NC .... da por otros .-raes. El oro desa • 

¡arece par complero, provm:sndo confusl&i y temor por parte -

de b laverslolll.stas asca-lea para arriesgar sus capitales. 

lbr aua parte, las deudas coatrstdas con el atranjero, caBI 

siempre .bajo el patr&i oro agudlz6 el problema. Para aolv111 -

tar - slaac:i&i que pon(a en desventaja el Incremento de In -

dullrrlsa con capital asc:lonsl, el Cioblerno lnadwy6 en 1897, la -

Ley Cimeral de lnsdruclones de Cr6dlto que fsculuiba a los Han -

.... 



cos comerciales a emitir bllletea y earableci6 el sistema de -

sucursales bancarias, reorganizando así el sistema bancario, -

Esta Ley, constituye el antecedente de la Ley General de CrE

dko& y Establecimientos llllncarlos de 1925, Con esto se rac1l!, 

ra el 01Drgamiento de crEdltos y se incremenra la creacl6n de

auevaa indusirlas y por tanto, nuevas y progreslsras fuentes de 

trabljo y capital. A pesar de estas medldas tomadas por el • 

Go!Jierno, nuesuo pal's sufre nuevamente un per(odo de crisis • 

hacia principios del siglo XX, esra vez debido a la deprecia • 

cl6n de productos nacionales, en especial el algocl6n y henequEn 

en el mercado internacional. Al sobrevenir la revolus16n, el • 

sistema 8nanciero se dlftculta con la excesiva emisl6n de bW! 

rea par pane de cada uno de los grupos comtatlentes, y así a 

.. rdr de 1913, llllbrevlene la crisis financiera, En los ailos -

de 1914-1916, se hacen esfuerzos .. rs detener la excesiva em! 

al&1n de IIWerea y retirar de la cln:ulacl6n una .. rte Importan· 

re de lotr IIWIIJIOII, Finalmente con la conslllucl6n de 1917, se· 

ialclaa los preparadYOB .. ra el •111bla:imlen10 del sistema m~ 

-ria, facultando la emlal6n de llületea íinlcamente al Gobler

ao Federal. 

l'arerJormeme se establee en 1932, la Ley Oaneral de 

loadnc:,- de Cr6dlro y OrpnJ:zaclonea Auxlllarea, reforma -
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da en 1941 y vigente hasia la (echa, y en 1937, LB Nsc1011sl f! 

nanclera, creada por la Ley del Congreso de ese mismo silo. 

A .. rtir de 1940, se obserw un avance en la Industrio 

Nacional modvada por problemas de lrnporiacl& corno conse -

cuenc:Ja de la segunda guerra mundial, ea decir, corno se dl(l

c:ullalia la Jmponac:i&i, el pata se v13 en la necesidad de crear 

aaa propios recuraoa, asl' se lncrernenia, sobre todo la lndua -

tria rextll. Sla embargo, al t!rrnlno de la guerra, la lrnporia -

d& se facWm nuevamente y c011 ello la producc16n nacional y -

la apanaci& de nueatrOS rroducros disminuye, en perjuicio de 

la lncJpteme .lnduatria del .. ra. por tal motivo, el Estado co -

mo medio de pnucct&i, expide en 1945, la Ley de Fomento

de lnduatrlaa de Tranafonnaci&i. A esta Ley le suceden una -

aerJe de medida• r.omadaa por el Gobierno .. ra la dUusi&i o -

dearrollo de -• empreua que contribuyan al deaen110lvl -

mlmfo y em1quechnlearo, no a6Io del Individuo, sino de la na -

et&. Como eJempJo de eataa medidas podemoa ciiar la Ley -

del Fmnenro de lllduat:rJas Nueva• y Neceurlss, lncenttvo1 fia

c:aJa de reiaverat&, permlao previo de lmportacl&i, rlglrnen

• deprecJacJ6n acelersda, eu:. Sin emblrgo, no podemos pe -

car de opdmiataa, puara que IOdavts en nuestro medio, la ln

claau'Ja enlaja ., pequella eacala con coar.oa ftJ01 eJavado1, C'!,. 

6,. 



rentes del equipo necesario u ob&oleio, con desperdicios de ma

terial, mano de obra o capacidad y sobre iodo la Inminente fal

ta de personal capacitado de las t&:nicas necesarias para la CO!!, 

aecuci&i del buen fwll:lonamiento de la empresa. 

2. - l.Ml'ORTANCIA DEL FINANCIAMIENTO EN MEXICO: 

El fdmeno productiw se basa en las finanzas y en -

la contabilidad, la primera proporciona a la empresa las reglas 

para la obtenci&i, manejo y apllcaci&i de recursos con el fin -

de oblener el mlximo rendimlenlO de los mismos y la segunda -

facilita el conoclmienio de la realidad de la marcha del negocio 

para la oblencl&i de un mejor flnanclamienio. De lo anterior se 

desprende que para que un negocio opere de manera eficiente, -

ea nec-rio un perfecto equilibrio en ambos conceptos. 

Act111lmenre, loe parsea capitalistas, apoyan gran parte 

de su ecooomra en las grandes BOCledadea mercantiles, las cua

les las podemos observar deade do& puntos de vista: primero c~ 

mo sujeto de derecho mercantil, considerada como persona mo

ral con vida propia , capaz de generar derec hoa y obllgac Iones, -

y segundo desde un punto de viara econ&nlco con lntervencl6n <!, 

recta en la vida polAica y social de una nacl6n. De e&le segun

do punto de vista, 1e deriva la Importancia de la ompre8D, ya -
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que &18 constlwye WIB fuente de trabljo la cual, generar& cap! 

tal, can el que se fomenl8rf la actividad econ6mlca y con ello 

el pragreso, ya que el &lto de la misma puede contrlbuír a • 

la riqueza y solidez de un país. Es18 trascendencia social y -

poU'dca de la empresa en la marcha econ6mlca de las naciones 

obllp 18ato a directores de las mismas como al personal rela • 

ciansdo can Jos conoclmlentos t&:nlcos en el campo de las ft -

IIIUIZII& a CCIIICICer y resolver en lo posible todos aquellos pro -

.blemas que se presenten en su crescl6n o desarrollo. Es en -

es1e momemo, cmndo la lntervenci&i del conl8dor piibll.: 

hace necesaria, ya que sus CCIIICIClmlentos profesionales _ 

c.laul pan claenn1aar en un momento dado, ya ses por medio -

de fumta lmernss o exterms, de acuerdo a las necesidades • 

de cada emprea. 11111 liDado9 necesarlos para solucionar sus -

problemas. alNrervando siempre un equlllbrlo entre los eJemen· 

I08 iarer- y eata'- del negocio y suJeflndolle a las exigen· 

clas del prc11reso ecoa&nk:o, t&:nlco y 110Clal. 

La funcl&i necesaria nos decermina la inversl6n que se 

aeceslle y la ollrencl&i de fondos para realizar la lnversl6n, es 

decir, dende a resolver los problema• de obtencl&i y aplica -

el&, de recur-. Esra funcl&i recae sobre la per1011s de&lllfl!. 

da por la emprea para 181 ftn, ses tesorero, contralor, pres! 
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dente, gerente, ea:. l'llra llevar a cabo eata funcl6n se siguen· 

das empas: primero la lnversi6n o adqulslcl6n de bienes y ser_ 

vicios neceaarlos para la operacl6n normal de la empresa y S.,! 

puado, la obtencl&a de recur- para realizar dicha lnverst&a. 

TECNICAS Y l'ROCEIXMIENl"OS PARA LA SOLUCION 
DE l'RCJILEMAS FINANCIEROS. 

A.· ANAUSIS E INTERl'RETACION DE ESTADOS FINAIICI~ 

ROS. - Las cifras mntenidas en loa estados financieros por ar

solas no nos dice mela, por lo conslgulente para que nos refi_! 

Jen la simacl&a real de una empresa en un momento determln!_ 

do, ea necesaria la deacompostcl&a e lnterpretacl6n de las mi!. 

-s. mediante la apJJcacl&a correcta de t&:ntcaa, tales como -

la derermlllacl& de ciJ'culacl& de lnventarloe, apllcacl6n de -

las nZDUea almplea y arfnclar, apllcacl& de mftodoa de ten -

clmcla, eu:., mdo en, encamlllado a la determlnacl& del gra

do de mlveacla, Uqwdez y rendimiento del negocio y como CIJ!. 

aecueacla coaacer loa medios con que cuenta para hacer frente 

a comprmni- futuros. l'llra ampliar lo expuesto, a condnua -

cl&a, da- wia deflnlci& de loa conceproa antes mencionados, 

SoJ9encla. - EII la relacl&I que atare entre lo que ae dene y • 

lo que ae debe, ea aolvente una empreBB cuando posee loa au!! 

cJenrea lit-. que garandcen a 1u1 acreedores el pago de aua· 

9 .. 



adeudos. 

Liquidez, - Cuando se llenen 10& recursos en efectivo micesa -

rios para pagar en su oportunidad los compromisos contraídos. 

Rendimiento. - Es la relacl6n que existe entre el beneficio y -

la inversi6n necesaria para conseguir lo primero, es decir la -

capacidad necesaria de una empresa para lograr utilidades. 

B. - PRESUPUESTOS. - ui elaboraci6n de presupuestos co -

mo medio de financiamiento nos ayuda a precisar con mayor -

exactitud el monto de 10& recursos a obtener y con ello poder -

determinar las metas a lograr. Es un medio de control y coo! 

dinaci6n de las operaciones y funciones de la empresa, Adem4s 

nos permite comparar lo planeado con lo real y por lo tanto, -

corregir errores, establecer polftlcas y tomar decisiones que -

nos facWten la consecucl6n del giro del negocio, Como Instru

mento de gran utilidad para la elaboracl6n de preaupuestO&, C!, 

be mencionar la det:ermlnacl6n del punto de equilibrio: el cual • 

representa la cifra en la que se compensan loa Ingresos con -

los egr-, ea decir, determinar el total de lo lnverai6n re -

cuperable por medio de loa Ingresos correspondientes, 

3. • DISTDITAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO (Enuncia • 

miento), 

JO,• 
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A.- MEDIOS INTERNOS: 

a) Emisli5n de Acciones. 

- Preferentes. 

- Comunes. 

b) Utilidades Retenidas. 

- For Aplicar. 

- Reservas de Caplral. 

c) Depreciaci&i y Amortizaci6n de Activo. 

B.- MEDIOS EXTERNOS: 

a) Mercado de Dinero (corto plazo). 

- lnstituciones de Cr&llto. 

+ Pr&ramo Directo. 

+ Descuento de Documentos. 

+ Pr&ramo Prendarlo. 

- Cuenras a Proveedores. 

- Pr&tsmos Prlvadotl. 

b) Mercado de Caplrales (largo plazo). 

- lnatituclones de Cr&llto, 

+ Prfstsmo Hipotecarlo, 



+ PEesramo de HabWtaci&i y Avro. 

+ Préstamo Reraccionarlo, 

• Emi&loo de Obligaciones, 

- Pr611amos Privados. 
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CAPlTULO ll 

LA EMlSION DE OBUGAClONES COMO FUENTE 
DE FlNANClAMlENTO 

l. - CONCEPTO. 

La em1si6a ele obllgactooes es un medio de financlamien -

ID que consliniye 181 cr&lito colecli vo a cargo de Ja sociedad -

emtaora que en todo caao, debe ser una Sociedad An6ntma, cal

como lo establece la Ley General de Títulos y Operaciones de -

Cr&lllD, en su anfculo 208, que dice: 

"Las Saciedades An&úmas pueden emitir obllgacto
nes que representen Ja parliclpacl6n lndlvidual de-
8U8 tenedores en un cr&llro colectivo constltuído s 
cargo de Ja Saciedad Emisora." 

2. - CAllACTERISTICAS. 

Eaa fumre de tlmm:lamlento puede aer usada para lncr! 

meDIIU' el caplraJ del ttaJajo adicional CCX1 cardcter permanent~ 

o rl!llliar, aar como pan financiar Inversiones permanentes adl· 

ctmmles requerldas pan Ja e,cpansl6n o desarroUo de laa empr! 

•s. 

Ea earoa ca-, las empreaas deaesn tener un venclml9! 

ro tan largo como .. poaJllle, IDmando en cuenca las condlclo -

aes del mercado credltlcla, cuando ae ofrece la emlal6n, Gsn~ 

13 .. 



~ las balDs pnndzadas can blpaleca. tienen UD plam -

aa,ar de ftllCbnleam que lo& que .., esdn garanmadas y por -

mra pane Ju emlslanes a mú lago plam requieren UD inte -

ds .... elnadD que los de mediano plaZD. 

Lu PE!e+cles •nfiml-s esdn aumrtzadas • emitir obJ! 
pcta.s de CGDlalrmldld can Jo que selala la Ley General de -

'lfmlDs y Opaada..es de Cridlm: eSllls oblfpclones, - bienes 

amellles. m cmadD DO e&lm garandzadas can hipxeca. 

Lu oN!pctones pnmm ser -iadns, al ponador y -

--aliad- cm c...-. al panador, y hBII de ser por valor de 

c::11111 ,_. o mfttplre de dm • 

.... aNlpctren delll!II W' la .,.,..,,, ......... el obJ! 

• , E 1 757o de la _......, m c:apllal y el acdvo y .. alvo -

f111e • dtia 1 .... 1aJ11ace JHC:dcado ¡rec:Jamenre .. ,. • 

eflc:lml' la ealll&I • ..r cam el tmpnne de ellas, aellduJdo e5 

...... de .... ' - ............. el bar&, el tlmdno de 

,.., .. ..ea., .. c:apltal. - ,.._ y -- .. que ...... 

... _._.. ... aNlpc.._., .. ll9u de .... 

81 el - de aMpc:kee cm pnadila -,.:taFea, &-

- - delll!II 
CC r • el dbdo. 
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do para ello seilalar en la emlsl6n la fecha en que tenga que -

ejercitarse el derecho de conversl6n. Las obligaciones conver

tibles no podrfn ser colocadas abajo de la por, y durante la -

vigencia de la operacl6n, la Sociedad no podrf tomar ningún -

acuerdo que perjudique los derechos de los obligacionistas pa -

ra su conversl6n. 

La Ley General de Títulos y Operaciones de Cr&llto, 

regula la emlsl6n de obligaciones y en ella se determina una -

serle de requisitos de cantcter legal que deben cubrirse, tanto 

para efecros de su emlsl6n, como durante el tiempo que perm!. 

neaca vigente, sdemfs condene algunas disposiciones de carfc· 

rer flnaociero que han de observarse, todas ellas tendientes a -

proreger la inverld&a de los ohllgaclonistas, entre las cuales -

em:omramm las siguientes: 

A. - Represeman parte de un cridlro colectivo, porque las -

allllpckllln se emiten en serie y no en forma singular. 

Así, el cr&llro se deben1 fraccionar en tantas partea C!?, 

mo abJJpclones se emitan. 

8. - Constla,yen un lÍWlo de cr&llro, ya que la Ley nos dice, 

que son dbdos de cr&llro los documenros neceurlos pa -

ra ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna, 

15 .. 



y para que los obllgaclonlsms hagan efecdvo& sus dere -

choa, es necesaria Is presen1BCl6n de los títulos emld -

dos de mi forma que no se puede ejercitar derecho alg!!. 

no sin la presenract6n dei cb:umento que acredite a su -

tenedor como acreedor de la sociedad emisora del título. 

c. - O!orgaa un derecho de carácter personal, pues confieren 

a aua tenedores un derecho personal, como el asistir a -

las aambleas de los obligacionistas, pedir Is nulidad de 

las reBOluciones tornadas por esta asamblea, si no se -

apegan a lo dispuesto por la Ley, exigir a la sociedad -

emt-. el pago, tanto de los Intereses, como de los re 

emllo1- correspondientes, ere. 

