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DEFINICION DE OBJETIVOS.

Al observar el gran desenvolvimiento econdmico de México, nos da~
mos cuenta que debido o innumerables circunstancias existe una gran demanda de
capitales. El progreso ecundémico es evidente, los adelantos técnicos, cientificos
y la competencia, hacen que no sélo se trabaje con capital propic, sino también-
con recurscs ajenos,

Pora sotisfacer la demands de copitales se hace por medio de los ~-
fuentes de financiamiento creados, seleccionando entre éstos la que mas convenga
a las necesidades. Dentro del mercado de capitales tenemos la emision de obli--
gaciones como un financiamiento externo a largo plazo,

Al hacer el estudio de la emision de obligaciones como fenémeno ju
ridico econdbmico, se hace considerando la siguiente dualidad: de una parte la 0
ciedad emisora del titulo; de la ofra fos adqu:renfes del mismo. De la primera, -
una organizacién estructurada previamente a la emision, con planes y programas «
de accion por realizar y que recurre al piblico en demanda de recursos paro reg-
lizarlos. De la segunda una pluralidad antnima de personas, sin plan combinado
de accion, Entre estos dos sectores se desenvuelve el proceso de la colocacién -
de la emisién,

Lo intervencién del Contador Piblico que es importante al proporcio
nar la informacion contable requerida, asi como su participacion en la elobora- -
cién del estudio técnico en el que se du o conocer la situacién econdmica y fi--
nanciera de la empresa, ademés de su participacion en la elaboracion de los pro_
gramos de inversidén del capital obtenido por medio de la emision.

Deseando que este irabajo de mveshgac«on sitva en algo a las empre
s0s que se proponen adquirir recursos por medio de la emision de obligaciones, osi
como al inversionista, Desde el punto de vista de la empresa se le pretende dar-
a conocer el uso de este recurso financiero; del procese de emisién que expresa -
fos actos juridicos, trdmites, convenientes e inconvenientes para lo obtencién de -
este recurso financiero, asi como los diferentes modalidades de emision que se pue



den adoptar segin las necesidades de la empresa.

Por otra parte el inversionista, se le prefende dar o conacer este ti
po de inversién, en el que se le ofrece una seguridad con hase en los estudios -
previamente realizados, asi como la garantia que respalda lao emisidn, ademds de
las medidas proteccionistas tomadas por el estedo.

En el presente trabajo de investigacién se ha considerade fo obten-
cidn del recurso financiero como meta y o la documentacion y requisitos como -
medios para Hegar a ese fin, Por lo que su elaboracion se realiza con los da—
fos obtenidos por los diferentes fuentes de informacion directa, ademds del estu—
dio que se hace de las leyes y reglamentos que reguian los requisitos que le im
ponen a los sociedades emisoras por medio de los diferentes érganos encorgados -
de la vigilancio de la emisién de obligaciones, Se hace un esbozo de los pun-
tos que a nuestro juicio consideramos de més importancia para lo realizacién de
la emisidn,



CAPITULO I,

GENERALIDADES

1. CONCEPTO

Al tratar de definir la obligacién es necesario hacerlo desde dos os
pectos diferentes; como titulo de credlfo o como expresion de los derechos y ole
gaciones de| obligacionista.

Al considerarla desde el punto de vista fitulo de crédito, es el ti=—
tulo que representa la participacién individual de sus tenedores en un crédito co
lectivo constituido o cargo de la sociedad emisora, definicion que se desprende=
del articulo 208 de la Ley Titulos y Operaciones de Crédito, mismo que sefiala-
a las sociedades anonimas, la focultad de emitir dichos titules.

Al considerar la obligacién desde el punto de vista como derechos-
y obligaciones del obligacionista se le define como un titulo de participacién ya
que ademés de los derechos como son los intereses y reembolso del importe de -
la obligacién, tiene participacién en la vida de lo sociedod, debido a las mo—
dalidades .de su emision.



2, LEYES QUE REGULAN LAS OBLIGACIONES.

‘ 1) Emitidas por las a). La Ley General de Tftulos
sociedades and_ y Operaciones de Crédito,
nimas. b). Ley General de Socieda--

des Mercantiles.
c). Ley de la Comisién Nacio
nal de Valores.

Leyes que

regulan -

las Obli-

gaciones, ) Emitidas por ins- Ley General de.instituciones de
tituciones de cré Crédito y Organizaciones Auxi~
dito. - liares.

‘Los sociedades andnimas que se propongan emitir obligaciones debe-
ran someterse a la autorizacién previa de la Comision Nacional de Valores, ade
més de seguir los lineamientos que para tales efectos exigen la Ley General de=
Sociedades Mercantiles asi como la Ley General de Titulos y Operaciones de ==
Crédito; quedan dispensados Onicamente de tal auterizacién, las sociedades cuya
emisién se efectle con intervencidén o garantfa de alguna institucitn de crédito,
cuando dicha intervencién o garantia, hayan sido previamente aprobadas por la -
Comisién Nacional Boncaria, siendo creada esta comisién por la Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares.




3.- LAS OBLIGACIONES COMO UNA FUENTE DE FINANCIAMIENTO.

Para satisfacer la demanda de capitales, se hace por medio de las -
fuentes de financiamiento adecuadas que pueden ser:

Internas A.- Aportaciones de capital propio
B.- Utilidades retenidas

C.~ Depreciaciones, Amortizaciones.

|.= Créditos bancarios

fuentes de
Finoncia--
miento, A.- A corto plazo
I1.- Créditos comerciales o
privados.

Externas

|.- Créditos bancarios.

B.~ A largo plazo
1.- Emision de
obligaciones,
Il.- Otros créditos
2.~ Préstamos de
particulares,

Las internas como su nombre lo indica, son las que se generan den
tro de la empresa, se satisfacen los necesidudes por medic de capital propio de-
la empresa o por la nueva aoportacion que hacen los propietarios.

Las externaos los podemos definir, como aquellas que se obtienen -
fuera de la empresa, es un financiomiento a base de copital prestado, se divide
esta clase de crédito en: 1).- A corto plazo o mercado de dinero (menor de un
afio) y 2).- A largo pluzo o mercado de capitales (mayor de un afio).

El costo por préstamos del mercado de capitales es menor, pero su-
obtencién es més tardada por la tramitacién y requisitos para su obtencién, Den
tro del mercado de copitales tenemos la emisién de obligaciones, siendo ésta =
una de las formas més comunes que utilizan las grandes empresas para la obten—
cion de recursos.




Tenemos que las fransacciones en las Bolsas de Valores de nuestro -
pais, son mayores en los valores de renta fija (obligaciones), que en los de ren-
ta variable (acciones); porque las obligaciones tienen un derecho de prioridad so
bre los utilidades y el activo, reciben un interés fijo determinado de acuerdo -
con el acta de emisién, y las acciones estén sujetas o hechos futuros, son valo-
res vinculados con la suerte que corra la empresa.

Los intereses son mds baratos que los dividendos, la tosa de interés
del crédito es més baje que la tasa de inversién en el negocio, porque las fuh~
s inversiones o accionistas que suscriban un aumento de capital, para poder ==
as] la empresa financiarse, en este caso, los accionistas exigirin que sus nuevas
aportaciones les redituen una tasa de interés mayor de la que existe en el mer—
cado de capitales.

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

Podemos concluir que los decisiones para efectuar unc emision de -
obligaciones, en los casos de aumento de capital o expansion de los empresas, ~
estas se toman con base en un estudio ciclo econdmico de la empresa, para de~
ferminar si estard o no en condiciones de cubrir a la fecha de su vencimiento -~
la amortizacién de capital y el pago de intereses derivades de lo emision, del -
estudio de las diferentes fuentes de financiomiento, de uno adecuada planeacion
para la aplicacion de los recursos obtenidos.

Ademds de otender o la naturaleza de la inversién para seleccionar
la fuente de aprovisionamiento y la foma de financiamiento, se debergn tener -
en consideracién algunos otros foctores que determinarén, en todo coso las més -
ventojosas condiciones posibles para la empresa. Son factores que intervienen di
rectamente en el proceso de lo planeacién y seleccién de los métodos de finan=
ciamiento, se refieren al calculo de:

A). Rendimienta de la inversién,
B). Plazo de recuperacion.
C). - El costo del financiamiento.




CAPITULO I

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS OBLIGACIONES

1.= CLASIFICACION DE LAS OBLIGACIONES,

Al existir varias clasificaciones de las obligaciones trataremos de wunifi-

carlas atendiendo a las més usadas dentro del mercado de valores.

A).-

B).~

Q.-

D}.-

Por el lugar de emisién,

a).- Nacionales.
b} .~ Extranjeras.

Desde el punto de vista del sujeto emisor

a).~ Emitidas por el estado.
b) .~ Emitidas per las sociedades andnimas.

Segin su forma.

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

Las nominativas pueden tener cupones al portader.
Atendiendo a la Garantia que otorguen:

a) .~ Comunes o quirografarias, si estan garantizadas con lo totalidad del
patrimonio social y no les ha side asignada una garantia especifica.

b) .- Hipotecarias o Prendarias, si se les ha asignado garantia real o es—
pecifica consistente en hipoteca o prenda.



c).- Avalados o Afianzadas si estdn dotadas de garantia personol de -
un tercero.

B).- . Atendiendo a su colocacién.

