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INTRODUCCION.

No es necesario insistir mucho la importancia que péra las Empresas es
1a obtencidn de récursoé en nuestros dias. ya que por la situécién econb—
mica por la que atraviesa nuestro pais, consideramos necesario desarro --—
llar el tema de el Financiamiento de lgs Empresas mediante la Emisidn de-
Obligacibnes para la obtencién de Recursos que permitep‘el desarrollo de—
la planta ﬁboductiva, y primordialmente mantener en marcha los empleos ——
existentes.

En el primer capitule se resalta la importancia de la planeacién financie
ra para la' marcha de la empresa y se hace hincapié en las diversas fuen -
tes de financiamiento.

En el segundo capitulo se sefialan los antecedentes de las obligaciones
sus conveniencias, diferencias y escencialmente los aspectos contables re
lacionados con las obligaciones. El tercer capitulo nos muestra las diver
sas entldades que emiten obligaciones, y se examinan lés felaciones qﬁe -
tiene el Contador Piblico para el lanzamiento de los titulos-valor al pl-
blipo inversionista. En el peniltimo capitulo se mencionan diversas técni
cas para la colocacidn de las obligaciones en el Mercado de Valores, asi-
tgmbién la Institucidén que las ceoloca en diche mercado.

En el Gltimo capitulo se anexan tablas estadisticas del comportamiento
de lab- obligaciones y se llevd a cabo un caso practico de las obligacio -

nes.

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

géneral de este extenso tema.



cC A P I T U L O X

GENERALIDADES SOBRE EL FINANCIAMIENTO EN LAS EMPRESAS.

l.- Definicién de Financiamiento.
2.- Importancia de una Plapeacidn Financiera,

3.~ Analisis de la Situacidén Financiera y de la Rentabilidad de la
Empresa. .

4.~ Determinacidn de las necesidades de Fondos.

5.~ Fuentes de Financiamiento.
a) Internas.

b) Exterﬁas.




CAPITULO I

Generalidades sobre el Financiamiento en las Empresas.
1.~ Definicién de Financiamiento:
En este capitulo se analizarén diversas definiclones sobre el Financiamien

to gque han expresado algunos autores, con la finalidad de encontrar en és—

tad la idea principal.

Antonio Moreno, en su_bbra “"Organizacién y Financiamiento de las Empre-
sas", define a‘el financiamiento como el cAlculo y adquisicién de los fon-
gos o créditos necesarios para poner a la empresa en operacidn.

Hunt, ‘Williams y Donaldson definen la funcidn de financiamiento como el
esfuerzo para propercionar los fondos que necesita la empresa con las més-—
favorables condiciones a la luz de los cbjefivos del negocio.

Gerstenberg define al financiamiento como la adquisicidn real de fondos
para obtener de éstas la propiedad necesaria, ya sean tangibles e intangi-
‘bles y con el fin de mejorar la organizacién, iniciar las operaciones y ha
cer éue_funcione la empresa hasta que se sostenga por si misma.

v.Bonneville ¥y Dewey, nos sefialan que el financiamiento consiste en alle-
ggr. reunir y manejgr todo el dinero, capital o fondos de cualquier clase,

‘que ﬁéyan.de emplearse en relacidn con el negocio.

Enla pfimera definicidén, al emplear los términos fondos y créditos, se

- observa gue la idea va encaminada a que el financiazmiento se obtiene de ——

. fuentes internas y externas.

En la segunda. definicidn, {(Hunt, Williamas y Donaldson), hacen énfasis-

especial en la obtencidén de recurscs en la forma mas conveniente y con las

mejores condiciones posibles.
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En la tercera defihicién. encontramos que la idea principal es la obten
cidén de recursos ajenos, ya gue termina diciendo ésta, ..."hasta que la Em
presa se sostenga por si misma", por lo cual quiere decir hasta que la Em-—
presa pueda autofinanciarse.

Fn la Ultima definicién la idea fundamental radica en que los fondos ——
pueden ser de distintas clases respecto a las necesidades del negocio.

Después de analizar las diferentes definiciones, podemos concluir que —
el Financiamiento, es la forma de obtener recursos de cualquier clase, pro
venientes de fuentes internas y externas aplicables a la empresa, logrando
asi. los objetivos del negocio, con un maximo de rendimiento y con un mini-

mo de costo.

2.~ Importancia de una Planeacidn Financiera.

Segin Joaquin Moreno Ferndndez, en su obra lLas Finanzas en las Empresas
nos dice:"La Planeacidén Financiera es una técnica que retne un conjunto de
métodos, instrumentos y objetivos, con el fin de establecer una empresa, -
prondsticos y metas econdémicas y financieras por alcanzar, tomando en cuen
ta los medios que se tienen y los que sSe requieren para lograrlas®.

Cuando una empresa se propone realizar importantes inversiones, la Admi
nistracién de la misma, hace estudios previos, los cuales se denominan Pro
yectos de Inversidn.

Para llevaf a cabo dichos proyectos de inversidn, es indispensable cono
cer si la empresa cuenta con los recursos suficientes para su realizacidn-—
y de acuerde a sus necesidades, estos proyectos podrén ser a corto y largo
plazo, por tal motivo se hace en forma paralela un estudio financiero, el-
.que se»denomiﬁa Planeacidn Financiera, el cual es un instrumentc de gran —
importancia para hacer realidad los proyectos de inversidn, indicéndonos -
las posibles altgrnativas ¥y la forma mids adecuada de realizar un financia-

miento. .
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Cabe mencionar que en zcualquier empresa los recursos provienen de cua -

tro fuentes: De la utilidad neta, disminuciones de activo, aumentos de capi
tal ¥y aumentos de pasivo; sefialando que las tres primeras fuentes se origi-
nan por recgrsos propios de la empresa y la cuarta €s por recursos obteni -

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

de recursos se explicardn mas ampliamente en el punto 5 de este capitulo).

Diches financiamientos originan un costo, el cual se denomina Costo de-—

‘Capital, definiéndose éste como la tasa minima para la asignacién de recur-
sos de nuevos proyectos o para aceptar o rechazar inversiones.

El plan Financiero se divide en dos partes, en la primera de ellas se - |
cuantifican y localizan las necesidades de fondos que tiene la empresa para
realizar la inversién, es decir, antes de dirigirse a cualquier fuente de -
financiamiento, se debe conocer cuales son las necesidades de fondos y de -
terminar el importe de los desembolsos que se han de llevar a cabo y las fe
chas de pago correspondientes.

En la segunda parte del Plan Financiero, se estudian y determinan las —

diversas fuentes de financlamiento, a las cuales se dirigird la enpresa, pa
ra la obtencidn de recursos a un menor costo posible.

"El Plan financiero lo realizara el A?ministrador Financiero,'ya que es-
la persona encargada de determinar los fondos necesarios, la aplicacién dé-
los re;ursos obtenidos, con €l objeteo de que el Plan Financiero se realice-
eh forma Sptima, es necesario que el Administrador Financiero conozca las -
poliéicas‘implantadas en la Empresa.

‘ Ademis deberd examinar en forma congtante la situacidn anénciera de la
Empreﬁa, a través de un analisis de los Estados Financieros de ésta, con la
finalidad de realizar una aprbpiada toma de decisiones, opteniendo como re--

sultado la aceptacidn o rechazo del proyecto de inversidn.
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3.— Analisis de la situacién Financiera y de la Rentabilidad de 1la Em -

presa.
Para elaborar un analisis de la Situacidén Financiera de la Empresa, no es -~
indispensable contar con un proyecto de inversidn, ya que &ste se podra rea
lizar en cualquier fecha. Siendo el objetivo del andlisis de los Estados Fi
nancieros’ la obtencién de suficientes elementos de juicic para apoyar las -
opiniones que se hayan formado con respecto a los detalles de la situacién-
financiera y de la productividad de la Empresa.

Este estudioc se hace con los Estados Financieros, ya que éstos son la -

’fuente principal de informacidén a la que con mayor frecuencia acude el hom-.
bre de negocios. "Las funciones principales son auxiliarle en el control de
las empresas y para tomar decisiones fundadas". (1)

El analisis de los Estados Financieros, se lleva a cabo mediante dos - =~
formas:

Estitico.- Cuando se estudian las relaciones cuantitativas existentes -
entre el total y los conceptos individuales del activo y del pasivo del Ba-
lance General.

Dindmico.~ Cuando se confrontan los balances de la misma empressa, pero-

relativeos a aflos distintos.

Pero no basta con hacer un estudio de las comparaciones entre Estados -
Financieros para determinar los aumentos ¢ disminuclones de sus distintes -
rengloneé. sino que ademds es importante analizar la marcha de 1abempresa -
dﬁranteqvarios ejercicios con el objeto de precisar cuales son sus tenden -
cias. “La importancia del estudio de las tendencias en varios afios, radica-
en hacer posible la estimacién sobre bases adecuadas, de los probables cam-

bios futuros en las empresas y como y porque las afectaranV'. (2)
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Por otra parte, también el Estado de Origen y Aplicacidén de Recursos en
base a Flujo de Efectivo, puede servir para completar el analisis de la Si-~
tuacidn Financiera de la Empresa, pues frecuentemente se presenta el caso -
de que una empresa opera afio tras aflo con utilidades satisfactorias y sin -
embargo, su balance muestra que carece de los recursos suficientes para cum
plir coﬁ sus compromisos. Por medio de dicho estado, se conoce el origen de
los recursos de una empresa y la aplicacién que se les did dentro de 1la mis
‘ma empresa.

Elranélisis de la rentabilidad de la empresa, se hace sobre los rénglo—
nes en los cuales haya sido necesario efectuar inversiones para realizar la
activiaad principal, como por ejemplo en el rubro de activo fijo y capital-
contable, en relacidn con la utilidades que hayan dejado esa actividad.

La razén que se utilizard, seria la sigulente:

UTILIDAD DEL EJERCICIO.

Activo Fijo

Para ilustrar con un ejemplo esta razén, consideremos el caso de una Em

presa que presenta los siguientes dates en los afios de 1985 y 1986.

1985 1986
a) Activo Fijo 2°000,000.00 41000,000.00
b) Ventas Netas 6000, 000,00 8'000,000.00
c) Utilidad del Ejerc. 600,000.00 960,000.00
d) Utilidad en % de las

Ventas. 10% 12%

(1, 2).- Roberto Macias Pineda.- Fl Anélisis'de los Estados Financieros y -
las deficiencias en las empresas .~ E.C.A.5.A.

A simple. vista podemos observar qﬁe la empresa se encuentira-en expan~. -



-
sidén en sus Ventas, pero analizando el beneficio sobre la inversidn, vemos-

que la rentabilidad ha disminuido en un 6%.

1985 1986
600, 000 .00 $60,000.00 _
37060, 000.60 0% 37000,000.00 2%

4.~ Determinacién de las Necesidades de Fondos.

Los medios mis eficaces para determinar l¢os fondos, asi como su periodo
durante los cuales se n=cesitaran, se realizaran a través del Estudio y And
lisis de los Activos y de los Ingresos y Egresos de la Empresa.

Con referencia a los Activos de la Empresa, se estudiaran las inversio-
nes tanto en activo circulante, fijo y diferido.

a).~ Inversidén en Activo Circulante:

Las necesidades de fondos para la inversidn en el Active Circulante, se
apoyan generalmente sobre una provisidén de ventas y por lo tanto, esta Glti
ma debe ofrecer un minimo de garantias en lo concserniente a su realizacidn
en este caso, las inversiones serian en los inventarios principalmente.

Primeramente se debe conocer si la programacdn de las ventas esti de -~
acuerdo & la capacidad de produccidn real, ya que de no ser de esta manera,
todés los métodos y cilculos estarian totalmente desvirtuades, existen di -
ve}sos métodos para el cidlculo real de ventas como por ejemplo: El punto de
equilibrio, siendo este el mas conocido y que se define como la determina -
cién real del volimen de ventas para que la empresa no ébtenga ni pérdidas,

"ni ‘utilidades, es decir, a partir del voldmen de ventas establecidas si se-
incrementa éste, se obtendrdn utilidades y si se disminuye, se ocasionaran—
pérdidas.

Conjuntameqte al determinar las necesidades fondos dérivadas de la in -

versidn de activos circulanies, es aconsejable estudiar la politica de teso
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reria que la empresa piensa establecer. “"Un factor decisivo para este estu
dio, es la determinacidén del costo de financiamiento obtenida de los pro -
veedores y el importe representado por los gastos bancarios que se origi -
nan por el descuento de letras de cambio, por lo tanto, la solucidn que se
elija, debe tratar de combinar una rapida expansién de la empresa, con el-
menor cogto posible”. (3).

b).~ Inversidén en Activo Fijo:

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

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

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

ficio, su maquinaria o ambos elementos con-el fin de poder satisfacer tal-
: @emanda, ya que de no hacerlo, daria la oportunidad a sus competidores de-
aduefiarse del mercado.

Con frecuencia ocurre también que la apdricidén de maquinaria moderna, -
con su alta tecnologia, reemplace al trabajo manual y por ende a la maqui-
naria antigua. En este caso, tomard en consideracidén la Administracién de-
,1? Empresa, si realmente la adquisicidn de la maquinaria moderna, traiga -
como beneficic la disminucidn de los costos y de los gastos directos e in-

directos.

O sea mas beneficioso operar con procedimientos, métodos y maquinaria

antigiia. Con esto se dé a entender que la inversién en Activos Fijos, es -

quizé la mas importante, por constituir una decisidn de bastante trascen

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

" inversiones, deberda hacerse con la mayor minuciosidad y cuidado posibles.

(3) Julio

de Jauregui.~ El plan financiero en los proyectos de moderni-
zacién Industrial.— Ediciones Dousto Rilbao.- -
1970.

c).- Inversionés en Activos Diferidos:

La inversién en Activos Diferidos, esta intimamente ligada con la adqui
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sicidn de activos fijos, ya que dichas inversiones no se llevardn a cabo,-
no serian necesarios gastos tales como:! preoperativos, de organizacidn, -
reubicacién y de enirenamiento del personal.

Ya que el aprovechamiento de dichos gastos producen z la empresa la ge-—
neracidn de urilidades por el uso o consumo de dichos bienes, siendo estos
intangibles y por lo tanto sujetos a una amortizacidn y cuyo beneficio al-
canza a ejercicios posteriores, a agquelen que se realizé,

Con respecto a los estuios de los ingresos y egresos, éste se lleva a -
cabo mediante el flujo de efectiveo, definiéndose como: El Estudio y Andli-—
sis de la seciencia del'dinero en efectivo, ¢on referencia 2 sus fuentes y
usosben un periodo determinado en la empresa, con el objcio de planear y -
controlar las inversiones, ya sean estas a corto y largo plazo.

Los principalcs objetivos del Flujo de Efectivo, son:

‘a) Mejor manejo de fondos: procurar, de acuerdo a las circunstancias, -
mantener saldos lo mds bajos posible, sin lastimar la estabilidad financie
ra. Lo anterior se logra implantando medidas de control e informacidn de-
~la$ aplicaciones del efectivo, hasta obtener resultados que estén de acuer

Cdonéon el .estudio que proporcionen sus analisis.

"b)vInversiones en Valores: En concordancia con lo mencionado anterior -
mente,rla‘administracién estarid en posibilidad de aplicar disponibilidades
énjinversiones a corto y largo plaﬁo.

’c)~Péliticas de crecimiento: Juega un papel muy importante en los pro-
‘éramas de expansidn dé la empresa, y si se cuenta con informacién adecuada

de las futuras aplicaciones del efectivo, se estari en posibilidades de -

escoger el momento propicio para su logro.

d) Obtencidn de préstamos: Para solicitar el monto adecuade, es necesa- .

v
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rio contar con una informacidn tan sdélida como son los prondsticos de efec
tivo, pues éstos proporcionan las respuestas a las preguntas tradicionales
Cuanto, por cudnto tiempo y su forma de pago.

e} Coordinacién entre Cobros y Pagos: Se refiere a la oportunidad de en
tradas y salidas, manteniendo siempre un saldo en caja satisfactorio.

5.— Fuentes de Financiamiento.

Empezaremos definiendo lo que es una fuente:

FUENTE: Es aquella que satisface necesidades financieras, que serviran-
para lograr los objetivos propuestos.

Al acudir al financiamiento antes que nada, se debe de hacer un estudio
de los planes y objetivos de la empresa, para poder determinar la clase de
financiamiento a utilizar en cuanto a cantidad y plazos para cubrirlo.

Ccnocidaé las necesidades de fondos derivadas de dicho estudio, es nece
sarlio establecer un equilibrio entre los desembolsos previstos y las fuen-—
tgs de fondos de la empresa.

Las Fuentes de Financiamiento se c¢clasifican en dos grupos:

a) Financiamiento Interno.

b) Financiamiento Externo.

a).- Financiamiento Interno: Este se constituye por recurses proplos Qe
la eﬁpresa ¥y se obtendra por:

1.— Reinversidn de Utilidades: La reinversidén de utilidades y por lo -
" fanto las reservas, constituyen una fuente de financiamiento que la empré-

sé utiliza con frecuencia, siendo ésta uno de los medios mas adecuados, ya.
 qLé es ella misma la que estd reinvirtiendo sus recursos.
Para que la reinversidn de utilidades sea lo mds favorablemente posible
aeben existir los siguientes antecedéentes.
— Contable: Que todas las operacicnes del negocio, se hayan registrado;

en forma correcta y conforme a principios de contabilidad.
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—~ Disposicidn de Accionistas o Socices: Es necesario que los Socios o —-—

Accionistas, tengan el deseo y los recursos suficientes, para prescindir -
en forma temporal de los rendimientos que le corresponden.

2.—- Aumentos de Capital: Este se lleva a cabo mediante la emisidn de --
nuevas acciones, ya sea por parte de los accionistas o nuevos accionistas,
siendo ésta una de las fuentes mAs comunes para obtener recursos. Estas --
aportaciones se hacen en un principio para la constitucién de la empresa y
‘posteriormente para obténer los fondos para operar.

3.~ Disminuciones de Activos: Las disminuciones de activos, constituyen
'una fuente de financiamiento normal de recursos para la empresa. Dentro de
este medio se.encuentra la realizacidn del capital del trabajo, o sea la -

. conversidn de sus productos en efectivo o su equivalente. También la ve;,nta
de activos fijos, cuyo producto podri aplicarse para aumentar el mismo ac-
tivo con la adquisicidn de nuevos activos y disminuir el pasivo, liquidan-
do alguna deuda. Asimismc, se considera como medio de financiamiento adi -
cional, las depreciaciones y amortizaciones, las cuanles representan partes
deducibles de lag utilidagdes.

Siendo la depreciacidén un procedimiento de contabilidad que tiene como-
fin distribuir de una manera sistemitica y razonpble el costo de los acti-
_vosvfijos tangibles, menos su valor de desecho, si lo tiene, entre la vida
util_estimada de la unidad. Esta distribucidn pueden hacerse conforme a --
dcé criterios generales, uno basado en tiempo ¥y otro én unidades produci -~
"das. .

Por otra parte, la amortizacidn es la extincidn gradual de un activo di
£eri¢b durante un periodo de tiempo previamente estimado y durante e;‘cgal
se. reciben los beneficios de dicho activo.

b) Financiamiento Externo: Constituido por recursos_ajenos que capta la

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

pefiniéndose como Mercado de Valores al conjunto de instituciones, em -
presas e inversionistas que participan en las operaciones de compra-venta-—
de valores burséatiles, dividiéndose éate en Mercado de Dinero y Mercado de
Capitales.

Las Fuentes externas de financiamiento se subdividen en dos categorias-
de acuerdo a su vencimiento: ’

1.- Créditos a corto plazo. (menor.c igual a un afio)

2.—~ Crédités a largo plazé. (mas de un afio)

Dentro de las fuentes externas a corto plazo, se encuentran principal -
mente las siguientes;

:1.1.— Proveedores.~ Este es uno de los recursos que Se generan.\por las-
operaciones normales de la empresa, es decir, cuando se adquiere crédito,-
se obtienen los bienes o servicios para que la empresa esté en marcha, di-
¢hos suministros se liduidan a una fecha posterior.

1.11.- Acreedores.— Este medio de financiamiento se consigue con perso-
nas © entidades econdmicas, es poco frecuente en nuestro medio y se recu -
rre a ei cuando no se pueden enéontrar crédito en otra parte, es poco reco .

 mendab1é. debido a que las personas que lo conceden exigen absoluta garan-
tia y principalmente fijan inpereses_muy altos.

1.111.- Créditos bancarios.- También este medio de financiamiento es -
muy comin en la ac;ualidad. ya que una de las funciones mas importantes de
ia; Inétituciones Nacionaleé de Crédito, es la de satisfacer las necesida-—
ides de recursos @e las empresas mediante los préstamos.

. ‘Las formas mas conocidas de créditos bancarios, son las siguientes:

1.- Deschento de Documentos Mercantiles.

2.~ Préstamos Directos.

3.~ Préstamos prendarios.

4.- Créditos simples o en'cuenta corriente.
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1.IV.—~ Dentro de los créditos que maneja el Mercado de Valores y que se

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

¥y Demandas sobre fondog, con un bajo riesgo, alta liquidez y a corto plazo

para obtener financiamiento o lnversidn. Se enumeran los valores gue usual
mente son objeto de negociacidén en este mercado:

l.— éertificacién de Tesoreria.

2.~ Papel Comercial.

3.~ Aceptaciones Banéarias.

4.~ Certificados de Depdsito Bancario.

5.- Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento.

&6.— Oro y Plata amonedados.

Dentrb de las fuentes externas de financiamiento a Largo plazo, que ma-
neja el Me;cado de Valores y que se denomina: Mercado de Capitales, defi -
ﬁiéndose éste como: El conjunto de ofertas y demandas sobre fondos, para -
elifinancinmiento o inversidén a largo plazo, siendo las mas conocidas, las
sipguientes:

2.1.- Préstamos de Garantia Hipotecaria. Son los préstamos concedidos —
por personas © instituciones de crédito, mediante garantfa real, constituf
da sobre un bien inmueble, terrenocs y edificics propiedad de la empresa, -
la cual no entrega el bien al acreedor, sino que le da derecho con el va -
lor de los bienes.

2.IT.- Créditos Refaccionarios.- Son aquellos destinados a reforzar ei—
Activo Fijo del acreditado y en consecuencia, estardn destinados a la ad -
. quisicién de aperos (instrumentos de labranza, abonos, ganado o animalesf-
‘de cria, compra e instalacidén de maquinaria, ete.).

También podrén aplicarse para cuﬁrir responsavilidades fiscales & para-
cubrir adeudos contraidos por los conceptos sefialados, .siempre que dichoé—

adeudos hayan tenido lugar dentro del afio anterior a la fecha de celebrar-
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se el contrato de crédito, tampoco este c¢rédito puede concederse al comer—
cio, ya que estan destinados al igual que los de habilitacién o avio, al -
fomento de la produccién.

2.IT71.—~ Préstamos de Habilitacidén o Avio. Este crédito solamente se
otorga con la condicidn de invertir el importe del créditeo, en la adguisi-—
cidén de materias primas, pagos de salarios y en general para gaatos necesa
rios en la explotacidén de la empresa. Se garantiza con los productos que-—
se obtengan, aunque éstos sean futuroes.

2.1V.~ Emisidn de Acciones: Cabe mencionar que estos son valores de ren
ta variable, definidos como titulos valor que representan una parte aliéug
ta del capital social de una empresa, esto significa que el propietgrio de
una accidn, es socio de la empress en la parte proporcional gque representa
su accidn.

Existen- en el mercado dos tipos de acciones:

Comunes: Son aquellos titulos que otorgan a sus tenedores los mismos de-
rechos y obligaciones, teniendo derecho a voz y voto en las asambleas de -
Accisngstas y a percibir dividendos cuaAdo la empresa obtenga utilidades.-—
A partir del afic de 1985, s6lo podrén ser nominativas.

Preferentes.— Eatas acciones garantizan un dividendo anual minimo, en -
caso de liquidacidn de la empresa, tienen preferencia sobre otros tipos de
accliones que existan en ciréulacién en ese momento, se caraéterizan ademas
_por no tener derecho a voto en las Asambleas de Accionistas.

2.V.~ Emisidén de Obligaciones.; Esta es otra de las fuentes externas de
financiamiento a‘largo plazo, que representa en realidad un crédito colec-
tivo en favor de la emisora.

Gonsideremos que este rengldén es el tema del presente trabajo, el cual-

se desarrollara lo mas claramente posible en los siguientes capitulos.
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2.Vi.~ Arrendamiento Financiero.- Otra fuente deifinanciamiento a largo
plazo, es el arrendamiento financiero, el cual se define como un contrato-
por medio del cual se obliga a una de las partes {(arrendador), a entregar-
un bien mueble o inmueble, durante un plazo previamente pactado e irrevoca
ble para ambas partes, al final del cual debera trasladar su dominio {pro-
piedad); a la otra parte a cambio de un precio que debera ser menor al va-
lor del mercado del bien y que se establece en el propio contrato y ten -
" dr& la opcidn de volvérselo a rentar a cambio de una renta mucho menor a —

la pactada periddicamente, otra opcién a realizar al final del plazo, es -
enajenar el bien a un tercero y repartir el monto de la enajenacidn entre
ambas partes, correspondiéndole la mayor parte al arrendador, lo‘cual - -
también se estipula dentro del contrato.

Tipos de Arrendamiento Financiero.

a) Arrendamiento Neto.- Esta modalidad es la mas aceptada eén México, «=
consiste en que el arrendatario cubre todos los gastos efectuados por el -
aprovechamiento y utilizacidén del bien objeto del contrato, dentro de di -
§hos gastos pueden ser: gastos de instalacidén, impuestos y derechos de im-

 port§c;én. seguro de dafios, mantenimiento, etc. Como ejemplo se menciona -~
¥el arrendamiento de equipo industrial, en donde el arrendatarieo cubre to -
 dQs ios gastbs periféricos del equipo y el arrendador solo financea el coS,
‘té‘de adquisicién del mismo.