D. - DI ollllpct&i legt'dma a su tenedor, porque IÍRiCBmente -

a U'llvfa de au r.eneacla o l!llhlllici&I, el acreedor puede

hlcer efecd- aua derechos como obligacionista, no lm _ 

porta el tenedor, ea el título lo que Importa, así lo es

tablece el ardi:ulo 2()1}, al decir ••• "Las obligaciones d!_ 

rin a sus r.enedorea denuo de cada serle, Iguales dere

chos ••• ". Aira reforzar lo anterior, se transcribe el pu!!. 

ro de vl1118 del .Maestro Mario Herrera, que establece: -

"LB tenencia del tftulo conadtuye la existencia dol dere -

cho, de la pertenencia del mismo y de la capacidad pira 
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eJerclrarlo. • • y continúa. • • Es la obllgacl6n la que hall! 

lila al tenedor pira el ejercicio del derecho relativo, ya 

que ningún elemento extracartular podri ser Invocado -

por éste". (1) 

E. - Es un título causal que se encuentra vlnculacb a la cau -

sa que le dló orlgén, ya que nace de la voluntad de los

miembros de la sociedad emisora en acuerdo unilateral. 

Su vida se regirá por lo estipulado en el acta de eml -

aliio que les dló origen. 

F. - Es prlnc.lpil, puesto que es1e título pira su exla1encla -

no depende de otro tíwlo, como en el caso de los cupo -

nes, que dependen de la existencia de la obligación pira

ejercer el derecho al cobro de loa Intereses correapon -

dlmtes. 

G. - El monto de Ja emJaJ6n tendrlí como ltmlte el Importe -

del espiral conrable a menos que el Importe de la eml -

allía ae deatlne al pago de bienes cuya adqulalcl6n o 

coalUUCCllía wvlera contratada la negociación con ante -

rlarldld, como lo establece el ortfculo 212 de la Ley G! 

aeral de Tfadoa y Operaciones de Cr6dlto, 

Laa obUgaclonn pueden rener garontCa con tl'luloa o ble· 

(1) Qui ea y c6mo ae hace la Emla16n da Obllgaclonaa, Alg, 26 
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nes. La prenda o la hipoteca consútuída en garantCs de la emi· 

si6n, s6lo podritn ser canceladas de conformidad con lo que se· 

haya estipulado en la emisión. 

La acci&i sobre los cupones de intereses vencidos de -

las obllgac:ioaes, prescr.lblr4 a los tres silos conmdos a parlir· 

de la fecha esdpuJada de su amortizaci6n, o en su caso de la • 

fecha en que haya sido sorteado el título. 

Todo Jo anterior constituye las principales carscterísli -

cas de e&IB fuente de 6.nsnclsmiento, del que la empresa deble· 

ra hacer uao con frecuencls, y así recolecmr del pGbllco sumas 

importantes de dinero. 

Para que las obligsclones puedan ser emitidas y coloca -

das en el pliblk:o, se requiere la auror1zacl6n previa de la Co -

ml8J&i Nactmal de Valorea. El mínimo de lnlormacl6n requer! 

da por &ra ., que deber4 ser elaborada por persona independl&!!, 

re a la emi...., ea Ja siguiente: 

a) MDd- de la emJal&. 

b) PlaA de lnveral& del producto de la lnversl&i. 

e) Efectos ftnancleros de la emial6n sobre la economía
de la empresa. 

d) Eaaldlo del mercado de los procluclOS de la emisora: 
y 

18 .. 



e) Capacidad de Fago. 

3. - SEMEJANZA Y DIFERENCIAS CON OTROS MEDIOS 
DE FINANCIAMIENTO. 

SEMEJANZA CON LOS BONOS HIFOTECARIOS, FINAN
CIEROS Y DE AHORRO. 

A. - Nacen de la voluntad unilateral de la &0eledad emisora, -

es decir, - loa aacloa los que Imponen las condiciones 

en que ae ha de constltu!r el empréstito, de acuerdo a -

sua necesldaclea y a lo dlspuearo por la Ley. 

B. - Representan una pine fraccionarla de un crédito colecti-

vo a caqo de la aacledad emisora. 

c. - Devengan - rema BJa. 

D. - Se emlren en maa. 

E. - San diulOII P"lnclpalea, de lnveral6n e lndlvialblea. 

F. - San reemllDlaables a 11118 fecha determinada o lndeterml -

naclaa. 

e;. - San ianlmdvaa o al portador o nominativa& con cuponea 

al portador. 

H. • Se emlren en denominaciones de cien pesoa o aua m6ltl • 

ploa. 

DIFERENCIAS CON LOS BONOS HIPOTECARIOS, 
FINANCIEROS Y DE AHORRO: 

A.· .EaNI d'adoa, a diferencia de laa obllpclonea aon lnno • 
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millllcloa, ea decir, no se encuentran reglamenradoa ex

presamente par la Ley. 

B. - La emia6 de Joa bonos, s&o se puede llevar a cabo -

mediante la aulDrizac:t&i eapreaa de la Comtat& Nacto -

aa1 lllllcada. 

C.· Esta emill6 ea prtvadva de las inadtuctonea de crl!cliro. 

D.· Eams bama Cl8lellt8II garantl'as expresamente determina • 

du par la Ley General de Jnadtuc10nea de Cr&llro y O! 

gamzaciaaea AUldllarea. 

E.· Lall bama Hlpaulcarlos cleberfn esrar garantizados con -

acd- de la tudmcl& emi8ora que consl.atm en pr&T:! 

- o crldlrm coa prand'a o en cblaa o bonoa hipo -

racartoa milddDa par otraa llladmclonea de la muma -

cla.ae. Lall am- flnallcteroa deben earar garanttadoa -

rm crldlrm o nb'ea ladk:adoa par la Ley, y en laa -

prcipoa::-.- que &ra aelllla de maDG'II apr-. La I!. 

rad de a am- de Ahorro, c1e11er, c:anadnitrae en • 

nxmedl clladame en la RepGIIUca, en dep5atroa a la vi! 

ca o a plazo en el 8a.aco de Mfxlco, en cerdflcadoa de· 

depMlma llucara, en deacuenroa, prlacamoa y crl!cli • 

,_, ea acclallea, cblaa, ..,_ y a1roa 1111Jorea de na· 
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wraleza anllqp1. 

F.· Son liaalos de flnanclamlento indirecto, a diferencia de -

las obllgacklaes, cuya emisi&i se crea para cubrir una • 

necesidad financiera delennlnsda. 

G. • Sus i:enedores no denen represenrante común. 

fL • El acra de em1s1ón que les da vida no se lnacrtbe en el 

Registro l'libllco de la Propiedad. 

L • No aisren aasmbleu de tenedores de bonos. 

J.· .l'lln su emiai6n no se requiere el acuerdo expreso de • 

la aamblm extraordlaarla de accloaJstas. 

SEMEJANZA CON CEOOLAS HIPOJ'E.CARIAS1 

IAa NIIJejamU de este título con respecro a las obUgs· 

c.- y a b banos, - 1aa --. s a:epc16n de Jo slgull!!!, 

ie: Ja didulu a aemejllDZII de lss obligaciones pueden ser em! 
ddu par per-• S'ak:aa, y Joa bonos camo se expres6 antes, 

a6Jo puedeD aer emlddm par lnadwcloaea de cr6dlro. 

IIPERENCIA CON CEOOLAS HIPOTECARIAS: 

Ademis de Isa aaotadas ea eJ csso de Joa boaos, este • 

dialo,., puede aer endddo a un plszo superior s ve1nte ,nos,· 

81 p~se • for,m dlsdma a la hlpogcs y 1s lnsdtucl&i • 
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de cddlto que Interviene en su emlslc5n responde solldarlsmente 

del importe de la suerte prlncl.-1, Intereses y demb derechos 

atrlbul'dos a Ests, en los t&mlno& .-ra todos los actos y con -

trsros que le corresponda ejercitar como acreedor hipotecarlo. 

4. - COSTO REAL DE LAS OBLIGACIONES. 

La emlsl6n ele las obligaciones, va a permitir a la em

presa allegarse ele grandes fondos, que un solo prestamista no

podría culrlr. 

Las obligaciones constituyen un pr&tamo colectivo, ya -

que van a Introducir fondos a la empresa, de una serle diversa 

de ohllpclanmas. 

Caaadwye uaa fuente de flnanclsmlento de .-s1vo y sur 

lllr.egnma - JIDI' lo regular acreedores. 

SU. CCJafOll aerln lntu- deducibles .-ra el lmpueato· 

mbre la rema y pardcla-:16n ele los trabljaclorea en laa utlll -

clldell. 

Su c:oato puede ser nomlml o expUi:lto, ya que es una -

a-e de flnuclam1-o a lar¡o plazo. 

flln clerermlnar eJ coero r•I de esta fuente de ftnancl!. 

miem,, u dmen de romsr en cuenta las c1ntld8de1 dlspanlbles 

dlln,a la Ylpnl:la de la aperacldn y las obllpc:lones sdqulrldls 
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a través de dichos títulos, 

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

El recurrir a este medio de financiamiento, puede pro -

pon:ionar a la empresa, no s6lo el alivios sus necesidades de 

dpo flnaaclero, &1no que canalizando este emprEstlto en Ja ror· 

ma mis adecuada, puede incluso proveerla de beneftcios que no 
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reacia cllrecm en el manejo de Ja emisora, u me -

nos que se afecten aua intereses, de esm forma se 

obtienen recursoa por medloa distintos al producto• 

del giro del negcx:lo sin poner en peligro el conuol 

del mismo. 

3. - SI Ja emlsi&i de obligaciones se efectúa en una épo 

es de estancamlenro de Jas rasas vigentes en el 

mercado de valores, el porcienro pacmdo segulri -

vigente, aún cuando Jas rasas se eleven posterior -

mente. Se dispondrá de recursos, cuando Estos te!!. 

gan 1m mayor poder de compra, debido u Ja boja de 

valor que llllfre constantemente _Ja moneda: boje de -

Jor que Jo8 lnversJanlslas ab&orverfan y que al tEr

mlao de Ja cleudl, devolveremos en un n6mero Igual 

ele llllldllde8 moneurlas al que recibimos en un pri.!! 

cipo. 

4. - La mdaora puede reservarae el derecho a rednr -

Ja emlat6n y con ello ae libra de dos peligros: que 

111 ra• de lmer& que haya ofrecido ses muy eleva

di m c:omparaclm con la vigente en una fecha pos• 

rerlor y que el manro de la emlsl6n re1ulte mrcesl-
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\'O, y p,r IBnlD se mantenga en pane lmproduclivo. 

Al respeclD se debe aclarar que en este supuesm,

la em1aora deberá apegarse a lo dlspuesm por la -

Ley y p,r la Coml&l6n Nacional de Valores. 

Coa respeclD a las venmjas que ofrece la emlsl6n-

dar las siguientes: 

Al vender una acci&J, no sólo se esat comprome -

tiendo a la empresa al pigo de un dlvidendo como

en el ca80 de uaa emlsi6n de obligaciones, sino -

que 1Bmlllin ae vende la parte de laa utllldades fu

mru en la proparcl6a que a dlc• accl6n le corrl!!. 

palllleri, Jo que hice pemar que el COBID de ellas

• mlllri m IUacJ6D de los rendlmJenlOS acaales,

slao de m que se mpera rmer m el fuwro. Se -

~ ramlda - pon:16a de udllclsdea rllr!. 

.llldl• f ID dlsmlluf'dls en el paSldo, canslillll'das -

ccm la n.lldld de sument&r Is cspaclclsd de Is el!!, 

pr-. La emlsJ6i de obllpclanes represenra un • 

rúspJ _. ,-ra el lnversmur.a que Is ollroncl6n 

de -=ctoaes, por ramo la c:ompsnascl6n p1ra las • 
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primeras, seri menor que para las segundas, Ad,! 

mlis de que los dividendos lrlin en aumento con el

desarrollo del negocio, en tanto que los lntereses

J18Pdos a los obllgsclonlstas serlin siempre los -

pactados originalmente, 

El pago de intereses a los obligacionistas, constltu 

ye una partida deducible para efectos del tmpuestcr

sabre la renta, por el contrario, la partlclpacl6n -

a los acdonlstas está sujeta al pago de dicho lm -

puesm. 

B. - DESVENTAJAS: 

l. - Loa pla2lll8 aetlaladaa para la amortl;mcl6n de las -

obJlpcklllea, piedm aer lnauflclentes para concJufr 

eJ ciclo aeceaarlo de recuperacl6n de liquidez del -

aegaclo 

2. - El P8ll0 fijo de Jo& Intereses que en todo CHO debe 

Jlquldlr la empr-. aGn cll8Jldo no perclm ut1Hda

de8 o eJ beadclo producido por las sumas conulJI! 

••• - laferlor al moato de lo8 Intereses causa -

dos. fiara evitar la preeencla de estas cond,wen -

claa, ea aec-l"lo 0-r a cabo un eawdlo previo 
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al empleo de este financiamiento y una vez que se 

ha determinado el monto, plazo y ftn, se deje un

margen en el paríodo de duracl6n del emprEstlto: -

se crea un fondo, separando una parte de las ut11! 

des, ya aea perl6dtcamente o en una sola ocasl6n· 

si se han obtenido udlidades exuaordlnartas que '!1 

gan frente a las necesidades de expansl6n o prom!!_ 

ct6a de actividades y que eviten un desajuste que -

Incluso pudiera comprometer la establlldad ftnanc:1!:, 

ra del negocio. 

6. • CIFEREK:L\ ENTRE EMISION DE OBLIGACIONES 
Y EMISION DE ACCIONES. 

La eml.8J6n de ollUgaclonea y la emlsl6n de acciones, son 

do8 dpo11 de flnanclamlento muy .. reclcloa y entre sus semeJsn

Z8B poden.- encontrar las siguientes: 

a) Soa d'adoa negoclablea e lndlvislblea. 

b) ftieden ser nominad- o al portador, 

e) Son emitidos por Sociedades An6nlmas, 

d) Son "cllmente transferibles, 

e) Confieren a aua tenedorea Iguale• derechos en 
cada serle. 

O Incorporan un derecho a un c:radlia en contra -
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de la sociedad emisora, por lo que se conald~ 

ran como muebles mercanl:llea.: 

g) Nacen por volunmd de loa socloa. 