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

b).- Bdjo la par, o seo por una cantidad inferior @ su valor nominal,

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

F).- Atendiendo a la época de reembolso.

a).- En época determinada, cuando de antemanc se establecen las ba~—
ses para el pago de los intereses asi’ como la época de reembolso.

b).- En época indeterminode cuando estén condicionados a la realiza—
cidn de un hecho futuro y cierto pero indeterminado en cuanto o
época.
G).~ Atendiendo a la moneda.
a).- En monedo nacional.
b).- En moneda extranjera,

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

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

A efecto de configurar con precision la obligacién conviene com
perorla con otros titulos de crédito, las més sobresalientes con la accién som:




q).-

e .~

).~

Obligaciones

Son emitides solomente por la-
sociedad andnimo.

Son representativas de crédito-
en dinero a corgo de la socie
dad emisora.

Son constitutivas de crédito, -
esto es que el fenedor v obli~
gacionista, es acreedor de lo-
sociedad,

+
El dbligacionista tiene derecho
a recibir un interés fijo deter-
minado de acuerdo con el ac
ta de emisién. -

La intervencién del obligacio

nista en la sociedad es sola- =
mente por medio de su repre~-
sentante comin o medionte la
actuacidn en la osomblea gene
ral de obligacionistas.

Son valores de inversidn, per—
ciben un interés fijo, indepen_
dientemente del éxito o fraca_
so de los negocios de la socie
dad,

En caso de liquidacién tienen
preferencia scbre las acciones,
pos tratarse de un crédito o -
cargo de lo sociedad.

b).-

o.-

el.~

Acciones

Son emitidas ademds de las -
sociedades andnimas per las -
sociedades en comandite por-
acciones.

Representan tanto dinero que-
los socios han aportado, a la
sociedad como ofros himnes - .
muebles @ inmuebles, inclusi~
ve trabajo con que éstos porti
cipan en oquélla. B

Accionista es socio y los ac-
ciones son representativas de-
capital,

Los accionistas generalmente-
participon en las ganancios o
de las pérdidas de la socie--
dad mediante fos dividendos -
en el caso de que haya utili
dad ¢ absorbiendo en su pafri
monio Jos pérdidas, -

El accionista tiene derechos -
corporatives en tal virtud, -
puede porticipar en el mane-
jo de la sociedad con excep
cién de los accionistas con =
voto limitado,

Son valores de especulacién -
vinculades a lo suerte que co
rra la empreso.



Obligacién

a).~ Otorgan a su tenedor un dere
cho corporative, esto es osis~-
tencia con voz y voto en lo -

asamblea general de obligacio

nes.

b).~ Los obligacionistes tienen un ~
represenfante comin,

¢) .= Son titules de financiemiento ~
directo o indirecto.
Obligacién

a) .~ S&lo son emitidas por personos
morales.

b} .- No se establece un méximo de
vencimiento,

3.~ GRAVAMEN FISCAL

o).~

Bones Hipotecarios, Financie-
ros y de dhorro,

No otorgan a su tenedor nin_
gin derecho corporative.

No otorgan al tenedor el de_
recho de ser representado.

Son titulos de financiomiento
directo.
Cédulos Hipotecarias

Pueden ser emitidos por per—
sonas fisicas o morales.

Se establece un mdximo de ~
vencimiento de 20 aftos,

De acuerdo con las nueves dispasiciones fiscales de la Ley de im_
puesto Sobre lo Renta en sus articulos 60 fraccion i, 62 fraccion V, se establece que
los intereses derivades de obligaciones emitidas por las empresas, cousaran el impues :
" to sobre productos o rendimientos del capital cuando excedan del 7% anvel so

bre su valor nominal o el 7.2% onual cuando se trate de intereses capitalizo~

dos,

Son causantes de este impuesto, los que sean duefios de las obli—
gaciones, y lo cubrirdn en el momento de recibir el ingreso, ya que las insti~
tuciones que efectien el pago, retendrén el importe del impuesto.

Para los efectos de este impuesto, se tomord como bese el valor -
los tasos von de 2% hasta el 10% segin el rendimiento que se ob=-

nominal vy

tenga. Art, 67 fraccidn | de la Ley . S, R,

Cuando coticen en bolsa del pais, se tomard como base en fugar-



del valor nominal, el promedio de cotizaciones de! mes anterior al del venci—
: " . .
miento del cupdn, para el cobro de los intereses respectives.

Estén gravados con una tasa del 10% segdn articulo 64 fraccidn |
de la Ley del Impuesto Scbre la Renta, los intereses sobre obligaciones cotiza-
dos en bolsa en el pai’s, emitidos por bancos extranjercs domiciliados fuera de-
la Repdblica,

. Estdn excentos del pugo del Impuesto sobre la Renta, segin Arti—
culo 62 froccidn I, las obligaciones que emitan instituciones de crédito inter—
nacionales, de los que seun accionistas el Gobierno Mexicano o alguna instity
cién Nacional de Crédito. -

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

Posteriormente en capitulo por separado, nos ocuporemos del estu=-
dio técnico que exige la Comision Nacional de Valores en el que se sefala el
programa de inversién del capital obtenido por fa emisién de obligaciones y --
adn cuando la L.G. de T, y O. de C., Unicamente exige que se inserte “La
especificacién del empleo que haya de darse a los fondos producto de la emi—
sion en el caso de que éste se haga en representacién del valor o precio de-
bienes cuya adquisicidén o construccién tuviere contratada la emisora", La Comi
sién Nacional de Valores lo ha exigido en todos los casos, ya que considera =
como indispensable el que se inserte en el acta, pues representa lo finalidad -
de la emisién, mismo que debe concordar, con la obtencién de los fondoes.

Las necesidades a sotisfacer por las empresas son muy voriades ta
les como suplir el capital de explotacién, ampliacién de o fébrica o del mer

cado; modernizacién de las instalaciones; consolidar Ya deuda flotante; consoli-
dacién de todo el pasivo, ete.

Por lo antérior y guidndese principalmente por el principio de -~
proteccion a los obligacionistas y de canalizacién de capitales, adecuadomente
la Comisién Nacional de Valores a formulado diversos acuerdos, que juzgamos-
de importancia sefialar.

La Comisién aconseja que los fondos sean empleados en la adqui—
sicién de actives fijos o liquidacidn de pasivo asignado por dichas adquisicio--
nes considerando naturafmente un incremento al capitol de trabajo proporcionan
do el aumento de produccién ocosionado por las nueves instalociones, pero no
considera conveniente que lo totalidad de los fondos se dediquen al incremento
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de inventarics de materiales o al otorgamiento de crédito a los consumidores.

Insuficiencia del Capital de Trabajo

La Comisidn ha considerado que en aquellos casos en que la emi~
sion de obligaciones se ha destinado @ la adquisicién de activos fijos y existe-
una insuficiencia de capital de trabojo, no es aconsejable la creacién de nue-
vos pasives ya que la proporcidn entre capital ajeno y el capital propio repre-
sentarfa un peligro para los tenedores de obligaciones v lo empresa estario do—

minada por los acreedores rompiendo el equilibrio financiero que debe existir -
entre el capital propio y el ajeno (memoria anual y boletin mensual, 1954).-

Liquidacién de Pasivo.

La Comisién ho aprobado emisiones de cbligaciones cuyos fondos -
se dediquen conjuntamente o lo adquisicion de activos permanentes y al pago -
de pasivo originado por necesidades de regulacién de la produccién de la rama
industrial @ que pertenezca lo emisora, sobre boses aprobadas por organismos -
respectives, de acuerdo con las necesidades del mercado, '

Pago de dividendos.

La Comisin ha considerado que el pago de dividendos debe efec
tuarse con utilidades provenientes de los operaciones normales de la empresa y
no con el producto de la de un posivo a largo plazo que representaric una car
ga financiera para lo sociedad y probablemente el incumplimiento de sus obli—
gaciones y la poralizacidn dela misma por insuficiencia de capital de trabojo,
e imposibilidad de continuar sus operaciones,

Consolidacion porcial de pasivo
Cvando Gnicomente se consolida porte del pasivo y el monto y --

exigilided de lo parte no consolidada pueda poner en peligro la liquidez y so-
lidez de lo empresa, la Comisién no ha aprobado esta emision de obligaciones.

Adquisicién de activos fijos importados

la Comision solicita se le proporcionen las documentuciones com=
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probatorias de la importacion de acuerdo con la Ley, a efecto de no incurrir -

en aprobaciones que no se lleven a cabo para el fin que fueran efectuadas.
(Boletin mensual 1. 1961).

Adquisicién de equipo medionte fideicomiso

La Comisién Nacional de Valores aprueba este tipo de emisiones, -
que consiste en dos contratos, uno de fideicomiso y el otro de arrendamiento, -
por medio del cual el emisor ( empresa constructora o vendedora) celebra un con
trato de fideicomiso con una institucion fiduciaria, la que a su vez coloca las_
obligaciones entre el piblico inversionista y ademés celebra un contrato de arren
damiento con opcién de compra. (Memoria Anual 1955).

Pasivos no existentes,

Al principiar a tratar el empleo que ha de darse a los fondos pro-
ducto de lo emisién, sefialamos que se debe realizar un estudio técnico que con
tendré el programa de inversion de dichos fondos por lo que careciendo de esta
informacién, serd imposible lo formulacién del mismo y no se podria determinar
la capacidod de pago de la empresa, por lo que la Comisién protegiendo los in
tereses de los inversionistas, ha decidido no autorizar las emisiones de obligacio
nes cuyo destino sea para cubrir pasives no existentes, (Memoric Anuol 1961V,

Obligaciones en Tesoreria con destino genérico indeterminado.

Al igual que el punto anterior, al desconccerse el destino de los~
fondos, no podria formularse el estudio técnico, pudiendo ocasionar que el des-
tino que se le vaya dando a los fondos, origine el incumplimiento del pego ten
to del capital como de los intereses a los obligacionistos, por lo que la Comi——
sién ha negado su autorizacion o estos proyectos de emisidn de obligaciones, --
{ Memoria anual 1957).