: S) Arrendaﬁiento Global.—- Es un contrato inverso al anterior, es deti},
los.géstos de manteniqiento, seguros, impuestos, ete., los cubre el arren-
:dadﬁr ¥y los repercute en el monto de las rentas periddicas, un ejemplo ti-

" pico de esta modalidad, es el arrendamiento de equipo de edémputo.
‘ ¢} Arrendamiento Total.-~ Esta modalidad permite al arrendador el ceosto-~
“total del activo arrendado, adicionando por el interés del capital inverti .-

“.de, a.través de las rentas pactadas durante el plazo inicial forzoeso del -
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contrato, esta caracteristica es una de las fundamentales del arrendamien-
to financiero, ya que las arrendadoras elaboran sus planes de arrendamien-
to y cotizaciones al c;iente. de tal manera que estos dos conceptos sean -
cublertos en las rentas pactadas.

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

y arrendamiento ficticio, & su.equivalente en inglés "Sale and Lease Back"
esta modalidad es de suma importancia porque es una operacidn inversa al -
arrendamientoe financiero clésico, a travéms del arrendamiento financiero —-—
fieticio, uﬁa empresa vende un activo de su propiedad a una arrendadora, -
misma que arrienda el mismo activo a la empresa que se lo vendidé original-
mgnte. de esta forma la cmpresa arrendataria no necesita adquirir activos,
ya que los tiene, pero necesita de fondos adicionales para operar, por lo-
qﬁe vende y arrienda el equipo al mismo tiempo, con 1o que no pierde la -
propiedad del bien y obtiene un capital de trabajo adicional, dependiendo-~

‘ dgrlas condiciones del contrato, puede obtener ademds beneficios fiscales-

‘por la depreciacidn acelerada del equipo.
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C AP I T UIL O 1I.

CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS CBLIGACIONES.

Antecedentes ¥ Teorias- de las Obligaciones.
Conveniencias de la Emisidén de Obligaciones.
Diferenciacién entre Obligaciones y Acciones.

Tipos y clases de Obligaciones.

Tratamiento Contable de la Emisidn de Obligaciones.
a) Garantias de la Emisidén de Obligaciones.

b) Venta de las Oblipaciones.
~ A la Par.

~ Sobre la Par.

- Bajo la par.
¢) Amortizacidén de loe Intereses de la Emisidn de Obligaciohes.

d) Registro Contable de la Emisién y Gastos de las mismas.

.e) Destino de los Fondos del producto de la Emisién de Obligacio -~

nes.
— Consolidar Pasivos a Corto Plazo.
~ Mejorar el Capital de Trabajo,

—~ Aumento de los Activos Fijos.
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CAPITULO II.

Caracterigticas Generales de‘las Obligacionesn.

1;— Antecedentes y Teorfias de las Obligaciones.

A principios del Siglo XIV, fué pactado un empréstito con el Gobierno -
Genovés, que fué garantizado con ingresos provenientes de impuestos al Es-
tado, A parfir de entonces, las obligaciones aparecen regularmente en gran
parte dei mundo, pero logrando su cardcter de t%tulo privadeo tan solo des-—
de la aparicibén de las Sociedades Anénimas.

La difugidén de esta clase de sociedades origind un extraordinario desa~
rrollo en e}l empleo de las obligaciones, especialmente en Francia, cuya —-
cartera de antes de la guverra estaba formada principalmente por este ren -~
~ glén. Buisson, en su libro "Los grupos de obligacionistas", sefiala que en-—
1850, habfa en Francia 24 clases de obligaciones, en 1900 se tenian 310 y-
en 18924 la cantidad de series cotizadas, llegd a ser de 1,500, de tal mane
ra que en un tiempo relativamente corto, aumentd en gran forma el capital-
representado por ellas.

En lo que concierne a Méxieco, el primer antecedente que encontramos a —
este respecto, es el que aparece en los Articulos 21, 75 y 1028 del Cédigoz
Mexicano de 1889, los que se refieren de manera elemental y aislada a‘las—
obligaciones cuando enumeran los requisitos que deberdn contener las emi -
siones de acciones, cédulas y obligaciones de ferrocarriles, de toda clase
de socledades o de particulares, y cuando catalogan como actos de comercio
las compras y ventas de porciones, acciones y obligaciones de las socieda-
des mercantiles.

El Articulo 1028 distingue en un grupo especial de acreedores a los pro
venientes de una emisidn de obligaciones Hipotecarias para los efectos dél
convénio que solicite con sus acreedores la empresa emisoré qﬁe se presen-

te en estado de suspensidn de pago.
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£l 29 de noviembre de 1897 aparece la Ley General de Emisidon de Oblisa

ciones y Bonés, la que viene a superar en varios aspectos a la mayoria de
las leyes extranjeras sobre la materia.

Posteriormente, se encuentra algo escrito relativo a obligaciones en -

Leyes de Instituciones de Crédito y Monetarias, hasta llegar a la Ley de-~

Titulos 'y Operaciones de Crédito en 1932, que es la que rige actualmente-
y que se considera bastante completa y apegada a la practica y a las exi-

-genclias modernas.

Existen diversas teorias sobre la naturaleza de las obligaciones, en ~
tre las que se tienen las siguientes:

A} Teoria del Acto Ascciativo.

B) Teoria del Mutuo.

C) Teoria del Préstamo Aleatorio.

D) Teoria de la Venta de Crédito.

E)} Teorias Eclécticas.

A).- Teoria del Acto Asociativo: Esta teoria sostiene que el obligacio

nista es un socio, ya que aporta los medios financlieros para la obtencidn
de los fines sociales, aln cuando no figura con tal cardcter ni en los tf

tulos representativos de sus derechos.

B).~ Teoria del Mutuo: Algunos tratadistas explican la Emisidn de Obli

gaciones como una modalidad del contrato mutuo, cuyas caracteristicas se~

basarian en la unidad del negocio y la posibilidad de la divisién en frad

ciones del crédito, su cuantia, ordinariamente considerable y su piazo -~

normalmente largo, habiéndola definido asi numerosos y distinguidos juris

tas. De este modo Brunetti ha dicho: “El negocio subyacente (De la emi ~-

sidén de obligaciones) que es concertado con la observancia de determina —
das formas, no =3 otra cosa que un mutuo de cuantfa elevada y de larga du

racién que la scciedad contrae con los tenedores de titulos y respecto de
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las cuales asume la obligacidén de pager un interés anual determinado, pro
metiendo ¢l recwmbolsc del dinero prestado,

(4)

segin las modalidades estable-—
cidas en el Acta de Emisién". Moreau dice: '"La obligacién es un derecho

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

ble“.(s)

C).- Teoria del Préstamo Aleatorio: Segin esta teoria, el negocio‘sub—
yacente de la Emisién, seria un contrato especial que participaria a la -~
‘véz del présﬁamo con interés y del Contrato Aleatorio. Las razones para =
defender esta teoria, son las siguientes:

lo.-« El negocio es aleatorio porque. la prestacién debida al obligacio-
nista, depende de un acontecimiento incierto.

20.- La seleccidn de los titulos por amortizar mediante sorteos.

30.- Amortizacidn anticipada de la deuda.

40.~ Cambio imprevisto del poder adquisitivo de la moneda en que ha de
gfectuarse el papgo.

Todo esto determina que no sea posible la evaluacidn de la utilidad, sino
hasta que el acontecimiento incierto se realice.

Se' le formulan las siguientes objeciones:

lo.- El cardcter aleaterio que la misma asigna al contrato celebrado,-
no es una caracteristica esencial del mismo, ya que con frecuencia la Emi
sién de Obligaciones se amortiza.

20.-~ Los‘cupdnes de intereses se pagan a los tenedores conforme a una-
tabla que consigne la fecha exacta de la extincidén de las diversas porcio
nes de la deuda. '

D).— Teoria de la Venta de Crédito: Establece que la emisidn de obligé
ciones seria‘una venta por parte de la emisora de crédito§ contra ella ——
‘misma, teniendo como argumento la llamada colocacidén por oferta entre el-

“piblico. De acuerdo con tal sistema, el inversionista no tieme la idea de



22
que esa operacidn_sea un préstamc a la emisora, sino por el contrario, la
certidumbre de que ha efectuade una compra-venta que lo autoriza a exigir
contraprestacién debida al cumplimiento del plazo.

E).— Teorias Eclécticas: En esta teoria, se afirma que la Emisién de -
Obligaciones puede resultar de diferentes contratos, Alfredo Le Gregorio,
dice: “La Emisidén de obligaciones tiene su oripgen en una relacidn subya -
cente que, como sucede con la letra de cambio, puede ser de naturaleza dai
versé". En cambio Rook hace derivar ia Emisidn de Obligaciones de dos con
tratos;‘uno'de préstamo y el otro de compra-venta. ()

Después de haber mencicnado las diversas teorfas de las diversas teo —
rias de las obligaciones, en nuestra opinibén el concepto de obligacibn, -
d4 lugar a dos aspectos: el primero conceptiia a la obligacién como expre-
sién de.compromisos y derechos que corresponden a las personas que han —-
otorgado un crédito colectivo; el segundo aspecto, es el referente a la -
'obligacién vista como un titule-valor, en el cual se encuentran incorpora
dos esos derechos y compromisos.

Por considerarlo conveniente, se tomari aqui en cuenta la definicién -
expres;da en la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito en su Articulo —-
208 y que es como sigue: '"Las sociedades andninas, puedeﬁ emitir obliga -~
ciones que representen la participacidn individual de sus tenedores, en -
un crédito colectivo constituido a cargo de la Sociedad emisora't.

2.~ Cenveniencia de la Emisidn de Obligaciones.

Generalmente la 1ibertaé de maniobra de la empresa en cuanto a la fija
cién del interés de los capitales invertidos en la misma, es en un princi
pio bastante amplia, perc puede darse el caso de sociedades cuya estructu

) ra aécionaria no permita tal libertad. En tal situacién, la optimizacién-
de los fondos a disposicidn de la empresa, seria més conveniente obtener-
los-a través de una emisidén de obligaciones.

; Que es y como se hace la emisibédn de obligacig
(4,5,6 Lic. Marie Herrera.-J .. _“Fditorial Cultura I.G.S.A 1969.
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Por atre lado, si una empresa, por necesidades propias desea ampliarse
y si tal ampliacidn consiste en adiciones o mejoras permanentes de la ing

talacidén, el sistema ideal para financiar este tipo de ampliaciones lo es

la emisidn de obligaciones.

También podria darse el caso de gue la necesidad de fondos de una em ~

presa sea transitoria; por ejemplo, que tenga gue liquidar una deuda bas-~

tante cuantiosa y no esté en condiciones de obtener créditos bancarios a-
Alargo plazo, o bien, otra empresa necesite ampliar su capital para poder—
“continuar sus actividades.

En talgs casos, es mas conveniente un endeudamiento a largo plazo me -
diante la emisidn de obligaciones, que hacerlo en instituciones de crédi-
to, & con nuevas aﬁortaciones de capital.

Por 1lo general resulta mads econdmico gue las acciones por los siguien-—
tes motivos: EI1 importe del interés que devengan es peneralmente inferior

'a los beneficios sociales que producen los fondos prestades y asi dejan -
distﬂible la diferencia para pagar divideﬁdos a los accionistas, a modo-
dg gananciasysupletorias sobre las gue les carrespondan, segun el princi—
pio>de operar sobre el capital liquido y, por otra parte, el costo de la-
e%isi&h'de ohligaciones suele ser menor que el de las acciones.

Ademéa las obiigaciones pueden emitirse a largo plazo, y as{ dejan a -~
la sogiedad emisora un periodo de muchos afios para hacer frente.a su ven-
cimtento. Esto evita 8l apuro que a veces ocurre cuando se vencen présta-
mos a corto plazo antes de que lag cantidades bbtenidns mediante los mis~

hcé. hay%n‘venéidu lo suficiente para reembolsarlos.

vDebemoB aclarar que antes de optar por esta forma de financiamiento, -
debe . tenerse présente que su emisién.crea una carga 1ija que es el pago -~
de intereses y debe tenerse la completa seguridadde hacer frente a elia -

afio tras afio, segin sea el tiempn gque dure la emisidn.
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Concluimos que las ventajas mas importantes en una colocacidn de obli-

gaciones, son las siguientes:

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

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

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

ductividad d&bido, sobre todo, a su bajo rendimiento.

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

de emitir acciones, es el de conservar el control de la propiedad y dire-

cién de ln empresa en las mismas manos,

c} La siguiente es que si esta emisidn se realizé en una época de es =
tancamiento durante la cual las tasas vigentes de interés sean bajas, es-

tos mismos porcentajes seguiran pagéndose en mejores épocas y esto contri

buirad a disponer de recursos cuando éstos tienen un mayor poder de compra.

4} Se cuenta con el hecho de que en las economias del sistema copita -

lista, la baja constante del

poder adquisitivo de la moneda y en especial

en aquellos paises que estén en etapa de desarrollo, hace que cada difa -

perdames una parte del poder de compra que tiene nuegtro dinero.

Deﬁtbo de esta nota podemos dar cuenta de lautilidadde la emisién de-
obligacionea: puesto que la pérdida del poder adquisitivo la esta absor —
viendoﬁei écreedor. debido a ‘que le devolveremos un ndmero igual de unida
des monetarias al que recibimos afios atrss.

e) Una de las ventajas mas importantes gue tiene la emisién de obliga~
ciones, es que la empresa se reserva el derecho de retirar la emisidn en-
c;alquier HOMENto. A

:f)“oﬁra veﬁtaja,;es el tratamiento fiscal que se tiene, ya que los in-
Cereses y'gaétos pravocados por la emisidn, son tomados para efeétds<tis+

cales, como gastos deducibles. {Art. 46, Fraccidén V de 1la Ley del I,.S.R.)



3.~ Diferenciacién entre Obligacliones y Acciones.

Empezaremos definiendo tanto las obligaciones como las acciones.
Obligacidén: ©s una promesa escrita bajo palabra, para pagar una suma -
especifica de dinero en un tiempo fijado en el futuro. En sentido mas es-—
tridco, e¢s un titulo-valor emitido por una sociedad anénima que represen-
ta una parte del crédito colectivo otorgado con cargo al emisor.

Las obligaciones reditdan una tasa de interés fija, contra entrega de-
un cupdn y estan sujetas a amortizacién, mediante sosteo o vencimiento -
fijo.

Acciones: Son titulos valor que representan una parte alfcuota del Ca-
pital Social de una empresa y que permite la movilizacién de un derecho -
de propiedad sobre bienes muebles e inmuebles. Esto significa que el pro-
pietério de una accidn, es socio de una empresa en la parte proporcional-
que ;opreéentu su accidn y Su importe representa el limite de la obliga-—~
cidén que éste contrae ante terceros y a la empresa misma.

Las principales diferencias entre Obligaciones y Acciones, son:

A) Por su riesgo:

Obligacioﬁes.— Ofrece Al inversionista se¢guridad en el sentido de que-
el valor represenfativo de la cantidad que se invierte se conservara inal
_terable y se reintegrard en numeraric en su tiempo oportuno.

Acciones.~ Esecencialmente, se puede decir que son tfitulos de especula
‘Eién. el posegdor de éstas, arriega su inversidn, claro estd, pero tenien
do mayor rentabilidad; su ganancia no estd predeterminada y dependerd del
€éxito que en sus operaciones tenga la sociedad, es decir, si ésta fracasa
no se repartirdn utilidades y disminuird el valer de la accidén y si la so
ciedad rgaliza negocios sobresalientes, el accionista obtendra dividend0§
Y por‘lo tanto aumentard el valor de .sus aportaciones. En el caso de Ac -~

cicnes preferentes, &stas tienen prioridad en caso de liquidacidén de la -
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empresa.

B) Por su Intervencidn en la Adminigtracién de la Sociedad:

Obligaciones.~ Sus poseedores no tienen voz ni voto en las Asaﬁbleas -
GCenerales, ni estdan autorizados para asistir a ellas.

Acciones.— Sus tenedores tienen derecho a voto en las Asambles Genera-
les, por tener la calidad de accionistas, a excepcidn de las acciones pre
ferentes.

c) Por su rentabilidad:

Obligacionés: Estas producen un interés fijo pactado y tienen un bepe—
ficic o utilidad, el cual se pagard gane o pierda en sus operaciones la -.
emisora. Por ser éste un valor de renta fija.

Acclones.— Estas producen un dividendo que es eventual y variable, se-
gin beneficios y acuerdos de distribucién de los mismos, por ser este un-—

., Valor de Renta Variable.

d) Por su concepto:

Obligaciones.-~ Son parte alicuota de un préstamo colectivoe, es decir,-

en caso de liquidacidn o quiebra, los obligacionistas serdan pagados como=-

acreedores que son.

Acciqnes.— Son parte alicuota del Capital Social, esto es gue en caso
"de liquidacidén o quiebra, los accionistas tendran derecho a una feparti-
cidn, despudés de que el pasivo haya sido liquidado.

-

e) Por su Garantia.

QObligaciones: Tienen garantia hipotecaria e inclusive prendaria,
Acciones.— No tienen ninguna garantia.

f) Por su duracién:

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

cidn y reembelso,

Acciones: Indefinida, ya que va de acuerdo a la duracidén del negocio.
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£) Por su objeto de emisidn:

Obligaciones: Obtencién de financiamiento para aumentar inversiones -
permanentes en beneficio de la planta productiva.

Acciones.— Para constituir o ampliar el Capital Soc¢ial de la Empresa.

h). Por su monto de 1la emisidn:

Obligaciones.~ No mayer al capital neto de la emisora.

Acciones.— Por el monto deseado de la Administracidn.

i) Por el sujeto qué la emite:

Obligaciones: Sociedades Mercantiles y Organismos Gubernamentales.

Acciones: Solo sociedades mercantiles.

~4.- Tipos ¥ clpses de Obligaciones.

Desde el punto de vista de la garantia que ofrecen las obligaciones, -
pueden ser:

a) Comunes.- Cuando estédn garantizadas con el patrimonio total de la -~
emisora, es decir, en caso de incumplimiento por parte de ésta, el crédi-
to se hard efectivo sobre el patrimonio y los obligacionistas formardn --
' parte de los acreedores comunes.

b) Hipotecarias.— Estos valores son emitidos por Sociedades AnSnimas y
esfén garantizadas por una hipoteca que e estableco sobre los bienes de-
lg émpresa emisora, incluyendo los edificios, maquinaria, equipo y activo
de la'sociedad.

Se documentan en titulos nominatives. En su texto esta consignado el -
nomﬁre,dé la Sociedad Emisora, actividad, domicilio, datos del activo, pa
sivo y capital, balan;e que se practicdé para efectuar la emisién, plazo =
total de la amortizacidén, tipo de interés y formas de pago. Si la emlsora
se viera imposibilitada para hacer éfectivos sus créditog, los obligacio-
nistas quedarian come acreedores preferentes y se liquidarian con el va -
‘lor de los bienes que garanticen el adeudo, con €l derecho ademas, de co-

brar los intereses devengados por las obligaciones.
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¢) Quirografarias.- Estan parantizadas por la solvencia econémica y mo
ral de la empresa, la solvencia se encuentra respaldada por todos los bie
nes y actives sin hipotecar. El interés que devengan es constante durante

toda la vida de la emisidn y ajustable a2 la tasa de interés del wercado,y

es pagacdero en forma semestral, contra los cupones adheridos.

El pago de los titulos se hace mediante amortizacidén que se determina-
¥ programa desde el inicio de la emisidn, pudiendo ser por sorteo, fijos-—

o ‘anticipados.

Este tipo de valores requiere de un representante comin de los obliga-—

cionistas ante la empresa emisora, este representante es generalmente una

institucidén bancaria o casa de bolsa, a través de su area de Finanzas Cor

porativas.

d} Convertibles: Son titulos de crédito que representan fracciones de-

la deuda contraida por la emisora. Los tenedores de estos titulos recibi-

rén una cantidad por concepto de interés en la forma peridédica que se ha-

ya estipulado en la acta de emisidn de estas obligaciones; ademés, podraén

optar entre recibir la amortizacidén de la deuda, o bien, convertir sus tf
tulos en acciones comunes o preferentes de la misma empresa emisora.

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

empresas a través del apalancamiento, con la pesibilidad futura de conver
tir esta deuda en capital, permitiendo a las firmas una mayor capacidad -
de tinanciamientoc posterior.
"..Las obligaciones convertibles ofrecen miltiples ventajas, tanto a las-
emisoras, como a los obligacionistas como por ejemplo:
- La flexibilidad inherente al empleo de obligaciones convertibles, le

permite a la compafiia realizar una planeacidn mas racional de su estructy,

ra financiera.
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- Brinda la posibilidad a las emisoras de endeudarse a bajas tasas de-
interés, dando a los inversionistas la posivbilidad de participar en las -

ganancias potenciales de capital derivadas de la buena marcha de la empre

Sa.

S.— Tratamiento contable de la Emisidn de Obligaciones.

Dentro de los aspectos mas sobresalientes a considerar en la emisidén -

de obligaciones, se encuentran las siguientes:

a) Interpretacidn del Activo Neto.

La expresidn del Activo Neto a. le que se refiere la Ley General de Ti-
tulos y Operaciones de Crédito ern su Articulo 212, se debe interpretar co

ho'equivalente a Capital Contable. (Memoria Anual de la Comisién Nacional

de Vvalores de 1952).

b} OGcasiones en que el montc de la emisidn puede exceder al Activo Ne—

to.

El monto de la emisidn de las obligaciones no debe exceder del Activo-—
~

Neto.de la Sociedad emisora, 2 menas que la emisién se haga en representa
cién del valor o precic de bienes, cuya adquisicidn o construccidn tuvie—
reAcontratada la sociedad. (Memoria Anual de la C.N.V. 1954}.

c¢). . Proporcién entre Pasivo y Capital.

Cuando las emisoras de obligaciones industriales soliciten la aproba -

cién de estos titulos, ¢l pasivo a su ¢argo a la fecna de emisidn, aumen-

tando el pasivo proveniente de la emisidn de obligacliones, no debe exce -

dér él monto del capital social y reservas de capital de la emisora, (en-—
estas‘reservas, ﬁq quedara incluido el superavit por revaluacidn). (Mémd-
ria Anual de la C.N.V. 1952).

d) Relacidn entre capital contable y pasivo total.

Para los efectos de una emisidén de obligaciones, el Pasivo Total a car

go:-de.la Emisora, incluyendo el monto de la emisifn, no podra ser supe -~
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rior a su capital contable, salvo en aquellos casos en que €l exceso del-
pasivo sobre el activo neto sea de proporciones reducidas, teniendo en —-
cuentia la naturaleza econdmica y financiera de la empresa emisora, el mer
cado de sus productos y que los fondos provenientes de la emisidn se diri
jan preferentemente a la adquisicidn de activos fijos.{Memoria Anual de -
la C.N.V. 1954},

e) Certificacion de Balances.

Los Balances de las Empresas (que no sean de seguros, de fienzas y cré
dito), deben presentarse certificados por contador piblico titulado, y ex
presar en su cértifiéac;én o dictamen que son resultado de una auditoria-
de Estados Financieros. Ademds de mencionar la forma en que se practicd ~-
dicha auditoria. (Memoria Anual C.N.V. 1852).

£} Contadores Piblicos y Comisarios.

Los Balances no podrén certificarse por el Comisario de una Sociedad —

AnSnima en su cardcter de Contador Pdbico Titulado. (Memoria Anual de la—
C.N.V. 19557,

g) Empleoc de Reservas Contables.

La creacidn de reservas deberdn tener finalidades especificas, y la -
aplicacidn de las mismas seri de acuerdo con la denominacidn que particu-—
larmenté les haya sido scifialada, ya que su empleo pzra objetivos distin -

'tQBzdé'lésAqug determina su denominacidn, puede ser contrario a los prin-

“"cipios de .contabilidad generalmente aceptados, (Memoria Anual de 15 C.NV
N ~

..1952). -

h) Presentacién de Estados Financieros.
Los Estados Financieros anuales deben presentar la cifra total de las-
Ll .
utilidades obtenidas, sin deducir directamente el importe de los dividen- .

dos que devenguen las acciones preferentes. (Memoria Anual de la C.N.V. -

1957} .
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Ademds, la Cumisidn ha formulado también los siguientes acuerdos apli-
cables a los dictamenes que contengan salvedades:

l.- Los dictAmenes de Contadores Plblicos que se refieren a Estados Fi
nancieros, pueden contener salvedades, siempre y cuando las mismas no in-
validen la opinidn del contador piblico respecto a que los Estados Finan-
cieros r;flejan la situacién de la empresa, cuyo balance ha sido certifi-
cado. (Memoria Anual C.N.V. 1952).

2.- No son de aceptarse los balances que tengan la salvedad hecha por-
el contador que l0s certifica en el sentido de que los ihventarios fueron
Aeterminados y valuados por la sociedad emisora. (Memoria Anual de la C.-
N.V. 1956).

3.~ El Balance que contenga una salvedad con un alcance indeterminado,
no es de ateptarse dentro de la tramitacién de las aprobaciones que co =
rresponden ;torgar a esta comisién (Memoria Anual 1957, C.N.V.).

Habiendo cumplido con todos los requisitos seflalados, se debe dirigir-
un escrito a la Comisién Nacional de Valores, solicitandc autorizacién pa
" 'ra efectuar 1la Emisidén de Obligaciones, dicha solicitud deberi ser firma-
;da por el Gerente, Administrador, o Representante legal. {Art. 13 del Rg—
glamento del Decreto de la Comisidn Nacional de Valores),"de acuerdo con;
’ia regla C-1 de la C.N.V., csta solicitud deberd acompafiarse de todos los
datos mencionadog en este mismo punio y ademds con log siguientes:

A) Nombre de los Conséjeéos y s8i es posible, de los Principalqs Tenedo
res de Acciones de la Sociédad. o en gu defecto, copia de la lista de - -
asistencia de la fGltima Asamblea de Accionistas. .

'B) Copia debidamente autorizada del testimonio de la Escritura Consti-

. tutiva y sus reformas, si las hublere.

C) Copia debidamente autorizada del Testimonio de la Escritura que con

‘ tenga el Acta de Emisién.
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. PY Informe que contenga las caracteristicas de la emisién, asi como la

tabla de amortizacidn gque corresponda en su caso.