Asl mmblEn, existen grandes diferencias entre la eml -

al6a de acciones y la emlsl6n de obligaciones, las cuales aon -

el objeto de este punto y se demllan a conllnuacl6n: 

a) Las acciones provienen de un contrato social -

y las obligaciones de un empr&tlto. La acci6n 

confiere UD derecho de socio y la obllgacl6n, -

un derecho de crldito, por lo mnto, la parl:1 -

clp¡cl6n en la sociedad es dlal:lnm, el socio -

Interviene dlrecmmente en la admlnlatracl6n -

de la empresa y el obllgaclonlam, !?~lo en C!, 

so de que se afecren sus Intereses. 

b) Las abllpclanes siempre se amordzan, las -

acclonee a61o en caso eircepclonal. 

e) La accl6a eai:i aujera a loa buenos o malos r! 

aultadoa de la empresa, en tanto que la obllgl!_ 

cJ6a produce UD beneftclo lndependlentemenre -

de loe r_.lradoa que obtenga la empresa en -

... ,-u&. 
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d) .Al reemblosarse la obllgaci6n, el obllgaclonl!. 

ta queda desvinculado de la sociedad, el ac • 

clonlsta cuyas acciones amortiza la sociedad,· 

conserva su calidad de socio, si se le entrega 

acci6n de goce. 

e) En caso de obligaci6n, el obligacionista tiene 

derecbo al reembolso de su lnversi6n, el ac -

clonlsra sólo en caso de haber remanente. 

O Las acciones no pueden ser emitidas bajo la -

.. r, es decir a un valor Inferior al nominal,· 

la obllgaci6n sí puede emitirse en esa clrcun!. 

tanelas. 

g) El valor de las acciones puede ser c111lquiera, 

eJ de las obllgsciones s6lo por cien pe808 o -

mlildplos de cien. 

29 .. 



CAPITULO 111 

PROCEDIMIENTOS EN LA EMISION DE OBLIGACIONES 
ASPECTO LEGAL Y CONTABLE. 

l. - Eawdlos Previos a la Emlsl6n. - La forma en que se -

origlns la Emist&i de Obligaciones, es por acuerdo de la A&P!!,• 

blea de Acclonls1Bs, con el obJe10 de obtener un cr&llto colee -

dvo C011 cargo a la sociedad emisora para satisfacer un motivo 

especial. lnmedla1amente se elabora un AclB de Emlsi6n, la -

cml se debe prOblCollzar ante No1arlo PGbUco, 

El primer paso a seguir por la asamblea de Acclonls -

ms, es derermlnsr 81 efecdvamente la Emlsl6n de Obligaciones 

es el ftmnciamlento mis adecmdo para el buen funcionamiento, 

porque puede darse el csm de que una empresa no funcione -

lllea, no p,r fallB de recur-. sino por la mala canallzaci6n -

de los edsremee. 

Um ft'Z derennlnada la necesidad de financiamiento, la 

empr- debe derennlnar con exacdaid el monto de la emlai6n, 

ya que &re debe esrar acorde a laa necesidades y posibilidades 

de la empr-, puesro que el um deamesurado del crédito, Jl!!.e 

de aca.aonar que la empresa calp en manoa de acreedores y -

.la .llm1ract6n de l!I, puede reaul1ar Jnaullclente, por lo que se -

rfa Jafructll088. 
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Es por lo anterior que la Em1sl6n debe ser adecua

da ya que está comprobado que el uso racional del crédl • 

u, constlruye una pnictlca muy saludable. 

El momo de la Emlal6n debe determinarse tomando 

en cuenta los siguientes aspectos: 

Magnitud de la Empresa. • SI se a-ata de una negoclac16n 

de pequeila o mediana escala, seguramente bastar4 para • 

su funcionamiento con la obtención de un prEstamo, a "!! 

ella.no plazo o un hipotecarlo, pero si se D'Stara de una • 

empresa de gran magnitud, lo m'8 recomendable es rec.!! 

rrir a créditos masivos, tales como la em1sl6n de obJ1e 

ciclnes. 

EftllucUin del Negocio.· Es necesario analizar si la em· 

preaa ae encuemra en un período de expansl6n y sl sus • 

recur- .ao - Hflclemes, enronces ser4 necesario un• 

8auc.lamlemD. Ea cambio al el negocio tiene un nivel • 

de dearrollo normal, au l'lnanclamlenro puede bastar 

can el producflO de ... vemaa. 

Udlldadea de la Empreaa. • Cuando ae a-ata de Empre • 

aa can ••lllchdea muy elevacha, poddn recurrir a fina,!! 

clamlalroa de paal-, a6nque ae pagua1 lnrereaea ale'!, 

doa, ya que ároa no afectar•n loa acd- del negocio: • 
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en cambio cuando se trot11 de una empresa de utilidades 

pequeftas, serali milis conveniente que recurra a aumentos 

de caplt11l por medio de emlsl6n de acciones comunes y 

no limitarse 6nlcamenre a la relnversl6n de utilidades, -

ya que ello llmlt11ña su expansl6n. 

Const11ncla en la vent11 de loa productos de la empresa. -

SI loa productos manejados por la empresa, estalin suje

tos a la acept11cl6n que puedan tener en el mercado, ªIÍ.!! 

que la negociación sea grande, no serali conveniente para 

su financiamiento recurrir a la Emisión de Obligaciones, 

por la carga fija que representa el pago períodlco de loa 

latereses, ya que a6nque la empresa funcione adecuada -

mente, en un momento dado sus productos pueden care -

cer de atracdvo para el p6bllco y de cualquier forma la 

emprea deberali cubrir el pago de los Intereses menclo -

nados. En cambio al las uúlldadea no estalin aujetaa a ~ 

ta contingencia, ea conveniente recurrir 111 financiamiento 

p,r medio de Emlal6n de Obligaciones, 

Comrol de la Empresa.· En muchas oc111lonea los ac-

c.lonlataa ... renuentes a recurrir a loa lnveralonlatlla -

ya que creen que de hacerlo perderalin el conrrol de su -

empresa, 81n embargo el recurrir al lnveralonl1t11 ea 11!, 
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ludable y en algunos casos necesario, pero siempre cut· 

dando no llegar al exb'emo de perder el conuol de la • 

empresa. 

Giro de la Empresa. • Este aspecto es muy lmporiante· 

ya que si loa activos de la empresa son de rápida recu

perac:16n, lo más conveniente será recurrir a présiamos 

a corro plazo, pero en cambio, si es una empresa con • 

necesidades de activo circulante constantes o con activos 

de lenta recuperact6n, será recomendable que recurra a· 

llnanclamlentos a largo plazo. 

S1wacl6n Econ6mlca General, • Este es otro punto muy • 

imponante ya que al la sltuacl6n econ6mlca en el medio 

ea pr6apera, sed más propicio la colocacl6n ele aceto • 

nea, ya que can el tiempo sus acciones se verán lncre • 

memadss con 11111 mayor .. rtlclpacl6n en la utilidad ele • 

la empreaa, en cambio si la sltuacl6n econ6mlca en el· 

medio ea dUl'cll, tendrán más aceprscl6n las obUgaclo • 

nea, ys que ésl8s .. gan un Interés BJo tenga o no utlll· 

dacles la empresa, 

Influencia del Impuesto sobre la Renta,· Como es sabl· 

do los dlY.ldendos por concepto de .. rtlcl .. cl6n a los ~ 

clos no 81111 deducibles .. ra el .. go de esto Impuesto, • 
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en cambio los Intereses p1gados a los obllgaclonls:as al -

lo son. 

lnteréa. - Antes de realizar la emlsl6n de obligaciones es 

lmponante considerar las tasas vigentes en el mercado de 

valores para títulos slmllares, para ver sl la empresa -

dene posihlllclades de ofrecer cuando menos esas tasas, 

Garantía. - Este aspecto es de suma lmpormncls para los 

lnverslaaisms, pues éstos requieren que la empresa les -

garBDtk:e el pago de su lnteréa, aún cuando éste sea ba -

Jo, y la amordzscl6n de las obligaciones. En nuestro P!. 

Ca lay cierto temor a Invenir en empresas que no ofr~ 

caa el UJOI¡ de segur.ldad a la lnversl6n, 

PJam. - Otro puara a connderar es el pla:m que habri de 

darse a la 11111816n. En nuesuo medio el pla:m normal -

• el de 10 aftos, Blra dererm1nar ese pla:m • necesa -

rJo mmar en cuenta el dempo durante el cml se necel!! 

tañ - cddlro y las poslbWdades de cubrir el cr&llto

eo el lapso ,_:rado. 

Delle pr8"erse ramlll& la poslllllldad de que en un plazo· 

- al pacrado la empresa puada amordur andclpacla• 

meare la emlsl6n en caso de que 6sra, en un momenm d.! 
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terminado resulte innecesaria: o bien, si se es1ar4 en -

condiciones de adquirir otro cridlto en caso de necesi18! 

lo después del vencimiento del empr6stito por concepto -

de Emisión de Obligaciones, es decir al el plazo por el -

que se necesl1an los recurso!! sea mayor a la duración -

de la emlsi6n. 

REQUISITOS: 

Para llevar a cabo Js emisión de obligaciones, es -

necesario cubrir una serie de requisitos legales - con1a -

bles. 

En lllll!lltrO pd's Js Emisión de Obligaciones esat re 

glamenrada en los anículoa 208 - 228 de la Ley General -

de Tiiulos y ~lanes de Crédito, así como en la Ley 

Men:amU en general, y en su defecto en la Ley Civil. 

U• IUeme muy imponanre de regulaciones admlnl! 

i:radaa para la .EmJal6a ele OblJgaclonea, ea la Comial6n 

.NlcJam.l de Valeres, cuya funcl6a Watca ea la vigilancia 

y conuol del mercado de valorea, eare organismo eanl ~ 

c:ulllldo pan lnrervenu en dlveraoa aapectoa de la lnver -

al&I. 

ua dlapoü:lanell 18111181 earablcen que Jaa obliga-
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clones deben ser creadas por un ac10 nol8rlal en el que -

se hap coasaar la dec:larac:l6n voluniarJa de la aoc:iedad -

creadora para esaablecer un cr&llto a su cargo e lnc:o~ 

rarlD a los timlos, los cuales deben contener: 

Denoa!lnac:lón, objeu, y damlc:Wo de la soc:ledad emisora. -

Este requiailD es lcíglc:o, puesto que c:on él, el tnverslo -

Di&tll puede c:oaocer en primera lnsaanc:Ja el posible éxito 

de su lnversi6a y la forma en que la empresa cumple -

c:an sus obllgac:loaes frente a terceros. 

El Impone del c:apllll.l pagado de la soc:ledad emlaora y -

• ac:lho y paal.wo, segiin el balance que se elabora pre -

el-meare para efecaar la emlsJ6a. 

Ese paaro • fmldamealal, ya que con ello el tnverslo -

1118m puede dllrae cumai del grado de 110lveocl& del eml -

_., aá - de., alaacJ6a flnloclera, puearo que al -

- 8111:ledad llene ., C8JÜ8l libre, ea decir atn mermaa 

par p&cldu, quiere decir que cuando menoa cubre rodoa 

- ..- y ea preauml.ble que eara allll8CJ6n peralatlrl'I. 

i. cllermcJ& mue el acdvo y el pa&lvo, ea claclr el es -

,-W caallle, pl'ClplSCJoa& rodlYÍ& wia mejor vlaJ6n de la 

8lalld6a de la ..,.._, ya comparada •• dllerencla 
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con el caplml pagado, se puede apreciar el auper4vlt y -

por ranto, puede valorarse con mayor preclsl6n la prese.!! 

eta de tunaras utilidades, tomando en cuenra el Incremen

to de los medios de accl6n que tendr4 la empresa al col2, 

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 pasl -

ws contraídos con anterioridad, 16glcamente se podr4n -

cubrir los devengados por el empréstito, 

El Importe de la emisi6n con especlflcacl6n de número y 

valor nominal de las obligaciones que se emiten. - Se JI!' 

dllca esre punto pues es necesario que el Inversionista -

canm.ca el monto de la emisl6n y se de una Idea sobre -

sí la msgnilud de la emlsl6n, eslll scorde con la capacl -

dsd de la empresa emllOl'll. 

Tipo de Jmer6s pscrado. - Eire punto le sirve al lnversl,!! 

1111118 para dsrse cuenra si la lnveral6n que se le ofrece -

es o no productiva. 

El r&mlno sellalado para el pago de lnreresea y caplral • 

y los plams, condiciones y forma en que las obllpclonea 

van a Ir prantladsa. - Esra lnformaci6n se proporciona 
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generalmeme imprimiendo en el cuerpo de las oblJgacio· 

nes la mbla de amortlzaci6n de la em1Bi6n con los datos 

relativos a la fecha de vencimiento de los cupones, lnte· 

reses y soneos o smonlzacl6n de las obligaciones amor

tizables y el saJdo insoluto de la emlsl6n. 

Espec11icacl6n en su caso, de las garantías especiales -

que se constituyen para la emisl6n con expresl6n de las -

lnscdpcloaes relativas en el reglsuo público.· Es de •.!! 

ma lmportsncla el que tanto el representante com6n, co -

mo la comlsióa nacional de valores se preocupen por co

cer la clase de garantís que ampara la emiBi6n y deter -

mtaar msts que puno puede ser sufJclente para que en -

- dsdo pueda hacer frenre al compromiso conuar

c:ID. 

Pim. de b admlnlaulldores de la sociedad autorlzsdoB

aJ efcto. - Coo ello la responabUldad de los represen -

- Jea dui msyor validez a Jotl títub, 

Pim. del repreRllfllnte com6n de los oblJpc:lonlstss, • -

E.re puna, ae refiere a que con au Orma &re se compr! 

mere a 9eJar por b lmereses de todos los lnveralonls • 

tas. 
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La autorizaci6n de la Comlsi6n Nacional de Valores 

para llevar a cabo la emisl6n es también Wl8 garantía para los 

lnverslonlstas, ya que para otorgar dicha autorizaci6n, primero· 

se cerciora al la eappresa esai en condiciones de cubrir la deu

da solicitada, al realmente necesita de esos fondos y si efectiY_! 

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

Para 1111 flo, la Comisi6n autoriza la emlsl6n siem

pre y cuando confirme que la estructura Jurídica de la empresa 

y la eml&Jóo en sí, estén dentro de la ley, así como también 

que sus Estados Financieros presenten razonablemente la situa -

c.16n financiera de la empresa y que hayan sido elaborados de -

acuerdo C011 loa prlnclpJos de contabllidad generalmente acepta -

clDa. 1A Com.lsl6n puede limitar la emisl6n si a su Juicio la er.!! 

pr- m cumra COII loe recursoa suficientes para hacer frente -

• dicho c:ampramlllo, 1111 como lo establece en su memoria anual 

de 1957: -5e ha renelro .., aurorlzar los proyectos de emlsi6n 

de obllpcloM&, c•odo el monro de las utilidades y demlls ta -

les como la depreclac.16n de que dispone una emisora no son •'!, 

fk:tenres para el pago de los servlclos de la emlsl6n, lo cual -

puede colocar a la empresa en una evencual stcuacl6n de faltu de 

CSJ'ICldsd de pago''. Lo anterior es aplicable, a6o cuando la CJl!!.l 

sora .., praencls ofrecer en nlng6n mercado la emtsl6n proyec -

rada. 
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Ahora bien, para que la Comtsl6n Nacional de Va -

lores pueda cletecmr si la empresa se encuentra dentro de los

limii:es ftjaclos y se proceda a la auiorlzacl6n de la Inscripción 

ea la Balsa ele Valores, se exigen a la empresa, Junio con la -

&aUcitud correspoadlmte loa &Jguientes clocumenios: 

Proyecro del acm ele em1s1óo de obligaciones. 

AclB de la asamblea general extraordinaria de acclonls -

ras que laya autorizado la emlsl6n. 

Acm de la aesl6n del consejo de aclmlnlstracl6n en que -

se laya ha:bo la cleslgnacl6n de la persona o personas -

que deberá 11118Crilllr la emlsl6n. 

llllaDce dlctandlllclo. 