Considerando los anteriores acuerdos, lo sociedod emisora estard en
posibilidod de desarrollar el estudio técnico dentro de los lineamientos marcados
por la Comisién Nacional de Valores logrando o aprobacién solicitade.

Por regla general es el Contador Piblico el que realiza dicho estu
dio técnico, ounque no existe exigencia L. G. de T. y O, de C. La Comisidn
Nacional de Valores exige en el articulo 15 del reglamento del decretc que --
creo esta Dependencia Oficial, que sefiala que todos los datos contebles que —-
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sean presentados o la Comision. deberén llevar la firma de persones autorizodas_
y ademés la de un Contador Piblico Titulado con titule registrodo, quién no ~
podré ser empleado, funcionario o comisario de la sociedad.

V.~ ESTADISTICAS DE EMISIONES DE TITULOS VALORES

Con el objeto de hacer resalter la importoncia que tiene la emi--
sién de obligociones dentro del mercado de valores, lo que significa, mque jue~
gon un papel muy importonte en el financiomiento de la actividad econémica -
nocional, expondremos algunas estodisticas, tomando como base emisiones de los
afios 1963 a 1969, en lo Bolsa de Volores en lo ciudad de México.

En lo gréfica No. 1 opreciomos que la tendencia del inversionista
es hacio los titulos de renta fija, dentro de los cuales tenemos la emision de -
obligaciones.

El inversionista persigue la obtencién de intereses, constantes y ~-
reolizar dicha inversitn en forma segura, en virtud de que el pago de intereses
es previo y preferente ol reparto de utilidodes. Trate que su inversidn no esté_
vinculada o o suerte que corre el negocio,

Ademéds de la preferencia en el pogo de intereses, tenemos la go~
rantia que existe por parte de las emisoras, dondo’ con esto al inversionista un-
méximo de seguridad.

En lo gréfica No, 2 observamos, fomendo ¢omo punto de referen=
cia el afio de 1969 en que a 9001.7 millones de pesos llegd el monto de los tf
tulos valores que emitieron los bancos, los empresas y los particulares que inte-
gran el sector privado del pais.

Lo perte mds fuerte de la emision corresponde a los bones finoncie
ros debido @ la gran diversificacion, de su financiamiento, su emision es por ~ -
5 421 millones que representan e} 60.22% del total de los titules valores emiti
dos en el efio.

Bonos hipotecarios. -

Es notable el incremento de estos volores, siendo el hecho més sig
nificativo del mercodo de valores, el hoberse aumentado la taso de interés y -~
disminuido el plaze del vencimiento, motivonda as? una diversificacién en el -~
mercado de valores hipotecarios donde tredicionalmente se ofrecian papeles o ~



13

largo plazo y con una tase de interés comin. El nuevo tipo de interés se apre
bo el 10% y el plazo se redujo o 5 ofios, sin umorhzamones, es decir !os nue-
vos boncs tienen un vencimiento fijo. Si emision es por 2813 millones que re—
presentan el 31.25% del total de la emision de titulos valores.

Cédulas hipotecarias.~ Después del afio de 1966, cuando las cédu
las alcanzaron su méxima cifra de 715.7 millones, su emision ha venido dnsrrlnu
yendo para 1969 lo cifra registrada es de 262.2 millones.

.. Esta pérdida en las emisiones de cédulas hipotecaries, ha sido com
pensada por otros papeles hipotecarios que han tomado auge; por lo que puede
considerarse como una sustitucidon en la fuente e instrumento de financiamiento =
de lo construccién privada.

Obligaciones.~ Las emisiones registradas en obligaciones, fueron --
por 505.5 millones que representan el 5.61 del total de los titulos valores emiti
dos en el ofio. No obstante la tendencio alcista registrada durante todo el ofic
en la tasa de interés, pueden considerarse comc normales, segin se desprende —
del nimero de empresas y de los recursos financieros que se obtuvieron.



Afios

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

OPERACIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE MEXICO
(Miles de Pesos)

Renta RENTA FIJA
Total Varicble Suma PGblicos Privados Bonos del B,l.R,F,
3353659 75282 3280377 1923168 1357209
4224661 113912 4110749 2238971 1891778
5103728 159057 4944671 2292338 2652333
7768725 134526 7634199 4252956 3381243
19406640 113168 19293472 14165199 3355772 1772501
25385768 217083 25168885 16577971 5730037 2860877
26150980 1279517 24871463 10706654 12028245 2136564
21415044 1424362 19990682 4828589 15162092
23415044 1411385 21651310 3126573 18524737
22540814 1330783 21209407 3861917 17347490
27972821 1590935 26372638 8556398 17816240
35236253 1297395 33937671 9738151 24199520
Valores Privados Renta - Renta Variable
. Fija
D Valores Poblidos [mnm Bonos de B.l.R.E.
40 4
35 | Miles de millones de pesos
30 | a
] gt !
15 4 . .
10 . :
5 4 i Py
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1963 1964

1965

1966

1967

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

1968 1949
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EMISION DE VALORES DE RENTA FIJA DEL SECTOR FRIVADO

(Millones de Pesos)

Bonos Cédulas Bonos

Afics Tota! Financieros Hipotecarias Obligaciones Hipotecarias
1958 660,5 27.0 178.5 443.0 12.0
1959 1085.8 110.0 395.9 5701 10.0
1960 1610.7 722,0 479.1 374.6 35.0
1961 21071 976.5 402.0 548.6 180.0
1962 1823.3 880.0 487.3 306,0 150,0
1963 2996.8 1635.0 643.3 138.5 580,0
1964 5767.8 2645.0 682.5 990.8 1449.5
1965 6038.7 3414.0 488,1 704.6 1232,0
1966 11040.5 7259.0 5.7 515.8 2570.0
1967 7906.5 4151 .6 466,0 828.0 2461.0
1948 9562.0 6240,0 346.0 705.2 2270.0
1969 9001.7 5421.0 262.2 505.5 2813,0

E:] Bonos financieres =) Cédules Hipotecarias

- Obligaciones Hip. [153] Bonos hipotecarios
-
Ny il

1963 1965 1966 1967 1968 1969

" Fuente: Comisién Nacional Boncaria y Comisién Nacional de Valores.
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CAPITULO Il

PROCEDIMIENTO A SEGUIR PARA EFECTUAR LA EMISION
DE OBLIGACIONES

1.- PROCESO PARA LA EMISION
Este proceso lo podemos dividir en tres etapas que son:

a) .~ Actos preparatorios de la emisidn, b).- Trémites ante la Co-
misién Nacional de Valores, c).- realizacién de la emision.

Dentro de los actos preparatorios de la emisién tenemos la preparo'
cién de documentos e informes que deben acompaiier o la solicitud presentada -
por Yo emisora, para su autorizacién ante la C.N, de V,

Los trémites ante lo C.N. de V., consisten en dirigirse por escri-
to solicitando autorizacién pore efectuar o emision de obligeciones. La solici-
tud deberé ser firmada por el gerente, administrador o representante con poder -
de administracién, anexando la documentacidn requerida. ( Posteriormente hare-
mos referencia de ésta).

Uno vez hecho el estudio de los documentos e informes y efectua-
das las investigaciones e inspecciones que proceden segin el caso, la Comnsnon
resolverd por escrito a la sociedad los términos de acuerdo respectivo.

Lo realizacién de la emisién se lleva a cabo una vez concedido -
la autorizacién de la C.N. de V., la emisora por conducto de sus representan
tes, procederd a formalizar el acta de emisién en los términes del proyecto au-
torizado por aquella.

La emisién de obligaciones se formalizard al inscribir le escritura -
de emisién en el Registro Piblico de Comercic y en el Registro Piblico de la -
Propiedad cuando sobre los bienes dados en garantio se constituyen hipotecas.
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Formalizada fa emisién se inscribirdn los titulos en el Registro Na
cional de Valores y se enviard copia debidamente autorizada del testimonio de-
la ‘escritura que contengu el acta de emisién; a la Comisién Nacional de Valo-
res.

2.- DOCUMENTOS E INFORMES QUE DEBEN ACOMPARNAR A LA SOLICITUD
DE EMISION

Los documentos e informes que deben acomponar las sociedades, a
su solicitud son:

a).~ Una copia debidomente autorizada de fa escritura constitutiva
y sus reformos, si las hubiere.

b).~ Nombres de las personas que forman el consejo de administra=

cidn en funciones, asi como de {os principales funcionerios de la sociedad, con.

indicacién de lo fecha en que fueron designodos.

c).- Lista de accionistas asistentes a la Gltima asomblea indicando
o quienes representan y con cuantas acciones asi como el total de las acciones
representadas.

d).- Copia autorizada del acta de la asambleo general extraordina
ria de accionistes que acordd lo emisién de obligaciones.

€).~- Acta de lo sesién del consejo de administracién en que se ha
ga la designacidon de la persono o personas que deben firmar el acta de emision
de obligaciones.

f).- Proyecto del acta de emision y de titulos de las obligaciones.,

g) .~ Certificado de libertad de gravémenes del Registro Piblico de
lo Propiedad, sobre los bienes que constituirén la gerantia de los obligaciones, -
en caso de que se constituya garantia real.