L
|9

Degcripeidn del negocio a que se dedica la empresa emisora y objeto

de la emisidn, asi como el programa de inversiones en su caso.

F) Relacién de los cinco Gltimos ejercicios sociales. (o desde la fe -

cha de establecimiento de la empresa, si su antigledad data de menos tiem

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

y otras emisiones efectuadas, con especificacidén del monto, interés, amor
tizacién. plazo, voldmen y- valor de la produccidn, partidas que integran-
el activo circulante y detalle del activo fijo con expresién del sistema-

de depreciacidn seguido y 10s cargos correspondientes.

La Comisidén Nacional de Valores harid los estudios de los documentos y-

las investigaciones e inspecciones que considere necesarias, segin el ca-

so y posteriormente resolwverd, autorizando o nd, la emisidn, lo cual co -

municari por escrito a la sociedad emisora.

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

ca gque la empresa emisora se reserva el derecho de redimir anticipadamen-—

te . la emisidn en cualqguier momento. Esto le permite protegerse de dos pe-—

ligros:

10.- Que la tasa de interés oue haya ofrecido, resulta muy elevada en-

comparacién con la vigente en una fecha posterior, y

20.- Que el monto de la emisidn sea excesivo y que, por lo tanto, par—

te del producto de la misma, sea improductivo.

Estas dos situaciones, o una de ellas, pueden hacer que la empresa de—
cida amortizar anticipadamente la deuda, ya sea parcial o totalmente. En~

el primer casco, quizd convenga hacer la amortizacién total para realizar-

una nueva enisidén ajustandola a la tasa actual; en el segundo caso, con -

amortizar la par%e ociosa, se resolverd el problema. Como puede cbservar—
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se, no se recurriria a estas mismas soluciones, cuando se ha preferido

ampliar el capital lanzando nuevas emisiones al mercada.
a).- Garantia de la Emigidén de Qbligaciones:

Una de las Garantias establecidas en la Ley General de Titulos y Opera

ciones de Crédito en su Articulo 212, en donde se menciona gue la Socie -

dad Emisora,no podrd reducir su Capital, sino en proporeidén al reembolso-
que haga sobre las obligaciones por ella emitidas, ni podra su cbjeto, do
micilio o denominacidén, sin el consentimiente de la Asamblea Gensral de -

Obligacionistas.

Las garantias especificas de la emisién, la constituyen:

I.~ Garantia sobre el Patrimonio Total de la Sociedad.
En este caso, los obligaéionistas gozan, con los demé&s acreedores de -~

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

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

el crédito se hard efectivo sobre el valor del patrimonio, siendo éste ~—-
también la garantia comOGn para los demds acreedores de la sociedad. En ta
les circungtancias, los tenedores concurririn con los demads acreedores en

la reclamacién de sus créditos y serdn comprometidos como acreedores de -~

tercera clase, segin lo dispuesto en el Articulo 2996 del Cddigo Civil

del Distrito y Territorios Federales, y sus créditos seran savisfechos —-
después de haber liquidado a los acreedores hipotecarios y 2 los prenda -

rios, a los acreedores de primera clase y a los acreedores de segunda cla

se.

II.- Garantia Hipotecaria. Es aquellia que se constituye sobre bienes -

inmuebles propiedad de la empresa.

v  1IT.- Garantia Prendaria. Es aquella que se constituye sobre un bien -

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

ra garantizar una obligacidn y su preferencia de pago.



34

., IV.- Garantia con Aval. Es aquella en la que una persona responde par-

cial © totalmente por la emisidén. El Aval debe constar en el titulo de -

las cbligaciones o en hoja que se adhiera. Debe llevar la firma de quien-
lo presta, anteponiendo las palabras ''Por Aval".

Ve Ggrantia con Fianza. Es aquella que sé constituye por medic de un-

contrato,

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

la emisora, si ésta no lo hace.

V La méas usuél y difundida de las garantias otorgadas por las emisoras -
de obligaciones, es lé hipotecaria, en virtud de las ventajas que repre -
senta, las cuales estriban principalmente en la preferencia con que se cu
Sre el crédito garantizado por ella, ya que en caso de incumplimiento de-
la deudora, los acréedores hipotecarios no necesitan entrar en concurso -
con los acreedoras comunes, para efectuar el cobro del crédito.

En caso de que existan varios acrecdores hipotecarios garantizados con
los mismos bienes, pueden formar un concurso especizl entre ellos y serén
pagados por €l orden de fechas en que se otorgaren las hipotecas, si -~ -

'éstas se registraron en el término legal, o segiin el orden en que se re -
gistraron los gravémenes, si la inscripciénse hizo fuera del término de -
Ley.‘. ‘

ﬁ).- Venta de las Obligaciones.

- A la par

‘Bsta,se ieéiiza cuando el valor nominal de la obligacidén es igual o -

équivalente al valor del mercado. Su asiento contable ser{a el siguiente:

Bancos %
Obligacionés enitidas X
- Soﬁre la par
“"Esta es la diferencia entre el precio al éue se colocan los titulbs eh

el mercado y €1 valor nominal total de ellos, cuando este Gltimo es menor
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que el premio, el ﬁremio representa un verdadero pasivo, ya que el emisor
ha recibido un pago adicionai que serd devuelto al inversionista converti
do en intereses, éste se ha considerado generalmente como un ¢rédito dife

rido. Su asiento contable de esta venta, seria:

Bancos X
Obligaciones emitidas X
Prima en Venta de Obligaciones X

- Bajo la.Par

El descuento en emisidn de obligaciones se puede definir como 1la diny,
rencia ehtre el v@lor nominal_de la obligacidn y la cantidad pagada por -
el obligacionista, la explicacién de este descuento .se funda en el hecho-.
de que la tasa de interés estlpﬁlada para la emisidn, es menor que la ta-

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

Bancos X

Descuento sobre Obligacio
nes

Obligaciones emitidas Cox
C).— Amortizacién de los intereses de 1a emigién de obligaciones.
gé Ley establece que tanto en el Acta de Emisiéﬁ, como en el texto de-
7 los titulos, debe constar el término sefialado para el pégo de intereses y
déiféapital..y los plazos condiéionales ¥ manera en que las obligaciones-'
han de. ser amortiéadas. (Artfculos 210 Fracc. V ¥ 213 Fracc. II, Ley Gene
-ral de Titulos y Operaciones de Crédito.
_-'Pyéée estipularse que el pago se haga'en‘periodos parciales de tlempo,
de tal manera que la emisidn sea amofﬁizada paulatinamente, para lo cual-'

existen dos formas:

lo.- *“Amortizacidén con anualidad variable, es decir, se amortiza una -

. L)
cantidad fija del capital, mas los intereses correspondientes al saldo in

" solutor. (1)
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20. "Amortizacidn con anualidad fija, es decir, que se paga una canti-
dad gue incluye la amortizacidn del capital y el pago de los intereses.\ )

“Puede también efectluarse la amortizacidn en un solo pago al término -~

del plazo de la emisidn. Esta forma de pago puedc tener dos variantes:una
P =1

que los intereses se paguen periddicamente y la otra, gue los intereses -

se paguen al final del plazo de la emisién”,(g)

-En los primeros dos casos, se puede establecer de antemano que han de~

quedar amortizadas al fin de cada periode (anual, semesatral 6 trimestral,

segin sea el caso), o bien mediante sorteo de las mismas, dejando asi que

la suerté dec;da cuales titulos han de quedar papgados. Tales amortizacio-

nes se harén'médiante‘tablas que serian preparadas precisamente para este

;in. En nuestro medio. financiero es mds frecuente el sistema por sorteos

por considerarse mas equitacivo desde todos los puntos de vista.

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

Para ilustrar los métodos descritos, se realizardn ejemplos practicos
en los cuales utilizaremos las literales convenientes en matemdticas fi-
nancieras, que son las siguientes:

M=Monto, R=Anualidad, J=Tasa Nominal, m=fraccién de aho, J/m = Tasa pro-

pércicnél; N= afios, a= primer periodo, 1=Gltimo periodo,
Ejemplo del primer método: Se hace una emisidén de 10,000 obligaciocones

de $100.00 cada una para ser amortizadas semestralmente por medio de ~ ~

anualidades variables al &% de interés anual.

5= 14000,000.

L= a -~ (n=1) r

L= 40,000. ~ (10~-1) r

L= 40,000, ~ (89x4,000) = 4,000

S= 1'000,000, + 140,000 « 4,000} 10

2
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-S= 1'000,000. + (22,000} 10
S= 1'000,0.00. + 220,000 = 1'220,000.

Teniendo la suma total de los pagos, se procedera a la realizacidn de la-

tabla de amortizacidén, para conocer los pagos semestrales:

Amortizacién Capital 4% Int. Amortizacidn Anualidad
1 1'00Q0,000 40,000 100,000 140,000
2 200,000 36,000 _ 100,000 136,000
. 3 800,000 32,000 100,000 132,000
4 700,000. 28,000 100,000 128,000
S 600,000 24,000 100,000 124,000
6 S00, 000 20,000 100,000 120,000
7 400,000 16, 000 100,000 116,000
8 300,000 12,000 100,000 112,000
9 200, 000 8,000 100,000 108,000
10 100,000 4,000 100,000 104,000
220,000 1'000,000 1'220,000

Ejemplo del segundo método. Se hace una emisién de 10,000 obligaciones
de $100.00 cada una, el cual su vencimiento serd de 5 afios y se amortiza-
ré semeséralmente por medio de anualidades fijas a razén de un 8% de in -

terés anual.

A= 1*0C0,000 donde i= 8/2= 4
J= 8%
n= % afios (5x2) =« 10 semestres

m= veces de amortizacidn en un afio (2) semestres

i= J/m
R= A 1
: (\ 1- (1ei)”" )
: i
R= 1'000,000 1

1- (1+0.0a) 10

.04

R= 1 '060,000 {.123290946) R=-123290.94
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te B Pago de

Amortizaciones Rénta o Pago Intereses Capital Saldo
1 123,290.94 40,000.00 83,290.94 1'000, 000. 00
2 123,2%0.95 36,668.36 86,622.59 916,709.06
3 123,290.94 33,203.46 90,087. 48 830.084.47
4 123,290.95 29,699.96 93,690.00 739,998.99
S 123%,290.94 25,852,.32 97,438.62 646,308.00
6 123.290.§5 21,854.78 101,336.17 548 ,869.38
7 123,280.94 17,901.33 105,389.61 447 ,533.21
8 123,250.95% 13,685.75% 109,605. 20 342,143.60
a 123,2%0.95 8,301.54 113,989.41 232,538.40
10 123,290.95 4,741.96 118,548.99 118,548.99

Tabla Tedrica

Considerando que en la tlabla vedrica, la amortizacién del capital se -

cfectaa por fracciones, habrdn de ajustarse dichas fracciones'a modo de -
que el capital quede cerradc a miltiplos de $100.00, tal como se muestra-—
en la siguiente Tabla Préctica y asi se cumple con el ordenamiento de la=-

Ley General de T{tulos y Operaciones de Crédito, en su Articulo 209.

Pago de
Amortizacidén Renta o Pago Intereses Capital Saldo
1 123,300, 40,000. 83,300, 1'000,000.
2 123,268, 36,668, 86,600. 916,700.
3 123,304. 33,204, 20,100, 830,100.
4 123, 300. 29,600. 93, 700. 740, 00G.
5 123,252, 25,852, 97, 400. 646 ,300.
] 123,258. 21,956. 101, 300. 548, 900.
7 123,304, 17,904. 105,400. 447 ,600.
8 123,268, 13,688. 109,600. 342,200.
9 “123, 304. 3,304, 114,000, 232,600,
10 123,344, a,744. 118,600, 118,600.

Tabla Practica
Esta tabla servird de base pars el pago correspondiente en cada semes-
tre, como para la contabiliiacién de los intereses devengados no vencidos.
EY te;cer método de amortizar es poco comin, en virtud de gue represen

ta para la emisora un desembolso cuantiose al final del periodo-de la emi
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sidén, no obstante, se puede llevar a cabo si se toman las medidas necesa-
fias para hacer frente a las obligaciones en forma satisfactoria,

Esto seria si se crea un fondo de amortizacidn, el cual iria incremen-
tandose mediznte depdsitos periddicos en una Institucidn Fiduciaria, la -
cual inver<iria dichos fondos tratando de obtener el mayor provecho posi-

ble de ellos.

Suponiendo una emisidén de 20,000 obligaciones a $100.00 cada una, con-

un plazo de dies afios.

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

incrementindose anualmente con la cantidad que seca necesaria.para que,

sumada a los rendimientos obtenidos para el fondo durante el afio anterior
ascienda a un 10% del total de la emisién. En estas condiclones, el incre

mento del fondo, seria de lza siguiente manera:

Fin del - Intereses

afio Devengados Depésito Total
1 200,000 200,000
2 20,000 180,000 400,000
3 40,000 160,000 600,000
a 60,000 140,000 800,000
5 80,000 120,000 1'000,000
8 100,000 100,000 1'200,000
7 120,000 80,000 1'404G,000
8 140,000 40,000 1'800,000

'8 160,000 40,000 1'800,000

- 10 180,000 20,000 2'000,000

900,000 1'100,000

De estos métodos el mas’ frecuente y recomendable es el primero de ellos,-
en virtud de que permite a la emisora ir disminuyendo su responsabilidad-
- paulatinamente, ademds de que no se requiere ajustes como en el segundo -

.
. método, ni tampoco reqguiere un fuerte desembolso, como en el tercero. -
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~d) Hegistro Contable de la emisidén y gastos de las mismas.

En este punto daremos una visidn general del modo de registrar una emi -

sidén de obligaciones, con sus respectivos gastos, ya que en el casec practi-

co,"se realizari este tema con mas detalle.
-
Una vez que quedd aprobada el Acta de Emisidn, en los libros de la emiso

ra, se correra el aslento ndmero 1 en cuentas deiorden.
- 1 -
Obligaciones emitidas
‘ Emisidén de Obligaciones.
- 2 -
Caju © Bancos
a Obligaciones emitidas
Por el page en efectivo recibide a cambio de las obligaciones”suscrltés.
-— 3 -—
Emisién de Obligaciones
Obligaciones en circulacidn
Registro del Pasivo real adquiridec por las obligaciones colocadas.
Este asiento se corre, a medida que se van colocando las obligaciones.
- Las cuéntas Cbligaeciones Emitidas y Emisidn de Obligaciones, se cargan y
's;fabonan'fespéctivamente. en fprma cruzada, con las cuentas de balance.

'Caja hY Bancoé, Obliggcidnes en-Circu;scién indican el efectivo recibido-
¥y el paéiYo consolidado.
' ia Emisién de Obligaciones ocasiona gastos como:
i;e éastos Legales para preparar la emisién.
2.; Gastos de Impresidn, para preparar la emisidn.
3.~ Honorarios por diversos tvémit;s Yy registros.
4.~ Comisiones a Vendedores.
S.~ Gastos de’vigiiancia,y amortizacidn de las obligaciones (remunera -

ciones al representante comin, gastos de sorteo, honorarios por dictémen
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‘le balance anual.
Los asientos serian loa siguientes:
- A4 -

Erogaciones de la Emisién.
Honorarios

Caja o Bancos
Honorarios pagados al Lic: y al C.P. por sus servicios profesionales en -
los .trémites de la emisién.
- 5 -

Erogaciones de la Emisibn
Impresién de T{tulos'y Folletos

Caja o Bancos

Pago a la impresord de ls vealizidn de titulos.,
-

Erogaciones de la Emisidn.
Comisiones.

Caja o Bancos
Comisién del % a la bolsa de Valores para ls colacacién de las‘Obligacio-
nes. »
- 7 -
Deudores Diversos

Representante comin de
los Accionintas.

.Caja 0 Bancos
Este asiento se llevard a cabo por las remesas pera cﬁbrir a los ‘inversig.
nistas 1a primeré,emorti;acién. intereses y comisidn del representénte -
comGn.
. - B -
Gastos de'la Emiﬁién {Cuenta de Resultados)

Erogaciones de la Emisidn.
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Aplicacidén a resultados la parte proporcional al primer afio de los gastos
ocasionados por la Emisidn.
- 9 .
Chligaciones en circulacidn.
Gastos de la Emisidén (Cuenta de Resultados)

Gastos y Productos Financieros.
Intereses de la Emisidn.

.Deudores Diversas.

Representante comin de los

obligocionistas.
Este asliento se formulara conforme'vaya enviando las liquidaciones el re--
“presentante comin.

- 10 -

Gastos de la Emisién (Cuenta de Resultados)
Honorarios

Caja o Bancos o Acreedores Diversos
-Este asiento se formularé por el pago de Honorarios del Notario Publico,-
'al -extender el Acta de Sorteo y su publicacifén de acuerdo conlo que esta

blece la Acta de Emisidn.
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e) Destino de los Fondos del ?roducto de la Emisidén de Obligaciones.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito cn ninguno de sus -
Artfculos.seﬁala que las oblipgaciones y el acta de emisidn, deben conte -
ner expresamente el destino que se va a dar a los fondos provenientes de—
la Emisidén de Obligaciones. Por otro lado, no obstante lo mencionado ante
riormente, la Comisidn Nacional de Valores exige a las Sociedades qué -~ -
degeen enitir obligaciones, sin excepeidn alguna, que se acompanie dentro~
de la solicifud para la inscripcién de ogbligaciones, en la seccién de va-
lores del registro nacional ée valores ¢ intermediarios, dentro del punto
de las caracteristicas de las obligaciones, entre otras cosas seflalando ~
el destino que se le vA& a dar a los fondos provenientes de la emisién.

Cabe mencionar el hecho de que el destino que se va a dar a los fondos
es de trascendencia, ya que es un factor de mucha influencia en la deci -
sién que vd a tomar la Comisidn Naclonal de Valores para autorizar o né,-
la emisidén proyectada.

Ahora bien, el criterio que para tales efectos sustenta la Comision Na
cional de Valores, lo ha dado a conocer a través de los siguientes acuer-
dos, gue al respecto ha publicado en las memorias y boletines mensuales -
que edita:

‘"La emisidén de obligaciones por parte de sociedades industriales, es -~
acongejable cuando. 108 recurses provenientes de la emisién, sean emplea -
dos para cubrir nuevas invefsiones en Activos Permanentes o liquidar pasi
vos que se hubleren contraido con este motive y 2n un importe proporcio -
nal, en capital de trabajo necesario para cubrir el aumento de produccibn

derivado de las nuevas instalaciones; pero no se considers conveniente -~

que las emisiones se proyecten con objeto exclusive de aumentar los invég

tarios de materiales, o conceder créditos a2 consumidores". {Memoria Anual

C.N.V. 1952).
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"Cuando se <rate de empresas industriales que, por defecto en su pla -

neacidén financiecra, realicen diversas emisiones de obligaciones, estos ti

tulos ne pueden ser objeto de aprobacidn. £s injustificada la practica de

que con motivo de una deficiente estructura financiera, se ileven a cabo-
dos o m3as emisiones sucesivas, ya que el conjunto de ellas estd garantiza
do en el mismo grado sobre el rengldn de activo, o gque la garantia tenga-

diversos grados de privilegios sobre los activos de la emisora, o gque ca-

da emisidn cuente con una garantia disctinta". (Memoria anual 1952 C.N.V.}

“"Ademas de la adquisicidn de activos permanentes, pueden dedicarse los
fondos provenientes de una emisidn de obligaciones, a satisfacer necesida
. des de capital de trabajo permanente, vinculado a la capacidad de produc-

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

“Los fondos provenientes de una emisién de obligaciones, pueden dedi -

carse conjuntamente a la adquisicidn de activos fijos, a pagar un pasivo-

originado por necesidades de regulacién de la produccién de la rama indus
trial 2 que pertenezca la emisora, Sobre bases aprobadas por lcs érganis—

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

interés general"™. (Memoria Anual 1954, C.N.V.).

"Cuando el destino de una emisién es consolidar pasivos y ¢l monto y -
condicones de exigibilidad inmediaza de la parte no consolidada y gue pue
da poner en peligro la estabilidad de la empresa, serid negada la auroriza

cién para emitir obligacicnes'. {(Memoria Anual C.N.Y. 19561).

"En caso de gue el preducto de una emisidn de obligaciones pretenda -
. destinarse por la empresa emisora a la adquisicidén de maquinaria y 2quipo

que deba importarse del pais, debera comprobarse ante 1a Comisidn Nacio -

nal de valores que la imporztacidn puede nacerse en los términos de Ley".-

{Boletin Mensual Nc. ' de 1961, C.M.¥.j.

Después de naber mencionado 2n forma zeneral la marera en gue, fondos -~
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provenientes de la gmisién de obligacinnes, se conciuye que &stos se apli
caran a:

-Mejoras al Capital de Trabajo.

El cual se define como la diferencia entre los Activos Circulantes y -
log Pasivos Circulantes. (AC.- P.C.)

También se puedg considerar como el exceso entre el Activo Circulante,
sobre el Pasivo Circulante, se llama Capital de Trabajo. Este se encuén -
tra representado por las siguientes partidas del Activo Circulante, que -
estd en continuo cambio o rotacién, como son el efectiveo en Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar, e Inventarios.

- Consolidar Pasivo a Corto Plazo.

Otro aspecto del destino de los fondos del producto de la emisidn, es—
paré la liquidacidn del Pasivo a Corto Plazo, que la emisora haya contrai
do por la adquisicién de Activo Fijo.

- Aumento de los Activos Fijos (Permanentes).

_En la practica, la mayoria de las empresas que emiten obligaciones, -
destinan el producto de la emisién, a la adquisicidén de maquinaria e ;ns—
:alac;ones.

También se podri destinar el producto de la emisién de obiigacioﬁes ge
que si el articulo que una émpresa produce es muy solicitado en el merca-
do, y no cuenta con capital propio, puede aumentar su produccidn por me -
dio de estos recurso, ya Jue ia produccién de dicho articulo se verd in -
crementada por un numero mayor de mdiquinas al servicié de la empresa y -
por conmsscuencia, un nimeroc mayor de obreros jue le nmanejarin esas maqui-
nas. De este modo se aumenta la produccion, aumentando las ventas y por -

ende las. utilidaces.
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C A P I .T U L (o] IIX.

LANZAMIENTO DE LA EMISION DE OBLIGACIONES.

1.- Entidades que pueden emitir obligaciones.
- Sociedades Andnimas.
- Instituciones Nacioneles de Crédito.
~ Empresas de Serviclos Pdblicos.

2. Requisitos indispensables previos a la Emisién de Obigaciones.
a)Presentacién de Estados Financieros Dictaminados.
b)Estudio Técnico. (Econdmico-Financiero)
c)Autorizacién de la Comisidn Nacional de Valores.

d)Formalizacién de la Acta de Emisién y Asamblea de Obligacionxstaﬂ
e)Representante Comin de los Obligacionistas.

. 3.~ Datos que deben contener las obligacicnes.
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Lanzamiento de la Emisidn de Obligaciones.
1.— Entidades que pueden emitir obligaciones.

En la Ley'General de Sociedades llercantiles, otorga a las socicedades-
anénimas la emisidn de obligacionés y para permitipr dicha emisidn, exis-
te un organismo del Gobiernc Federal, denominado Comisidn Nacional de Va
lores. ’

Dada la importancia que, e¢n toda emisién de titulos-valores, tiene la
Comision Nacional de Valores, mencionaremos previamente algunos aspectos
ﬁeﬁimportancia de este organismo:

La Comisidén Nacional de Valores, fué creada por Decreto Presidencial,
el 16 dé Abril de 1946, como Jrganismo Autdnomo, cuya finalidad princi -
pal es proteger los intereses de 10s inversionistas, al establecer requi
sitos especiales para la emisidn y =ransaccidn de valores.

El precepto que regula las actividades de las Casas de Bolsa, Bolsa -
. de Valo;es, Instituto para el Depésito de Valores, asi como de la propia
. Comisidn Nacional de Valores, es la Ley del Mercado de Valores, estable-

cida en el afio de 197%5.

Dicha Ley, en su Capitulo Quinteo, Articulo 41 sefilala que la Comisidn-
Nacional de Valores, tendra las siguientes funciones:

— La inspeccién y vigilancia del funcionamiento de los Agentes y Bol-—
saé de Valores.

- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el Re
gistro Nacional de Yalores e Intermediarios, sdlo respecio a las obliga—
ciones qué impone la Ley del Mercade de Valores.

—FDictar medidas de cardcter general a los Agentes y Bolsas de Valo —

res, paraz que ajusten sus operacion2s a la presente Leyv y a sus disposis
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‘ciones reglamentarias, asi como a sanos usos & practicas del mercado.
~ Dictar disposiciones generales para la canalizacidén osbligatoria por
bolsa, Qe las operaciones con titulos inscritos en éstas que efectien —-
Agentes de Valores, cuando los términos de las operaciones realizadas en
bolsa no-sean suficientemente representativos de la situacidén del merca-
do. Estas disposiciones podrdn referirse a determinados valores o tipos—
de wvalores, o bien a proporciones de las operaciones de los Agentes de -~
Véloées.

- Ordenar la suspensién de las cotizaciones de valores, cuando en su-—

“mercado existan condiciones desordenadas o se efectilen operaciones no —-

conformes con los sanos usos y précticas bursédtiles.

~ Intervenir administrativamente a los Agentes y Bolsas de Valores, -~
con objeto de suspender, normalizar o resolver operaciones que pongan en
pe;igro su solvencia, estabilidad o liguidez, o agquellas violatorias de-
La Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones reglementarias.

—.Ordenar lz suspensidn de operaciones e intervenir administrativamen
te a las personas o empresas gue sin la autorizacidn correspondiionte, -
realicen operaciones de intermediacidn en ¢l mercado de valores o efec —
tien cpefaciones de oferta pUblica respecto de volores no inscritos en -
el Registro Nacional de Valores e intermediarics.

~ Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto para el Depd

é;to de Valores, as{ como aucbrizar y vigilaé sistemas de compensacién, -~

AdeVInformacién'centralizada ¥ otros mecanismos tendientes a facilitar el

tramite de operaciones o a perfeccionar el mercado.

- Dictar las disposiciones generales a las gue deberan sujetarse los-—

'Agentes, personas morales y las bolsas de valores en 1z aplicacidn de su
capital pagado y reservas de capital.