CenHk:adD de Wienad de grañmenes m relacl6n a los 

lllmes que CCIUdllllrú la garantía. 

Eaaidlo T&:alco. - Eare estudio se reslla con el objeta 

de c:aaocer la lllmacl6a financiera de la empresa, su !!' 

U11Cwra, - polídcu, ere., y debe reallarlo un peri

ro callfk:ado que Ullp Independencia mental, no a61o de 

1a empr- emlaora, alno de la laadwcl6n de cr6dl10. 

El esmdlo r.&:nlco debe coniener loa al¡uleniea da· 

Marerla de la Bm1al6a. 
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Plan de lnversi6n del producto de la emls16n. 

EfeclDB Bnancleros de la emisión. 

Estudio del mercado de los productos de la eml -

sl6n. 

Capacidad de pago. 

Represemanre Común de los Obligacionistas. 

El snículo 217 de la Ley General de Títulos y ()p_! 

raclalle& de Crédlm, da caricter de mandatario de los obJi&s -

dmd.stas al representante común, sin emlllrgo, no puede consl

denrse como cal, puam que conforme si srd'culo 2555 del e~ 
digo CJvtl para el Duatm y Terrtmrlos Federales, la deslgns

dáa de ua maadltarlo debe ser c:oaldpads en eacrltura pibllcs 

ClflOcpdl por el -Ddlme y en este ca.,, en la deslgna:16n del 

represelllllllfe c:omCia ao mate c:ancurrencla ante Notarlo RiblJ -

co para ai dealgaacl6n, adem4a de que generalmente se crea -

primero el represemanre común a la coloc:ac:16n de laa obllgscl!?, 

am. Ea por ello que el representante común es sólo un 6rgano 

erado por la mJmna sociedad emisora o por lo• obllgaclonl• -

ras para que funja como Intermediario ele ambos, vele por los -

lftrer- del lnverlltoalats y le Informe IIObre la marcha de su 

llwers16n. 
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Los derechos y obligaciones que le conOere la ley-

al represenl8Dte común son en t&mlnos generales loa siguientes: 

Cerciorarse de la verdad de los datos del mlance pracl! 

cado especialmente para la creacl6n de las obligaciones. 

Compromr la existencia y normalidad de las garantías -

esdpdadas y consdtulrse en depositario del producto de

la colocacl6n de los títulos cusndo se desdnen a la ad • 

qulslci6n de bienes o a la construeclón de obras. 

Cesdoaar la ln8crtpcl6n del acta de c1111cl6n, firmar las 

obllgaclllaes, asistir a los sorteos, convocar y preslcllr • 

las asambleas, adenás de otorgar todos los contratos y 

documemos que clellao celebrarse entre los obllgaclonls • 

tas y la mcledad emlmra. 

EJen:ltar radas las acciones o derechoa que al conjunto • 

de oblfp:lonlstas corresponda por el ,.go de lnrereses -

y capital delltdoa o por Ylrtud de las garantías que se '!! 
yan earablecldo para el cr6dlro, 

Emlal6a y Colncacl6n de Obligaciones, - Hay diver

sas fDrmu de llevar a csbo la colocacl6n de obllgaclonea, una -

de ellas es la ,reara dlra:ra al pGbllco por medio de publlcaclo· 

aa en los dlarl.os de mayor cln:ulaci6n o a traYn de cuslquler 
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otra publlcacl6n, este es el mlitodD menos costoso, pero a6lo da 

resultado a empresas de mucho prestigio, Otra forma, la más

común en nuestro medio, es la emlsl6n y colocacl6n a travlis -

de las gestiones del represenmnte común que es una lnatltucl6n 

de cridlto o financiera. 

El monto de la emlsi6n, así como el destino de la· 

misma se establecent en funcl6n de las necesidades de cada e'!! 

presa, siempre y cuando no rebase loa límites de lo dlsp¡esto • 

por la Ley General de Títulos y Operaciones de CrEdlto. 

Manto. - Este no debe exceder al capital contable -

de la empresa, excepto cuando este ses destinado a la compra o 

c:ouuucc:Jón de bienes ya contratados por la emisora. En estos 

ca- debe de haber wm garantía cuyo costo sea un ~ mayor

al ,-ro de la emJsi6a. Es de vigilarse tambl&a, como ya se -

meaclan6 anterlonnenre, la capacidad de la empreBB .. ra evitar 

Incapacidad de .-go y proteger al lnverslonlats. 

Deadno de la Emlsl6n: El destino de la emlsl6n • 

debe forzozamente de expreBBrae en el acta de emlal6n y p¡ede 

ser: 

l'llra aptotar el nn de la empreBB, 

l'llra el .-go de un cr6dlro alatente a cargo de la em 
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presa como canaecuencla de la adqulslcl6n de activo ftJo, 

l'llra el pago de bienes cuya adqulslcl6n o construec16n -

:,a se hubiere canuamdo. 

Guautía: ED ciaom a la garantía 6am mmblen de· 

apresarse en el acm de emi&l6n y puede ser: 

Hlpor.ecaria. • Esm a su vez puede constiUlirse sobre ble 

aes específlcos o sobre una unidad Industrial, en ambos

caam se deben asegurar los bienes obJeu, de la garantía. 

u blp,reca prantla el pago de cupones u obligaciones -

da, ea decir, se garantiza aaí la emlsi6o en su conjunto

., en cada UIIO de ID8 tíadoe que Ja forman, 

Preadlrla, • u emlll6a ea1' praadzadl con el valor de 

la pradl. 

oam.- ffaJ cl_. .. lmml• de prandá, ... rte de la•· 

IIIIIIClanadu urerJonneme, pero la• mb comUDH 8011: 

u 8nm que declare la acepracl6n un1lateral del pr&ta -

- J la allllpcl6a de .. go m teci. fumra. l'llede gara!!. 

11:zarse mmlll& por medio del aval de otra emprea o • 

INdall:16a que se ollJJ¡ue en lbrDl9 IJl9DCOIJIWl8da y 11011 -

•rta • Ja empr- emJaora. 
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Fonnas de AmorUzacl6n. - Las formas de amorU~ 

cl6n de obligaciones pueden ser: 

ftlgo al ftnal del perlódo que abarca la emisión del capi

tal e Intereses. 

Algos perl6dlcos de Intereses y pago toal del capital al -

fin de la emisión. 

Amordzaclón periódica, la cual puede llevarse a cabo -

por medio de sorteos o proporcionalmente. 

Interés. - Una vez que se ha decidido colocar las -

obUpclones emre los lnverslonlstas, el Upo de Interés que se

ofrezca 110 puede aer meaor al que en ese momento está ofre • 

cleado el mercadD de valores JBra d'Nlos de características si

milares de .lpal rlago, si se pretendlen colocarlas con un 1'!,. 

rerés .,_ al que aannalmente se esUpula en el mercado, al

nanemo de ofra:er 11111 d'tulos, la oferta y la demanda de los -

mismos se encarp de darles el precio Justo vigente en el mt!_! 

cado de va.lores. SI se lnslsUera en la venta de obligaciones en 

eas condiciones, lo ims seguro es que la venta se realice ba -

Jo la JBr, ésto es 1a1 pra:lo inferior si valor nominal y por lo, 

Clal se olandrfs: 

Dlllcultad JBH colocar las obllgac:lones. 
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Menor cantidad que la esperada. 

Como consecuencia del punto anterior, la rasa de Interés 

se elevad, por ral motivo se tendri que pagar un sobre 

precio al llevarse a cabo la amortizscl6n de las obliga

ciones, el cual esrari constlNído por la diferencia enue 

el valor nominal que habr4 de reintegrar el obllgsclonl!. 

ra y el valor scNBl del tíNlo. 

Existen gaSlOS en funcl6n del valor nominal de las obllg! 

clones, saJ' mismo la garanlÍII debe estar scoerde con el 

valor nominal del crédllO, por lo ranto, el realizar una -

emlai6n que se coloque bajo la par, puede significar Sª!. 

ros adicionales y una garantía excesiva. 

SI por el c:oamar1o laa obllpclones se emiten con un 1!!, 

rer& mayor al vigente en el mercado de valores, su c2 

lacacl6n señ lmis .ficll, se obtendrán mayores recursos 

de loa esperados al colocarlos aobre la par, la prima -

oblenkla lllllire la venra de las obligaciones no aer4 de -

vuelra, por lo que repreaenrarai una dlsmlnucl6n en el -

cost0 de la emlsl6n y clerws gHlOa y la garantía, se -

rain ..-res m relscl6n al dinero obtenido, pun como 

'ª ae dijo ae ftJan m tuncl6n del valor nominal de IH· 

obllpclonea, 
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Clastos de la Emls16n. - En toda emlsl6n se orlgl -

nan gastos Jurídicos, materiales, contsbles y de otrs índole 

muy diversa, tales como las comisiones que perciben los vend..!! 

dores de los títulos, gastos de lmpresl6n de los mismos, lm -

puestDS a cubrir, la publicidad efectuada, etc. Estos gastos no 

deben aumentarse al deacuento ni re!JaJarse al premio de la eJ!ll 

slóo, lo procedente es considerarlos como gastos diferidos y -

amortizarlos a través de la vigencia de las obligaciones que es 

ral como lo autarlza la ley del Impuesto sobre la renta en la -

fraccl6n V del artículo 21. 

Esma plltoll esatn determinados por elementos dl

recroa e lndlrecroa. loe primeros son aquellos que representan 

el precio de la aperacl6n. coníonne a Jo establecido en el ac -

ta de emJaUia y comprenden lo8 Intereses. los rendimientos •'!! 
doaalea, las primas y los deacuenroa por colocacl6n y amonl

zac:16n: loa aegundoa son los pato• especiales neceurlos pira

efecmar y imntener la emlal6n. 

Precio RaJ de la Emlal6n. - SI la emlsl6n se coloca a -

la .. r, o aes, • au valor nominal y la amortlzacl6n se hace en 

la mlam8 firma, el precio real de la emlal6n ser• Igual a los 

lnlel'eaea pactados: pero al la colocacl6n o la amortlzacl6n se-
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efectúa sobre o bajo la par, el Interés nominal de la obllgacl6n 

ya ao presenra su precio pues las primas o descuentos concedl • 

dDs lo halrin modificado. 

tes: 

Loa ca- que se pueden colocar son los alguien -

Una em1si6n colocada a la par que se reembolsa sobre -

la par. El consto de la emisión aumenm por el Importe 

de la pruna, con mayor intensidad mientras más grande 

sa la prima y mis corto el plazo de la amortlzacl6n, -

la linnula ea: 

Ta• Real: 
interés nominal IRIBl 

----------Importe de la emlsl6n 

Una em1si6n c:olacadl laJo .. r o sobre .. r, que 1e ª1110! 

tJza a la par. El prmb:to ner.o de la emisi6n ea el ca -

piral olllmldD aollre el cml 11e hacen los dlculos de las 

111 .. realea de cosro el cml aumentar• en ra:z6n dlrec

ra del clea:uenr.o en la colocacl6n y en ra:z6n Inversa del 

plazo de la emisi6n y dl9mlnuld en ra:z6n dlrecra de la 

pr1na de coloc:ac:16n y en ra:z6n Inversa del plazo de la· 

emla16n, la f6rmula a: 
larerés nominal anual 

Producro nero de la emlal6n 

48 .. 



Una emlsl6n colocada bajo la ¡:ar que se amortiza sobre

¡:ar. - O sea se combinan los cssos anteriores, por lo -

que se procede a determinar el costo real anual, luego

del producto nea, de la emlsl6n, la relac16n entre ambos 

sed la raa real de lnterb anual. 

Taa Real: Costo real anual 

Producto neto de la emlst6n 

Cuando la empresa tiene un sobrante considerable -

en efectivo y de8ea ammtlzar tímlos antes del plazo estipulado -

en el acta de emlsl6a, siempre y cuando se haya acepiado esta

pwlbllldad en la mJ&ma, podri redrar una cantidad determinada 

de abllpcl- en cln:ulacl6a. Con este hecho se hace necea -

no con:er ulmrm de aJll8fe para act111llzar no solo la contab! 

llzacfiia del compnlllllso prlncl¡al y loe Intereses causados por

la mdllliia, alDo rambl& ae requiere un aJusre a los gastos por 

...,. a NorarlD l'lilllk:o, pulü:ldad del llOfleD, Impuestos, ere. -

Eam plllDII dml!II aplicarse lmnedlatamenre y no diferirlo s -

do& pmrerlora. 
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CAPITULO IV 

QUE ES AMORTIZAR. 

Por amordzar se enriende, como la exlinci6n de un capl

ral represenrarivo, generalmente de un pr&tamo. Amor -

rizac:ilia es la gradual dl.&mJnucl6n o exlinci6n de cualquier 

caplral sea cual fuere el fin a que se desrinadi, por me

dio de pagos o cuotas perl6dlcas c:aJculada& con bases -

cllsdaras, según sea el plan de smorrizaci6n m4s conve -

aiellte para el deudor. 

Apllc4ndose este c:oncepro a Emlsl6n de Obligaciones, e! 
r- que es la exdnci6n de la deuda conuaída por la -

saciedad em1aora con loa obllpcJoalsras y que los .. goe

perládlcos por eat.e mlmno c:oacepro, generalmente son 11:! 

llll!8U1dm o amalN y representan el reembolao del ca~ 

ra1 y el pl8ID ele m Jnrereses. 

POllMAS DE AMOll11ZACION. 

Loa empr&ri- reemllolsablea en w, aolo pago, resultan 

poco pñc:rJcos ,.ra el emlsor, ya que denen que clesem

balaar ele - mJa vez, um 11111111 cansJderable. Este I!!, 
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conveniente es subsanable en base de constituir un rondo· 

de amordzacl6n, para acumular el monto nece&arlo que -

cubra el empr&dto a su vencimiento. 

El fondo de amortlzaci6n es una provlal6n que facilita r!. 

tiro ordenado de una emlsl6n de obligaciones, Por lo ge

neral, la provisl6n para el fondo de amortlzaci6n requiere 

que la empresa compre y retire una parte de la emlal6n· 

de obligaclonet= cada silo, En ocasiones el pago estipula -

do para el fondo de amortlzacl6n esbi ligado a las ventas 

o a las utllldades del silo corriente, pero generalmente • 

es una cantidad fija obligatoria. En este último caso, la· 

falla de pago para el fondo de amordzacl6n hace que la -

emlsJlia de obllpcJones sea considerada como Bin pagar, 

y poalbJemenre conduzca a la quiebra de la compaflía, -

l'ol' ello, evldenunnen&e, un fondo de amortlzacl6n pue -

de canlldadr un pellgroao drenaje de efectivo para la -

empresa. 

A erecro de proporcionar al emlaor nula racWdadea pa -

ra cumplir con el emprádro, ae han Ideado otros pro -

c:edlmJemoa para amordur una emla&6n de obllgaclonea, 
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y así poder evirar los inconvenientes anterl.ormenie aefla

lados. Estoa prcx::edlmlcntos se concx::en t6cr,lcamente co

mo empréstitos de duraci6n limitada reembolsables por -

medio de anualidades constantes, y son: 

a) For amortlzaci6n conJunra. 

b) For amortizaci6n por sorteos. 

Amortlzaci6n ConJunra. 