R .~ Descripcién del negocio a que se dedica la emisara, indican
do las octividades principales que realiza y productos que elabora, con especi—
ficacién, en su coso, de los respectivas marcas.

i).= Balonce general y estado de pérdidas y ganancias con el infor
me de auditorie correspondlente, dictaminados por Contador Pdblico mdependlen
te (no debe ser el comisario consejero o empleado de la empresa) y debe indi-
car su nomero de cédula profesional y direccién de su despacho. Esos estados -
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financieros deben presentarse con una antigiiedad no meyor de seis meses o la_
fecha de la solicitud.

i) .= Balance general y estado de pérdidas y ganancias correspon=- -
dientes @ los cinco Oltimos ejercicios de operociones. Si los estados financieros
por los ofios anteriores fueron dictaminados, en todo coso, deberd enviarse ejem
plor de los mismos.

k) .~ Relacién de sus inversiones en acciones, bonos, obligaciones-
y otros valores que figuren en el balance correspondiente al Gltimo ejercicio de
operaciones, indicondo: denominacién de la emisora, clese de velor, cantidad~
de titulos, valor nominal, precio de adquisicidn por unidad e importe total de -
adquisicién. En el caso de acciones deben sefialar el por ciento de tenencia, -~
siempre que exceda al 10%, en relacién con el capital social pogade de lo em
presa emisora. -

1).~ Un estado por los Gitimos cinco ejercicios que contenga las -
partidas del activo fijo, con la depreciacion y la amortizacién correspondiente,
agrupados por tasa de depreciacidn y amortizacién anual ( dicho estado puede ser
similar al que formulen para su declaracién de impuestos).

m).- Un estado por los Gtlimos cinco ejercicios que contenga la ~
aplicacién de los utilidades, o pérdidas en su caso, conforme o los belances pre
sentades @ los asambleas de accionistas correspondentes, con especificacion de -
los dividendos decretados y contra que cupén. Lo relacién de los nimeros de -
fos cupones debe ser completa por el perfodo ya referido, y en el caso de que
algin cupon hubiero servido para acreditar otros derechos, deberan indicar con_
prescision cuales fueron.

n).= Un estado que contenga en forma resumida el volumen y valor
de la produccidn correspondientes a los Gitimos cinco ejercicios.

fi) .~ Emisiones vigentes, con la debida especificacién de monto, -~
plazo, interés, amortizacidén, circulacién y geranties.

o).~ Estudio téenico econdmico-financiero elaborado por profesio~
nista indepenclienfe que contenga como minimo la siguiente informacién: a).- —
Motivo de la emisidn; b).~ Plan de inversién total que la emisora proyecta reo
lizor, considerando el monto de la emision, asi como otros recursos complernenfu
rios, indicando la fuente de donde provengan, en su caso.~ d).- Si porte de ~
los fondos de la emision se destinare al pago de posivo debe seficlarse la natu-
raleza del mismo y las demds caracteristicas, taoles como; nombre del acreedor,
fecha de origen, monto, tasa de interés, plazo, y a que se destind.- d).- efec
tos financieros de la inversién y especificamente de la emision de obligaciones

BASLIOTECA CRNTINY,
Yo & B



19

sobre la economio de la empresa, tales efectos deben reflejarse en el balance -
pro=forma correspondiente.~ e).- Estudio del mercado de los productcs de la -
emisora, indicando, que productes exporta, volumen de los mismos e importe.—-
f) .- Capacidad de pago, incluyendo presupuesto de caja y estado de origen y-
aplicacién de recursos pro-forma.-g).- Plan de colocacién de los Htulos valo--
res.= h) .= AvalGo de los bienes que la emisora daré en garantia. Si se trata -
de terrencs y edificios el avaldo debe ser hecho de preferencia por instituciones
de crédito y en el caso de maquinaria y equipo por técnicos ajenos a la empre
s0.

En este Gltimo caso debe enviarse el curriculum vitce a la empresa.

La solicitud y toda lo documentacién que se envie o esta Comisidn
deberé estar firmeda por funcionorios debidomente autorizados por la empresa ins
dependientemente de que los balances dictominados estén firmades por Contedor_
Piblico.

3.- CONTENIDO DEL ACTA DE EMISION,

A efecto de que las sociedades que se proponen emitir obligacio~-
nes puedan indicar con absoluta precisién a la Comisién Nacional de Valores, -
las caracteristicas de la emisién, deberd redactarse un proyecto de la emisién -
que dicha Comisién a planeado. Razones de Grden préctico, aconsejan lo redac
cién previa del proyecto y, muy especialmente lo de evitar gastos y molestias ~
indtiles a las emisoras derivadas de la celebracién de asombleas y formalizacién
de los acuerdos relativos en los casos en los que las emisiones resultan vetadas_
por la Comisién, Lo redaccién del proyecto, su estudio y aprobacién previos, -
por parte de ésta agencia gubernativa, permite a las emisoras seguridad de que
ésta Gltima obtendré la autorizacién que se solicita. N

o).~ Datos del Acte.

Contenido del acta de emision.- Los dotos a que se refieren las =
fracciones 1, 1, 1ll, IV, y V, del urh’culo.213, delal, G.deT, y O. de-
C., son los siguientes:

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

2,- Determinar el lmporre del capital pagado de la sociedad emiso
ra y el de su active y pasivo, segin el balance que se practique, precisamente,
para efectuar la emisin.

*
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3.- Lo insercion del acta de lo asamblea extraordinaria de accio-
nistas. que autorizd la emisidn.

4,- La insercién del acta de la sesién del consejo de administra--
cidn en la que se haya designado a la empresa, a las personas que deben suscri
bir la emisién.

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

6.~ Sefolor en su caso, las garantios especiales de lo emision sa-
tisfaciendo los requisites legales para la constitucién de tales garantias.

7.~ Especificar el empleo que haya de dorse o los fondos y o los_
productos de la emisidn.

8.- Contener la designacién del representante comin de los obliga
cionistds y la aceptacién de éste, con su declaracién de haber comprobado el =
valor_del activo neto manifestado por lo sociedad, de haber comprobado en su ~
coso, la existencic y el valor de los bienes hipotecarios o dados en prenda para
garontizar la emision, y de constituirse en depositario de los fondos producto de
la emisién, que se destine de acverdo con el Art, 212 de la Ley General de -
Titulos y Operaciones de Crédito a la construccién o adquisicidn de ciertos bie
nes hasta el momento en que esa adquisicién se realice. -

9.~ Manifestar el importe de la emisidn, con la especificocion del
nimero y el valor nominal de los obligaciones que se emitan,

10.- Fijor el tipo de interés poctado.

11.- Senglar el término parc el pago del capital, de los intereses

y de los plazos, condiciones y monera en las que las cbligaciones han de ser -
amortizadas.

12, - Fijar el lugor de pago.

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

14.- Consignar la firmo del representonte comin de los obligacio-
nistas.

15.- El nombre del obligacionista, cuando la obligacién sea nomi-
nativa.
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16.~ Belance que se haya practicado precisamente pora preparar -
la emisién, dictaminado por Contador Péblico.

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

A continuacién expondremos y analizaremos algunos de los datos ~
que debe contener la emisién, asi’ como acuerdos més importantes sobre cada --
uno de ellos, dictados por la Comisién Nacional de Valores.

Balance practicado precisamente pora efectuar la emision, dictomi-
nado por Contador Piblico.

Lo exigencia de procticar un balance precisamente para efectuar -
la emisién, radica en que dicho estado tiene como finalidad presentar cifras -—
que representan razonablemente la situacién financiera de la empresa.

Cuando se trata de efectuar la emisidn en fecha distinta o la for-
mulacién del balance anual que exige la Ley de Sociedades Mercantiles y la —
Comisién Nacionalde Valores a todas las empresas que tengan valores inscritos -
en el Registro Nacional de Valores, es necesario practicar para ese fin un nue
vo Balance, debiendo estar dictominado por Contador Piblico. -

Considerando de suma importancia el mencionar algunos de los acuer
dos que a este respecto a formulado la Comisién Nacional de Valores, yo que-_
recoe en el Contador Piblico ta responsabilidad de opinar si el balance presenta
razonablemente la sitvacién financiera de la empresa, en beneficio tanto de los
inversionistas como de ella, -

Principales acuerdos de la Comisidn Nacional de Valores, sobre ba
lances. -

Los Balances de los empresas (que no sean de seguros fianzes y de
créditos), deben presentarse dictaminados por Contador Piblico, y expresar en -
su dictamen que son el resultado de una auditoria. Ademds de mencionar la for
ma que se practicd la auditorfa, también deben cumplir con lo dispuesto por el
Articulo 57 dé la Ley de Ingresos Mercantiles.,

Salvedad del dictamen del Contador Piblico.

La Comisién acordd que los dictdmenes del Contador Piblico pue--
den tener salvedades, siempre y cuendo dichas salvedades no tengen alcance, -
indeterminado y no invaliden la opinién del Contador Piblico respecto a la si--

-~ s
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tuacion financiera de la empresa. ( Memoria anual 1952 y 1957).

Salvedades sobre inventarios.

La Comisién considera que la valuacién de los inventarics hecha -
por la emisord, no es de aceptarse como salvedod en los balances que dictomi—
ne. (Memoria anual 1956) Lo anterior es como consecuencia de que se consi-
dera que la opinién del Contador Piblico no queda circunscrita a ésta limita--
cién, por lo que la Comisién ha rechazado la dictaminacién de balances que -
contengan dicha salvedad.