-~ Formar la estadistica Nacional de Valores, hacer publicaciones so -
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bre el mercade de valores; ser drgano de consulta del Cobierno Federal y
de los organismos descentralizados en materia dé valores; certificar ins
cripciores que obren en el Registro Nacional de Valcres e Intermediarios
_dictar las normas de registro de operaciones a. las que deberéan ajustarse
los agentes y bolsas de valores; determinar los dias en que agentes y -
bolsas de valores pueden suspender sus operaciones; actuar a peticidén de
las partes, como conciliador o drbitrc en conflictos originados por ope-
vacioneé con valores; proponer a la Secretaria de Hacienda la imposicién
de sanciones a la Ley del Mercado de Valores o a sus disposicicnes regla
mentarias.

Organizacion: {(Art. 42 y 43 de la Ley del Mercado de Valores).

Para dar cabida a sus finalidades de regulacidén y promocién del Merca
do de Valores, la Comisidén Nacional de Valores tiene como drganos funda-—
mentales en su organizncidn, a 1a Junta de Gobierno, la Presidencia de -
la comisién y El Comité Consultive.

La Junta de Gobierno estd integrada por once vocales; la Secretaria -
Hacienda ¥y Crédito Publico, designara cuatro vocales; uno de los cuales-~
serd presidente de la comisidn. La Secretaria de Comercic y Fomento In -
dustrial, el Banco de México, la Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros
" y'WNacional Financiera, S. A., designara un vocal ¢ada uno. Ademés, la Se
cretaria de Hacienda y Créditeo Publice designrara a los Ires Vocales res-—
tantes, cuyos nombramientos deberdn recaer en personas con conocimientos
en materia bursatil, fifanciera o comercial y que no sean servidores pl-
blicos de las entidades citadas.

Refiriéndonos ahora al tema, las Socisdades Andnimas que estén autoriza-
zadas para emitir obligaciones, son: .

- Socledades Andnimas Comunes:

Son las gue se constituyen bajo una denominacidén, seguida de las pala
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bras Sociedad Andnima, o de su abreviatura 3. A.; para su constitucién,-
debera estar formada por cinco socios come minimo y cada uno de ellos ——

suscribird una accidn por lo menos; su Capital Social no podrid ser menor

de $25,000.00, integramente suscrito y exhibido el 20% como minimo.

Su Capital Social correspondiente tiene que estar dividido en partes-—

iguales llamadas acclones, que dan a sus poseedores los mismos derechos-—

Y obligaciones: la responsabilidad de los socios con respecte @ la socie
dad o frente a terceros, se reduce al importe de sus acciones que hubie-

ran suscrito. Esta clase de sociedad se puede constituir por comparecen-—

cia ante Notario Pdblico, © por suscripcidén pidblica.

Este tipo de sociedad es dominante en las empresas de nuestros dias,-

ya que cuenta con un campo de accidén amplisimo, pues se pueden obtener -
recursos a través de diferentes medios como son la emisidén de nuevas - -
acciones, ya sean ordinarias o preferentes, para incrementar el cap;tal,
cuando sea suficiente, o bien por la obtencidn de {financiamientos en sus
diferentes formas, una de las cuales e5 la eminidn de odblligaciones.

- Instituciones Nacionalea de Crédito,

Son aquellas que han side creadas por el Gobierno Federal con la fina
lidad de dar una mayor atencidn a las necesidades de crédito de algunas-
actividades indispensables para el desarrolle econdémico del pais.

Algunas caracteristicas de éstas, son:

« El Gobierno Federal, poseé la mayor parte del Capital Social.

. El Gobierno puede vetar los acuerdos que adopten las Asambleas o el

Conse jo.

Las actividades basicas estén regldas por sus propias leyes organi-
cas.

. E1 Gobierno Federal se reserva <l derecho de rnombrar a la mayoria

dal Consejo <e Adminisctrac:dn = de la Junta Diregtiva.
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Estas Institucioneg. pueden emitir obligaciones, pero con la particula
ridad de que éstas se denominan Bonos Hipotecarios.

Bonos Hipotecarios.- Al igual que las obligaciopes emitidas por las Spo

ciedades Andnimas comunes,

los Bonos Hipotecarios son £itulos valores

Que representan un pasivo directo a cargo de las instituciones que las
emiten ¥ a favor de numerosos tenedores del pdablico que bién pueden ser-—
Inversionistas Particulares, o Sociedades Andnimas.

Mediante la colocacién de bonos hipotecarios, 10s bancos emisores se -
allegan de recursos que posteriormente utilizan para financiar a sus ; -
clientes mediante el otorgamiento de préstamos hipotecarios, cuyos fon -
dos se destinan precisamente a la.adquisicidn, construccidn y reparacidn
de’bignes inmuebles o para liberacidén de gravimenes que sobre ellos pe —
sen, guedando esas bienes como garantia.

Los requisitos que son exigidos a las sociedades comunes para llevar a

cabe una emisidn de obligaciones, también son necesarios para que logs —-—
bancos. especialmente autorizades para ello, puedan efectuar una emisidén-
de Bonos‘Hipotecarios. A dichos requisitos, deben agregarse los siguien—
tes:
" Que el Acta de Emisidn sea aprobada por la Secretaria de Hacienda y —-
Crédito Piblico, considerando también la opinién de la Comisién Nacional
Bancaria y del Banco de Méxice, S. A., a fin de que se estudien diversos
aspectos del mercado de valores hipotecarios.

“El limite maximo del total de su pasivo, incluyendo la emisién, no de-
' be ser. mayor de 20 veces al capital pagado, mas las reservas del capital
"'de la emisora.

No podré’efectuarse la emisidn a un plazo superior de 20 afos.
La Amortizacidn de los bonos puestos en circulacidn, deberi efectuar ~

se mediante sceroecs, gue bien pueden ser trimestrales o semestrales, —-—
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siendo negesario que intervenga un Inspector de la Comicsidn Nacisanal Banca-
ria en cada uno de es%0s actos. La emision deberd publicarse por lo menos -
en uno de los periddicos de mayor circulacidn de la localidad., *anto el avi

so previo al sorteo, como el resultado del mismo, a fin de que los tenedo -

res tengan cancclmiento de los bonos que resulten amortizados.

Los Bonos Amortizados, dejaréh de devengar intereses desde la fecha {i-
Jada para su cobro, sSin que pueda ser mayor de un mes el plazZo entre ésta y
la de celebracidn del sorteo.

~ Empresas de Servicios Piblicos.

Las Emisiones de obligaciones que realicen las empresas de servic;os pg,
blicos. permitidos por las autoridades que controlan la prestacidn de los =
servicios respectivos, requieren para ofrecerse al pdblico, la autoriza -—-
cidn de la Comisidn Nacional de Valores.

En lo referente a las autoridades que regulan y controlan a las empre -
sas de servicios plblicos, el otorgamiento de los empréstitos respegtivos -
se lleva a cabo mediante un estudio y analisis de las condiciones internas,
y de acuerdo a la continuidad del servicio que presta. En cambio la Comi -~
sidn Nacional de Valores estudia y analiza otres factores coemo son la de ——
ofrecer una garanctia al piablice inversionista, ya que observa los puntos re
ferentes al beneficioc de los tenedores, como el del propio mercade de valo-

res. en general.
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?.—- Requisitos indispensables previos a la Emisidén de Obligaciones.

Para proceder a una emisidn de oblizaciones,

es necesario cumplir cier -
'

+os requisitos que la lLey exige para operar en forma correcta todos los cré
-mites CCFFQSpOAdiEﬂtQS. Dentro de los Articulos 208 al 228 de la Ley Gene -
ral de Titulos y Operaciones de Crédito y en algunas resoluciones y reglas-—
de la Comisidn Nacional de Valores, se encuentran enmarcados los preceptos«
legales qde rigen a las. obligaciones. N

— Presentacién de Estados Financieros Dictaminados.

Una de las funciones primordiales de la Comisidn Nacional de Valores, es
la vigilancia..regulacién y fomento del Mercado de Valores.

* En el caso especifico de las sociedades emisoras de obligacioncs,>la Co-
misién Nacional de Valores, les exige entre otros requisitos, el de la pre-—
sentacidn de Estados Financieros Dictaminados por Contador Publico Indepen—
diente, y que servirin para la autorizacidn de la Emisidn.

‘La intervencién del Contador Piblico Independiente, se hace necesaria pa
ra evitar que loé Estados Financieros gue se presentan a la Comisidn Nacio-
nal de Valores, puedan contener la informacién incompleta.‘errénea o falsa,
.originada por la ignorancia o mala fé de quien los formula, para no caer en
estas condiciones, el Contador Puiblico debera trabajar en forma independien
Vté a la empresa y en forma alguna podrd estar fungiendo comec empleado o Fun
cioﬁario de la propia sociedad emisora, sino gque debe mantener una actitude
de indepéndencia mental, para que su trabajo y opiniones no se inclinen a -
favdrrde la empresa, qué contratd sus servicios, sino que se desenvuelva eﬁ
.campo de accién imparcial.

Para dar su opinidén sobre la situacidn financiera de la empresa emisora,

el Contedor Paiblico debe reunir ciertas cualidades que le ayudaran a tener-—

la confianza del pdolico.

Estas cualidades se puedsn reunir en:
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. Capacidad Técnica.

- Independencia de Criterio.

. Etica prfesional.

Capacidad Técnica.~ Esta se adquiere en las aulas, a través del estudio

de diversas materias, tales como: contabilidad, auditoria, costos, finanzas

¥y otras gue ayudan junto con la experiencia obtenida en el desarrollo de 1ia
practica profesional, a la obtencidn de esta capacidad.

Independencia de Criterio.- En el ejercicio de la profesidn, el Conta -
doﬁ*Pﬁblico'debe tener su criterio formado en relacidén a las opiniones quew~

emite, eg decir, sus ideas y juicios no deben ser alterados por las opinio-

nes de sus clientes o de otras personas.

Etica Profesional.- E)l Cédigo de Etica de una profesidn, implica.el aca.
tamiento de determinadas disciplinas y sirve para inspirar al piblice la —--
confianza necesaria de los miembros de esa profesidn.

La morsl de todo profesioﬁal nace en el hogar y en la escuela, y se vi-
desarrollando en el individuo con el ejemplo y consejos de sus padres y —-
ﬁaespros. El Cédigo de Etica para el Contador Pidblico, gue el Insituto Me-

xicano de Contadores Piblicos y el Colegio de Contadores Piblicos ha adopta

‘dc, sefala los diferentes deberes que el Contador Piblico debe observar pa-
ra evitar que caiga en el campo de lo No Etico.

La preaeﬁtacién de Estades Financieros Dictaminados por Contador Pibli-

co_ Independiente, es.requisito indispensable para la formulacién de la Acta

~de Eﬁisién. como 1o indica el Articulo 213 Fracec. I, inciso B de la Ley Ge—

neral de TLtulos v OUperaciones de Crédito.

La escencia de la Ley, al exigir la formulacidn de la dicteminacidn de~
\
Estados Financieros, es el de que éste sirve de instrumento a las sociedad,

para que demuestre =n forma objetiva a terceros, que la empresa emisora se-—

encuentra en una situacidn financiera para realizar la emisién.
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Si se determina que la situacidn financiera de la empresa le permite emitir
leigaciones. el siguiente paso sera determinar el monto de 1la emisién, el-
cual se fijard tomando como base tanto las cifras del balance dictaminado,-
asi como el destino gque la empresa emisora pretenda darle a los fondos que-
recaben mediante la propia emisidn.

- Estudio Técnico (Econémico-Financiero)}

Como consecuencia de que una emisidén de obligaciones es un crédito colec
tive y por le tanto generalmente se encuentra distribuido entre el piblico-
inversionista, ig Comgsiéh Nacional de Valores, decidid que para proteger a
los. tenedores de titulos-valores y al mercado de valores en general, debe -
siempre precedar & una emisidn de obligaciones, un Estudio Técnico de la Em
presa Emiscra.

Ee pertinente aclarar que dicho estudio no se refiere zl funcionamiento-
de la maquinaria o de la técnica de produccién, sino a los planes y progra-
" mas que se formulen para los efectos de la emisidn de obligaciones. Por lo-

. tanto definimos que el estudic Econdmico~Financiero (estudio técnice), es -
T el trabéjo elaborado previamente a toda emisién de obligaciones por profe -
sionista independiente, con el objeto de determinar de acuerdo con la apii—
cacidn de técnices contables, financieras y otras, la viabilidad del crédi-
éo‘y 1z capacidad de page de la emiscra para la liquidacién del mismo.

La Comisibn Naéional de Valores, en sus politicas, ha considerado que el
estudio técnico debe ser formulado por personas independientes de la emiso-
ra, con el objéto de contar con una opinidn imparcial respecto a8 las condi-
ciones de la empresa. La evaluacién del estudio técnico, debe ser fundada -

. en datos cohcretos y adecuados de los resultados pasados y de las condicio-
nes presentes y en estimacicones conservadoras y factibles de los efectos ——
del plan de operacidn sobre la situacidn financiera de la empresa.

La persona que efectie el Estudio Técnico, deberd inspeccionar los bie -
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-nes de la emisora que formen la garantia y determinar el valor del Capital
L3

.Contable y pasivo total de la emisora, incluyendo el importe de la emisidn

verificar los motivos de la emigidn, objetivos del financiamiento y plan -

de inversidn;

asi como tomar en cueata los efectos que producirad la emi
sién sobre 1? situacién financiera de la emisora.

Con el fin de que las conclusiones del estudio %écnico muestren en for-
ma adecuada f razonable la situacidn financiera de la emisora, la Comisidédn
Nacionél de:Valores. considc ~a de gran importancia que tb&o estudio técgi—
éo, tenga los siguientes requisitos.

I.- Objeto de la Emisibn.
I11.~ Plen de Inversién del Producto de la Emisiébn.
II1.- Efectos Fipancieros de la emisidén sobre la ecoﬁémica de la Em
presa.
IV.~ Estudio del Mercado de Yos Productos de la Emisora.
V.- Capacidad de Pago.

I.~ Objeto de la Emisidn:

Una Empfesa en marcha o en expansidn, tendri la necesidad de obtener re
cuésds para la.mejora y/o adaquisicidn de inmuebles, maquinaria, pagos de’-
pasivo, obtencibén de capital de trabajo, etc., que le permitan llevar a -
capo sus propramas de operaciones. Empero, el problema a que tiene que en-
{frentarse serd el Qe como obtener esos recursos, cuando las utilidades - -
reéinvertidas y la depreciacidén acumulads son insuficientes. Desde luego —-—
‘que para solucionar este problema, probablemente el Conscjo de Administra-
c1én debe sugerir un aumento de capital; sin embargo, puede suceder gque -=-
lo8 Accionistas no tengan el dinero suficiente para efectuar aportaciones,
o adn teniéndolo, no lo quieran hacer por temor a una sobreczpitalizacidn.
Otra de las formas de solucionar el problema, mediante la obtencidn de

créditos bancarios o de los miemos acreedores de la empresa, teniendo la -



57

desventaja éstos, de gque el pago de los intereses es demasiado alto, trayen

‘"do como consecuencia, que la situacidn financiera de empresas se deteriofe.
Tomando en cuenta los supuestos anteriores, una tercera solucidn seria -
la emisidén de obligaciones debido a que:
-~ La Empresa no puede bbtener recursos propios.
- Temor a una sobrecapitalizacidn.
Los Proveedores y Bancos, que porporcionan el crédito a la empresa,
exigen el pago de intereses muy elevados.
Es mas conveniente utilizar recursos ajenos qQue propios,
II.- Plan de inversidn del producto de la emisién,
El estudio econdémico-financiero, debera contenér el plan de inversién -
del broductg‘de la emisidn, el cual en ningdn caso se deberd apartar por —
las politicaé fijadas de la Comisién Nacional de Valores.

111.- Efectos Financieros de 1la emisidn sobre la economia de la Empresa.

En la realizacién de su trabajo, el Contador Piblico deberd formular un-
Estado pro-forma de la empresa, con el objeto de poder observar el impacto-
resultante de la emisidén de obigaciones y poder asi determinar hasta qué ——
grado es o no recomendable efectuar la misma.

iV.— Estudic del Mercado de los productos de la Emisora.

Tomanéo en cuenta que los estudios del mercado nos, permitirén conocer -
las variabilidades en el ritmo de la demanda de los productos y serviridn de
medida, para la planeacidén financiera dé'lé empresa, para el estudio del ——
mismo, deberdin tomarse los siguientes mspectos:

-~ Lista de las principales ccmpaﬁias’competidoras. indicando el porcenta
je del mercado que tiene cada una. Eéta informacidén dard al Contador Pibli-
co, idea de la parte del mercado que cubre la empresa y consecuentemente sw

mercado potencial.

— Comentarios respecto de cualquier acontecimiento favorable o desfavo -
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rable, que ofectie al mercado de los productos con los gque opera la empre-—
sa, como bor ejemplo: situacidn del mercade internacional, posibilidad de-
exportacidn, politicas arancelarias, cierre de fronteras, creacidén o moder
nizacién de compafiias competidoras, etc.
De lo anterior deducimos que es muy importante conocer la cantidad de -
recursos con los que se proveerd a la empresa, conociendo con precisidn la
demanda de que los productos existan y la situacidn en que se estaria colo-
cando frente a la competencia de otros productores, es recomendable al — =~
efectuar esta tarea, el asesoramiento de un investigador de mercados.

V.- Capacidad de Pago.

Se entierde por capaciJdad de pago, la solvencia que tiene una empresa -
-para hacer frente a sus obligaciones, con los recursos derivadeog de sus ——
operaciones narmales, sin que tales pagos afecten desfavorablemente su ges
tidén financiera,

Los elementos que integran la capacidad de pago son:

-~ Las utilidades del ejercicio retenidas,

- La depreciacidn peridédica de los actives, y,

- La amortizacidén periddica de los carges diferidos.

La razdén que se tiene para considerar sélo las utilidades reinvertidas o -
retenidas como un elemento de la capacidad de pago, es porgue éstas son —
utilidades que no han salido de la empresa y que por lo tanto forman pante
de su gestidn financiera, pues ain cuando tomadas éstas para liquidar pasi
vos, la salida real eété compensada por una entrada anterior.

Por lo que respecta a la depreciacién y amortizacidn periddicas del ac-
tivo fijo y de los pagos diferidos,. respectivamente, la base para conside-
rar}qs como elementos de la capacidad de pago, €5 que al ser cargados a —-
los resultados, £stos, consecuentemente, se reducen en los mismos importes

En otras palabras, si no se llevara a cabo este traspaso,rla utilidad del-
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e jercicio, se veria incrementada en las mismas proporciones.

Para que una empresa pueda emitir oblipaciones, o concertar cualguier -
pasivo, es factor indispensable que tenpa capacidad de pago independiente -
de la garantia que pueda ofrecer, pues aunque ésta sea suficiente, infundi
ra mayor confianza aquella cuya capacidad de pago demuestre gue podrd ha -

cer frente a sus obligaciones con mayor facilidad y en el tiempo estipula

do.

- Autqrizacién de la Comisidén Nacional de Valores.

Las Sociedades gque tengan que efectuar una emision de cbligaciones,
acciones y demds titulos-valor, y que se destinen en oferta piblica, debe-
réan contar con la aprobacidn de la Comisidn Nacional de Valores, que es el
organc encargacdo de desafrollar actividades con estos titulos;valor. como-~
loc apunta la Ley del Mercadoc de Valores.

Articulo 3a.- Son valores las accioones, obligaciones y demds titules
de crédito que se smitan en serie o en masa.

El régimen que establece la Ley para los valores y las actividades rea-
1izadas con ellos, también serdé aplicable a los titulos de crédito y a - -
otros documentos gue sean objeto de oferta plublica o de intermediacidn en-
el mercadao de valores, que otorguen a sus titulares derechos de crédito o-
propiedad o de participacién 2n el Capital de parsonas morales.

La Secre:a?iavde Hacienda y Crédito Piblico, a propuesta de la Comisidn
Nacional de Valores, podrid establecer mediante disposiciones de caracter -~
general, las caracteristicas a que se debersn sujetar la operacidn con los
valores y documentos a que 3e refiere este articulo.

Se prohibe la oferta piblica de cualquier documento que no sea de los -
mencionados en este articulo.

Articulo 41, Fracc. LI.~ Inspeccionar y vigilar a los emisores de valao-

res inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, sélo ~~
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respecto de ias obligaciones que les impone la presente Ley.

Fraccidon VIII.- Ordenar la suspension de operaciones e intervenir admi

.nistrativamente 4 las personas o empresas que, sin autorizacidn correspon-

diente, realicen operaciones de intermediacidn en el mercado de valores, &
efectier operaciones de oferta piblica respecto de valores no ingcritos en

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Refiriéndcse al tema que nes conscierne, las sociedades que tengan que-

efectuar una emisidn de obligaciones, y qQue se colocaran entre el publico-

inversionista, deberd solicitar autorizacidn a la Comisidn Nacional de ——

Valores mediante el instiructivo para la inscripcidn de obligaciones en la-
seccidn de valores del Registro Naclonal de Valores e Intermediarios:
I.-

Solicitud por escrito de la sociedad emisora, Que deberd reunir

los siguientes datos:

Denominacién y domicilico de la sociedad.

Nombre y personalidad del representante de la sociedad emi-
sara, legalmente facultado para promover y tramitar la soli
citud; al respecto, deberi acompafarse testimonio notarial,
& copia certificada de la escritura de poder correspondien-—
te, con datos de inscripcidn en el Registro Piblico de la -~
propiedad y del Comercio de su domicilio social, en su caso

asi como certificacién de que el poder se encuentra vigente

4 la fecha de la solicitud sucrita por el Secretaric del

Consejo de Administracidn.

Caracteristicas de las Obligaciones cuya inscripcién, emi -

5idn y oferta piblica, se solicitara, sehalando por lo me -

nos:
a) UDenominacidn de la emisidn

b; Yonto ce la emision.



c)
d)

e)
f)
g)

n)

i)

5.~

En caso de utilizar los servicios de algin intermediarioc, debera
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Vigencia de la Emisidn. ‘ C.
Valor nominal de las’obligaciones.

Interés que devengaran las obligaciones y procedimiento para su
determinacidn.

Ahortizacién de las Obligaciones

Gérantia(s) que en su aso se otorgueln). »
Limitaciones a la estructura financiera y corporativa de la so-
ciedad (en caso de ser quirografarias). 7
Destino de los fondos, desglosando en cifras. los. conceptos co -
respondientes.

Representante Comin de los Obligacionistas.

Agente colocador.

Relacidén de los documentos que se anexan a la solicitud de ins-
cripeidn, los cuales deberdn presentarse por duplicado.

Fecha de la solicitud y firma del representante de la sociedad-

Emisora.

presentarse comunicacidn por escritco de la sociedad emisora, autorizando-

y facultando al intermediario a promover y tramitar la solicitud ante la-

Comigidn Nacional de Valores, que debera incluir:

1.-

2.-

Uenominacidn y domicilio del intermediario.

Nombre y personalidad del representante del intermediario legal

mente facultado para representarlo.

Fecha y. firma de los representante de la Sociedad Emisora y del

Intermediario.
Documentacidén e informacidén de cardcter legal.

Proyecto de Acta de Asamblea General Extraordinaria de Accionis

tas, que resolvera sobre la emisién de las obligaciones y sus -



62
caracteristicas;
Proyecto del acta de sesién del Consejo de Administracidén que -
aprobari el clausulado de la escritura de emisidn; establecerd-
la fecha de la emisidn y designaréd a los Consejefos que suscri-
birén-lo; titulos y otorgaran la escritura de emisidn,
Proyecto dé clausulado de la escritura de emjisidn.
Testimonio notarial o copia certificada de la escritura de po -
der conferjido a las personas que Suscriben los titulos de las -
obligacicones, con datos de inscripcidn en el Registro Piblico -
de la Propiedad y del Comercio, asi como certificacidn de que -
€l poder se encuentra vigente a la fecha de la solicitud, sus -
crita por el Secretario del Consejo de Administracién.
Tratandose de Obligaciones Hipotecarias: copias certificadas de
las escrituras de propiedad correspondientes a los bienes que -

se otorgardn en garantia de la emisién, con datos de inscrip -~

" cién en el Registro Piblico de la Propiedad, asi como los ava -

lGos sobre dichos bienes y los certificados de libertad de gra-
vamenes respectivos, de fecha reciente.

Informe actualizado sobre créditos de la emisora y su prelacidn
en el pago, sefialando en su caso, la naturaleza de las garan -
tfas.

Lista actualizada de inversiones en otras sociedades.
Documentacién e informacién relativa a la emisién, oferta pabli
ca y colocacidén de las obligaciones.

Proyecto del Titulo que documentara la emisidn.

Proyecto de prospecto de colocacidn, cuyo contenido minimo debe
ra ser el siguiente:

a} Denominacidn, datos de constitucidn, domicilio, objeto y ca-



b

c

d

)
)

)

e)

£)

-

-

}
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pital seocial de la emisora.

Informacidén econdmice-financiera, relativa a la empresa.
Relacidn de las personas que integran el Consejo de Adminis-—
tracidén, comisarios, principales accionistas y principales -
funcionarios de la sociedad, sefialando la fecha de su elec -
cién o designacidén y su antiguedad en la empresa.

Breve informe de la situacidn fiscal y laboral de la socie -
dad emisora.

Aﬁlicacién de los resultados obtenidos durante los ultimos 3
ejercicios sociales, especificando los dividendos decretados
¥y su monto.

Estado de modificaciones al capital social, Gltimos cinco —
ejercicios, © a partir de la fecha de constitucidn de la so-
ciedad, si su antiguedad es reciente, especificando el ori -
gen del aumento (aportaciones en efectivo o en especie, capi
talizacidn de reservas, de utilidades, etc.).

Estados Financieros de la Sociedad. relativos al udltimo ejer

cicio social: Estado de situacidén financiera, Estado de Re -

_sultados, Estado de Cambios en la situacién financiera en ba

se a efectivo y Estado de variaciones en el capital contable
incluyendo las notas explicativas y el dictémen del contador
piblico independiente.