Este prcx::edimiento consiste en que el emisor va a pagar 

el emprésdto a bise de pagos Iguales a peri6cbs Iguales 

que colncldan con la capltallzacl6n de Intereses, de tal • 

manera que una }llrte de esos pagos Iguales se destina a 

amonlzar el valor de los d'tuloa y la otra parte de esos 

pagos peri&Ucoa se dad.na a cubrir intereses aobre sal

doa inaolUU18. 

Ea earH c:ondlclones, eJ tenedor de un d'tulo va a cobrar 

perl6dlcamence wm cantidad l¡ual, parte de la cual repr! 

sentar, reembolm a cuenta del valor del título y la otra

parce c:orreaponder, a los lnrereaes 110bre aaldoa ln110lu • 

ro., ea decir que el tenedor del d'tulo va a recibir el '! 
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embolso en abonos. 

De acuerdo con las condiciones que se paga el empréstl -

m, coincide con W1S anualidad ordinaria o vencida, en la 

cual la ren1a equivale al pago perl6dlco, que Incluye amo!. 

dzacl6a del empréstito e intereses. 

Amonlzacl6n por sorteos. 

Esra es la forma mis usada para la amortización de bo -

..,. o aea para su reembolso al comprador. 

Loe ._ premiados se pagan al lnverslonlsra en una for 

- andclpada. 

ftn' ejemplo: en el caso de una emlal6n reembolaable a 

la8 alele aJlo8 con amordzlcl6a por medio de sorteos, -

• poaUlle que el rmedor de delermlnados títulos no ten -

p que eaperar el vmclmlento de la emlal6n, ya que sus 

d'adoe pueden aallr sorreadoa a los dos o cinco anos o -

en cualquier ouo plam. 

En lu condlclon• amerlormenre enuncladaa, ea neceaa • 

rto derumllllr el nmnero de llwloll que aer•n amortiza • 

dm m ca• sorra,; ,.,r ejemplo, al la emlal6n conara de 
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1, <m tírulos que senln amorll'Zlldos a IBse de !i aor1eos

anuales, se puede pactar que los IÍlUlos sor1eados cada -

a1lo, sean 200 6 cualquier oua cantidad, que en conjunlO 

a los 5 allos cubran los 1, 000 títulos emitidos. 

En algwlas ocasiones y después de realizar anflisls ftna!!, 

cleros adecuados, puede establecerse qué procedlmlen10-

es más conveniente para los objelivos de la empresa, c2 

mo ea el convertir al empréstllO en una fuen1e de 8nan

c.lamienl0 permanente, ea decir, que laa obligaciones el!!,i 

tldas se convierten en acciones. 

Esm aiwac:16n puede deberae a diverus cauua como 111!! 

de ser, nec:eaidad de mayor liquidez, bliaqueda de mayor

nvem:Ja. ea:. 

Lo anterior. aimlll& ea benMJco .. ra el lnveralonlata ya 

que en adelante no a61o o1xenc1r• beneficios por concepro

de llllereaea, alno qu,: a~a au lnveral6n, éalO ea aua

acclanea, rendón en el mercado una revalldacl6n parale• 

la al deaarrolJo econ6mlco•ftnanclero de la empreu que· 

ae uate. 

3. • OBUCACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES. 
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De acuerdo a como evoluciona el país, el uso de cr&lltos 

se ba venido Incrementando notoriamente, como conse 

cuencls, el Juego de la oferm y la demanda de los tíw -

los valor ha obligado al empresario a buscar la forma -

de hacer mis atractiva la colocacl6n de sus títulos, del!, 

do a esra necesidad surge un nuevo atracUvo en la eml -

sláa de las obllgac:lones, su converllbWdad en acciones, -

ya que además de ofrecer la recuperabWdad de la lnver

swn, la ream fija y coosr.ante de Intereses, ofrece la PI! 

dc.lpaciÓD en las utWdades del negoclo, lo que significa : 

.-ra el lnversloalsl8, 1111 verdadero producto de lnversl6n, 

el c .. J puede aegulr dos caminos: 

- CmNnar ai derecho como obllpc:lonlsr.a haSl8 el t6! 
mino de la vlgencJa de loa tíadoll. 

• CuJ•rla por acdale8 c .. ndo lo considere convenlen· 

re. 

AtlC ..-. 111 como aucede 1-•lmenre, el valor de Jaa• 

acci- ae va .lncremmr.ando en relacl6n con el aumenro 

del c:apúlll canrable, el obllpclanura H ve beneficiado 1.!! 

dlrsma.u, porque ai tíwlo, aOn cuando alga perclbll!! 
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do únicamente el Importe de loa Intereses como producto 

de la emisión de obligaciones, en el momento de su can· 

Je, partlc:lpa de las utllldadea detenidas durante la vlgen· 

cla de la emlal6n. Ahora blen, al este Incremento en e}

capltal de la empresa no fuera suficiente, el obllgacloral,! 

ta tiene asegurada la parte correspondiente al reembolso 

de su lnveral6n y al producto de la misma por concepto • 

del pago de los Intereses. 

De lo anterior, se desprende el prlnclpal atractivo de ea 

ta fuente de financiamiento, la cual le da al lnverslonls • 

ta la opcl6a para elegir la recuperabWdad de la lnver • 

8.16a, al las ac:c:lones no alcanzan los niveles deseados o· 

de c:am,erdrae en ac:c:lonlsta, partl'clpe de las utllldades • 

de la empreaa. Cebe mencionar, el hecho de que al el • 

cr&lko de la empreaa goza de acepracl6n, el valor de • 

la• obJJpclanee tambt&i gozar,n de dicha aceptacl6n, por 

taMO, al el ln9erslaalata decide vender su título, lo m4s 

fac:dble ea que lo efecl6e a un precio auperlor al de su • 

compl'B, hecho que le proporciona, un beneflc lo adicional, 

En eete caao, para la emlaora conatltuye un medio venta_ 

joao ele flnanclamlmto, ya que el atractivo que ofrece fa· 
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cW111 su colocacl6n en el mercado. Otra ventaja para el 

emisor, es la de allegarse fondos mediante el eatablecl -

mienlD de wi pasivo temporal, el cual ae convertlri m'a 

aarde en un tnc:remenlD a su caplaal sin la necesidad de -

un fuerte desembolso de efecdvo. 

La Ley Cenera! de Títulos y Operaciones de Cridlto, ea· 

Dlblece en su ard'culo 210 lla, loa requtali:oa a que se ª.!! 

Jemrú lu empresas que pretendan emttlr esta clase de· 

d'aaloe, el cual camenaamos a contlnuacl6n con el ftn de· 

ampliar au comprenal6n: 

a) "ll!lledn tomar las medidas perdne1uea para E! 

ner en reaareña acciones por el Importe que r! 

quiera la c:aweraUin''. 

1A eml.uia ele eeroe tRulaa aumenm el capital -

amlal de la empresa, pero mientras no se aua

crllllll penmasen en poder de la mlama, por -

- ae dice que aon "acclanea en teaorer(a", -

TnrúdDae de acc:JanN emlddla originalmente • 

como 1111-, la empresa queda en Jlbertad de • 

CClll&el'Vllr m reaorer(a el ndmlll'O de ellaa que • 

c:aaldere con,..lmre, paro crai:jndoae de olllJP.. 
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clones convertibles en acciones, su niímero deber4 -

ser suficiente para realizar la conversl6n a que es -

al obligada en los términos del acta respecllva. 

b) "'lu'a los efec10& del punto anterior, no seri aplica -

ble lo dispuesto en el artículo 132 de la Ley General 

de Soctedades Mercantiles". Este artículo se refiere 

al derecho de tanm, esto significa que los acclonls -

ms DO tendrin preferencia para suscribir esra clase

de d'tuJos coa respecm a personas ajenas a la empr! 

•• ello no significa que los socios no puedan adqul -

rlrloa. 

e:) '"Ea el acuerdo de eml&i6n se esmblecer4 el plazo -

dellao del cual, a panlr de la fecha en que ser4n c,2 

lacadla laa obllpclones, debe ejen:lrarse el derecho 

de ce11nraJ6a"'. El canje de laa obligaciones por 11!: 

clones ea -erra puede es1Bblecerae desde el día -

--- ... calocac:J6n, 

el) "u allllpclonea CCJ11Yertllllea DO podr4n colacarae -

••Jo de la par. Loa palDB de emlal6n y colacacl6n 

de las ollllpclonea se amordzarin durante la vlgen -
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de la misma". Los gaslOS de la emisi6n se dlfie -

ren para evtmr que se afecte el importe de la e~ 

st6n y que se evite mmbl& un desajuste en las U!! 

lldades del ejerck:to correspondiente a la emtst6n,

debldo a su magnitud. 

e) "La cooversl6n de las obligaciones en acciones se 

hui siempre mediante solicitud presenmda por los 

obllgacimistas, dentro del plazo que seftale el 

acuerdo de emtst6n". Es el poseedor del título el

que dedde cuando efectuar el canje. 

1) "Durur.e la vtgmcla de la emlsl6n de obllgaciones

CC111Yenlbles, la emJsora DO podrl tomar nqlin -

acuerdo que perjudique lo& derechos de los ollllga -

clolllam9 derlvadll8 de las a.ses esmblecJdas para

Is canrsl&I". En esre puaro dene vJral Jmpona.!! 

cls Is ac1111c:Mla del represearsnte comlin que debe -r siempre las medldls pertinentes para pr~ 

pr Is IDYersl6n de - represenrsdos. 

1> "Siempre que se bap uso de la deslg111el6n "cap! 

ral surodzado'', deberl ar scompallsdo de las pala-
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bras "para conversl6n de obllgsclones en acciones". 

Es necesario separar del capital social autorizado· 

la pane correspondiente del mismo sujeto a conve:!'., 

sl6o. 

h) "Anualmente, dentro de los primeros cuatro meses 

slguienle& al cierre del ejen:lclo social, se pr«o -

collzará la declarac16o que formule el consejo de -

adminisu'ac16o lndlcando el monto del capital sus • 

crtro medlani:e la convers16n de las obligaciones en 

acciones y se procederi lamedlsmmente a su lns -

cnpct6a en el Registro l'libllco de Comercio". El· 

cumpllmlenro de lo dlspaesro en este ard'culo, se -

hui laja la vtgllancla del repreaenmni:e comGn. 

l) "La• accJaaell en ~ería que en cleftnldva no se 

ca~ por ollllpc:lons, aer•n canceladaa, Con -

- modwo el Canaejo de AcblnJatrac:16n y el Re -

prmmraare Comtin de loa ObJlpclonlama, levanw -

ria 1111 acm ame nomrJo que será lnacrl18 m el • 

~ flildk:o de Comercio'', Eam cancelacl6n -

ae lllce ,.n nlmr eJ -• uao de la• obllpclonea 

IIO c:alocadaa, 
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CAPITULO V 

CASO PRACTICO: 

Tomando como guía loa punl:08 tratados en los caprtu -

los anteriores y para una mejor interprer.ac.l.&i de loa concep • 

l:08 coatealdos, ast' como para ultimar la presente inveatlgaciC,n 

contable, a condouscl6n se incluye un caao prfctlco del deaar~ 

1lo de una emisi& de obligaciones, en sus dlsrintos acpectos l.! 

gales y practk:os. 

En virtud de ser un caso supuesto, es imposible abar· 

car rodo8 loa acpectos y situaciones ya comentadas, por lo que 

llnicameme se referid, en tErmlnos generales a la interven -

ci& del contador pGblk:o en su carfcter de auditor y de exper

to competente, en la reaB:mci& del estudio tknlco econ&nico· 

8nanclero. 

Aira el caao, ea conveniente que e1 contador plbUco -

eatl convencido de i.ber llenado ciertos requlaltos que se con~ 

cea como "normas y procedlmlenfDI de auditoria generalmente· 

acepcsdls" y que representan en esencia, los postulados, las 1! 

yes de calldsd, la ru& de ser de la profesi6n: For lo tanip,· 

Is lnrervencl& profesional del contador en el deurrollo de una 

emisl& de oblJgaclones, esrarf encaminada previamente al ex!. 

men de estados financieros, examen que lleva una finalidad ea· 



peclllca: la de confirmar la opinión aobre lo al1uocl6n financie· 

ra y los resulmdoa que expresan loa documen1os contables, o -

dicho en otras .-labras, dlctamJnor sobre los estados financie· 

ros. 

Con bise en dicho lnformocl6n, asr como haber obcenl· 

do la 1nformacl6n suficiente respecto a la emlsl6n proyecrads • 

con el objero de conocer a fondo los planes futuros de la empr!:_ 

sa, a coatlnuaci6n se mencionan los prlncl.-les datos genera • 

les temicos de la misma. 

1. - Coastltucl6n y antecedentes de la Sociedad.· La Com • 

pallf'a Química "'X", S.A., qued6 constltuída el 14 de -

cx:tllbre de 1970, ante la fe del Notarlo l'Gbllco No. -

146, Uc. Feriando Contreras M. de la ciudad de Mé· 

Jdco, D.F., aegGn ea:rltura pGbllca No. 4,333, prevro

pennlao de la Secrerarta de Relaciones No. 1,222, qu! 

dando in1Crlro el teatlmonlo en la 'iecc:16n de Comercio 

deJ Reguuo l'libllco de Ja Propiedad, con el No. 212, o 

fojas 132 del volumen 525, Libro IV, el día 28 de di -

clembre ele 1970, EJ obJero social ea la fabrlcacllln, -

dlatrlbucl6n, compra y venta de productoa qul'rnlcoa en 

general. La duración de la sociedad aer.t de 50 alloa,· 

contados a partJr de la lnacrlpch,n en el R111J1tro do -
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la Propiedad. El eJerclclu 11uclul 11e conrarl a partir • 

del 1°. de enero al 31 de diciembre de cada ailo. Con 

motivo de la presente emlsl6n se elaboraron estados • 

financieros al 31 de mayo de 1977, los cuales servlrln 

de IBse para la revlsl6n. 

Su capital social Inicial fue de $ 500,000.00, dividido • 

en cinco mil acciones con wlor nominal de $ 100.00 • 

cada una, al portador, rntegramente suscritas y pags • 

das. El iiltlmo aumento se erectu6 el 18 de Julio de • 

1975, quedando en $ 4,200,000.00, representado por 42 

acciones, Igualmente con wlor nominal de $ 100.00 C!, 

da una, al portador, lntegramente suscritas y pagadss. 

El damicWo sociBI es la eludid de M&lco, D, F. , pu • 

dlendo eatablecer agenciBs o aucursales dentro o fuera 

de la RepGblica Mexicana, 

2. • Compallfa Qufmlca "X", s. A. , tlane planeado construrr 

au planta propia, neceaarla para el aumento de la pr~ 

duccl& de aus produclOB acnmlea, aar como la de una 

nueva planta, cuyoe producroa esencislea loa deatlnarl 

al mercado aterlar: La empreaa, por lo tanro, I• d! 

cldldo emldr obllpclonea hlpoteearlaa por $ 2'000,000, 

con un Jnrerh anual del JIJII, amorllzablea en un plazo 
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de 10 anos mediante 18 amortizaciones semestrales o -

partir del tercer semestre del plazo: las 17 primeras -

amortizaciones seratn de $ 11 O, 000. 00 y la IUtlma de -

$ 130,000.00 

Para el efa:to el dl'a 16 de Junio de 1977, fue celebrada 

la Asamblea General Extrs6rdlnarla de Accionista& que

aprob6 emitir en representacl6n del c r&llro seil&lado 

2,000.000 de obligaciones con valor nominal de - - - -

$ 1,000.00 cada una, previa la auditor(& de estados 0-

nancleros y el estudio t&:nlco-a:on6mlco Onsnclero. 