Revaluacién de Activos,

Lo Comisién ha considerado que las revaluaciones de Activo Fijo ~
son procedentes desde un punto de visto financiero, cuando se efectien, con un
criterio conservador y sobre boses firmes, y ha marcado los siguientes requisitos
para su aceptacion. -

a).~ Un estudio donde se justifique la revaluacién en la que sefta-
lan factores que hayan afectado el valor del activo por revoluarse, el sistemo -~
de depreciacion que piensa establecerse y su repercusién en las utifidades futu--
ros de la empresa.

b).- Seré necesario que este estudio se de a conocer al pdblico -
interesado en la empresa.

c).~- El aumento por la revaluacién del activo se deberé {levar por
seporado el valor histérico del mismo, asi como la cuenta de reserva poro reve-
luacién correspondiente, indicdndose en los balances la forma en que se ilevé -
a cabo dicha revaluacién y sobre todo, cuando se absorva con pérdides o se ==
efectlen aumentos de capital.

d).- Lo forma en que ha sido integrado el capital social se daré -
@ conocer ampliamente al interesado en adquirir valores de esa empresa. { Memo
via anual 1952 y boletin No. 5 de 1955).

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

En caso de capitalizocion de la plusvalia originada por la revalori
zacién de activos permanentes, autorizade por la Sria, de Hda. y Crédito Pi--

- —— ——— —
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blico, el Contador o Contadores que dictaminen los balances de la emisora, de
berén expresar en una nota puesta en les mismos, - la cantidad de capital social
que proviene de capitalizacién de la plusvalia originada en lo revalorizacion -
de tales activos y las fechas en que se hiciera tanto la revalorizacién como la
capitalizacién.

Presentacién de las Utilidades en los Estados Financieros.

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

Habiendo sefialado los principales acuerdes que sobre balances ha-
dictado la Comisién Nacional de Valores insistimos en enfotizar la capacidad -
técnica y moral del Contador Piblico y lo necesidad de una independencia abso
luta, para que sus juicios y operaciones sean imparciales, lo que inspira conhan
za y seguridad en el piblico inversionista , por el conocimiento y preparacién -
que tiene este profesionista de los negocios.

Ahoro bien, traténdose de emision de obligaciones los estudios que
formula el Contador Piblico no debe considerarse como una garentia futura com
pleta, en virtud de que dichas emisiones se efection a largos plazos en los cua
les intervienen factores incontrolables contra los cuales es imposible luchar, a=
efecto de considerar que todo va a resultar como se estimé actualmente.

El importe del capital pagado de la sociedad emisora y el de su =
activo y pasivo segin el balance que se practique precisumente para efectuar lo
emisién.

La limitacién que establece la Ley de Titulos y Operaciones de =
Crédito en su_articulo 212, indica que, le cuantia méxima de la emisién de --
obligaciones no podré ser mayor que el activo neto de la emisora que aparezca
en el balance que se practique para efectuar la emisidn.

Queda por lo tanto fijado el iimite méximo de la emisién, confor_
me al presupuesto aludido en un monto equivalente al activo neto de la socie—
dad. Amplias digresiones han efectuado los tratadistas con el fin de precisar el
concepto exacto de dicho activo. Pare normar su criterio la Comision Nacional
de valores solicité opinién al respecto al Colegio de Contadores Piblicos de Mé

-~
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xico, A. C., el cual expresé que, al mencionar el legislador, el término. "Ac
tivo Neto" se ha referido ol copital contable de la sociedad emisora y no ol ac
tivo que resulte después de descontai, las reservos complementarias, y que por -
consiguiente sugeria se utilizara el término Cepital Contable en substitucion del
activo neto. Con base en esta opinion la Comisidn formuld los siguientes acuer
dos,

Lo expresién de "Activo Neto" a que se refiere la Ley G. de T.-
y O. de C.., equivale al "Capital Contable",

El propésito de este presupuesto es establecer un principio de segu_
ridad en beneficio de los tenedores de las obligaciones consistente, en que el -
excedente del monto de la emisién sobre el capital contable de lo emisoro esté
invertido en determinados actives. En estos casos, la Comisidn acostumbra veri
ficar que se han Hlevado a cabo las inversiones que exige la Ley y obliga o las
emisoras a presentarle los contratos relativos a efecto de examinar el precio de
las adquisiciones o construcciones y verificar estas finalidades.

El activo total de la emisora deberd aumentorse en todo caso con_
la odqutsncuon de los bienes de que se trata y en esta forma se mantendrd el --
principio de seguridad estoblecido por el articulo 212 de la mencionada Ley.

Sin embargo el importe de la emisién puede ser superior ol "Acti-
vo Neto" si la emisién se ha hecho en representacién del valor a precio de bie
nes cuya odquisicidn o construccién tuviese contratada la sociedad emisora ( Art,
212 L, G, de T. y O. de C.

Acta de Asamblea General Extracgrdinarie de Accionistas que haya
autorizado la Emisién,

De acuerdo con el articulo 182 Frac, x de la L. G. de 5. M., la

emision de obligaciones, se debe acordar en asomblea general extraordinaria de
accionistas, y su convocatoria deberd ser hecha por el administrador o el conse
jo de Administracion, o por los comisarios, {Articulo 183 de la L.G, de S,M.)

Aunque se hubiere reglamentado en los estotutos la emision de obli
gaciones, es necesorio el acuerdo de la asomblea general extraordinaria de ac—
cionistos, ya que es de su competencia decidir dicho acuerdo.

La convocatoric para las asambleas generales, deberé hacerse por -
medio de un aviso en el periddico oficiol de la entidad del domicilio de la so-
ciedad o en uno de los periddicos, de mayor circulacién en dicho domicilio, --
con la enticipacidn que fijen los estatutes, o en su defecto, 15 dias antes de lo

———— 5 ——-——
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fecha sefialade para la reunién. Durante este tiempo, los libros y documentos ~
relgcionados con los objetivos de la osomblea estarén a disposicin de fos accio
nistos para que puedan enterarse de ello en las oficings de la sociedad. (Art.~
186 L. G, de 5.M.).

Los accionistas no podrén oponerse @ los resoluciones legalmente -
adoptedes por las asambleas generales, como en el caso de la emision de obliga
ciones, ounque determinado nimero de accionistas no este de acuerdo; deben —
acatar los resoluciones. Ya que ni siquiero poseen el recurso de separarse de la
sociedad mediante el reembolso de sus acciones, ya que la ley oforga ese dere-
cho al accionista, que haya votado en contra de cambio de objeto, nacionali-~
dod o transformecién de lo sociedad.

Los asambleas extraordinorias deberéin ser necesoriamente protocoli=-
zadas ante notorio piblico, y se inserturd en el acta de emisidn de obligaciones,
{a correspondente o la aprobacién de lo emisién,

Acto de Consejo de Administracidn, en la que se haya hecho la -
designocion de la persona o personas que deban suscribir la emi~ ~
sién.

El articulo 213 de le L.G. de T, y O. de C. sefola que dentro~
del acte de emisién deberd aparecer el acto de consejo de administracién en ~=
que haya hecho la designacién de lo persono o personos que deben suscribir la
emisién. Lo onterior se refiere o quién matericlmente debe imprimir su firma en
el aocta de emisién. B

importe de la Emisién, con especificacién del nimero y del valor-
nominal de los obligaciones que se emitan.

Antes ya se o hoblado, sefiolando el limite méximo de lo emisidn,
por lo que se considera innecesario volverlo a trator,

Por 1o que se refiere a lo especificacion del nimero y del volor -
nominal de los obligaciones que se emitan, el articulo 209 de lo L.G. de T. y
O. de C., expresa que los titules pueden ser nomingtives, al portader o nomi-
nativos con cupones al portador y serén emitidos en denominaciones de $100.00,
6 de sus miltiplos, las obligaciones darén @ sus tenedores, dentro de cada serie
igugles dereches.

La transmisién de las obligaciones nominativas se harg por endesoy
requiere lo anotacién en el registro que debe llevar el emisor. En cambio, las
obligaciones al portador, se transmiten por fa simple entrego del titulo.

O . Sy

- .
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En el caso de los cupones, la Ley seficla que éstos siempre serén_
al portader, aunque los titulos de que dependen sean nominativos.

Los dalos que deben contener estos titulos podemos resumirlos en el

siguiente cuadro.

Nombre del obligacionista, si el titulo es nominativo
Denominacion, objeto y domicilio de la sociedad

Personales Firma de los administradores autorizados
Firma del representante comin de los obligacionistas
Reales Capital pagado y Activo y Pasivo segin Balance
Cuontia, nimero y valor de les ebiigaciones
7~ Interés
Relativos Fechas, pagos, intereses y amortizacién
ala Obligaciones
Emision Lugar de pago

Gorantias, lugar y fecha de la emisién

Tipo de interés pactado.

La percepcién de los intereses, es la causa de la obligacién ya =
que el inversionisto persigue lo obtencion de inteieses constantes y realizar di=-
cha inversién en forma segura, en virtud de que el pago de intereses es previo
y preferente al reperto de utilidades.

En virtud de que unc de fos caracteristicas fundamentales de lu obli
gacidén comsiste en que es un valor de renta fija, los obligacionistas no pueden-
depender de la participocién de los beneficios de la sociedad si no que el inte-
rés es independiente de los resultados de lo sociedad.

La cuantia de los intereses debe fijorse tanto en el acta de emi- -
sién como en e} titulo-obligocion de ocuerdo con los articulos 213 frace. 1l y -
210 frocc, IV de fla L.G, de T. y O. de C.

Anteriormente para lo fijacion de los tipos de intereses en materia
de obligaciones, existia una libertad absoluta, ya que no habia en el derecho -

mexicano ninguna restriccion al respecto.

La Comisién MNacionul de Valores estd fucultada para aprobar de -

L —
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acuerde a las condiciones del mercada, los tasos méximas y minimas de interés_
o que deberén sujetarse las emisiones de valores,

El término sefialado pora el pugo de interés, de capital y los pla-
zos condiciones y manera con que las obligaciones han de ser omortizadas, Lu~—
gor de pago.