Estado de Situacioén financiera y estado de resultados de fe-
cha reciente o coincidente con el Gltimo trimestre transcu -
rrido del 2jercicio scocial en curso, comparativos con el mi§
mo periodo del ejercicio anterior.

Sintesis del acta de la Asamblea General Extraprdinaria de -

Accionistas, en lo relativo a la aprobacidén de la emisidn de

Tae AbBYligarniores



3.~

a4,

Jj) Extracto del clausulado del Acta de Emisidn.

k) Destino de los fondos provenienzes de la emisidn de obliga -
ciones.

1) Los datos de inscripcidn de las obligaciones en el Registro-
Nacional de Valores e Intermediarios, de la autorizacidn de-
la oferta piblica y la mencidén prevista en el Gltimo parrafo
del Articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores.

m) Los nombres de cuando menos dos consejeros de la emisora y
del Director General de la Casz de Bolsa administradora de

- la colocacidn, que con su firma autoricen el prospecto.

n) La caratula del prospecto deberi expresar cuando menos, el
nimero y caracteristicas genéricas de las obligaciones, su
precio unitario y el importe total de la oferta, la enumera-
cidén genérica de los posibles adquirentes de los titulos, el
pericdo de colocacidén, la denominacidén del intermediario de-
la colocacidn, asi como la fecha del prospecto.

Proyecto de Aviso de Oferta Pdblica {cuatro ejemplares).

Proyecto de Contrato de Colocacidn y, en su caso, de sindicaciédn.

IV.- Documentacidn de caracter econdmico.

Informacidn econdmice financiera de la emisora, seglin formato -

debidamente firmado por funcionaric facultade.

V.~ Documentacidn e informacidén de caraccter financiero.

p T

Informacidén sobre las bases empleadas en la preparacidn de.los-

Estados. Financieros presupuestados.

. Destino de los fondos provenientes de la colocacidn de obliga —

ciones. Traténdouse de substitucidn de pasivos, sefialar los adeu
dos que habrin de ser liquidados con dichos fondos.

Traténdose de aplicaciones a la planta productiva, adquisicidén-—
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o mejoras de activo fijo, desarrollo de nuevos productos, ete.,
deberan presentar un programa de ‘inversiones.
Relacidén de adeudos bancarios al trimestre mas reciente, anexan
do en su caso, copia de contratos respectivos.
Estados Financieros presupuestados: Estado de Situacidn Finan -
ciera, Estado de Resultados, Estado de Cambios en la situacidn-
financiera.'en base aa efectivo por tres ejercicios, dando efec-~
to a las aplicacicones de los fondos provenientes de la emisidn-
de obligaciones.
Traténdose'de empresas con valores no inscritos en el Registro-
Nacional de Valores e intermediarios, deberan presentar en for-
ma adicional, la siguiente informacién:

Estados Financieros dictaminades; los menciconamos en el punto -

cuatro, ademas del Estado de Variaciones en el Capital Contable

por los Gltimos tres ejercicios.

Estado que muestre por los (Gltimos tres ejercicios, el costo de

adquisicién de los bienes que integran el Activo Fijo y su de -
preciacién correspondiente.
Breve informacidn sobre la situacidén fiscal de la Sociedad, in-

formar también si sus estados financieros se presentaron en la-—

Direccidn General de Fiscalizacidén de la S.H.C.P., por Coniador

Piblico registrado en dicha dependencia.
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ﬁormalizacién de la Acta de Emisidn y Asamblea General de Obligacionistas.
Autorizada la emisidn por la Comisidédn Nacional de Valores, la empresa-
emisora por conducto de sus representantes, procederid a formalizar el ac-
ta de emisidn en los del proyecto autorizado y de acuerde con lo sefialado
en el Ariiculo 213 de la Ley General de Titulos y Ope;aciones de Crédito.
"La emisién serad hecha por declaracidn de voluntad de la Sociedad Emi-~
sora, que se hard constar en Acta ante Notario y se inscribird en el Re -
gistrorpﬁblico de la Propiedad que corresponda a la ubicacidén de los bie-—
nes, si en ga;ancia de la emisidén se constituye hipoteca, y en el Regis -

" tro de Comercic del domicilio de la sociedad emisora, en todo caso".

Z1 Acta de Emisidén deberd contener:
I.- Los datos a que se refieren las fracciones 1 y II del Art. 210,
con insercidn:
a) Del Acta de la Asamblea General de Accionistas y que hayan ~
autorizado la emisidn.
b) Del Balance que $e haya practicado precisamente para prepa -
raf la emisidn.
I1.- Los dates a que se refieren las fracciones III, 1V, V y VI del-
Articulo 210.

IIl.~ La especificacidn, en su caso, de las garanti{as especiales que-
se consignen para la emisidn, con todos los requlisitos legales=
para constituir dichas garantias.

IV.- 1la especifxcﬁcién del empleo que haya de darse a los fondos pro
ducto de la emisiéon.

V.- la designacién del representante comin de los obligacionistas y
la aceptacidn de éste, con su declaracidn,
a) De haber comprobado el valor del activo neto manifestado pQ"

la socicsdad.
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b) De haber comprobado en su caso, la existencia y valor de los
bienes hipotecados o dados en prenda para garantizar la emi-
sidn.
c) De constituirse en depositario de los fondos de la emisidn,-
que se destinen, en el caso a que se refiere el primer pérrg
fo del Articulo 212, a la construccidén o adquisicién de los-
bienes respectivos, y hasta el monto en-que esta adquisicidn
‘ o construccién se realice".

La Asamblea General de Obligacionistas, representara el conjunto de ég
tos, y sus decisiones, tomadas en los términos de la Ley General de Titu-
los Yy Operaciones de Crédito y de acuerdo con las estipulaciones relati -
vas del Acta de Emisidn. la Asagblea se reunird por convocatoria hecha w-
por el Representante Comin, o por el Juez de Primera Instencia del domici
lio de la Sociedad Emisora, en cualquiera de los dos casos la Asamblea de
berd reunirse dentro del término de un mes a partir de la fecha en que se
haya recibido 1la solicitud de los obligacionistas para proceder a la con-—
vocato;ia. Esta solicitud sélo podranhacerla gquienes representen por lo -
menos el 10% de los bonos u obligaciones en circulacidén y deberian especi-
ficarven su peticién los puntes a tratar en la Asamblea.

La convocatoria respectiva se publicard una vez, por lo menos, en el -
Diario Oficial de la Federacidn y en uno de los periédicos de mayor circu
lacién en el domicilio de la sociedad emisora, con diez o mas dias de an-
ticipacién a la fecha en que se vaya a reurnir la Asamblea, en dicha con-
vocatoria, Se. expresardn 1os puntos gue la Asamblea tratard.

El Articulo 212 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,

" establece que los obligacionistas podran hacerse representar en las Asam—
blen§;b6r personas acreditadas con carta-poder. La exhibicidén de los titg

los es indispensable para asistir a las Asambleas y sus tenedores deberan
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.entregarlos el dia anterior a la fecha en que éstas han de celebrarse, en
el 1Jgar designado en la convocatoria; los titulos que se encuentren depo
sitados‘en instituciones de crédito, seréﬁ substituidos por certificados-
de depdsito respectivo. En ninglin caso podrin ser representadas las obli-
gaciones que no hayan sido puestas en circulacidn, de acuerdo con lo esti
pulado en el Articulo 215 de la misma Ley, ni las que la sogiedad emisora
.haya adquirido.

Estén autorizados para asistir o las Asambleas, ademis de los suserip-
tores de.&as obligaciones, los administradores de la sociedad emisora que
estén debidamente acreditados para ello, si bien nc)puedcn intervenir en-
las resoluciones'que se adopten.

Al terminarse la Asamblea, deberf levantarse el acta c¢orrespondiente,-—
conteniendo los acuerdos y resoluciones que se hubieren efectuade. Esta -
acta deberd ser suscrita por el Presidente y el Secretario y a ella debe-
rd de anexarse la lista de asistencia con las firmas de los concurrentes-
y de los Escrutadores.

Los titulos, libros de contabilidad, actas de asambleas y demds docu -
mentos relativos a las actividades de la organizacidn y del representante
~ comin, y a la emisién en general, estar&n en cualquier momento a disposi-
‘cién de los obligacionistas para su consulta, pudiendeo éstos exigir del -

representante comin que se les entreguen coplas certificadas de los docu-~
mentos antes mencionados.
La Asambles sera presidida por el representante comin, o en su defecto
: éor el Juez, y en ella los obligacionistas tendrdn derecho a tantos votos
. como le correspondeﬁ; en virtud devlas obligaciones que poseén.
En el ARticulo 220 de la Ley General de Titulos y Gpéraciones de Crédi
to, nos indica que se requiere que esté representado en Asamblea el 75% -

cuande menos, de las obligaciones en circulacién y que las decisiones - -
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sean aprobadas por la mitad mAs uno, por lo menos de los votos contados -

en la'Aséhblea:

1.~ Cuando se trate de designar representante comin de los obligacio-
nistas.

1I.- Cuando se trate de revocar la designacidn del representante comin
de los obligacionistas’

I111.~- Cuando se trate de consentir u otorgar prérrogas o esperas a la -
sociedad emisora.o de introducir cualesquiera otras modificacio -
nes en la acta de emisidn.

Si la AsambBlea se reidne en virtud de segunda convocatoria, sus decisio
néE serdn vilidas cualquiera que sea el nimero de obligacionistas en ella
representada.

Representante Comin de los Obligacionistas.

El antecedente donde se manifiesta la asignacién de un representante -
comin de los obligacionistas, lo encontramos estipulade en la Ley sobre -
emisién de obligeciones o de bonos sobre empresas ferrocarrileras, mine —
ras o de obras publicas, asi como por scciedades andnimas, o en comandita
por acciones del 29 de Noviembre de 1897. Donde se establecia que los - -
obligacionistas deberian reunirse en una Asamblea General con los siguien
. tes»objetivos:

- Comprobar la suscripcidn.

- Heducir. en su casa el monto ro suscrite de la emisidn.

- Elegir un representante comin que tendria las funciones sefialadas -

por la‘LeQ.y por ellos mismos.

1En la Ley General de Titulos ¥ Operacicones de Crédito del afio de 1932,
actualmente en vigor, aigue los .lineamientos generales de 1897.aregu1ando
'la Asamblea de Obligacionistas, asi como la designacién y funciones del -

representante comin.
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Por consiguiente, el Representante Comin de los Obligacionistas, es la
persona designada por la sociedad emisora para que represente a los obli-
gacionistas en una emisién. ''Para representar al conjunto de obligacionis
tas, se designarid un representante comin que no podrd ser obligacionista
(Art. 216 de 1a Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito).

Cabe seflalar que este tipo especial de mandato, tiene las siguientes -
caracteristicas legales que le dan forma:

A}, Mandato Obligatorio.

El representante comin es impuesto por virtud de la Ley, y no por vo -
luntad de los obligacionistas.

B) Mandato' Personal

El cargo de representante comin es personal y serd desempefiado por el
individuo designado al efecto o por los representantes ordinarios de la -
institucién de crédito o de la sociedad financiera que sean nombrados pa-
ra el cargo (Art. 216 de la LGTOC). Con este precepto, la Ley se propone-
lograr que los actos especificos en que estriba el desempefic del cargo, -~
:sean realizados por la persona elegida al efecto.

C) Mandato renunciable.

La Ley prevé la circunstancia de que la persona que funja como repre -
sentante comin, renuncie al puesto, pero sélo por causzas graves que cali-
ficarid el juéz de primera instancia del domicilio de.la sociedad emisora.
Art, 216. Esta Gltima limitacidn tiene por objeto evitar que la substitu-
‘ cién del representante ‘comin perjudigue los intereses del grupo de dbligg
cioﬁistas, puestoe que, algunas de las func:iones que asume dicho represen-
tante, no se agotan en 1la realizacidn de un solo acto, sino que consisteﬁ
ordinariamente, en la realizacién de una pluralidad de actos sucésiQéé -
coordinados por un plan o programa que, una vez puesto ‘en marcha, dificil

mente puede ser continuade por otra persona.
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Dj Mandato Revocable.

La Ley ha otorgado a los obligacionistas el éerecho de remover a su re
presentante comin, cuando éste actle con negligencia, dolo o mala fe. - -~
(Art. 216 LGTOC).

La Ley en materia, dispone que si falta representante comin, ya sea ——
por renuncié © por revocacién, sgerad substituido, si fuere institucidn de—
erédito, por>otra sociedad de la misma naturaleza. Si el representante no
fuése iﬁstitucién de crédito, sera substituido por cualquiera persona giL
‘'sica o moral, (este Gltimo supuesto es tedrico, puesto que, en la pricti-
ca, no sea dan casos de emisiones en las que no figure como representante
comin una institucién de crédito).

E) Mandato Remunerado.

Por disposicidn expresa del Articulc 226 de la Ley General de T{itulos-
'y Dpera;iones de’ Crédito, el representante comin debe ser remunerado. La-—
carga de la retribucidn corresponde a la emisora, salvo convenio en con -
trario.

El representante comin de los obligacionistas actuard como mandatario-
y - tendré las sigulentes obligaciones y facultades, ademds de 1aséﬁé“¥£;;gw
samente se consignen en el acta de emisidn.

1.~ Comprobar los datos.contenidos en el Balance de la Sociedad Emi-
sora que se formule para efectuar la emisidn.

iI.~ Comprobar, en su caso, la existencia de los contratos que la so-
ciedad emisora hubiere efectuado para la adquisicidn y construccién de —-
los biénes por cufo valor se hace la emisién.

IXX.- Comprobar la existencia y valor de 165 bienes dados en prenda o-
hipoteca -en garantia de la emisidén, asf{ como los objetos pignorados y en-
su pago, las consﬁrucciones ¥y los muebles inmovilizados, incluidos en laf

hipoteca es%én asegurados.

PO
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IV.-~ Cerciorarse de la debida constitucidn de la garantia.
V,- Obtener la inscripcidn coportuna del acta de emisidn.

VI.- Recibir y conservar los fondos relativos como depositaric y apli
carlos al pago de los bienes adquiridos o Ae los costos de construccién,-
en los. términos que sefiale el acta de emisidén, cuando el importe de la ~-
emisién o una parte de ella deben ser destinados a la adquisicidén o cons-
truccidon de bienes.

VII.- Autorizar las obligaciones que se emitan.

VIIi.- Ejercitar todas las acciones o derechos que al conjunts de obli-
gacionistas corresponda, por el pago de los intereses o del capital debi-
ags o por virtud de las garantias seilaladas por la emisidn.

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

X.~ Convocar y presidir la Asamblea General de Obligacionistas & eje
cutar sus decisiones.

XI.~ Asistir a las Asambleas Generales de chionistas de la Sociecdad-
emisorary recabar de los administradores, gerentes y funcionarios de la -
misma, todos los informes y datos que necesite para el ejercicio de sus -
atribuciones, incluyendo los relativos a la situacidén financiera de aque~-
' 113.

: XII.-~ Otorgar, en nombre del conjunto de obligacionistas, los documen-

tos © contratos que con la sociedad emisora deben celebrarse.
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3.— Datog que deben contener las Obligaciones.
Dentro de la Ley General ‘de Titulos y Operaciones de Crédito, en su -
Articulo 210, nos indica los datos gque deben contener las obligaciones:
I.- Nombre, nacionalidad y domicilio dgl obligacionista, excepto en-
los casos en que se trate de obligaciones emitidas al portador.

;_II}— ﬁ; denominacidén, objeto y domicilio de la sociedad emisora.

/III.; El importe delcapital pagado de la sociedad emisora y de su acti
ve y de su, pasivo, segin el balance que se practique precisamente para —-—
efectuar la emisién.

IV.~ El importe de la emisidn, con especificacidn del nimero y del va
) io; ﬁaminal de las obligaciones que se emitan.
V.~ Bl tipo de interés paétado.
VI.— El- términc sefalado para el pago de interés y de capital, asi co .
moApiazoé, condiciones y manera en que las obligaciones han de ser amorti
. zadas.

;VII.-_El lugar del pago.

VIfi.- La especificacién, en su caso, de las garantias especiales que -
se constituyen para la emisidn, con expresién de las inscripciones relati
vas en el Registro Péblico.

IX.~ E1 lugar y fecha Ae la emisién con especificacidén de la fecha y—
namgro de la inscripcidn relativa en el Registro de Comercio.

: X.—- La firma autdégrafa de los administradores de la sociedad autori-
iados al efecto, o bien la firma impresa en facsimil de dichos administra
,dorés. a condicidén, en este Ultimo caso, de que se deposite el original -
. de las firmas respectivas en el Reglstro de Comercio en que se haya regis
trado }a Sociedad Emisora.

XI.- La firma autégrafa del representcnte comin de los obligacionis =

tas, o bien la firma en facsimil de dicho representante, a condicidén en -
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este tltimo caso, de que se€ deposite el original en el Registro publice -
de Comercio, v que se haya registrado 1a sociedad emisora.
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ALOUMAS TECNICAS PARA LA COLOCACION EN EL MERCADO.

1.~ Que e 1la Bolsa Mexicana de Valores.

2.~ Clases de colocacidn en el NMercado.

3.~ Colocacidén Piblica de los Obligacionistas.

4.~ Tiempo de 1la Oferta.

‘5.— Ventsjas de una colocacidn pGblica de las Obligaciones.
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€ A P I.T U L O Iv.
Algunas Técnicas para la Colocacién en el Mercado.
1.- Que es la Bolsa Mexicana de Valores.
Antecedentes Histéricos.

Las Bolsas de valores son creacidén del sistema capitalista de produc
cién. Por esta razdn analizaremos a manera de introduccidén, las condi-
ciones econdmicas y sociales que hicieron posible en México la apari -
c€idén.de "la Bolsa Mexicana de Valores.

El desorden y la intranquilidad social existentes, fueron las carac-—
terisitcas de los primeroe setenta y cinco afios del siglo pasado. Fué-
hacia el afic de 1880, en que las condiciones sociales se hicieron mis-
benignas, apareciendo las primeras manifestaciones de produccién capi-
talista, dando la industria nacional sus primeros pasos importantes en
las ramas textil, papelera, minera, del jabdn, vidriera y cervecera, ~
principalmente.

Sl Comercico Internc de aquella época era precario, apenas si se con-
centraban en la capital y en algunas ciudades importantes. del interior
del pais, ello aunado a un sistema ce transporte atrasado y a la pobre
_za general de la poblacidn, hacia. imposible toda acumulacidén de aho -
rros y por lo-tanto insuficiente para impulsar la economia y aquellos-
quertenian recurso, escencialmente terractenientes y comerciantes, pre-
ferfan negociar "especular", con bieneé inmuebles y otras actividades-
similares.

No fué sino hasta los Gltimos afios del s;glo XIX, cuando se inicid -
la construccidn del sistema ferroviario y se realizaron algunos traba—
jos éértuarios. ademis se dieron impulsos a la‘mineria y estimulos a -
la generacidén de energia eléctrica, aunque casi todas esas actividades

eran promovidas con capitales extranjeros.
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En lo que se reliere al sistema de crédito, debe decirse que desde —-
1864 se habian fundado diversos bancos y que para fines de siglo, se ha-
bia integrado ya un sistema bancario, sin embargo, en todo este periodo,
los bancos no tuvieron mas funcidén que otorgar créditos al comercio, — -
siendo muy reducidas sus aportaciones a la produccidn. El crédite pabli-
co tampocd era factor de capitalizacién, debido principalmente a la vi -
gencia en politica econdmica de principios liberales financieros, que --
impedfan el-:uso del c¢rédito gubernamental para fines de inversidn,

Con estas condiciones, el ahorro era insuficiente, para impular la —-
economia, y todo ello no era propicio al desenvolvimiento del mercado de
valores, 10 gque.cxplica el porgqué de la problematica de las institucio -~
nes, que se creaban para albergar a los comerciantes de valores.

Mencinaremos que el inicio de operaciones bursatiles en México, tuvo-
"lugar alrededor de 1880, cuando empezaron a reunirse inversionistas na--
cionales y extranjeros en las oficinas de la Compafiia Mexicana de Gas, -
para comerciar con tftulos mineros, principalmente.

Paréce ger que los altos rendimientos de las acciones mineras desper-
taron el entusiasmo entre el publico, por lo que al poco tiempo aumenté-
el namero de personas que concurrian a esas reuniones, Después adquirid-
gran importancia el comercio de la viuda de Genin, donde se reunian bas—
tantes personas con el fin de discutir y formular las escrituras de nue—
vas compafiias mineras, y ahi mismo se suscribian las nuevas acciones.

Las reuniones celebradas en este establecimientc, atrajeron a un gran
.nﬁmero de personas, gran parte de las cuales llegaron a ejercer, en ple-
na calle, éctividades similares a las de corredores de cambios-

Con el objeto de regular las operaciones bursatiles, un grupo de per—
sonas que se.habfian especializado en el comercio con valores, decidid es

tablecer una institucidén privada que tuviese la organizacidn necesaria —
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. para facilitar y vigilar los negocios, fué asi que el 31 de Octubre de --

1894, cuando surge la Bolsa de Valores de México, gue establecid sus ofici
nas en el nimero 9 de las calles de Plateros (hoy Av. Francisco I. Made -
ro).

Esta Bolsa no formaba parte del sistema de crédito, ni del mecanismo.—
de inversidn. Era una institucidn aislada, con una organizacién incipien-

te, cuya principal funcidn consistia en poner en contacto en forma even -

‘tual a compradores y vendedores. Por otra parte, dade que los cauces nor-

males dei anorro y la inversidén eran desconocidos, ya que era escasa 1la -
oferta de capitales a través del mercado de valores,-esta institucién tro

pezb ‘desde un Pprincipio con serias dificultades, lo-que le produjo que tu

‘viese una vida efImern, entrando en liquidacidn en loa primeros afles del-

siglo actual, otra razdn para que las operaciones en la Bolsa fuesen muy-
raquiticas y escasas, fué que el nimerc de valores que se comerciaban en-
ella era muy pequefio. En 1897, 1la Bolsa cotizaba en sus pizarras tan sdlo
tres emisiones publicas v ocho privadas, figurando entre estas Gltimas -
las acciones del Banco Nacional de México, las de Londres y México, las -

del Internacional Hipotecario, asi{ como las de la Compafifa Industrial de-

Orizaba, Cerveceria Moctezuma y Fabrica de Papel San Rafael.

El 4 de Enero de 1907, los miembros de la recién desaparecida Sociedad
la hicieron renacer bajo el nombre de Bolsa Privada de México, estable -—
6i¢ndo sus oficinas en la Compafifa de Seguros la Mexicana, posteriomente,
en Agosto de este mismo afio, se transformd en Cooperativa Limitada, en'JE

nio de 1910 cambié su denominacién por el de Bolsa de Valores de México,-

~.8.C.L., instalando sus oficinas en lo que actualmente es el nimero 33 de-

la calle de Isabel la Catélica.
Posteriormente, durante el periodo revolucionario, continué el auge de

las transacciones con los valores mineros, el interés del piblico se in -~
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crementd ¢n las operaciones bursdtiles cuandeo se iniciaron las primeras -
explotaciones de los campos petroleros, dado que surgieron innumerables -
compa_ﬁias que se dedicaban a esa actividad, muchas de ellas eran de tipo-
fraudulento y se hacian aparecer como explotadoras de fondos petroleros,-
por lo que el mercado sufridé graves perjuicios.

Con el auge de las acciones mirieras y petroleras, el interés reciente-
en las acciones de algunas industrias mexicanas y por otra parte, debido-
al gran nimerpo de personas que tenian interés en participar en operacio -
nes con valores mobillarios, se fundd otra Beolsa con el nombre de Bolsa -
de México, Centro de Corredores e Inversionistas, la que se instalé en un
local de las calles de Palma; pero al poco tiempo tuvo que disclverse por
Aiferenclas de opinidn entre dirigentes y dificultades de indole financie
ro. la Bolsa de Valores de México, S.C.L., continud funcionando hasta - -
1933, en que se transformd en la Bolsa de Valores de México, S. A. de -
C.V., habiendo sido autorizads para operar como institucidén auxiliar de -
crédito.

En el afio de 1975 fué promulgada la Ley del HMercado de Valores, esta——
bieciéndose asi un marco juridico idéneo para propiciar y consolidar el -
desarrcllo y la instituciconalizacidn del mercado de valores de nuestro ——
pais. A partir de entonces, 15 Bolsa dejé de ser una Institucidn Auxiliar
A§ Crédito y adquifié autondmia operativa y rango finenciero propio.

Asimismo, se promovié el surgimiento de las Casas de Bolsa, como orga-—
nismos bésicos de intermediacién. E1 3 de Febrero de 1976,. 1a Bolsa de Va
lores de México cambié su razdn social por la actual: Bolsa Mexiéazna de~
Valores, $.‘A. de C. V.

Caracteristicas.y funciones de la Bolsa.

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucidn privada, organizada co

~ mo Sociedad Andnima.de Capital Variable, y es la Unica autorizada por la-
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Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para operar en México, Estd re-
gulada por la Ley del Mercado de Valores y vigilada en su funcionamiento-—
por la Comisidén Nacional de Valores.

La Bolsa constituye un medio de financiamiento para las Empresas y de-
Inversién para el piblico aherrador, que pone en contacto a oferentes y -
demandantes y funge como medio para que los valores cotizados en ella, ad
quieran el precio real que les corresponde en el mercado.

Ademas; al permitir la inversidn de los ahorras, transforméndolos en -
capitales de empresas productivas para llevar a cabo sus proyectos de ex-
pansibén, se logra un c¢recimiento de la actividad econdmica del pals, a —
través de la creacién de fuentes de trabajo, asi como de una mayor pro -
duccidn e inversidén que llevan a un crecimiento de la produccién nacional
¥ a un mejoramiento en los niveles de vida de los mexicanos.

Entre las funciones que efectua la Bolsa de Valores, y sefialadas en la
Ley del Mercado de Valores en su Articulo 29, son:

Articulo 29.- Las Bolsas de Valores tienen por objeto facilitar las -~
transacclones coQ valores y procurar el desarrollo del mercado respéctivo
avtrayés de las actividades siguientes:

‘1.~ Establecer ldca;es, instalaciones y mecanismos, que faciliten las-
relac;qhes ¥- operaciones entre la oferta y la demanda de los valores.