3. - E:imacto del Acta de Emlsl6n. - En la Ciudad de M&i -

co, a 5 de Julio de 1977, ante la fe del Notarlo l'líbllco 

No. 555, Lic. J• rernafndez R. del Dlstrlro Federal, 

Ea:rlan No. 15342. 

Impone de la Em181&: $ 2'000, 000. 00 Moneda Naclo -

mi. Tradoll: El valor de cada obllgacl&a es de - - - -

$ 1,000.00, arando repreaemados por d'culos al porta -

dor que ampana una, cinco y diez obllgaclanes, llevan

do a,- c•renta cuponea al portador, 

laler-: JOl a-J aobre el 11alor nomlnaJ de Jaa obll· 

,-:1-, eJ c•J ad .. ,.. por trlmntrea vencldoa • 

ea la cJudld de M&Jco, D, P,, 111 las oficinas del Din· 
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co Financiero de Industrias, S.A. 

Los pagos de loa lntoreacs ae efcctuariln los dl'aa prllll! 

ro de los meses de enero, abril, Julio y octubre de ca

da allo, y si alguno de é&IO& no fuere hilbll, el pago ae 

lmril el dl'a siguiente. El primer pago se efectuanl el -

dl'a primero de Enero de 1978. 

C1ando unaobllgacl&i resulte sorteada, de acuerdo con -

el procedimiento que adelante se Indica, se suspenderil

el pago de Intereses desde la fecha en que delxl lnlclar

se el pago, o sea los dl'as primero de los meses de en!!_ 

ro, abril, Julio y octubre de csds allo. 

Plazo de la Emlal6n: Es de 10 allos, con venclmlenro el 

G1dmo pago, el dl'a 1 •. de ocwllre de 1977. 

AIDard2ilcJolle: El pago seril hecho mediante diez y -

acbo IIIDDS'llzaclons, delJlendo ser cada WIB de las diez 

f lller.e primel'H por f U0,000..00, eJ primer pago CO • 

rrespondleare a smonlzlcl& se efa:tuarf el dl'a 1°. de• 

abdl de 1979, y los diez y alele reatsntes los d(H prl

- de oclldll'e y sbrll de cada ano, 

Sonms: El Impone de laa oblJpc:Jonu se reernbol11rd 

dellgMado por mafia de sorcw las abllpclones que el! 
mn ,...rae, Esros sorcms N rmUarfn ante Notarlo-
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l'l'ibllco, dentro de los veinte dJils anteriores a la (echa 

de pago, dellleftdD aslsllr wi rapresentante clcl llaneo • 

Flmnclero de Industrias, S.A., en su canlcter de Re· 

presentante Común de los Clbllgaclonlsras y un repre -

senrante de la Campsftlil Química "X", S.A. 

Pago de las Obligaciones Sorteadas: Las obligaciones -

que resulrm sorteadas, serfn pagadas a los tenedores

ele las mismas a su valor nominal en la ciudad de M{ 

:lico, D.F., en las oficinas del Banco Financiero de I'!., 

dasaiaa, S. A. 

IWIUcaclona: El reaulmdo de loa sorteos se publican! 

ea eJ Darlo OlcJal ele la Federaclc5n y en uno de los -

perl6clcm de mayar clft:Ulac:J& en la ciudad ele Mfxl • 

co, D.F.. damk:Wo ele la emlaon, a mfa tardar la • 

........ de ..... de pago. 

Amdwlm AadcJpadl: La IGCledad emisora podn1 • 

._.._r por ud&:IJlldo euaJquler c:anddad de obllgacl~ 

-. c:cmdk:laada - o-• amordzaclonea mcusordl'!I 

nas ea el .-Ido de que cleben1 coincidir con alpna de 

Ju ,_ ... ....,.. • .. n smorduclanea normales, 

..,.._ .. Comdn de los ObJJpclonlaraa: lleraf el • 

Biso Plaaa:1-o de Jmiacnaa, S.A.,• cnvfa de su • 

66,. 



De .. namento Fiduciario, quiEn nrm6 la escritura de -

emlsl6n aceptando el cargo y cumpliendo con todaa las 

obligac:iones que impone la ley a eate tipo de represe!!. 

Ullltea. 

Garantías: Com .. ill'a Química "X", S.A., en garantía -

del cumpllmiento de todas las obligaciones a su cargo, 

que de esta emtsi6n se derivan, constituye hipoteca ~ 

presa, en primer lugar, en los t&minos del artículo • 

214 de la LCTOC, sobre los terr-s, edificios, maq'!! 

narla, equipo, lnstalaclcnes y demfs bienes inmuebles

y muebles Inmovilizados que forman su unidad lndua -

trllll y demfs bienes que se Incorporen a los existen -

les, coa molivo de las ampliaciones y mejoras que en

el fllluro se lmgan a la mismo planta. Loa bienes 

afectoll a la garantía fueron valuados el 30 de agosto -

de 1977, arrojando uo valor de $ 3'695,953.00, que au

_,..., cm el c:aao de Isa lllll!YIIS IJlveralones planea -

das, dufn un valor IOIIII de $ 5'855,953,00, que reaul• 

ra casi tr• YeCeS superior al lmporre de la emlsl6n, 

AsunllJa ele CJIIIJpclonlaras: Esraa se celebrar,n en la 

cludld de M&k:o, D.F., en las oflclms que el Repr_e 

.... nre ComOa Nftlle al efecto. 
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Seguro: Compallfa Química "X", S. A., queda obligada 

a tomar y mantener en vigor durante el tiempo que e!. 

tE sin amortizar la emlsl6n, un seguro suficiente con -

tra dailos en general, sobre los bienes afectos a la hl

pcxeca que JXJr esta escritura se constituye. 

4. - Deacrlp:i&i del Proyecto: De acuerdo con la Informa -

ci&i que prq,orc:ioa6 la Direa:i&i General de la empr! 

aa, planea consuulr su planta propia en terrenos ad -

qulrldos aprofeao, as! como la de una nueva planta, -

que aeglia esdmacJoaes realizadas JXJr el Departamento 

T&:alco ao serú cuantiosas. Los presupuestos para la 

aclrpdslci&i del terreno, asr como la de las consuucc:12 

11e11 e Jnatalacloaes planeadas, comprenden lo siguiente: 

Adqulslcl& de Terreno en Texcoc:o, 
Eamdo de M&lco: $ 650,000.00 

Cm8UuccJ& de flbrlca, bodegas, 
oJk:las, serlllclos y patios: 888,000,00 

Tns.lsdo y monraJe del equipo y ma 
qularis scaales (mar.erlal y mano': 
de obra. 262,000.00 

Mlqulnsris especial para la nueva -
plams: 360,000.00 

Toul $ 2'160,000,00 

La jJwersll1n raial snres menclonscll, serl cubierta por 
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la emprea de acuerdo con los algutentes planea: 

Con foados propios: $ 160,000.00 

Con fondos que obtendri la em
prea con el producto de la eml 
slóa de obllgac.lones: - 2'000, 000, 00 

T o t a 1 $ 2'160,000,00 

5. - Nombramlemo del Contador PGbllco: Fueron solicitados 

la8 servlcJ.o8 de un experimentado y competente conta -

dar piibllco, para la reaJlzac.l6n de tan Importante tra -

bajo, mcamlmdo prillcipalmeme a los siguientes uaba_ 

jo&. 

a) Aucllm'il de Eallldoe l'lnucleros y au lktamen r! 

ladw. 

b) Elabanclm del Eaado T6:nlco a:on&nlco•Plnan -

c:Jero ele la Empresa, cm eJ obJ- ele delermlDU· 

.la 9lallllldld del PJO,ecro y por lo mJamo, la CBP!, 

cldld ele pap, preparando un Balance Proforma da!!, 

do etecrm a la emlallSa ele obJJpclanee hlpcxa:arlaa 

por S 2'CIIO,OGO,OO, y loa eatacloa pr...,....tadoa o 

pro,Cf8dllll ameaarto. para corroborar IU oplnJ&1n, 

Ca .._ • .la r.....,_ ,..._. y afpdando laa not 

-• y pncedlmlaae ele audlrorl'a, pnenJmeme acep, 
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1adoa por la profeslc5n, el Contador Pllbllco emite el 

dlc1amen sollre los es1ado& financieros de au cliente con 

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

IIQjA DI! AMOR1'1ZACION llB I.AS 0111.IGACIONHS llll'O'fllCARIAS R>R $ 2'UOO,UOO,OO AL 1111 ANJAL, A 10 A~OS 

l'cch1 de llnil1l&i Scrpllambre 15 de 1975, 

l'ECIIA OBLIGACIONHS No, llB IMíOll'l'U Nu, IJU IMíORTI! IMrollTI! PAGO 
EN CIRCUI.ACION CUPON INJ'HRHStiS AMORTZ, AMORl'IZACION TOfAL 

l',/1/~8 s 2'000,000. 1 S 50,000. $ 50,000, 
1:·tV,78 2'000,000. 2 50,000. 50,000. 
1:, Vll/78 2'000.000. 3 50,000. 50,000. 
1! ¡X¡78 2'000.000. 4 50.000. 50,UUO. 
1~ /1/79 2'000.000. 5 50,000, 50,0llll. 
l!IV/79 2'000.000. 6 50,000. 1 $ 110,000. 16o,ooo. 
1 'Vll/79 1'89U,UOU. 7 47,250, 47,250, 
1!1X¡79 l'M),000. 8 47,250, 2 110,000. 157,250. 
t!;l/80 1'7811,000. 9 44,500, 44,500. 
l!/IV/80 1'780,000. 10 ..... suo. 3 110,000, 154,500, 
1!,Vll/80 1'670,000. 11 U,750, 41,750, 
1:,x,so l '1170.000. 12 41,750. .. 110,000. 151,750, 
l!/1/111 1'560,000. 13 39,000, 39,000. 
l!/IV/81 1'560,000. 14 39,000. 5 110,000. 149,000. 
l!/Vll/81 1'450,000. 15 36,250, 36,250. 
l!/X/81 1'450,000. 16 36,250, 6 110,000, 1411,250. 
1:11112 1'340,000. 17 33,500, 33,500. 
l!/lV/82 1'340,000. 18 33,500, 7 110.000. 143,500, 
l!/\'IJ/82 1'230,000. 19 30,750, 30,750. 
1:,x,12 1'2311.000. 20 30,750, 8 110,000. 140, 7SO. 
1: /l/83 1'120,000. 21 28,000. 28,000, 
l!/lV/83 1'120,000. 22 28,000, 9 110,000. 138,000. 
1!1\'ll/83 1'010,000. 23 25,250, 25,2.'iO, 
I!, X,IIIS 1'010,000. 24 25,25D, 10 110,000. 135,2511. 
l!/1/84 ,00,000. 25 22,500, 22,500. 
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l~/l\'/84 $ IQ),000. 26 $ aa,soo, 11 $ 110,000. $ 132,500, ,:,v,vu N0,000. 17 111,750. 19,750. 
1:¡lC¡IM N0,000. as 111,750. 12 110,000. 1211, 750, ,:,vas 6110.000. 19 11.wo. 17,000. 
1:11wss l>B0,000. 30 17,UOO, 13 110,000. 121.000. 
1 :1vn,ss 570,000. 31 u.aso. 14,250. 
, :1x1ss 570,000. 31 u,aso, 14 110,000. 124.250. 
,:11/86 460,000. 3.\ 11,SOO. 11,500. 
1:11v,ai, 460,000. 34 11, !!00, 15 110,000. 121,500, 
1:1vtl/8b 3..'I0,000. 35 8,750, 8,750. 
1:1lC/86 350,000. 36 8,750, 11> 110,000. 118,750, 
1:11/87 240.000. 37 11,000. 1>,000. 
1:11v,a, 240.000. 38 6, lX>O. 17 110,000. llli,000. 
1:;\'11/87 130.000. 39 3,250, 3, 2.'iO. 
1:¡)(¡87 1!!1000. 40 3¡250, 18 1301000· 133,250, 

l !'J58,500. $ 2'0001000• S 3'158¡500• 



DESPACHO DE CONTAOORES l'l.JDLICOS ASOCIAOOS, 
Insurgentes SUr No. 556·9°. Piso. 
México 7, D. F. 

OPINION DE LOS AUDITORES: 

Com .. ill'a Química "X", S.A. 

Hemos examinado el balance general de Com -

.. ill'a Qufmlc:a "X", S. A. , al 31 de mayo de 19n y el estado -

de resultados que le es relativo por los cinco meses de opera

clones terminados en esa fecha. Nuesuo examen se efecru6 de 

acuerdo con las normas de audlroría generalmente aceptadas y, 

en c011secuencla, lncluy6 las pruebas de los reglsuos de con'!, 

bWdad y los dem4s procedlmlenros de audlroría que considera -

mos necesarios en las circunstancias. 

En nuestra opnJ6n, los estados financieros que 

11e adjumaa pr-n ra:maablemente la poslci6n financiera de

la Com .. llía al 31 de mayo de 1977, y el resultado de sus~ 

racloneB remdnadl• en esa fecha, de conformidad con prlncl -

ptos de contabllldad generalmente acepradall, que fueron aplica· 

dos sobre una IBae consistente en relacl6n al ano anterior. 

Julio 31 de 1977. 

De1.-cho de Contadores l'Gbllcos 
ABCN:ladol, 

16r: C.P. 
Ced. Prof. No, 
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COMPA~LA QUIMlCA "X", S.A. 

Estudio realizado sobre su proyecto de emlsl6n de obllgaclonea 

Hlpotecarlaa por $ 2'000,000.00. 

Compaill'a Qufinica "X", S.A., es una empresa lndu!, 

trlal cledlcada a la fabrk:aci6n de productos químicos, desde • 

el allo de 19,0, ha producido íinlcamente los producms "A", • 

"B'º y "C"º, y a partir de 1978, lnlclari la fabrlcaci6n de los -

produclDS "r,' y "E". La Compaill'a tiene autorizacl6n de las • 

Secreraríaa de Comercio y de l'llulmonio y Fomento lndusulal, 

para elaborar mmlliEn, a partir del allo de 1979 el producto -

"F" que IICDl8lmenre ae lmporm y que es una de las prlnclpa· 

Ja -rerla• primas para la fabrlcacl6n de los productos "A", 

"r J "C"'. Todos - produclDS, a au vez, esafn conslder! 

das demro de la lnduaa1s Peuoqufinlca Nacional. 

Coa olljero de coaSU'ldr su propia planES para el au -

mmro de la praducc:1611 de aua producroa actuales, aar como -

la de - llllftll plaata cuya produccl6n excedente ser• destina

di al men:ado arerlor, la Compiftfa ha proyecESdo emitir obJ! 

pcJoae8 ldpaeecarJas por la cantidad de S 2'000, 000. 00 a un -

plam de 10 ab y con lnr.er& anual del ID¡, For lo ESnto, • 

.- estudiado loa planea de lnveral6n de la ComfAíllí•, aua • 
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esradDs financieros dlcraminados por los iiltimos cinco oilos, y· 

los presupuestos de operaci6n para el futuro inmediato, con ol!_ 

jeto de apreciar la viabilidad de la emlsi6n y earar en poslbl~ 

dad de calcular la capacidad de .. ,o de la mipresa y pueda C.!! 

brir en el fu!uro 11119 daemllalsos de capital e intereses de ~ 

cla emlsiiin. 