El pogo de intereses se efectic mediante fa presentacién de cupo~
nes, variando e! término sefiolado pora su pago, el plazo iré de acverdo con ~
las conveniencias de la emisora pero tomando en cuenta necesariomente el pun-
to de vista de inversionista, que normalmente prefiere que dicho pogo se efec--
tie en términos relofivemente cortes. En México se ha generalizedo lo préctica
de hquodorlos por trimestres vencidos 6 @ o sumo por semestres, haciendo de es
ta monera mds atractive lo obligacién ol obligocionista.

la Ley G. de T. y O, de C,, da igual tratamiento que o la le~
tra de cambio, en lo que se refiere al lugar de pego, lo que otorge gran flexi
bilidad, ya que sefiala la posibilidad de que en varios lugares sean efectuados:-
Dando derecho al tenedor a exigirfo en cualquiera de los lugares seftalados, nor
malmente es e} domicilio de la emisoro o del representante comin o bien diver
sos lugares donde se supone se encuentro la mayorio de jos tenedores con obje~
to de facilitorles el cobro de sus intereses,

Los cupones son valores accesorios, ya que solo tienen valor y exis

tencia juridica en cuanto los tiene el titulo~obligacion del que se desprende. =
La Ley es muy incomplets en su reglamentacién, ya que ni siquiera menciona ~
los requisitos de que deben constar, sin embargo en la préctica llevan lo deno-
minacién de la sociedad, el nimero de lo obligacién a que corresponden, el ~-
dia del vencimiento y la expresién del volor de los intereses o cobrar.

En virtud de que estos titules pueden circular independientemente -
de los titulos-obligacidn dentro del mercado de valores lo, Comision ha estado -
supervisando los requisitos que deben reunir, ¢ efecto de evitar abuses por ma-—
las interpretociones de las personas que los adguieron,

£l plozo de prescripcién paro ‘el cobro de intereses vencidos es de
tres afios @ partir de su vencimiento.

Ef tenedor del cupén estd obligado @ admitir cualguier page par- -
cial que se le ofrezca, de ocuerde con el articulo 228 de lo L.G. de T, y O.
de C., que remite al 130 de la mismo Ley de acuerdo con el tratemiento de la
letra de combio.

Al clasificar las obligaciones, sefalamos que podiomes dividir a los

am e -
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obligaciones en cuanto a la época de su reembolso en les siguientes:

1.~ En épocu determinada.
2.- En époco indeterminade.

Reembolso en época deferminada bien sea que se efectie en un so
to pago o bien en pugos parciales:

En el primer caso el desembolso de lo emisora es encrme y por lo
que corresponde al inversionista; en virtud de que los obligaciones son a plozos
largos, la recuperacién de su inversién seria excesivamente prolongada, dendo -
lugar @ una inseguridad por las contingencias que puedan suceder en ese perio-
do.

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

e

a).~ Dar a conocer cuales obligaciones han de ser amortizadas en
cada una de las fechos sefaladas para la amortizacidn.

b) .~ Dejando al azar las obligaciones que hon de ser amortizados,
indicando el importe parcial de la amortizacién, sin especificacién de cuales 17
fulos son los que resultardn elegides.

Estos sistemas focilitan a la emisora el cumplir adecuadamente con
sus compromisos, ya que los desembolsos que tiene que efectuor son de poca --
cuantia, mismos que han sido debidamente progremados.

Tanto el sehalado en el punto "a" o seq el de conocer de antema
no cuales son los titulos que se amortizan como el sefalado en el punto "b", =
en el que se efectlian sorteos pora determinar cuales titulos son los elegidos por
la suerte para su amortizacién, tienen sus ventajas e inconvenientes a alguncs in
versionistas les interesa conocer de antemano todas las circunstancios que puedan
hacer variar el importe de los ingresos conque cuenta; ofros prefieren dejar a la
suerte el momento en que se le restituya su inversién, ya que saben que si de~
sean recuperarla anticipadamente a este hecho pueden ocurrir @ la venta de és-
tos titulos en bolsa. El sistema de sorteos es mds definide actualmente, y estos
se efectdan ante Notario Piblico, con intervencién del representante comin y -
de alguno o algunos de jos administradores de la sociedad debiendo publicar sus
resultados en el diario oficiol de lo federacion y en un peribdico de [os de ma
yor circulacidn de la entidad federative donde se encuentra su domicilio. -

Se publica lo lista de las cbligaciones sorteadas, con los datos in_
dispensables paro su identificacion, expresando el lugar y fechc en que se debe
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18 hacerse el pago (Art, 222 de la L.G. de T. y O. de C,). Esta publica=~
cién deberd hacerse a més terdar la vispero de las amortizaciones.

Laos obligaciones sorteadas dejardn de cousar intereses o partir de -
la fecha en que se haya de iniciarse el pogo respectivo, siempre y cuando la -
sociedad emisora deposite en una institucidn de crédito el importe de los ttu--
los que deben ser amortizados, asi como los intereses correspondlentes, no pu- -
diendo retirarlo sino 90 dios después de la fecha sefiolada para el pago, siendo
esta fecha dentro del mes que siga o la fecha del sorteo.

En lo préctica después de 30 dias desde lo fecha senalada para el
pago, fonto de los intereses como de las obligaciones que hayan de ser amorti-
zadas, sino hubieren sido presentados para su cobro tonto fos titulos como los =
cupones correspondientes, la sociedod podrd dejar depositado el valor de esas ~
prestaciones en la Nacional Financiera, 5.A,, y dnicamente recogerlas después
de tronscurridos los términos legales de prescripcién, que para los intereses segin
sefialomos con anterioridad es de tres afios, y para los titulos obligaciones es de
5 afios, pudiendo pedir el representante comin de los obligacionistas, que ocu~
rra onfe noterio para hacer constar las contidades que la mismo sociedad hubie-
re pagado por concepto de amortizacién de obligaciones y las correspondientes -
cancelaciones del grévamen hipotecario en el Registro Piblico de la Propiedad -
siempre y cuando se siga estubleciendo la misma proporcionalidad con respecto ~
a la gorantia y cuando a juicio de representante comin no afecte la morcha --
normal de la empresa.

El octa de emisién deberé contener una tabla de amortizacién en ~
la que se-especifique: el nimero de emortizacién, monto de coda una de ellas
y los fechas de los mismos, en cualqu:eru de los dos sistemas, de época determT
nada, indicando de antemano los nimeros de fos titulos que van a ser emortiza
dos y en el de sorteos Gnicomente el monto de lo amortizacién, sin especifica=

cién de nGmero de titulos.

Reembolso en época indeterminada,

El ort, 211 de la L.G. de T. y O, de C., senala el derecho que
tiene lo sociedad emisora de omortizar anticipadamente una porte o lo totalidad
de la emision, o las fechas sefialadas tanto en el acta de emisién, como en los
titulos correspondientes. Lo omortizacién anticipada es posible cuando el reem-
bolso se efectde mediante sorfecs. En estos cosos se puede compensar ¢ los obli

gacionistas con primas o con premics.

Por primas entendemos el exceso entre el valor realmente pogado -
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al obligacionista y e! valor nominal de fos obligaciones y por premio cuando -
Gnicamente cierto nOmero de ohligaciones o cierto lote de ohligaciones reciben
ese beneficia,

La ley no estoblece el monto, de la prima o premic a pogar, pare
compensar a los obligacionistos que han visto desvirtuade su inversién, ya que -
los mismos esperoban recibir el importe de sus intereses hesta el cumplimiento -
del término de la emisién, o menos de que resultarén sorteadas sus obligaciones.
La Comisién de Valores tampoco ho fijado este parcentaje, por lo que quedo ol
arbitrio de lo emisora el hacerlo o no.

Amortizacidn con primas o premios.

Ademés de la amortizacién anticipada anunciade en el punto ante_
rior, la L.G, de T. y O. de C., autoriza a la sociedod emisora a efectuar ~
amartizaciones con primas o premios cuando el interés que haya de pogarse @ -
todos los obligacionistas sea superior al 4% anuol y la cantidad periédica que -
debo de destinorse a la omortizacién de los obligaciones y el pago de intereses,
sea lo misma durante el tiempo estipulado para dicho amortizacisn.

La Comisién Nocional de Valores también ha outorizado amortiza-
ciones con primas cuando se trate de compensar al obligacionista por la baja ~~
del poder adquisitivo de la moneda y a aprobado emisiones de obligaciones a un
pago de valor real establecido.

Amortizacién por adquisicién en bolsa.

La odquisicién en bolsa de las obliguciones estd permitida por lo -
ley siendo conveniente e inconveniente su préctica segin el ceso, dependlendo
de la cotizacién que los mismas tengan en el mercado, ya que si su cotizacién
es sobre-par o sea superior a su valor nominal, no es aconsejuble, ya que ten-
dré que desembolsar cantidades superiores o las que se resupuestarén pora sy -~
amortizacién, por el contrario si es bojo-par o sea inferior @ su volor nominal,-
si es conveniente por el descuento que obtendrén.

Amortizacion-de obligaciones por su conversion en acciones.