2.= Péuporcionar y mantener a disposicién del publico, informacién so-~
bre los valores inscritos en bolsa, sus emisores y las operaciones que en

- ella se realicen.

3.~ Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en ¢l inciso inme

diaCQ superior.
4.- Velar por el estrictc apego de las actividades de sus socios a las
. disposiciones que les sean aplicables.
S.—~ Certificar las cotizaciones en bolsa.

6.- Realizar aguellas oiras actividades anadlcgas o complementarias de-
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las anteriores, que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Pudblico,-
oyendo a la Comisidén Nacional de Valores.

Organizacidn.

La estructura de la Bolsa Mexicana de Valores estd constituida por la -
Asambiea General de Accionistas que es la autoridad mdxima de la Bolsa, es
ta Asamblea elige cada afo al Corsejo de Administracidn, formado principal
mente por socios de la institucidn.

Los Agéntes y las Casas de Bolsa son los Unicos accionistas de la Bolsa
Mexicana de Valores. La organizacidn administrativa de la misma obedece a-—
las necesidades que sus funciones se derivan, la autoridad ejecutiva mas -
%1tales el Director General, quien es responsable ante el Consejo de Admi-—
nistracién del Optimo desarrolleo de la institucidén y del cumplimiento de -
los cbjetivos y metas que el mismo Consejo fije.

A la Direccidn General la apoyan, para lograr el pleno cumplimiento de-—
los objetivos organizacionales, asesores financieros, contables y legales,
lag Subdirecciones de Administracidén y de Operaciones y las Gerencias de -
Es:uéios Financieros y Econdmicos, de Administracién y Finanzas, de Comuni
caciones, de Informdtica y de Operaciones.

A su vez, a estas Gerencias reportan varias Jefaturas de Area; entre to
das cubren una amplia gama de responsabilidades, desde el estudio de las -
empresas.que solicitan su inscripcidén en Bolsa, hasta el andlisis riguroso
del comportamiento de la economia nacional en su conjunto y del Mercado de
Valores en particular, pasando por la Administracidén del Saldén de Remates,
que es donde se efectiGan fisicamente las transacciones de compra y venta -
de los valores cotizados en la Bolsa.

Para dar é conocer los resultados de las operaciones que se realizan en.>
el seno de la Bolsa, ésta publica un boletin diario, unc semanal, uno mene-

sual y un Anuario Financiero y Bursatil, ademés difunde los resultados tri
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mestrales de las emisoras con valores inscritos en Bolsa, informacidén so -
bre Asambleas Generales de Acéionistas que en ellas se celgbran, noticias-
que sean consideradas de interés publico sobre el comportamiento de estas-
emisoras, diversos estudios monogrdficos y un gran ndmero de folletos ins-
titucionales, de esté forma,: la Bolsa proporciona a los integrantes del -
mercado de valores y al publico en general, una informacidn amplia, oportu
na y eficiente, cumpliendo asi con la funcidn que a este respecto tiene en
comendada.

2.— Clasze de colocacidn en el mercado.

La colocacidén de valores es una actividad de gran tascendencia en nues-—
vcro:pais, ya que permite la formacién de capitales y la redistribucién de-~
los ahorros existentes a través de llevar capital de pequefios y medianos -~
ahorradores a ;quellos empresarios que los requieran para el desarrollo de
;éﬁs negocios.

Esta operacidn consiste en vender los valores a los inversionistas que-
deseen adquirirlos, ya sea a través de la Bolsa de Valores o fuera de ella
‘En el caso de las oblipaciones, existen dos clases de colocacién:

A) En forma Privada.

B} En forma Piblica.

A} La colosacidén en forma privada, cominmente llamda "a la segura', es-

cuando se sabe de antemano qQue se colocarén todas las obligaciones, es de-

cir, consiste en la venta total de la emisidn a uno o varios compradores,-

cominmente instituciones financieres, bancos, etc., o bien un grupo de per

sonas fisicas, inclusive los mismos accionistas de la empresa emisora.

Normalmente se acude @ este tipo de colocacién cuando las emisiones son

.muy pequefias para ser vendidas publicamente. La ventaja de esta colocacidn

sobre la piblica, estd em su costo mds bajo, pues no hay necesidad de re -
gistrar los titulos en el Registro Nacional de Valores, ni de inscribirlés

en ia Bolsa de Valores.
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B) La colocacién en forma Piblica, cominmente llamada “A la Insegura",
es el proceso por el cual los titulos son distribuidos entre los inversio-
nistas, generalmente desconocidos para la empresa.

La mayoria de las veces este tipo de colocaciones se lleva a cabo por -
instituciones especializadas en el Eampo: Casas de Bolsa, Instituciones Fi
nancieras, Bancos, etc.

Invariablemente, las obligaciones que se ofrezcan al pﬁblico'por los me
dios antes citados, deberan estar inscritos en el Registro Nacional de Va-
lores e Intermediarios, seccidn de,valores y que deberin apegarse al’ Art.-
14 de la Ley del Mercado de Valoreg.

Para obtener, y en su caso, mantener la inscripcidn de los valores, - =
{Acciones, obligaciones y demas titulos de crédito, Art. 3o. LMV), en la -
Seccién de Valores, sus emisoras deberan satisfacer a juicio de la Comi -=-
siéniNacional de Valores, los requisitos siguientes:

I.- Que exista ascolicitud del emisora.

II.- Que las caracteristicas de los valores y los términos de su colo-
¢ac¢idn, les permitan una circulacién que sea significativa y que no cause-
perjuicio en el mercado,

III.-'Que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulacién am
plia, en relacidén con 1a magnitud del mercado o de la empresa emisora.

V.~ Qﬁe se prevea razonablemente que sus emisores tendréan solvencia y
liquidéz.

V.- Que los emisores sigan politicas, respecto de su participacidén en
el Mercado de Valores, congruente con los intereses de los inversionistas,
a cuyo efecto la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, oyendo la opi -
nidn de la Comisién Nacional de Valores.

El objeto de registrar los valores, es tener bajo numeracién progresiva

todas las emisiones aprcbadas. por la comisién, para su negociacidén en los—
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mercades nacionales. La utilidad de éste es miltiple, ya que todos los in-

teresados en una emisidn, tienen acceso a los informes contenides en el

mismo, sin la necesidad de ningdn tramite administrative, ademds de que ——

las personas que deseen adquirir valores, puedan investigar si las emisio-~
nes cuentan con la aprobacidn del Poder Ejecutivo, para su negoclacidn y -~
cuales son sus caracteristicas legales més importantes.
3.- Colocacidén Piblica de las Cbligaciones.
La colocacidn piblica de las obligaciones,

puede hacerse a través de la
Bolsa de Valores o fuera de ella.

El objeto principal de las Bolsas de Valores, es encausar los capitales

o .

y el ahorro piblico hacia los campos de inversidén y facilitar enn esta for-

ma el desarrollo econdmico de las empresas que requieren dichos recursos.

A) Colocacidn de Obligaciones Registradas en Bolsa.
La inscripcién de las obligaciones en la Bolsa de Valores, se hace pre-

via solicitud por escrito, dirigida al Consejo de Administracién de ia Bol-

sa correspondiente. anexando a dicha solicitud:

1.- Un dictimen . suscrito por abogado de reconocida competencia, hacien
do constar que la emisién de los titulos respectivos, ha sido efec—~

tuada con todos los requisitos legales, 8 menos que en dicha emi

si6n, intervengan unz institucidn Tiduciamria, una sociedad de crédf
to o una sociedad financiera, en cuyo caso bastard la declaracidn -

correspondiente de las instituciones mencionadas, respecto a la le-

galidad de¢ la emisidn,

Un Estado Financiero de la emisora, dictaminado por Contador Pibli-
co Titulado.

'
3.- Tres copias del Acta de emisidn correspondiente.

Una vez que el Consejo de Administrac;én de la Bolsa acuerde la solici-

tud en forma favorable, deberé dirigirse a la Comisidn Nacional de Valores
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solicitando por escrito su aprobacidén o veto. Al tener la raspuesta de la -
Comisidn, ‘también §e-har5 saber por escrito a la empresa emisora para gue -
se proceda a la formalizacidn de la inscripcidn de los titules.

B) Colocacidn de Obligaciones no Registradas en Bolsa.

La Comisidn orienté sus actividades en este punto, a unifiicar la politi-
ca de viéilancia e intervencidn en los dos mercados: oficial y libre, Exi -
gidé que las emigiones respectiv;s que se llevardn al mercado libre,llenaran
cuando menas los requisitos establecidos para las’ emisiones que se ofrezcan
en el mercado oficial. De acuerdo con lo anterior, en algunas resolucicnes-
se aprobd el ofrecimiento de Qalores fuera de bolsa, siempre que las emisio
nes cumplieran con los puntos respectivos y se comprometieran a dar una am—
plia publicidad a las caracteristicas escenciales de la autorizacién, asi -
como el de proporcionar informes periddicos a la Comisién, cuando las emi -
siones no se ajusten al cumplimiento de tales requisitos, se negara la auto
rizacidén solicitada a fin de evitar en la p9§ible, situaciones inequitati -
vas para los tenedores ¢ defectos en la organizacién financiera de la emiso
ra.:

Existen basicamente trea clases de contratos para llevar a cabo una éolé
cacién de obligaciones:

2} El- primero y mas coﬁﬁn, es 1§>colocacién en firme.

‘Mediante este contrato, la sociedad se compromete a vender el total de
la emisidn é un precio previamente fijado‘y a entregar el importe al emisor
on un plazo determinado.

Este tipo'de colocacidn ea el mas utiliiado. pues el emisor se asegura de

la obtencidén de los fondos para -llevar a cabo. sus planes. .
b) . Otro contratc menos comin s aguel por medio del cual la sociedad se.
compromete a hacer todo lo que esté de su parte para vender los valofes.,po

adquiriendo ninguna respeonsabilidad por los titulos no vencidos.
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Este tipo de contrate es poco frecuente y se utiliza, por lo general en

empresas pequefias y poco conocidas en el dmbite mercancil.

c) 2uro contrato es aquel por medio del cual la sociedad se compromete —

a vender todos aquellos titulos gue la emisora no puede colocar por otros -

canales.

Este tipo de contrato se usa cuandc la emisora ofrece a los accionistas-

de la misma suscripcidn preferente y no logra la venta de todos los titulos.

La funcidn de distribuir las obligaciones entre el piblico inversionista
.es de vital importancia en una colcocacidn, pues no solemente implica la ven
ta de

ellas, sino que ademids el colocador estd cobligado a mantener un merca

"do de valores ordenado y estatle.

1
i

La distribucién de las obligaciones deberd hacerse preferentemente entre

inversionistas de distintas clases, asi mismo, es conveniente colocarlas” en

distintasléreas y entre personas de diferentes estratos, con el objeto de -

lograr una mayor estabilicded en el mercado, al tener inversionistas con pun

tos de vista diferentes.

. Esto es con el objeto principal de evitar que los titulos lleguen a ma -

. nos de unas cuantas personas que tengan interés de crear una mala reputa ——
‘cidén a la empresa emiscra.

También puede darse el caso de que la emisidén sea de Obligacicnes Conver

tiblesuén Acciones que pretendan ser adquiridas por un grupo minoritario d?

personas que saben con el transcurso del tiempo van a llegar a ser accionig

tas de. la empresa. gmisora y esto les di oportunidad para ello.

4.—- Tiempo de la Oferta.

La época en que los valores deben ofrecerse al piblico, estd en relacidn

. ‘
a2l plan financiero de la empresa emisora y al tiempo en que éste pretenda -
llevarse a cabo, sobre todo cuando el producto de la emisidn se piense in -

vertir en varias etapas de tiempo.
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Si la empresa va a desembolsar el producto de la emisién de inmediato, -~
entonces se har& la publicacidn y propaganda de los titulos a través de los
distintos medios de difusidén de mas prestigio de la entidad, a fin de que -
los inversionistas se enteren y acudan a las Bolsas o a las Instituciones -
de Crédito que les ofrezcan a hacer sus jnversiones.

Slspor lo contrario, la empresa via a invertir el producto de la emisidn-
en la adquisicidn de bienes en el extranjero como por ejemplo: maquinaria =’
pesada, o dentro del mismo pais, pero que su fabricacidén e instalacidén tar-
de periodos de tiempo bastante largos, o bien se piense levantar un edifi -
cio cuya construccidén se 1lleévara largo tiempo, entonces es conveniente ir -
colocando las obligaciones de acuerdo cén los degembolsos, que la emisora ne
cesite hacer.

Es muy importante tener presente.el plan financiero de la empresa, para-
no- desequilibrar su situacidn tfinanciera, ya que si en el primer caso, las-
obligaciones se coloean en forma pausada, no se reunirdn los recursos sufi-
cientes en el tiempo requerido ¥ por lo tanto perderad oportunidades de des-
;uentos Y precios bajos.

. El segundo caso es més delicado teodavia, porque si se colocan las obliga
ciones ocﬁo. diez meses o un afio antes de que se necesiten los fondos, se —
desequilibraria senciblemente la situacién financiera de la empresa, ya que
se le esta obligando a pagar intereses por todo ese tiempo sobre dinero que
tiene pero que no ha dado ningun uso.

"La disposicidén de los fondos antes de tiempo, representa una carga fi -
nanciera inneceeafia para la empresa". (8).

(8) Julio de Jauregui, obra citada.
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S5.— Ventajas de una colocacidén piGblica de obligaciones.

Las ventajas que representa para la emisora que sus titulos sean coloca-

dos péblicamente, son varias.

La principal de ellas es que las emisiones deberén estar autorizadas por
el poder piblico y aungue de hecho, la inscripcidn y registro de los titu -

los en sus organismos ne certifica que sean muy productivos, ¢on sGlo estar

autorizados por ellos, es ya una garantia, tanto para la emisora como para-

el inversionista, de que la emisidén se ha hécho en forma legal.

La venta pﬁﬁlica de obligaciones a través de la Bolsa de Valores, tiene~

la ventaja de que dicho organismo d& a la emisilin mayor respaldo, debido a-

la seriedad en sus opéraciones y por lo tanto permite mayor £1uidéz & los -

“titulos.

Si le colocacién es 'a través de instituciones de crédito, se garantizs -

a la sociedad _emisora una venta segura de los titulos dentro de un determi-

" nado plazé.

También puede resultar a veces mis barato, vender los valores mediante -

dnstituciones de crédito, ya que la compafiia no ha de realizar una campafia-

de venta.

for otro-lado, la sociedad recibe el asesoramientc de 1sa institucidn de-
qfédita. en lo que se'refiere Al mejor medio de reunir fondos.

Ademés la emﬁresa recibe una publicidad indirecta, tanto de ella, como -
de sué prcductés. ya que el piblico gue compra sus titulos, 8i no conace la

empresa, le interesa por lo menos saber lo que produce.



.- In‘v_estlgacion de Campo.

1.~ Mencién de algunas empresas que efectian la Emisién de Obligacio~
nes:

a) CRHYSLER DE MEXICO, S. A.
b) PURINA DE MEXICO, S. A. DE C. V.,

IJX.~ Tablas estadfatices de la C.N.V., referente al comportuamiento de~
Jos obligaciones.

a) Entre los afios de 1984 y 1985,

b} Del primer trimestre de 1586.

2.. Caso préctico.
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cC AP I TULO V.
l.- Investigacidn de campo.

I.~ Mencidn de algunas empresas que efectiian la Fmisidén de Obligaciones.

Con la finalidad de contemplar que el financiamiento de la empresa, me
diante la Emisidn-de Obligaciones se lleva a cabo en la prdéctica, estima—
mos conveniente citar dos emprésas que en la actualidad llevan a cabo es-
ta forma de financiamiento.

A) CRRYSLER DE MEXICO, S. A.

1.~ Caracteristicas.

a)..Emisién de-las obligaciones:

‘La “Emisora% Chrysler de México, Sociedad Anénima, emite en este acto,
por declaracidén unilateral de .voluntad y en los términos previstos en el;
Capftulo quinto, del titulo primero de la Ley General de Tftulos y Opera-
ciones de Crédito, dos millones de obligaciones como garantia Hipotecaria
cada una con valor nominal de mil pesos, cero centavos M.N. y en conse =
cuencia con valor total de Dos mil Millones de Pesos, Cero Centavos, Mone
da Ngcional. Las obligaciones que se emiten, se dividen en cinco series -
numeradas de la "I" a la "V", correspondiendo a cada una de las series, -
distintos vencimientos. Cada serie comprende cuatrocientas mil obligacio-
nes, todas las cuales serén nominativas y dentro de su respectiva serie,-—
conferiran a sus tenedores exactamente los mismos derechos y les impon -

. dréan las mismas obligaciocnes.

b} Denominacién de la Emisién:

La presente emisidén se denomina "Emisidn de Obligaciones Hipotecarias-—
de Chrysler de México, S. A. (CHRYSER) 1985.

'c) ﬁe los Titulos de las Obligaciones:

La Emisora expedird titulos nominativos que comprenderdn cada uno cin—b

co obligaciones, o sus mdltiplos, debiendo amparar cada titulo cbligacio—
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nes de cada una de las series en igual nimero. Las obligaciones estidn nu-
meradas, en orden progresivo de la uno a l1la cuatrocientos mil en cada se-
rie. Los titulos tendran numeracidén progresiva y estardn marcados con el—
o los ndmeros correspondientes a las obligacioenes que cada uno de ellos -
represente, asi como los respectivos numeros de serie de que se trate y -
‘concendrén. en todo caso, las menciones a que se refiere el Articulo 210,
de la Ley General de Tiwulos y Operaciones de Crédito. Los titulos lleva-
ran adheridos 16 cupones nominativos para el pago de intereses y cuatro -
’recibos,‘también nominativos para documentar el pago de las primerds cua-
ﬁro amortizaciones de las obligaciones, en el entendido de que el pago de
1a!§uinta ¥y Gltima amortizacidén, se hard contra la entrega de los proplos
titulos. Los recibos no tendrén las caracteristicas ni la eficacia de los
titulos de crédito.

Los titulos que amparardn la emisidn, llevardn las firmas autdgrafas -
de dos de los miembros propietarios del Consejo de Administracién de la -~
) Emisora, asi como la firma autdgrafa del representante asutorizado del re-
presentante comin. Dichas firmas podrén ser impresas en facsimil, a condj

cién de qu; sus originales hayan sido depositados en el Registro Pdblico-
,d?i Comeéciq. del domicilioc social de la "Emisora'.

d) Determinacidn de Intereses.

A partir de la fecha de emisgidn y en tanto no sean amortizadas las -
. q#ligaciones.generarén un interé§ anual bruto scobre su valor nominal, a -~
fﬁna,tasa que el "Representante Comin" y la "Emisora", conjuntamente, fija
‘¥én'mensualmente, compurando: (uno) la tasa de rendimiento neto ofrecida-
 por los depdsitos bancarios constituidgs por personas fisicas a plazos de

treinta a quinientos treinta y cinco dias, vigente al cuarto dia hébil an
‘terior al 3ltimo dia de cada mes, computado a partir de la fecha de emi ~

sién de las obligaciones, con (dosi la tasa de rendimiento neto de los —-
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Ceétificados de la Tesorenia de la Federacion (CETES) a plazo de noventa—
'y un dias, segin la 4ltima %asa de rendimiento (ponderada o la que la sus
tituye) de colocacién a ias Casas de Bolsa, ofrecida por el Gobierno Fede
ral, al cuarto dia habil anterior al Gltimo dia de cada mes, computadc a-
partir de la fecha de emisidn de las obligaciones. i

El1 "“Representante Comin' y la "Emisora', conjuntamente elegiran la ta-
sa neta mds alta de las dos (tasas base) y c<alcularin la sobretasa, apli-
cando un cuatro porciento a la tasa base; sumaridn las tasas base y la so-

>bretasa, obteniendo asi la tasa de rendimiento neto de las obligaciones,-

a la cual aplicaran la tasa “alta" o definitiva que fije la Ley del Im -
puesto s~hre la Renta y el resultado seré la tasa bruta de rendimiento de
las obligacioneé.

e) Vigencia de 1a:Emisién:

El plazo de vigencia de la presente emisién de obligaciones, sera de -
cuatro afios, contados a partir del 28 de Noviembre de 1985, por lo tante-
conecluiréd el 28 de noviembre de 1989.

) Amortizécién de las Obligaciones:

Las obligaciones serdn amortizadas mediante pago en efectivo, a su va-
lor nominal. La amortizacidn de esta emisién se efectuari a partir del vi
gésimo cuarto mes de efectuada la emisidon mediante cinco pagas semestra =
les; igualés, fijos y sin sorteos. Cada amortizacion semestral comprende-
rd una serie completa de obligaciones, con valor nominal de cuatrocientos
millones de pesos, ménedé nacional, el orden de amortizacidn de cada se -
’rie, serd progresivo, o sea de la “I" a la "V". Las amortizaciopes se -~ -
‘efectuardn en las siguientes fecnas: la primera amortizacidén el 28 de No-
viembre de 1987, la segundael dia 28 de mayo de 1988, la tercera el dia -
28 de noviembre de 1988, la cuarta el dia 28 de mayo de 1989; y la Gltima

el dia 28 de Noviembre de 1989, o <1 dia siguientze habil de dichas febhas
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si alguna de ellas-no lo fuese. Las amortizaciones se pagaran en efectivo
o en cheque contra la entrega de los correspondientes recibos, adheridos-
a los titulos tratfndose de las cuatro primeras amortizaciones, en el en-—
tendido de que el pago de la quinta y Gltima amortizacidn, se hara contra
la entrega de los titulos.

g) Amortigzacién anticipada:

Chryser de México, 5. A., se reserva el derecho de anticipar el pago -
parcial o total de las _obligaciones que ahora emite, en cualquiera de las
fechas seflaladas para el pago de intereses. El ejercicio de este derecho,

. deberé comprender una ¢ mis series completas, la o0 las otras series cuyo-
pago se anticipe, serdn precisamente la o las del vltimo vencimiento, es-
decir, en orden inverso, de la "Y' a la “1I", y su pago se realizara me =
diante canje de los titulos con sus cupones y recibos, por otros de la —-
misma naturaleza a los cuales no se acompafien los cupones cuyo importe ha
ya sido cubierto.

La Emisora pagaré en estos casos un premio sobre el valor nominal de -
las obligaciones pagadas anticipadamente, el cual sera:

- Del 2% neto si el pago anticipado se efectud durante el primer afio -
de vigencia de la emisidn.

- Dei 1.5% neto si el pago.se efectud durante el segundo afic de la vi-
gencia de la emisién.

- Del 1% neto si el pago anticipado se efectud durante el tercer aflCe-
de vigencia de la emisién.

En casoc de que- la emisora decida amortizar- anticipadamente envforha -
pgrciel o total Iaé obligaciones, el "Representante Comin" y la propia --
“Emisofa", lo dardn a conocer por escrito con treinta dias hibiles de an-
‘ticipaciég. a la Comisidn Nacional de Valores y a la Bolsa Mexicana de Va

lores, S. A. de C. V. y publicarén el aviso respectivo, con igual antici-
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pacién en el Diario Oficial de la Federacidn y en uno de los periddicos -
de mayor circulacién de la ciudad de México, D. F., Guadalajara Jal., y -
Monterrey, N. L., indicando la serie o series a amortizarse. el montoﬂdel
premio, la fecha en que se efectuara el pago y los demdas datos necesarios
para su cobro. l

Seran aplicables a las amortizaciones anticipadas que se hagan, las -
disposiciones establecidas en las cldusulas: primera, cuarta, sexta, octg
Ja y novena, en cuanto al valor de las obligaciones, fechas de pago de in
tereses y suspensidn del curso del mismé. fecha, forma y lugar de pago de
1as>6bligaciones ¥ de los intereses y, depdsite del pago de los intereses
Yy las ovligacicones. '

h) Lugar de pago de las Obligaciones y de los Intereses.

El pago de las obligaciones y de sus intereses, se efectuardn en las -
oficinas del "Representante Comin" en Avenida Durango Nimero 263, colonia
Roma de esta ciudad, y/o en la o las sociedades nacionales de crédito que
-dicho "Representante Comin' y la "Emisora', designen en las ciudades de -

: México, Distrito Federal, Guadalajara, Jal., y Monterrey, N. L., asi como
;n otras sociedades nacionales de crédito que en su caso designen en - -
otras. cliudades de la Repiblica. Si se designaran dos o mas sociedades na
cionales de crédito, en cualquiera de ellas podrén cobrar el importe dé -
intereses y principal los tenedores de los titulos de las obligaciones.

"E1 “Representante Comin® publicard en unco de los diarios de mayor cir-

.culacién en México,_cuadalajara y Monterrey, asi como 2n el Diario Ofi -
cial de la Federacién, la denominacidn de la o las sociedades de crédito-
designadas para efectuar ¢! pago de 13§ cbligaciones y de los intereses,-
ﬁencionando ademAs datos e informacidén que se estime convenientes. Qicra-
pubiicacién deberi efectuarse cuands menos con dos dias habiles de antiecl

pacidn en que se haria el pago.
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Los fondos para €l pago de las obligaciones y de los intereses, los ha

rda llegar la emisora al representante comin y/o a las sociedades naciona —

les de crédito designadas para efectuar el pago, a mas tardar el dia ante-—
rior a aquél en el que dicho pago deba realizarse.

‘ i)} Depésito para el pago de los Intereses de las obligaciones no recla

madas .

Si dentro de los treinta dias naturales siguientes a la fecha en que -

" deba hacerse el pago de los intereses o de las obligaciones que hayan de -

sér amortizadas; éste no hubiera sido reclamado por el interesado, el “Re-

presentante Comin'' por cuenta de la Emisora, debera depositar el valor de-

esas prestaciones en Nacional Financiera S.N.C., a disposicién del obliga—

cionista.

La Emisora no podra disponer de las cantidades depositadas, hasta que-—
-
hubieren transcurrido los términos legales para la prescripcién. El riesgo
del depdsito a que esta clausula se refiere, serida a cargo de los titulares
de los derechos mencionado.