MOTIVOS DE LA EMISION; 

La Compallía dene aclll8lmente lnsralada su unidad 1!!, 

dustrial en locales renradoa, sitlllldm en la calle Puno de la C~ 

.lallla Uadllvtna ai M&k:o, D.F • 

.Proysra adquirir 1m terreno de 10,000.00 M2 para -

CGll8U'IIÍr 1111 prapta pisara de loa "AN, "B" y "C" y 111 de la • 

nueva pJama cuyoa producf.011 "11' y "E'', aeñn vencidos en Mt 
lllco y - l!IICedenre9 aJ macado exterior, Asimismo, bode • 

p• 8decuads• a 1111 valumen de producc:16n, oflclnaa y servicios. 

~ c:onatnlid en el mi-» rarreno, los • 

1111:aa ,-r. 111 .... lllc. de 111 planta del pradlclo "P'', que • 

• plaaea para el alD • 1979. La lnveral6n en la construccl6n 

repreRlllari IBI •horro de las rentas aclUBlea, por un t018l de 

S 185,000.00•praadnadllmenre. 

La COMuuccl6n de loll lacaln mencionados t111 primer 

75 .. 



término, se ha planeado para Iniciarse en octubre de 1977, In,! 

talando en forma almulrjnea la maquinaria y equipo en novlem • 

lll'e, eadmiadolle que la lnatalacl6n to111l quedad concluída en • 

mano de 1978. La empresa considera que por el tipo de pro -

c- de au producc:16n ~te el perl6clo de lnamlacl6n, o en· 

todo cam, producir a au capacidad múlma, con el obJe10 de • 

tener aufk:fenle ezlatencla y no dejar de surtir loa pedidos de • 

cJlemes. 

Um vez lnatalada la maqulmrla y equipo, se pienso -

que la capacidad de la plaam quedar§ de la siguiente manera: 

Cepacldad AnmL 

1,500 Tona. 

400 Tone. 

2IIJO Tma. 

Produccl6n 1976 

1,125 Tona. 

185 Tona. 

95 Tona. 

La prcda:l6a de "fJ' y "J!' N proyecm para Iniciar

• clunme el do de 1978, y la emprea conalden que la con.! 

ll'IIICC.lm de la - plura, no sed c:mm:loN en YlrNd de que 

aedll ,-,•tn+a c:Jsr. equlJIOII y ocroa nuevos de paco c0110, -

..- e9dmactDaa rfdadaa por la Dlreccl6n Tmnlca, 

l!I cr.De de loa prllll!lpll8l(N para ... COIIIIJ'IIIIClo -

W e .............. , _, CCIIIIO al¡ue: 
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Terreno con superficie aproximada de 10,000,00 M2 $650,000.00 

CCIIISU'UCClonea: 

Fibrlca y Bodegas 4,500 M2 

Oficinas y Servlc1os 925 M2 

Pados y Bardas 3, 150 M2 

Sub·eaiacl6n El&:ulca G. E, Instalada 600 KVA 

Traslado y montaje de la maqulnarls y el Equipo 

actual (mano de obra y materiales dlverSO&) 

Maqulnarls y equipo nueva planra: 

Ceaerador de vapor de 100 HP. 

Unidad de clesdlacl6n Moore 

Unidad de refrlgeracl6n Stsrr 25 Ton. 

Bomba al neto de 25" HG. 

UofWzador Ray-0-Vau. 

lnverlli6n 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°1601000.00 

Segdn planea de la empresa, la tnveral6n aeri cublei:_ 

ra coa la emlal6n de allllpcJonea de $ 2'000, 000. 00, y con -

filados propwa, la dlferencts, 

La empresa planea relnverdr sus futurH uUlldadea • 

Jara hac:er las lnveraJonea adicionales que se necesitan a parUr 

del allo de 1979, en la efaboracl6n del producto "P", 
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DESARROLLO DE LA EMPRESA: 

El desarrollo de la empresa se puede apreciar por -

los atgulentes datos comparativos con los ejercicios terminados 

el 31 de diciembre de 1972 a 1976, mostrando el siguiente e&l!, 

do: 

COMP.A.qlA QUlMICA "X", S.A. 

ESTADO DE CAMBIO DE SITUACION FINANCIERA POR LOS -

EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1972 AL-

31 DE DICIEMBRE DE 1976. 

Miles de Pesos. 

VALORES 
PÍÍrcial Total 

ORIOEN DE RECURSOS 

.la:ID'- l'J'oploe: 
UdUdld Nera y por apllcar. $ 780, 13 
Aumento de CsplraJ y Reservas, 3,400, 55 
l'J'ovlal6n s laa reservas para: 

Depreclacl6n, maquinaria y 
equipo. 1,015, 16 
Amortlzacl6n gastos de or 
ganlzaci6n, - 205. 3 
EatJmac:16n cuentas de cobro 
dudoso. --1Q:_ 5,410, 87 

.Ra:ur- AJ.,_: 
Aumenro de cr&uro refacclonarlo, 777, 13 
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RecurBOS obtenidos. 6.187 100 --
APLICACION DE RECURSOS 

En aumenros de acdvo: 
Efecdvo en caja y bancos 390 6 
Cuenras por cobrar 1,275 21 
Maqulnarla y equipo 2,050 33 
IDvenranos 520 8 
GIISIDS amfclpados -ªº- 4 

Toral aumeams de acdvo 4,445. 72 

En disminuclones de pasivo~ 
Proveedores 760 12 
Acreedores cllver808 132 2 

Ducumelllll8 par pagar 850 14 
Toral cllsmlmlcloaes de pasivo 1,742 ]B 

RECURSOS APLICADOS 6,187 100 

lbr Jo que se refiere al volwnen de sus operaciones,· 

la aumenrado .-u1awamenre en Jos Clldlll08 ejercicios, como se 

puede apreciar perfecmmenfl! por Jos volllmenes de ventas y ~ 

lidlde9 allrenl*s, ames del Jmpiesro sobre Is renta y partlCIJl!. 

clál de udlldedm como sigue: 

EJERCICIOS ANUALES 

1913 

197.f 

2,065,900 

5,415.960 

lfl'ILIDADES % 

42,500 2, 1 

230,358 4.3 
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1975 

1976 

1977 (5 meses) 

CARANTIA DE LA EMISION: 

7,662.325 

9,821,022 

7,557.832 

425,339 

845,518 

666,432 

5.6 

8.6 

8.8 

El impone al 31 de mayo de 1977 del activo fijo de

la empresa que integra la unidad industrial, es~ compuesto de 

la sJgulente manen: 

Valor de Adgulslci6n Deprecisci6n 

Maquinaria y equipo: 

lnstalaclones y Adaprac:iones: 

Equipo de Laboratorio: 

Valor Neto: 

$ 3,897.000, $1,105,318. 

198,189. 34,827. 

68,338. 18,608. 

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

3,0IN, 774. 

De acuerdo con el svslGo pracdcado por el Departa -

memo Plduclarlo del l!llnco Financiero de lnduatrlas, S, A,, con 

nGmeroe al 30 de agosro de 1977, estoe btenea tienen loa algulll!!, 

iee 1111lores comen:lales actuales: 

Maqulnllrla y Equipo: 2,675,880, 
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Equipos Diversos: 

F.quipo Especial: 

F.quipo de Laboratorio: 

lnllllllacloaea de Maquinaria: 

Cost0 de las nuevas Inversiones pla
neadas con motivo de la emlsl6n de 
obllgacJones. 

Valor toral de los bienes que Integra 
rú la unidad induatrlal de la empre .. -

$ 2ol5,328. 

35,475. 

63,765. 

675,505. 

$3,695,953, 

2,160,000, 

$ 5,855,953. 

l'br Jo unto podemos apreciar que el valor antes se -

llalado, resulra casi a-es veces superior al Importe de la eml -

sl6n de obllpclones que se tiene proyecudo emitir y que cona

muid la garantía hlpoaicarta sobre esos bienes, 

ESTRUCTURA FINANCIERA: 

Seg6n clfrH reales de aus estados ftnancleroa dlctamJ 

ados preclaamenre con motivo de la emlsl6n y una vez hecha -

la eml.s.16n proyectada, quedaría como sigue: 

PHIW> rar11i al 31 de mayo de l '117, 
Ws: 
Emla.16n de Obllpc1- Proyectada, 

$ 2'452,607, 

2'000,000, 
4'452,607, 
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Haber Social y Reservas. 

Udlldad al 31 de mayo de 1977. 
(5 meses) 

$ 4'280, 160. 

3,&7,878. $ 4'628,038. 

l'br las cifras mostradas anteriormente, apreciamos -

que los recurma propios de la empresa son ligeramente supe • 

rlarea al Impone IDtlll del paal\'O (recursos ajenos), que tendr4 

la empresa al emitir las obligaciones hlpocecarlas que tiene en 

proyecto. 

CAPACIDAD DE PAOO: 

De acuerdo coa el proyecto de emls16n de obllgaclo • 

na, y deapu& de oll8enar la tabla de amortlzacl6n, durante • 

el primer afio del plazo, a6lo se pagado Intereses al U~ 

amal o - 1m raral de $ 200,000.00, a panir del aegundo afio, 

la mipresa paprf amalmeme, amontzacl6n por $ 220,000.00, 

J llie Jmer- correapondleatea por $ 194,500.00, dlsmlnuyl!!!_ 

do eam cifra a nz6n de $ 22,000.00 cada allo, proporcional • 

mear.e a Isa amardaclonea del capital • 
• 

CCllno laae ea el ao4llals J preaupueatos practicados,· 

adma- que la Compallía teadrl capacidad de pago .. ra ha • 

cer freare a aua ollllpctonea, romaodo ea conslderacl6n que los 

rcur- de que va a dlapaner durante loe pr6xlmos alloa, tanto 
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en utilidades como en deprec:lacl6n y amortizacl.Sn, serfn aufi -

cientes para cubrir las amorlizaclones de capital e Intereses. -

Rlra pagar la amortlzacl6n e Intereses de las obligaciones con -

un impone mfximo de $ 414,500.00, hemos calculado las dlapo

nll1Wclades prolllbles de la empresa, en la forma siguiente: 

Utlllclades Dep. y Amort. Toral Amortlzacl6n 

!!!!! ~ ~ ~ Anual Remanente 

1978 928 638 1,566 200 1,366 

1979 1,008 638 1,646 415 1,231 

1980 1.108 588 1,696 393 1,300 

1981 1,179 568 1,747 371 1,376 

1982 1,253 578 1,831 349 1,482 

El c:ft:ulo de la• diaponJIIUicladea, ha alelo comparado -

c:an la• cifra• reladvaa a loa dos llldmoa ejercicios para com -

pramr su carrecra esdmac:l&i y se han determinado, asimismo

de acuerdo c:an la• &Jgulentes bases: 

l. • La• •-• se han determinado en base a los volGmenes 

meac&onsdos en el capftulo relativo a "motivos de la emJ 

81&(', y va.luados a los precios actuales que olxlene la -

empresa en el mercado nacional, 
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Tanto los volúmenes como los precios podrlin ser aume.!!. 

tadoa, los primeros en fUncl6n del consumo nacional por 

el desarrollo de las Industrias que utilizan los produc1os 

de la Compaftía. Los precios no han sufrido vartac16n • 

en los productos, en los últimos silos y podrán aumen • 

tarse en un 10% para compensar los posibles lncremen • 

tos dei costo, la empresa estima que el Importe de las· 

venias padrf aumentarse un 10% anual, &Obre iodo a PII!, 

tlr de 1978, en que empezarli la produccl6n de los pro· 

ducios "[1' y "E". 

2. • El margen de utilidad neta se determln6 con mee en los 

presupiestos que tiene estudiados la empresa, mmando • 

como base principalmente el aumento en los volúmenes • 

de produccl6n y venias, por la red11ccl6n de los cos1os • 

por la mayor produccl6n y por la dlsmlnucl6n de los ca!. 

gos por renraa de loa locales arrendados por aproxima • 

dameni:e $ 185,000,00 anuales, Se está conalderando un· 

12% de utWdades antes de Impuestos y portlclpacl6n de • 

udlldadea a loa trabaJadore1, lo que hace un neto de 7% 

de utl.Udad neai sobre las vent11 de 11 BOCledad, no ob! 

t1ni:e que gcrza de una reducc:16n del I°" del lmpu1111to • 

sobre la rent1. A .. rtlr de Jullo de 1981, vence dicha • 
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exenci6n, lo que hace subir el impues10 al 42%, 

No obsmnte IOClo lo anterior, conalderamos sumamente -

conservador los márgenes de utilidad nem estlmsdas por 

la Compaftía, pero sin embargo su capacidad de pago es 

buena de acuerdo con los remanentes estimados, 

3, - Estamos conslderando mmblén el aumento que represen

tari a partir de octubre de 1978, el pago del impues10 -

de importación y sus adicionales sobre do& importnntes

materlas primas que se impormn, 

Este aumenro se originar, al vencerse la exenc16n que -

gma la emprea en los tinnlnos de la Ley de Fomen10 

de lndwlutaa Jlmevaa y Neceaarlas; dichos sumenros po -

dda c:ompmaarse, a1n embargo, con aumenro en los pr! 

cloa de - y por la reib:cl6n del cos!O ele produccl6n 

al aumentar ., volumen de produccl6n al m4xJmo ck su 

capacldld. 

4. - Al c:aJcular b pa!OB de admlnlatracl6n, de venta y fl -

-.1eroa, hemo9 IOllllldo en cuenra aquellos que son pr2 

pon:lmala al volumen de ventas y hemos calculado 8E 

lllml09 prGllabJea ,. ... de un 15% en al¡unoa caaoa, '!. 

Jea ~ ....wo., comlalona, n ... , publleldad, ete, • 
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En los demls casos hemos considerado un 1~ de aume!!. 

to anual general. 

Camo las estimaciones de sus dlsponlb.llldades se han 

calculado a mse de precios y cotizaciones actuales, las

varlaclones que resulten en el futuro (Incluyendo los lm -

puestos que aclUlllmente no paga la empresa, por lo exl!_!! 

cl&i que goza como Industria nueva básica), podratn ar~ 

tar los costos y gastos calculados, y en su caso, los 

precio& se podrán nivelar pars cubrlr las variaciones de 

importaocJa. 