Hay ocasiones en que las sociedades ondnimas necesitan allegarse co

pitales para incrementar sus operaciones, Los medios més utilizades en lo préch_

ca son los aumentos de capital, con creocién de nuevas acciones, o o creacion
de obligaciones a cargo de la sociedad, segin ya estudiomos. Lo creacion de -
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obligaciones significa un cargo para lo sociedad, en el sentido de que tendré =
que pagar, cualesquiera que sean los resultados de los negocios sociales, los in
teréses @ los tenedores de las obligaciones. Por ello suele darse el caso, cuan
do la sociedad se ve en situacién dificil, de proponer @ sus obligacionistas la ™=
co.versidn de sus créditos en capital, Esfo conversién se opera cambidndose las
obligaciones por acciones y en esta foma el capital se aumenta, y se disminu-
ye el posivo de la sociedad. Y los obligacionistas quedan convertidos en socios,

Este operacién no tiene en reclidad dificultad. olguna: se trata de
un convenio entre obligacionistas y sociedad y de un aumento de capital que se
cubre con el crédito incorporado a las obligaciones, pero puede darse el caso -
de que en otra situacion de las sociedades endnimas, éstas estén desarrollendo -
sus negocios bonanciblemente, y ofrezcan a los titulares de las obligaciones el -
derecho de convertirlas en acciones. Los obligacionistas sabrén en que momen-—
to, dado el curso de los negocios, sea para ellos més conveniente, por lo ma--
yor productividad que ofrezcan los acciones, convertir sus créditos en capital, -
serd un problema de especulacién.

La sociedad de que se trata creard, por declaracién uniloteral de-
voluntad, obligaciones que ofrecerd al pdblico. El obligacionista tendré, ade--
més de la seguridad de que la renta fija de su obligacidn le seré cubierta, la -
seguridad de que la sociedad realiza buenos negocios y a el le conviene conver
tirse en socio, podré hacerlo por medio el cenje de su obligacién, -

Por medio del articulo 210 Bis. de la L. G. de T. y O. de C.,~
se reglamenta esta modalidad, indicando los requisitos que deben satisfacer las ~
sociedodes andnimas que prefendan emitir estas obligaciones:

|.= Deberén tomer las medidas pertinentes para tener en tesoreria =
acciones por el importe que requiere la conversién.

Il.- Para los efectos del punto anterior, no serd apliceble lo dis--
puesto en el articulo 132 de o Ley General de Sociedades Mercantiles,

1.~ En el acuerdo de emisién se establecerd el plazo dentro del -
cual, a partir de la fecha en que sean colocadas las obligaciones, debe ejerci-
tarse el derecho de conversidn.

V.- Las obligaciones convertibles no podrén colocarse bajo la par.,
Los gastos de emisién y colocacién de las obligaciones se amortizardn durante la
vigencio de los mismas,

V.- Lo conversion de las obligaciones en acciones se haré siempre
mediante solicitud presentada por los obligacionistas, dentro del plazo que sefia_
le el acuerdo de emisién.
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VI.- Durante la vigencia de la emision de obligaciones converti—
bles, la emisora no podré tomar ningdn acuerdo que perjudique los derechos de
los obligacionistas derivados de los bases establecidas para lo conversidn,

Vi, - Siempre que se hago uso de la designacién; capital autoriza
do, deberd ir acompafiada de las palabras "pora conversién de obligaciones en_
acciones” .

4.- GARANTIAS DE LAS OBLIGACIONES

Al hacer la clasificacién de fas obligaciones, se menciond que ~-
atendiendo a su gorantia, las podemos dividir para nuestro estudio en las siguien
tes:

a).- Comunes o quirografarios
bf.- Hipotecarias

c} .- Prendories

d) .~ Avalados

e) .- Afianzadas

Comunes o quirografarias

En esta clase de garantias los obligacionistas son acreedores comu=~
nes, cuyos derechos estdn garantizados con el patrimonic de la sociedad emiso~
ra.

Mientras la sociedad cumpla no existirdn problemas y en el caso -
de incumplimiento implicaré su ejecucién forzesa siendo este el caso cuando se
declaren en concurso de acreedores, los obligacionistas se consideran de acuer—-
do con el articulo 2996 del Cédigo Civil, como acreedores de tercera clase, o
sea después de los prendaries, hipotecarios, acreedores de primera clase y acree
dores de segunda clase. -

Por otra parte, la declaracién por juez competente de concurso de
acreedores significa que se deja de devengar los intereses sobre las obligaciones,
en cambio cuando lo emisién sea con garantia prendaria o hipotecaria, seguiré
devengandose intereses haosta donde alcance el valor de los bienes que garanti--
ce.

Lo Comisién Nacional de Valores en su boletin 10 de 1962, acor—
dé suprimir este tipo de emisiones, la cladsula en la cual se indica que la emi-
sora garontiza el pago de las obligaciones con todes los elementos de su activo
perg con ninguno de ellos en particular, puede inducir o malas interpretaciones
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a los futures inversionistas que podrén considerar que estas emisiones tienen una
gorantia especial.

Hipotecarias.

Indudablemente que son las emisiones de obligaciones que han teni
do mayor aceptacién y difusion en el mercado ya que otorgan al inversionista -
una vélide garantic de su inversién, en virtud de que en el coso de incumpli--
miento de la sociedad emisora, los obligacionistas nc necesitan entrar en concur
so con los demés acreedores comunes, pues tienen una gorontia especifica, so--
bre determinados bienes, que de acuerdo con los estudios que efectGa la Comi—
sién Nacional de Volores, garantizan suficientemente a los obligacionistas, los_
bienes representan valores superiores al importe de la emisién, de acuerdo con
un peritaje de avaluo, efectuado por persona autorizada, en el que se expresa
con sumo detc"e, el valor real de todos los bienes producto de la hipoteca, y
su comporacién con el importe de la emisora, independientemente de la situa- -
cidn juridica que guardan dichos bienes.

En el acto de emisién, ademds de la descripcion de los bienes que
constituyen lo hipoteca, se menciona que garantiza también el monto de los gas
tos judiciales costas, conservacidn, honorarios del representante comin y en ge
neral todos los saldos que eventuaimente dentro de los |imites del crédito rofal
representando por lo emisora queden insolutos por concepto de obligaciones o -~
cupones no pagados o amortizados en la forma que se estipula. Art. (214 L.G,
de T. y O. de C.).

Cuando estén varios acreedores hipotecarios sobre los mismos bienes,
deberén ser pagodos de acuerdo al orden de fechas seguido en la inscripcién de
grévamen en el Registro Pdblico de la Propiedad.

La emisidn de obligociones hipotecarias requiere el acuerdo de la~-
asamblea general extraordinaria de accionistas conforme a lo dispuesto al articy
lo 182, fraccién X de la L.G. de S.M., asi como poderes suficientes por par-
te de los personas de dar cumplimiento ol acuerdo relativo.

La hipoteca puede constituirse sobre el conjunto de la empresa - -
siendo aplicable en este caso lo sefialado en el articulo 125 de lo L.G. de 1.~
de C. y O. A., que sefiala "Las hipotecos constituidas sobre la unidad comple
ta de la empresa industrial, agricola o ganadera, deberén comprender la conce-
cién o concesiones respectivas, todos los elementos materiales, muebles o inmue
bles afectos a lo explotacién, considerados en su unidad, y ademés podrén com
prender el dinero en caja de lo explotacién corriente y los créditos a favor de”
la empresa nacidos directamente de sus operaciones, sin perjuicio de la posublh
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dad de disponer de ellos en el movimiento normal de las operaciones, sin la ne
ces|dcd del consentimiento del acreedor, salve pacto en contrario.

Cuando existe garantia hipotecario deberd inscribirse en el Regis--
tro Piblico de la Propiedad correspondiente a la ubicacién de los bienes, exi~
giendo este requisito el articulo 213 de la L.G. de T. y O, de C., con el -
cbjeto de proteger a los terceros que contraten con lo sociedad, ya que de es-
ta manera podrén informarse de la situacién que guardan los bienes de lo socie

dad.

De acuerdo con el articulo 214 sefialado con anterioridad, el ort?
culo 217 de la L.G. de T. y O. de C., que sefala que los bienes dados en =
garantia estén asegurados pos su valor o por el monto de las obligaciones en cir
culacién cuando este sea menor que aquel se desprende que los bienes dados en
garantia, deben ser superiores ol importe de la emision.

Con referencia al seguro en la préctica le Comision Nacional de -
Valores ha aceptado que el seguro se tome por menes cantidad que la estipula=
da en el articulo 217 de la L.G, de 7. y O. de C., cuando a satisfaccion —
del representante comin se compruebe la inmunidad el riesgo de incendio de par
te de los bienes dados en garantia. En la péliza del seguro se haré mencién —
del grévamen hipotecario y en caso de siniestro la indemnizacion deberd ser en
tregada al represente comidn, quién entregaré el dinero @ lo sociedad o medida_
que vaya reconstituyendo a su sotisfoccién lo garantia establecida, o bien si lo
sociedad no quiere efectuar la inversidn relativa, el representante comin apllca
ré esa cantidad al pago de intereses y capital,

Ha admitido la Comisién Nacional de Valores la posibilidod de --
efectuar emisién de obligaciones con garantia hipotecaria en segundo lugar, ba-
sdndose en que ninguna Ley lo prohibe, pero asegurdndose de que la proteccién
a los obligacionistas subsiste siempre que las utilidades de la empresa, sean sufi
cientes para cubrir los intereses y amortizacidn de capital.

Prendarias

La emisién de obl igaciones con garantia prendorlu, puede efectuar
se por cualquier sociedad anénima, no importa cual sea el giro @ que se dedi-=
que.

La prenda implica la entrega real al acreedor, de bienes muebles-
inajenables, otorgéndole preferencia en el pago, o sea que al igual que el acree
dor hipotecario, no entra en concurso con los demés acreedores. Es indispensa~
ble que al protocolizarse el acta de emisién, se haya constituido la prenda.