N Garantia de la Emisidn:

La "Emisora" gerantiza el puntual y preferente pago del capital o inte
Teses de} crédito colectivo representade por las obligaciones que en este—
Acto'sé emiien. incluyendo los intereses vencidos y no cobrados que na - -

- .excedan del término legal de prescripcidn, gastos de emisidn y demds que -
sea gecesario erogar, derechos de inscripcidén y, en general, el cumplimien
to de todas y cada una de las oblipaciones que en esta escritura asuma me—
diante hipoteca que en este acto, constituye en primer lugar y gradco sobre
el bien inmueble que forma parte del patrimonio mismo, que también ha sido
hipotecado ‘en primer lugar y grado en garantia hipotecaria de la emisidén -
de "Obligaciones Hipotecarias de Chirysler de éxico, S. A. (Chrysler) emi-

8ién mil novecivntos ochenza ¥ cinco”, segun acuerdo de la Asamblea Extra
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ordinaria de Accionistas, de fecha 2C de Julio de 1984, que se encuentra-—
protocolizada en escritura, ante Notario Piblico e inscrita en el Regis =~
tro Pﬁblico del Comercio del Distrito Federal y el Registro Piblica de la
Propiedad de esta misma ciudad.

No quedan incluidos en la hipoteca, la maquinaria y equipo u otros big
nes muebles inmobilizados que se encuentren ubicados dentre de dicho bien
inmueble.

k) Representante Comin de los Obligacionistas:

Para representar el conjunto de los obligacionistas de Chrysler de Mé-
xico, S. A.; se designa a Casa de Bolsa Inverlat, 3. A. de C. V., la gque-
por conducto de sus represeﬁtantes legalmente autorizados, los sefiores —--—
Lic. Alejandro Tufién Mejfa y Lic. Carlos Ortega Mercado, en este acto, de
claran: a) Que acepta el cargo de representante comin de los obligacionis
+tas que a Casa de Bolsa Inverlat, S. A. de C. V., se le confiere. b) Que-
" han comprobado los datos contenidos en el balance de la emisora formulado
para los efectos de la emisidn, al 30 de junio de 1985, ajustado a los 1i
neamientos del boletin B-10 expedido por el Instituto Mexicano de Contado
res Pdblicos, A. C.; ¢) Que han comprobado el valor del activo neto mani-
festado por la emisora, el cual es superior al importe de las obligacio -
nes, en los términos. del Balance General al 30 de Junio de 1885%; d) Que -
han comprobado la existencia y el valor de los bienes que garantizan; e)-
que las garantias estdn debidamente constituidas. N

1) Asamblea de Obligacionistas:

La Asamblea General AG Obligacionistas representard el conjunto dé te-
nedores de las obligaciones en circulacidén y sus decisiones, legitimamen-—
‘te adoptadas, serdn vailidas respecto-de todos los obligacionistas, aidn de
—';os ausentes y disidentes. N

La Asamblea de Obligacionistas se celebrard en el domicilio social de-
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la Sociedaq, la Ciudad de México, Distrito Federal, en el lugar que el Re
presentante Comin sefialc al efecto. Las Asambleas se instalaran previa -
convocatoria del representante ceomin cuande éste lo juzgue necesario o - -
cuando lo soliciten los obligacionistas que, por lo mencs, reprgsenten ei
10% de las Obligaciones no amortizadas.

ALas Asambleas seran convocadas, se instalaran, deliberaran y tomaran -

sus acuerdos, con arreglo a lo dispuesto en los Articulos 217 Fraccién bé

cima y Art. 218 y 22f:de la Ley General de Titulos y Operaciones de crédi
to.

m) Iﬁclumplim{entobde la Emisora.

La felta de équ de una sola amortizacidén o de intereses trimestrales-—
conforme a lo pactado en esta escritura, darid lugar a que se den por ven-
éidos todos los plazos y amertizaciones subsecuentes quedando los obliga-
cionistas facultados para proceder al cobro inmediato de la totalidad de-
las obligaciones que estén en. circulacidén, mas los intereses respectivos;-—
el Representante Comin por su parte, estard obligado a ejercer las accio
nes correspondientes dentro de los cinco dias hébviles siguientes a la fe-
cha en que debid efectuarse el pago, para lo cual bastard que presente es

- ta escritura de emieidn, sin necesidad de exhibir los titulos de las obli
gacliones, ni los cupones y recibes respectivos. N

Lo anterior, sin perjuicio de que el Representante Comin convoque a la
Asamblea de'Obligaéionistas. la cual podré otorgar las prérrogas © espe -
ras’' que considere prudentes de conformidad a lo previsto en el Arﬁiculo -

:220 de la Ley General de T{tulos y Operaciones de Crédito.

De igual manera, en caso-de que la emisora no cumpla con sus obligacio
ﬁes de’pago del principal e intereses, previstos em la escritura de emi -
sidn de los titulos denominados “Obligaciones Hipotecarias de Chrysler de

México, S. A"., los obligacionistas podran dar por vencida anticipadamen-
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te la presente emisién y proceder conforme a lo sefialado en el parrafo an
terior.

n) Procedimiento cuando los titulos estén depositado en el Instituto -

para el Depésito de Valores:

Cuando el Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL),, K sea deposi-—
tario de logs titulos de las obligaciones, sus cupones y recibos, la ehisg
ra, el Representante Comin y las sociedades nacionales de crédito autori-
zadas para el pago de intereses y de capital, efectuarén estos servicios,
contra la entrega de las constancias o certificaciones corréspondientes——
que el INDEVAL explida, de acuerdo con las disposiciones legales que rigen
a diého instituto. El Repregehtante ComiGn y/o las sociedades nacionales -
de crédito designadas para realizar el pago, entregaréan al INDEVAL a mds-
tardar a las once horas del dia en que deba efectuarse dicho page, cheque
certificado por el importe del capital e intereses correspondientes a las
obligaciones depositadas en el citado Instituto,

Cugndo los obligacionistas conserven la posesidn de los titulos de las
obligaéiones, bodrén ejercitar su derecho de cobro de principal e intere-
ses,; mediante la presentacién y entrega de los titulos, cupones y recibos

.correspondientes ante el Representante Comin y en las sociedades naciona-
les de crédiio que se hubiere designado.

o) Cambio-de domicilio.de la Emisora y de lugar de Pago de las Obliga-

ciones:

En caso AQ que la emisora cambie el domicilio, o que cambie el lugar -
‘de. pago dg las obligaciones, ambas circunstancias se notificardn a la éo—
misién Nacional de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C.V
dentro ‘'de 16s tres dias hébiles siguientes a que se produzca el cambio; -
Vasimismo. se dard a conocer a los obligacionistas en el aviso inmediato: -

- gsiguientes de pago de intereses, sin necesidad de modificar la escritura—
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XI.—~ Destino de los Fondos.

Los fondos provenientes de la emisidn de Obligaciones Hipotecarias de-
Chrysler de México, S. A., destinarin en su totalidad a terminar la cons~
truccidn del departamento de pintura de la planta de ensamble de automé -
viles de Toluca, Estado de México, con esto, la empresa elevard la cali -
dad de su productos y asi estard en posibilidades de aumentar el volUmen-
de ventas de exportacidn.

I1I.- Posibles adguirentes.

a) Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

b} Instituciones de Seguros y Fianzas, hasta un 5% del total de la emi
sién.

¢} Fondos de pensiones y primas de antigledad hasta el 5% del totel de
la emisién.

d) Sociedades de Inversidn,

. e) Almacenes Generales de Depdsito, Arrendadoras Financieras y Uniones
de Crédito.

IV.~ Autorizacidén de la emisidn.

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, celebrada el 14 de-
N&viembré de 1985, aprobd por unanimidad de votos 1la emisiénbde obligacio
nes bﬁjéto de esta colocacidén. Asimismo, en dicha Asamblea Extraordinaria
se aﬁrobé‘que, por declaracién unilateral de voluntad, Chrysler de México
.S.'A. acepte expresamentie que en caso de no cumplir con sus obligaciones-
de pago de principal e intereses previstos en la acta de emisidn aprobada
C'en‘esa Asamblea, los obligacionistas de la emisidn aprobada en esa Asam~—-

“ivﬁlga,‘los obligacionistas de la emisidn de los titulos denominados "0bli-

~." gaciones Hipotecarias de Chrysler de México, S. A." (CHRYSLER) Emisidn —

Mil novecientos ochenta y cinco, pedrédn dar por vencida anticipadamente =
aquella emisidn proceder conforme a lo sefialado en la propia acta de emi-

sidén.
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El Consejo de Administracién de la Empresa en secidn ceiebrada el 14 -

de noviembre de 1985, acordd y concretd los términos y caracteristicas de

la comisién, segin se describe en este prospecto.
-La Comisién Nacional de Valores ha dado autorizacién para ofrecer pd -

blicamente la "Emisién de Obligaciones Hipotecarias de Chrysler de México

Sociedad Andnima {CHRYSLER) 1985), mediante oficio nimero 4311 del 8 de -

Noviembre de 198S5.

La "Emisién de Obligaciones Hipotecarias de Chrysler de México, Socie-

dad AndSnima’ {CHRYSLER 1985", ha quedado inscrita en el Registro Nacional~

de Valores e Intermediarios, asi como en la Bolsa Mexicana de Valores, «—=

S. A. de C. V.

l.a inscripcidn en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, no

implica certificacidén sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.

B} PURINA DE MEXICO, S. A. DE C. V.
I.- Caracteristicas de la Eminién.
Denominacidén:

Esta emisidn se denominard "Emisién de Obligaciones Quirografarias de-
Purina, S. A. de C. V. {(PURINSA) 1985".

Monto:

El monto de la emisidn es de $2000'000,000.00 (Dos mil millones de pe-—
sos 00/100 M.N.}, dividido en diez series numeradasdel I a X, con un 1m'—

’porte cada serie de $200'000,000.00 (Doscientos millones de pesos C0/100-
M.N.).

Plazo:

El Plazo de vigencia de esta emisidn de obligaciones es de 7 afivs, con

tados a partir del 13 de Diciembre de 1985 y concluird el 13 de Diciembre
de 1992.
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Titulos de Obligaciones:
Los titulos de las obligaciones contendran las menciones que senala el
Afciculo 210 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito; com -
preﬁderén cada uno dicz obligaciones o sus miltiplos, debiendo cada titu-

lo ampara obligaciones de cada una de las series en igual numero. Estos -

ctitulos deberdn tener la firma autdgrafa o en facsimil de dos de los miem
bros del Consejo de Administracidn de la propia Emisora y de la del Repre
sentante Comin de los Obligacionistas en la inteligencia de que en cada -

“caso de que llevaran la firma facsimilar, se deberé depositar original ——

de la o de'las firmas respectivas en el Reglstro Piblico de la Propiedad-
Yy del-Comércio del domicilio Socinl. lLas obligaciones serén identificadas
con el nimero romanoc de-la serie a que pertenezcan y serdn numeradas pro-—
gresivamente de la I a las dos millones en cada una de las series I a X.-
Los titulos tendréan nuﬁeracién progreaiva y cada titulo tendrd marcados —
los. diez nGmeros romanos de las series y frence a cada unc de dichos nime

ros, estarin el o los nimeros correspondientes a las obligaciones que ca-—

Qda uno de ellos represente; llevarin anexados veintiocho cupones nomina--—

ﬁivos‘para el pago de intereses y nueve recibos nominstivos para el pago-—

de las nueve primeras amortizaciones; 2l titulc mismo se utilizard para-—

‘el pago de ta décima y dltima amortizacidén. Los recibos para el cobro de-
‘amortizaciones, no tendrén el cardcter ni la eficacia de los t{tulos de -

crédito.

Intereses:

A partir de la fecha de emisidén y en “anto no sean amortizadas, las —-

obligaciones generan un interés bruto anual sobre el valor nominal, que -~

el Representante Comin calculard mensualmente, comparando: t1) 12 tasa de

rendimiento ofrecida por los depdsitos bancarios constiituidos por perso -
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nas fisicas a plazos entre 30 y 535 dias, vigente al cuarte dia habil an-
terior-al fin de cada mes, computando a partir de lg fecha de emisidn de-
las obligaciones, con (2) la tasa de rendimiento neto de los certificados
de la tesoreria de la federacidn (CETES) a plazs de 91 dias, segin la ul-
tima tasa de rendimiento (ponderada o la que la sustituya) de colocacién,
a lag Casas de Bolsa ofrecida por el gobierno federal al cuarto dfa habil
anterior al término de cada mes computado a partir de la fecha de la emi-
sidén; elegiré'la tasa neta mas alta de las‘dos y calcularid la sobretasa, —
aplic;ndo el 5% a la tasa base; aunard la tasa base y la sobretasa obte -
niendo aéi la tasa de rendimiento neto de las obligaciones a la cual le -
aplicara la tasa "alta" o "definitiva" que fije la Ley del .Impuesto sobre
la-Renta, & el resultado  seri la tasa bruta de rendimiento de las obliga-
cions., para determinar la tasa de rendimiento neto a que se refiere el in
ciso (1) precedente, el Representante Comin, se basard en el promedio que
resulte de la mas alta de las tasas de rendimiento neto que otorguen: Ban
co Naqionﬁl-de México, S.N.C., Banco de Comercio, S. N. C. y Banca Serfin
S. N C., ‘para los depGsitos bancarios constituidos por personas fisicas a
los pla?os sefialados. E1l interés que generen las obligaciones, se computa
rén a partir de la fecha de la emisién, es decir del 13 de Diciembre de -
1985 en la inteligencia de que-para el primer mes, el interés serd deter-
minado por el Representante Comin, conforme el procedimiento antes descri
to, considerando las tasas de rendimiento neto ofrecidas por los depési -
tos.bancarios y por los Certificados de la Tescereria de la Federacion, -
(CETES) en vigor, al cuarto dia habil anterior a la fecha de la emisién.-~
La Tasa de interés bruta anual de las obligaciones se revisard cada mes y
se pagard trimestralmente. El importe de los intereses pagaderos al térmi

no de cada trimestre, se calculard promediando las tasas de intereses oru
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tas anuales determinadas para las obligaciones,corresponden a cada uno de -
los meses del trimestre de que se trate. La Emisora, previa autorizacion de
la Asamblea de Cbligacionistas, podrd variar la formula para obtener la ta-
sa de rendimiento anual de las obligaciones, c¢uando variase la tasa "alta'-
o "definitiva" que fije la Ley del Impuesto sobre la Renta o se modifique -
-_ el régimen fiscal para personas fisicas aplicable al rendimiento de las - —
obligaciones, de los depdsitos bancarios o de los Certificados de la‘Tesorg
ria de la Federacién (CETES), o cuando desaparezca alguno de estos instru -
mentos de inversidn.

La Tasa de interés que devengardn las cobligaciones, se determinara cada-
mes. Ihiciando cada mes: la tasa determinada de interés brute anual, no su-
friré cambios durante el mismo. Una vez determinada la tasa de interés bru-
{a ¥y neta que deberd regir durante el mes siguiente, el Representante ComGn
de los Obligacionistas, le dard a conocer acompaiiada con los datos de su —-

cdleculo, por escrito, a la Comisién Nacional de Valores y a la Bolsa Mexica

na de Valores, S. A. de C. V., con dos dias habiles de anticipacidn, a suv -

entrada en vigor, y publicari dichas tasas de interés con igual anticips

¢ién cuando mencs en uno de los diarios de mayor circulacidn de las Ciuda

ges de México, Guadalajara y Monterrey, y en el Diario Oficial de la Fede
racién.
Los intereses se causarén a partir del dia fecha de la emisidn y sé pa =
>garén trimestralmente, contra la entrega del cupdn ccrrespoﬁdiente, los - -
dias 13 de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio, -
durante la vigencia de la emiéién. o el siguiente dia habil si élguno de —=
ellos no lo fuere. El primer pago trimestral de intereses, se efectuara - -
érecisamente el dia 13 de Marzo de 1986. Las obligaciones dejarén de cau -

sar interés a partir de la fecha sefialada para su amortizaciédn, siempre y

. cuando la Emisora el dia anterior, hubiere suministrado los fondos necesa -
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sarios para el pago de la amqrtizacién al Represeﬁtante Comin y/o a las
sociedades nacionaleé de crédito designadas para ‘efectuar el pago.

Amortizacién de las Obligaciones:

Las obligaciones seran amortizadas mediante el pago en efectivo a su -
valor nominal.

La Amortizacidn total de la emisién se efectuard mediante diez pagos -
semestrales consecutivos fijos, sin sorteos a partir del trigésimo mes -
de efectuada la emisién.

Cada amortizacidén semestral, comprenderad una serie completa de obliga-
ciones con valor nominal de Doscientés millones de pesos 00/100 M.N. y el
orden de amortizac1on de cada serie serd progresive, o sea de la I a la X.

La prlmera amortizacidén, que corresponderd a dos millones de obligacio
nes de la serie I, se efectuard el 13 de Junio de 1988 y las nueve restan
tes amortizeciones, se efectuardn una cada semestre Sucesivamente por su—
orden de serie, los dias 13 de diciembre de 1988, 13 de junio de 1989, 13
d; diciembre de 1989, 13 de junio de 1990, 13 de diciembre de 1990, 13 de
Junio ae-lggl. 13 de diciembre de 1991, 13 de junio de 1992, 13 de diciem
bre de 1992, © el dia hébil siguiente si alguno de ellos no fuere, de ma-
nera que cada titulo serd amortizado en diez exhibiciones parciales, se -
mestrales y sucesivas.

_Amortizacién anticipada:

L.a Emisora se reserva el aerechp de anticipar el pago parcial o total-
de las obligaciones que ahora emite. El ejercicio de este derecho deberia-
comprender una o mas series, cuyo pago se anticipe serdn la o las de Glti
mo vencimiento y su cobro se realizari mediante el canje de los titulos -
éon sUs cupones y recibos, por otros de la misma naturaleza, a los cuales
ne se acompafien los cupones y recibos cuyo importe haya sido cubierto.

La Emisora pagard en estos casos, ung prime sobre el valor nominal de-
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las obligaciones cuya amortizacidn se anticipe, la cual serd:

1.- De 2% neto si el pago anticipade es en el primer afio de la emisién

2.- De 1.5% neto si el pago anticipado es en el segundo ailo de la emi-

sién,

3.~ De 1% neto si el pago anticipado es en el tercer aflo de la emisidn

4.~ De 0.5% neto, si el pago anticipado es en el cuarto, quinto y sex-

to afio de la emisién.

Lugar de Amortizacién y Pago de las Emisiones:

El pago del cepital y de sus intereses, se har8 en las oficinas del Re
.presentante Gomin, ubicadas en Insurgentes Sur No. 1885. Col.- Florida , -
XC.P. 03630, Délegacién Alvaro Obregdn, D. F.., y/0 en las sociedades nacio
Vnales de crédito que debignie dicho representante comin ¢n el D.F., Guada-
1aja;a y Monterrey; y de estimarse conveniente en otras plazas del pais.-
>, Si se designan dos © mas Sociedades Nacionales de Crédito, en cualquiera-
>de ellas podrén cobrar el importe de capital o intereses, los tenedores =
de los titulos.

!VEI representante comin de los ObligacioniBtas, publicard en el Diario-
’Oficial ¥y en uno de los peridédicos de mayor circulacidén en las ciudades -
“oode México, Guadalajara y Monterrey, la denominecidén de la o de las socie-
dades nacionales de crédito designadas en las que se efectuard el pago de
}as‘obligaciones y de los intereses y s8e mencionara losg términos de pago~ _
y demas dates que estimen convenientes. Dicha publicacién debera hacerse
. A mas térdar con doa dfas hébiies de anticipacidén a la fecha en que se —

-efectuard el pago. Los fondos para el pago, los hard la emisora al repre-
'[\;enbante comin y/o a las sociedades nacionales de crédito designadas para-
efectuar el pago, el dia anterior a aquél en el que se debg efectuar el = .
. mismo.

DepSsito para el pago de intereses y pago de obligaciones:
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Si dentro de los 30 dias siguientes a la fecha en que debe hacerse el-
pago de los intereses o el pago de las obligaciones, que hayan de ser - -
amortizadas, no hubiere sido reclamado su cobro, el Representante Comin,-
por cuenta de la emisora, debera dejar en depdsito el valor de esas pres-—
taciones en Nacional Financiera, S. N. C. La propia sociedad no podra dis
poner de las cantidades depositadas sino hasta que hubiera transcurrido -
el término legal para la prescripcidn, sefialado en la acta de emisién.

Esctructura Financiera y Corporativa de la Sociedad:

Las obligaciones son quirografarias y no tienen garantia especifica, -
por lo que durante la vigencia de la emisién de obligaciones, 1lm Emisoraf
mantendri una estructura financiera y corporativa que refleje las siguien
tes limitaciones:

A) La relacién de pasivo total o capital contable, no serd mayor de -~

1.5.

B} 1La relacién de activo circulante a pasivo circulante, no serd me -
ner de 1.0; para determinar esta relacién, los inventarios se va -
iuarén al costo promedio o al del mercado; el que sea mads bajo.

C) La relacién de activo circulante menos inventarios, entre pasivo -
circulante, no serd menor de 0.25.

D)  La Rglacién de cuentas por cobrar a clientes, a ventas netas. por -

dia, no serd mayor a 10 dias, para determinar esta relacidn, las -

cuentas por cobrar a clientes, sera el saldoc neto, o sea, deducien
do de ese rubro la estimacidén para cuentas de cobre . dudoso, y para
determinar las ventas netas por dfa, serd el importe de las ventas'
netaé del periodo entre el nimero de dias transcurridos de ese — -

: ’peéiodo. el cual estara en funcidn a su ejercicio social
_E) La relacién Utilidad de Operacién, a gastos financieros pagados, -

serd mayor a 0.7 durante el ejeréicio 1985-1986, 0.9 durante el -—
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G)

H)

1)‘-

ejercicio 1986-1987 y 1.0 durante el resto de la vida de la emisidn
La emisora no podrd contratar nuevos pasivos a largo plazo, sin el-
previo consentimiento de la Asamblea de Obligacionistas, cuando la-
cobertura de la deuda, utilidad neta mas depreciaciodon y carpgos a ve
sultados que no hayan implicado salidas de efectivo, entre amortiza
ciones a corto plazo de la deuda, a largo plazo sea inferior a 1.5.
No se considerarén_como nuevos pasivos: La renegociacidén a largo --
plazo de pasivos en divisas extranjeras, sSiempre que sea por el miE
mo monto mAs intereses.

La relacidén de activos no dados en garantia entre deuda no garanti-
zada, no deberda ser menor de 1.5.

La emisora se compromete a que ella no enajenarad activos fijos sine
reinvertir su importe en la adquisicidn de otros activos fijos en -
el mismo ejercicio o en el inmediato siguiente, cuando el importe -
acumulado de tales activos, exceda de 10% del valor neto en libros,
del total de activos fijos, segin su Gltimo balance al cierre del -~
ejercicio social inmediato anterior, salvo con el consentimiento --
previc de la Asamblea de Obligacionistas.También se requerira de -
dicho consentimiento para la constitucidn de gravdmenes sobre los--—
activos fijos por virtud de unc o varios actos simultineos o sucesi

vos, cuyo monto exceda del porcentaje mencionado.

La Emisora deberé presentar durante la vigencia de esta emisién, al

Representante Comiin de los obligacionistas. a la Comisidén Nacional-
de Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V.: a) Los
Estados Financieros trimestrales sin gonscolidar, firmados por el Di
rector General o el Director de Finanzas, dentro de los 20 dias hé-
biles posteriores al cierre de los trimestres lo., 20., ¥y 30., de -

su ejercicio gsocial y dentro de los 45 dia hdbiles posteriores al -
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cierre del cuarto bimestre, y b) Estados Financieros sin consolidar
correspondientes al ejercicio anual de que se trata, debidamente -
dictaminados por contador publico independiente, dentro de los 120
dias siguientes al cierre de su ejercicio social,.acompaﬁados de -
una constancia firmada por el auditor externo, en el manifiesto que
ia emisora ha cumplido con las limitaciones {inancieras pactadas en
la Acta de Emisidn o en su caso, sefialando con cuales de ellas no —
se cumplid. Simuféneamente con los Estados Financieros trimestra --
les y anuales, debera presentarse una constancia firmada por el Di-
rector General o 21 Director de Finanzas de la Emisora, con la indi
cacién de haber cumplido con las limitaciones financieras pactadas.
Si los Estados Financieros junto con la constancia anexa a que se -
hace referencia, o el pregrama de regularizacidn en su caso, no se-
presentara, o no fuera satisfactorio, el Representante Comin dentro
tres dias habiles inmediatos siguientes 2 la Zerminacidén del plazo-
correspondiente, deberd convocar a la Asamblen de Obligacionistas,-
para que resueiva si declara vencidas y pagaderas las obligaciones,
por simple notificacidn a la Emisora.
La emisora no podra disminuir su capital social en proporcidén al ==
reembolso que haga sobre las obligaciones emitidas, salvo con ei —

consentimiento previo de ia Asambiea de Obligacionistas.

.Asamblea de Obligacionistas:

1Las Asamﬁléas de Obligacionistas, se celebraran en el domicilioc social-
de la Emisora, ubicado en la ciudad de México, D. F., en el lugar que el Rg
presentante Comin de los Obligacionisctas seﬁaie al efecto. Las Asambleas se

efectuaran previa convocatoria del representante comin, cuando éste lo juz~-

gue necesario ¥ dentro de los 3 dias habiles posteriores al dia en que se -

reciba la solicitud de los obligacionistas que por lo menos representeh el-
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10% de las obligaciones no amortizadas.