Creemaa que los volíimenes de producci6n, venta y ulill

dacla esdmados por la compallía, aun siendo conservo~ 

rea, - 8118Cepdbles de aumentarse de acuerdo con el -

nano de crecimiento ecan6mfco del pata, 

ND c:oalll.dermms las prollables ventas al mercado mete -

rlor de loa producra. "(1' y '"E'' (mccedentes), en virtud

de que apeaaa se eadn llevando a cabo laa geadones an

te Jaa Secreurtas de Hacienda y Cr&llto Ríbllco y de ~ 

men:lo, ,.n la creacl.6n de laa fracclonea orancelarlas

espa:ífk:aa y la modHlcacl.6n de la tarUa del lmpuearo -

.....,.i de aporlllCJ6n, Una vez que eato auceda tendratn 
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que hacer los esludioa relallvoa onle la Dlreccl6n Gene

ral de Esludlos Hacendarlos y Asunlo& lnternaclonolea y 

la Dlrecc16n General de Industrio& de las Secrerorías -

mencionadas respectivamente, paro que los Incorpore al 

régimen de devolución de lmpueslos esroblecldo por el -

Acuerdo Presidencial publicado en el Diario Oficial de -

la Federación del 17 de marzo de 1971, 

De suceder ésto en un plazo razonable, la utilidad de la 

empresa se verá lncremenrodo en un 10% por concepto -

de devolucl6n a los exportadores de productos de rnanu -

factura nacional, de los Impuestos Indirectos y en gene• 

ral de lmportaci6n, Esta devoluc16n de Impuestos, con~ 

clda como CEDI (CertlOcado de Devo1ucl6n de Impuestos) 

beneaclar, enormemente s la empress, pues es un In -

greso acumulsble s la utllldsd y no gravable para efa: -

toe lmpuearo al Ingreso global de Jss empresss: pero sí 

psra efa:toe de Is .. rtlclpacl6n de los trolDJodores en -

las udlidsda de las empresas (Cinlcamente por el silo -

de 1977, pun eata dlsposlcl6n es anual), 

OPINIONES Y CONCUJSIONES: 

1. - Compalll'a Química "X", S, A,, plan• conatrulr au propia 
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planta, aumentando su capacidad actusl aaf como, de una 

nueva planta para fabricar dos nuevos productos, Fbste -

rlormente hari Instalaciones adicionales para fabricar -

ouo producto que actuslmente se importa y que sirve de 

materia prima para los productos principales que elabo -

ra actualmente; todos ellos esr.iln considerados denuo de 

la Industria PeO'oquCmlca, 

2. • Para cubrir el costo de las Instalaciones que har4 en 

1977, proyecta emitir obligaciones hipotecarlas por un • 

monto de $ 2'000,000,00 amortizables en 10 aflos, con -

intereses del 1~ anusl, 

3, - Coaslderamos, de acuerdo con el proyecto de la Compa

llfa, que el financiamiento de las lnveralonea que llevará 

a callo, ea adecuado en base de una "emlat6n de obliga -

clonea"', para facWtar en el futuro la relnversl6n de sus 

11rllldadea para la siguiente etapa de expansl6n, 

4. - El valor acual de Jos bienes que proyecta hipotecar en -

prenda de la emlai6n ea, de acuerdo con nalt'los feha • 

cientes y el costo de loa que adquirid segtin lo proyec'!, 

do, superior en casi tres veces el Importe de Is emlsl6n, 

S. - El ,.ber aoclal de la empreaa es ligeramente superior • 
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al pasivo toral Incluyendo la emisión de obligaciones, ª!!. 

gún el balance al 31 de mayo de 1977. 

6.- Para pagar anualmente los compromisos deriwdos de la· 

emisión, hemos llevado a cabo un estudio proyectado a • 

cinco ailo& de la capacidad de pago de la empresa, y he· 

mos calculado que conrari con disponibilidades en efecti • 

vo suficiente, para cubrir el importe nulximo anual de • 

esos compromiso&. 

7. - Baados en el estudio técnico económico-financiero, cuya 

condenaci6n expresamos en este informe, opinamos que 

la Com¡aill'a Química "X", S. A., puede emitir obUgacio -

aes hipoCecarJu al JOI anual por S 2'000,000,00, pagad!!_ 

l'OIJ en 10 allo9, de acuerdo con sil proyecto y en los ti!!, 

~ de la Ley Cieoeral de Tíblloa y Operaciones de Cr,! 

dlro. La praad'a - ¡arece suficiente y posición de la

emprea es s6Udl de acuerdo c.on las cifras mostradas • 

ea - esmdos tlaancleros al 31 de mayo de 1977. 

8. • AdJums.- al presente estudio la Tabla de Amordzact6n 

de las obllpca- hipora:arlas, aar como el Balance ~ 

forma de la Com¡aill'a, mostrando anticipadamente el pr~ 

lable efa:ro, - vez que se lmya rallado la emisión y 
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que pueda considerarse &Stlsfactorla. 

Del examen de los puntoS anteriores, consideramos que· 

la aocledad emisora estar4 capacitada para cubrir en el futuro· 

los pagos a que se obliga de acuerdo con su proyecto de emt • 

s16n, ba5'ndose en las estimaciones de disponibilidad prombles 

que ollleodri en el curso normal de sus negocios. Dlchas dl&Jl2 

nillllldades quedan sujetas, sin embargo, a las contingencias que 

pudieran afectar, en forma Imprevista y extraordinaria, el cur· 

ao de su operaciones normales durante el plazo de la emlsl6n. 

Sepdembre 10 de 1977. 

Despacho de Con1adores Pl1blicos 
Asociados. 

lbr: C.P. 
Ced. Prof. No. 

90 .. 



DE!>PACHO DE CONTACORli:i l'UDLlCOS A30ClADOS. 
lnsuri;ellles .sur No. 556-9°. Piso. 
México 7, D.F. 

OPlNlON CE LOS AUDITORES. 

Compallía Química n:,r•, S. A. 

Hemos examinado el balance general proforma -

de Compallía Química "'X"', S. A. , al 31 de mayo de 1977, nues -

tro examen se efecN6 de acuerdo con las normas de auditoría -

generalmente acepradas y, en consecuencia Incluyó las pruebas -

de los registros de contabWdad y los denuts procedimientos de· 

audiroría que consideramos necesarios en las circunstancias. 

En este balance se ha considerado como reoll

Zllda Ja emi8láa de obllgac:lonea de S 2'000, 000. 00 a que se re -

flere Ja - l del .balance general proformo adjunto. Los re -

CIII"- correJad- fueJ:'on aplicados de conformidad con lo aco!_ 

dado por Ja Aamblea Cenera! Ezuaordlnarla de Accionistas y

la cll&poslclaaell de la acrlwra de emlsl6n de obligaciones en

Ja forma dacrlta en Ja Nota J ya mencionada. 

En auestrs opJnUín, el bllonce general proformo 

que ae adJums pl'aeota raZ011Bblemenie la poalcl6n financiero de 

la Compallía al 31 de mayo de 1917, de conformidad con prlnc!_ 
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pios de conmbllldad generalmente acepmdos, que rueron apliC! 

dos sobre ID18 base consistente en relac16n 111 allo anterior, -

dando erecto a las operaciones posteriores que se han descrito 

ea la NDrs l. 

Sepdembre 10 de 1977. 

Despacho de Coniadores l'libllcos 
Asociados. 

16r c.P. 
Ced. Pror. No. 
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C:OMP.\AIA QUIMICA "X"", S.A. 
93 .. 

BALANCE GENERAL PROFORMA AL 31 DE MAYO DE 1977 
QUE MUESTRA ANTICIPADAMENI"E EL PROBABLE EFECTO DE LA EMISION DE ODLICACIONES DEL 15 DE SEPTIEMBRE DE 1977 

A C T 
CR1lLANTE: 

ea,-' ..... (NID 1) 
a-.parCallar: 

Qleaea 
....... m-
f¡G "'t'e pma Oras. de 
Callm DudDat •crmataa. ...... .,_Ta......_ 
..... PdaaayRefllc 
di-. -
lllledacleE....
lle&twJD m Tdaalm 

Sima d Aclbo asma.e .,.,,.,,_Quaadlt 

re 

iW.ciLD); 
C-.-..del Srtta 
e-. • ois < rffll 

• ACJJr'OTOJ'AL 

V O 

1.855 
111.5 

__!!L 

816 

268 
70 
~ 

.. ZS1 -198 
68 

146 
46 
30 

5,6113 
...!t.!!L 

262 
___!!!!_ 

265 

2,005 

1,311 

"' 3,6'3 

13 

660 

..... 
'R2 

, ... 

(Mll.ES DE PES>S) 

P A S 

CIRCULANTE: 
2. 9 CUenras y Documentos por Pagar: 

Proveedores 
Acreedores 
Documentos por Pagar 

Putvoa Acumulados: 
22.1 Provtsl6n 1.S,R. 

14.4 

Provtat6a P. T .U. 
Qrroa Impuestos 

Suna el Pasivo Ctrcularae 

~ A LAROO PLAZO: 
40.1 Emlsl6n de Obligaciones 

Hipacecarlas del 15 de Sepdem 
0.2 bre de 1972, al 1(1,g de lnter&i 

Anual, am:>rtlzables en 10 ellos 
(Nora 1). 

Docwnl!l&OS por Pagar 
Tocal Pulvo 

CAPn"AL (Nora 3) 
Capkal Soc:lal. - 42,000 

Acclonee con valor N6mlnal de 
$100 c/u lnte1rame111:e suscrl
cu 'I plpdaa • 

....... Lepl 
a.en. de ReJnveralOa 

59.6 Urwdad al 31/V /77 

4,1 SUMA PASIVO Y CAPITAL 

IOIU == 
(1M -- ..... - ,... ....... de ... e«adl>). 

V O 

1,383 
235 
176 

119 
39 

125 

2,000 
376 

4,200 
65 
15 

348 

1,794 

283 
"""'I;rrtr 

..b1Z!.. 
4.453 

4,628 

9,0Rl 

19.B 

3,1 
'""""2T.V"" 

~ 
49,0 

si.o 

100,0 



COMPA~IA QUlMlCA "X", S.A. 

NOfAS AL BALANCE GENERAL PROFORMA 

l. - La emisl6n ele obligaciones hlpotecarlB& que por $ 2'000, 000. 00 

del 1()% pagadera en un plazo de 10 ailos, mediante 18 amor

li2.aclones semestrales a partir del tercer semestre del plazo 

lss 17 primeras amortizaciones serán de $ 110,000.00 y Is • 

última de $ 130,000.00, se tiene planeada destinar en lss si • 

guientes Inversiones. 

Adquislcl6n de un terreno en Texcoco, 
Es1ado de MExlco. $ 650,000. 

Consmx:cl6n de fábrica, bodegas, oflcl 
nas, servicios y patios. - 888,000. 

Traslado y montaje del equipo y maqui 
narla achlllles (materlal y mano de • -
obra) • 262,000. 

.Maqulnarls eapeclal para la nueva pla!!. 
360,000, ta. 

Total; $ 2' 1601000· 

La 1nveral6n rora) antes mencionada, aed cublerra por la l!J! 

prea, como sigue: con fondos propios $ 160,000.00 y con el· 

producro de la ernlal6n de obllpclonea $ 2'000, 000. 00, 

Eare pasivo eaC, prandzado mediante primera hipoteca sobre 

laa preaenr.. y futuras propiedades, planra y equipo de la 
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Compaftl'a. 

2. - lbr las propiedades, planra y equipo que Integran la unl -

dad lndusulal (maquinaria y equipo, lnsralaclonea y adae 

raciones y equipo de laboratorio), al 31 de mayo de 

l 9i7, fue aollclrado un avalúo al Departamento Flducla -

no del Banco Flnanclero de lndusulas, s. A. , con cifras 

al 31 de agOSto de 19n, con el objeto de determinar el· 

valor comercial de dichos bienea, siendo Este de - - -

$ 3'695, 953. 00 por lo que, el estado de conservacl6n de 

estos activos, ea bueno. 

3. - Laa udlldadea rerenldaa eaufn suJeras s un Impuesto so -

bre clvldeados del 15% si 2~, pagadero s61o hasta el -

mmnenro en el que se distribuyan entre los accionistas. 

!!are lmpuealo ea recuperable aobre loa dividendos paga -

- a c:am .. nra. mexJcanaa. 

4.- Al 31 de -yo de 1'177, la compaftl'a estaba operando 1! 

Jo laa aJgulemea exenciones ftacalea, aplicables exclual· 

nmenre • la operacl6n de loa productoa "A" y "B", los 

que dunme el período comprendido del 1°, de Enero al 

31 de Mayo de 1977, represenraron aproximadamente al· 

q *1 roral de venraa neraa: 
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a) 25% del Impuesto general de lmportacl6n y aus adlcl,2 

aalea pan las men:ancCas sellsladss en el artículo 28 

reglamealBrto, hasm el mea de cx:Nbre de 1978. 

b) lOll'¡g del impuesto federal del dmbre hssm Julio ele -

de 1979. 

e) 1 Oll'¡g del Impuesto federal sobre ingresos men:and -

lea (l.~ mara Julio ele 1979. 

el) 1o¡ del impueato sobre la reara hasra Julio de 1979. 

Esra aeacl6n piede lnc:remenrarse al 3~ siempre y 

c•adD clenas materias prlmas que actualmente lm -

porra la Cclm¡lallía, sean producidas en M&lco. 

Al 31 de -,o de 1977, alad'a un pasivo ~ente en

relacl6a a lndemnlZ1Clale8 par un manlD Jndetermlnado -

fl:m •• en eJ tiempo de aer'91clo) acmnuladoa en favor• 

de JN _,_.. de CCJDformldld COJI lo dlapuealD por Is 

Le, Federal de Tralajo, en el caa, de redro voluntario 

olll9Cllllaado. 

LI poJfitca de la CCIIIIJllllía coal18re ea carpr rain In -

cllamlzaclollN a JN reaulrado8 del ano en el que -n I! 

pderm. 
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CONCLUSIONES 

1 •. La preocupacl&i primordial hoy en día, del Deparramen

ro de Finanzas en lss empresas modernas, es conocer -

como se van a obtener recursos en condiciones 6ptimas

(menor cosro, mayor plazo y mayor garantfa), y por 

oua pane como va a invertir dichos recursos, procura.!! 

do obtener siempre Is mfxtma producdvtdad, 

La Emi&i6n de Obligaciones puede ser Is fuente ld6nes -

para allegar recursos a la empresa, y así ratisfacer lss 

necealdades de au Depanamenro financiero, 

:". El objedvo de un inversionista es obtener el mejor ren -

dlmJemo poalble en su inversi&i, y estar en posibilidad

de CODVerdrJa de nuevo en efecdvo, cuando lo necesita -

(liquidez). 

Las Ollllpclaaes presentan rendlmienro y Uquidez al mi?. 

menro de au endó&i, pero earoa elemenroa pueden va -

riar de acuerdo s Isa bajaa temporalea que existen en el 

mercado de dpo permanente y que muchas veces Is em • 

presa enüora ao puede -tener, Es por ello importa!!. 

re que Ja empresa que emita obUgaclonea, haga esfuar • 
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zos en mantener la liquidez y el rendimiento de sus ob1l, 

gaclones a los mejores precios posibles. 

3°. El precio del mercado de los obligaciones hoy en día, -

esrá íntimamente vinculado con la relscliin entre la ta • 

sa de interés que ofrecen y el rendimiento de otras al -

ternatlvas de Inversión que tengan características slml1!, 

res de liquidez. Es por ésto, que las obligaciones rea!:_ 

cionan a los cambios de los Intereses que ofrecen las • 

lnversloaes 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 econ6mlca Justificada. Sin e!'[ 

118,go, cuando hay dlsmlnucl6n en los Intereses de las l!!. 

versiones Bancarias, faro favorece al al7.a que tenga el • 

readlmJemo que las obUgaclones hayan ofrecido. 

fbr lo antes mencionado y por la sltuacl6n econ6mlca • 

por la que atraviesa nuestro País, en el que en la aciua

lidlld loa Internes que ofrecen las Inversiones lllncarlas 

- llorantea, la amlal6n de obligaciones no deja de ser• 

por esa raz6n, Wl8 bu- fuente de flnanclamlenio para -
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la empre&a que lo ellJo, ni tampoco uno forma atractiva 

de lnversl6n ya que para el lnverslonlsta, puede ser el· 

complemento de su paquete de lnverslones. 
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