La Asamhlea serid convocada, instalada, deliberéda y tomaréd sus acuerdos
con arreglo a lo dispueste en los Articulos 217 Fraccidn X y 218 al 221 de-
la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Incumplimiento de la Emisora:

La faltakde‘ una sola amortizacidén o de intereses trimestrales conforme-

.a lq pactado en la escritura e emisidn, dard lugar a que se Aen por venci -

dés };odos los plazaos y amortizaciones subsecuentes, quedando los obligacio~

ni#tas facﬁitados para proceder al cobro inmediate de la totalidad de las -~

.obligaciones en circulacidén, mdés los intereses respectyivos. Por su parte, -~
b

El’ representante Comin astard obligado a ejercitar las acciones correspon ~

. dientes dentro de los cinco dias hébiles siguientes a la fecha en que deba-

«fectuarse el pago, para lo cual bastard que presente esta escritura de — -

emisidn, sin necesidad de exhibir los titulos de las obligaciones ni los re
¢ibos y cupones respectivos. Lo antericr, sin perjuicio de que el Represen—
E ;tani:veComﬁn convoque a la Asamblea de Obligacionistas, la cualb podréd otor -
gar 1as prarroegas o esperas que considere prudente, de acuerdo con lo gue -
i previene. el Articulo 220 de la L.G.T.0.C.
o @nstancia o Certificacidén del Instituto para el Depdsito de Valores.~—
. (INDEVAL)..
CuaAO el INDEVAL, sea deposf.taz;io, de los tftulos de las obligaciones, -~
sus ﬁl;xﬁones y. recibos, la emisora, el representante comin y. las sociedades-

. na¢1onalés' de crédito autorizadas para el pago de interés y pago _@el capi - -
tal, _iefectuarén’ estos servicios contra 15 entrega. de las constancias coz:rég
B pon;l‘i_.:enteé‘que expidame‘l »INDEVAL, de acuerdo con las disposiclones legaleg-
q;ire';:rigex;x_‘; en dicho inatit;x'ﬂ:o,. El»represe;:tante comin y las sociedades nécig
nalesldé crédito designadas para realizar el pago, entregaridn al INDEVAL a-

mé_s tardar a las 11:00 horas, del dfa en que deba efectuarse dicho pago, che
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que certificado por el importe del capital e intereses correspondientes a -
las obligaciones depositadas en dicho instituto. Cuande los obligacionistas
conservan la posecién de dichos titulos de las obligaciones podran ejerci -
tar su derecho de cobro de capital e intereses, mediante la presentacidén y-
entrega de los titulos, cupones y recibos corréspondientes ante el Represen
tante Comin de los Obligacionistas y/o en las Sociedades Nacionales de Cré-
dito que éste hubiere designado.

Tribunales compatentes:

La Emlisora designa expresamente para que, en sSu caso, sea requerida ju-
dicialmente de pago y, en general, para el ejercicio de %todas y cualesquie-
ra de las acciones que del presente instrumento se derivan, a los Tribuéa -
les de ia Ciudad de méxico, D. F., con exclusidn de cualquier otro lugar.

bambios de domicilio de la Emisora y del Lugar de Pago de las Obligacio

nes:

En caso de que la Emisora cambie el domicilio mencionado en la escritu~
ra, o que cambie el lugar de pago de las obligacicnes sefialado en sus cléu-
;sulaé, ambas cirecunstancias se notificarén a 1a Comisién Nacional de Valo -

res y'a la Bolsa Mexicazna de Valores, S. A, de C. V., dentro de los tres -

- dias hébilgs siguientes a que se produzca el camﬁio; asimismo, se dard a cg

nocer a los obligacionistas en el aviso inmediato siguiente de pago de ig;g
reses, sin necesidad de modificar esta escritura o los titulos de las obli;
gaciones;-
. VII.— Objeto de la Emisidén y Destino de los Fondos.

‘La “Emisidn de Obligaciones Quirografarias de Purina, S. A. de C, V. ——
"{PURINSA) 1985", tiene por objeto propércicnar fondos a la em#resa que se -
utilizarén en: .

~ Inversidn de Propiedades, Planta y Equipo.
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- Adquisicidén de Refacciones y Mantenimiento.
~ Inversiones en inventarios.
Ademds las instalaciones de la empresa se encuentran en un programa

constante de modernizacidén, a fin de mantener un adecuado nivel de produc -

tividad de sus ﬁlantas.

IXX.~ Pégibles Adquirentes.

Las obligaciones quirografarias que aqui se ofrecen, pueden ser adquiri
das por:
Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana © exiranjera.

Instituciones de Seguros y Fianzas hasta el 5% del importe de le ami~

sidn.

— Sociedades de Inversidn.

i

Fondos de Pensidén, primas de antigiedad hasta el 5% del importe de la

3

emisidn.

.Almacenes Generales de Depdsito, Arrendadores Financieras y Uniones -
. de Crédito.

IV.L Autorizacién de la Emisidn:

ta Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, celebrada el 7 de no

viembre de 1985, ‘aprobé por unanimidad de 1la misma, la emisién de obligacio

nesidbjeto de esta colocacidn. El Consejo de Administracidén de la Empresa,-

.en sesidn celebrada el 22 de Noviembre de 1985, acord$. y concretd los térmi
nos i‘Cg;écterispicas de la Emisidn segin descrita.

; La ComisiéuANacional de Valores, ha dado autorizacidn para ofrecer-
ﬁﬁblicgmence la “Emisién de Obligaciones Quirografarias de Purina, S. A..de
‘1 C. V._(PURiNSA) 1985",~medianté oficio 4534 del 27 de Noviembre de 1986,

\ ‘.ﬁLa Emisidén de Jbligsciones Quirografarias de Puripa, S. A. de €. V. -—
{PURINSA) .1985", han quedado inscritas en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios, asi como en la Bolsa Mexicana de Valores, 5. A. de C. V.
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La inscripcion en el Registro Nacional de Valores € 1ntermediarios, no-
ertificacién sobre 1a bondad del valor © 1a solvencia del emisor.

implica ¢
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II.— Tablas Estadisticas de la Comisién Nacional de Valores referentes al —
comportamiento de las oblipaciones.

a) De los afos 1984-1985
£l Importé operado con Obligaciones durante el ario de 1985, 3¢ elevd respeg

to a 1984, en un 25% al negociarse $157,622 millones a través del intercam-

-

bio de mis de 1,824 millones de titulas; el saldo en circulaéién se ubicd -

en los $68,49% millones al final de 1985, Asimismo, durante dicho afio se —-

5 .

presentaron- 32 ofertas de obligaciones por un importe de $41,383 millones,-
cifra superior en un 256% a la obtenida en 1984.

A

SALDO EN CIRCULACION DE OBLIGACIONES
Millones de pesos
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) Del primer Trimestre de 1986.

OBLIGACIONES:

En el mes de Enero, disminuyé la necnz'z2c”6n de estos titulos en un 26%

respecto al mes antérior, al operarse un tptal de $12,918 millones. No obuy-
tante, el saldo en circulacidn de otligaciones al 31 ‘de enero, fué de: - —-—

$£76,130 millones, regiatrando un incremerito de 11.2% de un mes a otro. Lo —

anterior debido a que se presentaron tres ofertas piblicas por un total de-

$8,030 millones, de estos, 5 mil correspondieron a las emisiones NNN de Te-

léfonos de, México, $7,030 de Industrias Oxy y‘$1,000 de P.M. Steele:;

OBLIGACIONES: Saldo en Circulacién.
(miles de millones)
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OBLIGACIONES:

Durante el mes de febrero, la negociacidn de estos titulos registrdé un-

incremento con respecto al mes anterior, del orden del 63% al operar un to-

tal de $21,044 millones. El saldo en circulacidén de obligaciones ai 28 de -~

febrero fué de 380,044 millones, registrando un incremento de S.7% de un

mes a otro. Se colocaron dos ofertas piblicas por un total de 34,500 millo-

nes, de estos $3,600 correspondieron a CIGATAM y $1,500 a FIASA.

OBLIGACIONES: Saldo en Circulacién:
(miles de Millones)
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OBLIGACIONES:

Tn el mes de Marzo, la negcciacidén con estas titulos, mantuve la tenden
cia al alza de los Gltimos 3 meses al negociarse $40,157 millones contra —-
$21,044 millones de febrero, lo gue representa un aumento del 91% en su ope
ratividad de un mes a otro. Al mismo tiempo, el salde en circulacidn se ubi
c6 en $100,901 millones, lo que representa un incremento del 25% en rela -
cién con el mes anterior. Durante marzo, se colocaron & ofertas pUblicas ——
por un total de $16,590 millones, entre las que destacan las de El Puerto -
de Liverpool, S. A. y Aceros Nacionales, S. A., con $6,000 y $4,000 millo -

nes, respectivamente.

OBLIGACIONES: Saldo En circulacién.
(miles de millones)
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2.- CALO PRACTLICO.

A continuacidn se anota un breve =2jemple del Registro Contable que se —

haria en una empresa que llevn a cabo una emisidn de obligaciones.

_a Compania Induscrial NZ, 5. A., después de cumplir con los requisitos

tepales, acuerda llevar a cabo una Emisidén de Obligaciones Hipotecarias, ——

con fecha 2 de Znero de 1985. . '

i.- La Emisidn serada de 100,00C obligaciones hipotecarias con un valor-

de 35100.00 cada una, las cuales se coiocan 2n el mercado de valores en el -

mes de Enero de 1985 con un interés del 8% anual pagadero en anualidades y-

szon un plazo de amortizacidn de 5 alios.

2.- Los gastos de la emisidn se devengan por concepto de impresidén de -

los titulos, derechos de regisctro, etc., ascienden a 320,000.00.

3.- La institucién de crédito que se encargd de la colocacidn de los ti

tulos. nos cobra $50,000.00 de comisidn.

4.~ La aplicacidn de los fondos producto de la emisidn, serd en la si -

guiente forma: B60% en edificios, 30% en magquinas y squipo y 105 en la ad -~

quisicidn de materia prima.
S.=- El 31 de Diciembre de 1985, se hari la primera amortizacidn, en la~
cual se liquidan =1 Capital correspondiente y los intereses.

6.~ Los Honorarios que fija el Acta de Emisidn para el Representance Co

min, son de 32Z00,000.00 por aifio.
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TABLA DE AMORTIZACION

Fecha de Intereses
Amortizacidn Capital al 8% anual Amortizacién Anualidad
31-12-85 10' 000,000 800, 0oo. 2'000,000 2'800,000
31-12-86 8’ 000,000 640,000 2° 000,000 2'640,000
31-12-87 6* 000,000 480,000 2' 006,000 24480,000
31;i2-88 4' 000,000 320,000 2' 000,000 2'320;009
:u ;1—12—89 2'000,000 160,000 2'000,000 2'160,000

2'400,000 10'000,000 12'400;000
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ASIENTOS DE- DIARIO.

Obligaciones Hipotecarias 10'000,000.00
) Emisiénadé ORIigaciones 10'000, 000 .00

Registro de la Emisién de 100,000 obligaciones, con valor nominal~de
$100.00 cada una.

- 2 -
Erogaciones de la Emisidn 20,000.00
Bancos 20,000.060
Pago de Impresién de titulos, honorarios y derechos del Registro.
- 3 -
Bancos 9'950.000:OO
Erogaciones de la Emisién. 50, 000.00
' Obligaciones Hipotecarias 10'000,000.00

Importe de la liquidacidén del Banco Nacional, S.N.C.,
de la venta de 100,000 obligaciones, menos su comisidn.

- 4 -
Emisidén de Obligaciones 10'000,000.00

Obligaciones en circulacidn 10'000, 000.00
Valor de 100,000 obligaciones colocadas
a la par.

-5 -

Almacén de Materias Primas 1'000,000.00
Maquinaria y Equipo 3'000,000.00
Edificios 6' 000,000.00

Bancos

10'000,000.00
Inversién hecha de los productos de la emisidn.

- 6 -
Deudores. Diversos 31'000,000.00

Bancos 3'000, 000.00"

Entrega que hace el Representante Comin para cubrir
primera amortizacién e intereses y pago de honora -
. rios, segin acuerdo en Acta de Emisidn.

- 7 -
Gastos de Emisidn de Obligaciones 14,000.00



Erogaciones de la Emisidn 14,000.00

Por la quinta parte de los gastos erogados en la emisidn.

- 8 -~

Obligaciones en circulacidn 2'000,000.00
Gastos de Emisidn de Obligacidn 20C,000.00
Gastos Financieros 80GC,000.00

Deudores Diversos
Representante Comin de los
Acciconistas.

3000,000.00

Entrega que nos hace el Representante Comin
.de los Titulos Amortizados.
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El asiento No.l es el registro en cuentas de orden de la emisidn, una-
vez aprobagda ésta.

En el asiento No. 2, abrimos 13 cuenta Gastos de Emisidén de OQbligacio-
nes, con el objeto de ir registrando en ella todos los gastos ocasionados
en la emisién, para después diferirlos en los mismos afios que dure el pla
zo de la emisidn.

En los asientos Nos. & y 4, hacemos movimientos cruzados de cuentas de
orden, con cuentas de balance con tres finalidades:

a) Registrar la entrada de los fondos producto de la emisidn.

b) Cancelar las cuentas de orden utilizadas.

‘e) Crear el Pasivo por la emisidn de obligaciones.
En el asiento No. S, se registra la aplicacidén hecha de los fondos pro
ducto de la emisién.

"En el asiento No. 6, se hace liquidacién al Representante Comin de los
.Ob;igaciohistas. tanto del capital que se v& a amortizar, sus honorarios-
y los intereses devengados.

En el asiento No. 7, se aplica a gastos del ejercicio en curso, la - -~
‘quinta parte de los Gastos de la Emisidn (constituidos por 20,000.00 por-—
impresidén y registro y 50,000.00 por colocacidn), siendo éstos diferidos-—
hasta el quinto afio, lapzo que dura la emisidn.

En el asiento No. 8, se cancela el pasivo por el valor de las obliga -
" ciones amortizadas, se registra en gastos del ejercicio en curso, los ho-
norarios y los intereses pagados y se cancela el cargo a deudores diver -
sos, una vez que el Representante Comin nos haga entrega de los titulos.

Después de haber llevado a cabo estos asientos, vemos que las cuentas-
de Balance se afectaron en la siguiente forma:

En el Activo, las cuentas de Almacén de Materias Primas, Maquinaria y-—
Equipo y Edificios, aumentaron en $10°000,000.00, ya que en ellas se apli
‘e el total del producto de la emisién y la cuenta de gastos de la emi -
sién, gquedara registrada en el diferido con un saldo de $200,000.00.

£1 Pasivo a largo blaéo. quedarsd con un saldo de $8'000,000.00 por las
obligaciones pendiéntes de amortizar, a reserva de que en los primeros —-
diag del siguiente afio, se corra un asiento con cargo al Pasivo a Corto -
Plazo, <on un abono al Pasivo é largo plazo (reclasificacidn) por: - - -
sz'OO0.000.0D que deberan liquidarse al final de ese afio.
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Con referencia a la colocacidén de obligaciones bajo la par y sobre la-
par, se han mantenido diversas operaciocnes que se ecnumeran a continuacién:

L.~ El de considerar el descuento o prima en venta de oblig;ciones co
mo gasto o producto finaﬁciero del ejercicio en que se realiza la emision.

"2.- Otro criteric que nos sefiala el profesor Arturo Elizundia Charles
es el de considerarlas como act}vo y/o pasive diferido, pero su aplica -
cién se efectuarid al pago de los intereses que se hayan pactado, ya sea -
aumentando los intereses nominales o rcduciéndolos, segln sea el caso.

3.- Considerarlos como Active Diferido y/o Pasivo Diferide, por lo %—
cual se abriran cuentas denominadas '"Descuento cn Venta de Ovligaciones',:*
en el caso de colocarse la emisién bajo la par y "Prima en Venta de Obli-~
gaciones!, en el caso»de colocarse la emisién sobre la par.y estas se -
amortizardn con cargo a resultados durante el plazo que dure la emisién.

Para la amortizacién de este activeo diferido y crédito diferido, exis~
ten dés métodos, los cuales son:

a) En forma aritmética

- Directo - : =

O gea dividiendo el total del descuento o prima entre el numero de =’
afios que dure la emisidn.,

- Por factor constante -

Consiste en dividir el total del descuento o prima, entre la suma del~
impbrte de las obliggcione; en vigor, obteniendo dicho factor, el cual se

ﬁultiplicaré en.cada ejercicio pér el valor de las obligaciones no reem -

‘bolsadas.
b) En forma matemética.
Consiste en determinar la amortizacién en cada periodo, mediante la -

..comparacién de los intereses a base de tasa real con los intereses a base

de  tasa nominal.
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Ejemplo :

La Sociedad Andnima "Z", emite 500 obligaciones con valor nominal de -

$1,000.00 cada una, para amortizarse en 5 afiocs, las cuales pagardn un in-
terés de 7% anual.

Por félta de demanda, se colocan las S00 obligaciones en $460,825.
A= $500,000.
J= 7% anual
n= 5 afios

m= veces de amortizacién en el afio

i= J/m donde i= 7/i= 7
( 1
R= A 1- (1+i) 7 \) R=500, 000 1—(1+0 o7)”
AN i T L07
R= 500,000, A 1
(\— 0.7129862 ) R=500.000(~0.2870138 )
.07 .07
R= 500,000 (0.2438207)
R= 121945
Renta © Pago
Amortizaciones Pago Interés Capital Saldo
1 121,945 35, 000 86,945 500,000
2 121,945 28,914 93,0981 413,055
3 121,945 22,402 99,453 320,024
-4 121,945 15,434 106,511 220,481
S 12%,948 7,978 113,370 113,970

Por el procedimiento Aritmético.
— Directo -

Valor total de la Emisidn 500,000

Nalor total de la Colocacidn 460,825

Descuento en Venta de OUbligaciones 39,175




Descuento = Importe de la amortizacidén del descuento
afios
39175 = 7,835
S
- 1 -
Obligaciones emitidas $00, 000
Emisién de obligaciones . 500,000

Registro de la Emisidn de obligaciones a valor nominal.

- 2 -
Bancos 460,825
Descuento en venta de Obligaciones 39,175
Obligaciones en Colocaciédn 500, 600

Registro de la venta de obligacicnes bajo la par.
- 3 -
Emisidén de Obligaciones 500, 000
Obligaciones emitidas 500,000

Cancelacidn del regis%ro dJde las obligaciones por haberse
colocado toda la emisidn.

Gastos Financieros az2,83%
Ints. sobre obligaciones BS,QOO
Pérd. Vta. de Obligacion. 7,838
Descuento en venta de obligaciones 7,835

Intereses vencidos s/obligaciones 35,000

Cargo -a gastos por los intereses y el descuento en venta de las

obligaciones del primer afo.

— Por factor constante -

Descuento = Factor constante que se multiplicara a las
Suma del Valor obligaciones no reembolsadas.

de Obligaciones.
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39,175 - 0.02%
T867 530,

125

Importe -de Obligaciones

Aportizacidn al

Periodo no reembolsadas Factor concluir cada periodo
1 " 500,000 0.025 12,500
2 413,055 0.025 10,326
3 320,024 0.025 8,000
a 220,481 0,025 5,500
5 113,970 0.025 2,849
1'567,530 39,175

Amortizacidn correspondiente al primer afio.

- 4 -
Gastos Yinanciqros a7,500
Int. s/cbligaciones 35,000

Pérd. en Vta., Oblig. iz, 500

Descuento en Venta de Obligaciones

Intereses vencidos s/obligaciones

12,500

35,000
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. = Por el procedimiento Matematico. -

(interviene el calculo financiero)

Para tal caso, se considera que la pérdida en venta de Obligacio—-
nes. es de $39,175.00, como en.el ejenplo anterior.
Donde : . .

A= $50Q0,000.

j-- 7% anual’

L

n="5 afios

R= $121,945.35 (renta caldéulada pag.123)
V= $460,825. (colocacién*bajo la par)
v 46082% .00
- - 3.77894688
R 121945.35

Nota : Los factores corresponden a las tablas financieras.

Tasas Factores Tasas Factores
10.5% 3.74285822 10 + x% 3.77894688
10.0% - 3.79078677 -10 + % © = 3.79078677

. 5% 0.04792855 X% 6.0}183989
0.5% ' 0.04792855 ] x% : 0.01183989

0.5 % 0.01.183989
X% =

0.04792855



X% _ . 0.005919945

= 0.1235%130462
0.04732855

T = 10 + 0.1235160462 %

3
[

10.12351605 % (tasa real)

A continuacidn se efectuard una tabla de la amortizacidn del

Descuento en Venta de Obligaciones, siendo la diferencia entre los

resultados obtenidos a tasa real y tasa nominal, la amortizacidn de
cada periodo.
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TABLA DE AMORTIZACION DEL DESGUENTO EN VENT2  DE OBLIGACIONES

EN FUNCION DE TASA REAL

Amortizaciones

Saldo

Renta & Tasa . Interés 7% Saldo Interés Real Desclo./Venta

Ailos Pago Nominal Nominal Tasa Real 10,1235160%% Obligaciones.
1 121,945 500,000 35,000 460,82':'5.00 46,651.69 . 11,651.69
2 121,945 413,055 28,914 385,531.69 39,027.30 10,113.30
3 121,945 320,024 22,402 302,616.05 30,625.37 8,223.37
4 121,945 220,481 15,434 211,306.43 21,387.64 5,953.64
5 121,848 113,970 7,978 110,750.07 11,211.00 3,233.00
39,175.00

821
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bDe acuerdo con la tabla anterior, el asiento correspondiente a -

la primera amortizacidn, sera:

- 4 -
Gastos Financieros. 46,651 .69
Int. s/Obligaciones ) 35,000.00
Pérdida en Vta. Oblig. 11,651.69
Descuento en Venta de Obligacicnes. 11,651.69
Inte;eses vencidos sobre obligaciones. 35,000.00

En lo concerniente a la Venta de Obligaciones Sobre Ya Par, el -
procedimiento aritmético y matemdtico para el célculo de su amortiza-
cidén se efectuarsd de la misma manera, con excepcién de las cuentas en

que se registrare dicha prima.

“Gastos Financieros, X
Int. s/Obligaciones. X
Utilidad en Vta. Oblig. X

Prima en Venta de Obligaciones; X

Intereses vencidos sobre Obligaciones. ; - . X
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CONCLUSIONESTS

l.—- La planeacién financiera es la funcidn ejecutiva que consiste en -
la seleccidn entre las alternativas posibles relativas a la consecucidn,-
aplicacidn y control de los fondos necesarios para la conduccidn de las -
actividades y ejecucidn de los proyectos a corto y largo plazo de una em—

_presa que le permita obtener un rendimiento normal o superior al normal.

Un conocimiento a fondo de las distintas fuentes de financiamiento, -

puede permitir al Contador Pablico mayor agilicad en la seleccidn de la -

- que puéde ser la indicada a recurrir y con ello tendra la oportunidad de-
_Qe:vir mejor a la empresa que lo emplea, ya sea en forma dependiente o iB
.dependiente, para la administracidén de sus financzas.

2.; En-ia actualidad, la emisidn de obligaciones se estd considerando-
entre las fuentes de financiamiento mas favorables en lg expansidn de los
negocios.~dadas las garantias que ofrece al pablico inversionista y las -

,véngajas que presenta a la empresa para la obtencidn de grandes capitales

para el desarrollo de las mismas, lo cual d& oportunidad de abrir nuevas—

fuentes de trabajo.

‘3.~ La intervencién del Coptador Plblico en la emisidn de obligaciones
‘'es imprescindible, dado que su dictamen es factor determinante para que la
Comisién Nacional de Valores, auforiCe la emision.

4,— En una colocacién de obligaciones, se advierte la conveniencia de— 
:emitir valores de baja‘denominacién ¥y con un rendimiento atractivo, a fin
’de_que gran parte del piblico se interese en invertir sus ahorros en valo
’rés cotizables en Bolsa. En esta forma la empresa reune wés facilmente, -
los recursos y a la vez d& oportunidad de que el pequefio inversionista, =
sepa y esté consciente de que el ahorro, unido a muchos més, permite el -

desarrollc de una nacién.



B I B L I O G R A F I A

LIBROS:

J.Fred Weston y Eugene F.Brigham.
"Finanzas en Administracidn'
Interamer;icana, S. A. de C. V.
México, D. F. 1985. 7a. Edicidn.

Charles William Gerstenberg.

"Financiamiento y Administracién de Empresas".
Cfa. Editorial Centinental, 5. A.

México, D. F., 1979.

J. H. Bonneville.
LL. E. Dewey.
"Organizacién y Financiamiento de Empresas".

" Editorial Labor, S. A.

México, D. F. 1980..

Lic. Mario Herrera.
"Qué es y c¢dmo se hace una Emisidn de Obligacionest.

Editorial Cultura T.G.S-A.
México, D. F. 1966.

Julio Jauregui y Javier Sénchez Casajias.

"El Plan Financiero en los Proyectos de Modernizacidén Industrial®;

Ediciones Deusto, S. A.
Bilbasc, Espafa. 1970.

Roberto Macias Pineda.

YEl Andlisis de los Estados Financieros y las Deficiencias en las

Empresas".

_.Ediclones Contables y Administrativas, S. A.
México, D. F. 1980,

Guillermo S. Pas.

"Estudioc Contable de Sociedades".
Editorial patria.

México, D. F. 1979,

Antonio Mareno.

“Organizacién y Financiamiento de Empresas",
Editorial Porrda, S. A.

México, D. F. 1981.

Hunt, Williams y Donaldson.
""Financiacidn Bdasica de los Negocios'.

U.T.E.H.A. Biblioteca de altos estudios comerciales.

México, D. F. 1976.

131



Eduardo Villegas H.

Rosa Maria Ortega O.

“El Sistema Financiero Mexicano'.
Editorial LARO.

México, D. F. 1985,

Reynaldo Hernéndez Bazaldda.
Luis Enrique Mercadc Sanchez.
"El Mercado de Valores".

(Una Opcidn de Financiamiento e Inversién).
Cia. Editorial, S. A.
México, D. F. 1984.

LEYES Y PUBLICACIONES INTERNAS:

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
Ley de Socledades Mercantiles y Cooperativas.
Ley del Mercado de Valores.

Boietin Estadistico 1985 20. Bimestre C.N.V.

. iMemorial de Labores 1985. C.N.V.

La Bolsa Mexicana de Valores,

Estructura y Funciones B.M.V.

W
M



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Generalidades sobre el Financiamiento en las Empresas
	Capítulo II. Características Generales de las Obligaciones
	Capítulo III. Lanzamiento de la Emisión de Obligaciones
	Capítulo IV. Algunas Técnicas para la Colocación en el Mercado
	Capítulo V. Investigación de Campo
	Conclusiones
	Bibliografía