L —— ., ——
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El contrato de prenda debe hacerse por escrito, siendo el artfeulo-
334 de la L.G. de T. y O. de C., el que establece los formas de constitucién
de lo prenda mercantil, se cumple por medio de:

0).- Por la entrega ol acreedor, de los bienes o fitulos de crédito
si son al portador, b).- Por el endoso de los titulos de crédito en favor del =
acreedor, si se trata de titulos nominatives, y por este mismo endoso y fa corres
pondiente anotacién en el registro, si fos titulos deben ser inscritos en un regis-
tro del emisor, c).~ por lo entrega at acreedor del titulo o documento en que_
el crédito conste, cuando el titulo o crédito materia de o prenda no seon nego
ciables, con inscripcion de grovamen ‘en el registro de emision del titulo o con_
notificacién hecha al deudor, segin que se trate de titulos o créditos respecto -
de los cuales se exija o no tal registro, d).- por el depésito de los bienes o -
titulos, si éstes son al portador, en poder de un tercero que las portes hayan de
signado y ha disposicién del acreedor, en locales cuyas llaves queden en poder-
de éste, aun cpando tales locales sean de la propiedad o se encuentren dentro -
del establecimiento del deudor, f).- por la entrega o endoso del titulo represen

tativo de los bienes objeto del contrato, o por la emisién o el endoso del bono

de prenda relativo.

En Jo emisién de obligaciones con garantia prendanu se emplea co
munmente los titulos-valores, designando la emisora una institucidn de crédito au
torizada pora actuar como depositario hasta lo terminacién del crédito colectivo
y consideréndase pora lo determinacién del importe de la gerantia, el precio de
mercado de dichos ttulos valores, debiendo ser dicho monto del 20% mayor ol -
importe de lo emisién, basdndose en lo dispuesto por los articulos 340, 342 de -
la L.G. de T, y O. de C.

La Comisién Naciona! de Volores, odemds del acuerdo mencionado
en el pérrafo anterior ha vigilado que se cumpla con lo establecido por la fey =
durante tode la vigencia del crédito colectivo, y otorgando facultad al represen
tonte comin, mediante exigencio de incluir en el clausulado del acta de emi- -
sion el dar por vencidos los plozos de fa misma, cuendo boje el valor de los go
tantios y el representante comin deberd informar @ Ja comisién cutndo esta cir-
cunstancia suceda. {Boletin 3 1958).

De acuerdo con el articulo 213 Fracc, 1l de 1o L.G. de T. y O.
deC., se horéd constar la especificacién de la gerantia prendaria en el acta de-
emision que se protocolizoré ante notario y se inscribiré en el Registro Piblico-
de Comercio Unicomente, y no en el Registro Piblico de la propiedad como en
el caso de garantia hipatecaria. -
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Avalados
B El aval es uno garantia otorgada por ofra persona solidaria y man-
comunadamente, en todo o en parte del total de las obligaciones emitides, y de
be constor en el titulo la mencién "Por aval” u otro equivalente, debiendo lle~

var la firma de quién lo presta. (Art. 109 y 111 de la L.G. de T. y O. de -
c.).

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

En nuestro medio, con objeto de lograr una répida colocacion y -
aceptacidn de los obligaciones, es muy comin que instituciones financieras garan
ticen o avaluen emisiones de obligaciones basadas en la facultad que les ororga
lo Ley. G. de |. de C, y O. A, en su articulo 26.

De acuerdo con el articulo 10 de lo ley de la Comision Nacional
de Valores, las emisiones de obligaciones garantizadas por instituciones financie
ras, no necesitardn la aprobacién de la C. Nacional de Valores, sino que basto
ré con la aprobacién de la Comisién Nacional Bancaria notificando a la C. N.”
de V., para su inscripcidn en el Registro Nacional de Valores.

Afianzadas

Aunque poco comin la Comisién Nocional de Valores aprueba las ~
emisiones de dbligaciones gorentizadas con fianzas que de acuerdo con la defini
cién que sefiala el Cédigo Civil, es el contrato por el cual una persona se com
promete con el acreedor, a pagar por el deudor si éste no lo hace.

A diferencia del aval, la fianza puede constar por separado del ti
tulo-valor y representa una obl:gacnon con los deudares mientras que en el aval
existen dos obligaciones auténomos con dos deudores esto slgmf'ca que si llega=
ra a suceder el incumplimiento de la obligacidn este se podré exigir.- en el ca
so de emisiones afianzades, o la emisoro o a la persona que hubiere otorgado dl
cha fianza, pero no a los dos conjuntamente,

5.- MODALIDADES DE EMISIONES DE OBLIGACIONES

Con el objeto de incrementar las emisiones de obligaciones y hacer
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que los’ inversionistas se interesen en adquirir este tipo de valores, se ha gene-~
ralizado en nuestro pafs,otorgar determinados incentivos o efecto de contrarres—
tar diferentes factores econdmicos que obstaculizan el desarrollo de esta clase -
de titulos de crédito en el mercado de valores,

Por lo que se ha considerado de suma impertancia el explicar los ~
principales caracteristicas de estos emisiones, que llamemos modalidedes.

A) .~ Emisién de obligaciones, con participacion en las Utilidades.

Estas emisiones han tenido gran aceptacién, habiendo sido aproba—
das por la Comisién Nacional de Valores en el ofio de 1959.

Al otorgar un interés adiciona! bosado en las utilidades no se lesio
na el principio de igualdad entre los obligacionistas, pues todos reciben dicho ~
beneficio por igual.

De esta manera, el obligacionista ademés de rendimiento fijo, reci
be un rendimiento variable, condicionado a la obtencién de las utilidades de la
empresa, pudiendo ser acumulativo o no, debiendo especificarse en el acta de -

omisién las bases de liquidacién de la participacién que corresponds o los obliga
cionistas. -

En esta modalidad, se aprecia la tendencia de los propietarics, de
hacer porhcupe a los acreedores de las utilidades obtenidas con los fondos produc
to de la emisién, lo que facilita notablemente a las sociedades emisoras el colo
car las obligaciones en el mercado, por el incentive que ofrecen.

Al mismo t fempo logra interesar al acreedor mds intimamente en el
desarrollo de la empresa, convirtiéndolo en una persona no ajena a los resulta--
dos de la misma.

Puede decirse que este tipo de emlslones, se hace con base en un_
indice sobre las utilidades de lo emisora, y ain cuando este tipo de inversién -
no protege directamente al inversionista en contra de la baja del poder adquisi-
tivo de la moneda, puede suceder que hasta lo compense con creces en ese as—
pecto, dependiendo de la productividad de la emisora.

Los cbligaciones de esta clase siguen conservando su carécter de va
lores de inversién fija, ya que cuenta invarieblemente con un rendimiento fijo, -
considerando el interés adicional como de carécter parcialmente especulativo.
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B) .~ Emision de Obligaciones de Rendimiento Compensado

. Uno de los problemos por los que ha atravesado el desarrollo de
las emisiones, es el de la inflacién que ha ocasionado uno continua baja del -
poder adquisitivo de la moneda, produciendo la falte de interés paro los inver-
sionistas, de adquirir valores de renta fija.

Estas emisiones que no han sido de mucho aceptacién en nuestro
pois tienen las siguientes caracteristicas.

0) .~ Las amortizaciones de capital y pago de interés se efectbon
en un valor real estobilizado.

b} .- La base para determinar el valor real es ef indice de precio
ol mayoreo en’ la ciudad de México, (indice del Banco de México, S.A.,). -
Considerdndose esta cifra como 100 pera efectos de las amortizaciones,

c}.~ A la fecha de amortizacidn si lo cifre mencionade, en el -
inciso anferior se eleyaré en un 2.5%, como minimo, al efectuarse el pago -
se haré con un porcentaje de aumento sobre el valor nominal tanto de capital-
como de los intereses, Gnicamente se tomard en cuenta el aumento cuando la -
elevacién de precios llegue a ese minimo o cuando sea mayor siempre y cuan—
do sea moltiple de ese porcentaje.

La Comisién Nacional de Valores, aprueba emisiones de obliga—~
ciones que tengan los caracteristicas mencionadas ya que la L.G. de T. y O.
de C., no lo prohibe, aunque no existe ninguna dispesicién sobre esa clase --
de emisiones.

La Comisién ha considerado que con esta modolidad se protege -
el valor adquisitivo de la inversidn, garantizando la recuperacién real de la -
misma.

C).- Conversion de Obligaciones en acciones.

Otra forma de pago indirecto es la conversién de las obligacio—~
nes en circulacién, en acciones de la propia empresa emisora. Como ya an-
teriormente hablamos al respecto creemos conveniente no tocar este punto nue
vamente . -
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6.- LOS OBLIGACIONISTAS Y SU REPRESENTANTE
’ Lo asamblea general de obligacionistas representaré el conjunto
de éstos y sus decisiones, tomadas en los términos de la Ley y de acuerdo --
con las _estipulaciones relativas del acta de emisién, serén vélidas respecto de
todos los obligacionistas, ain de los ausentes o desidentes.

a).-~ Asamblea General de Obligacionistas.

Lo asomblea se reunird siempre que sea convocada por «} repre
sentante comin, o por el juez, en el caso del pérrafo siguiente:

Obligacionistas que representen por lo menos el 10% de los bo
nos u obligaciones en circulacién, podrén pedir al representante comin que ~--
convoque la asamblea general, especificande en su peﬁcién los puntos que en-~
la asamblea deberén tratarse. Ef representante comin deberé expedir la convo
catoria para que lo asamblea se redna dentro del término de un mes a portir =
de la fecha en que reciba la solicitud. Si el representonte comin no complie
re con esta obligacién, el juez de primera instancia del domicilio de la socie_
dad emisora, o peticidn de los obligocionistas solicitantes, deberd expedir la ~
convocatoria para la reunién de la asomblea.

La convocatoria para las asambleas de obligacionistas se publi-~
coré una vez, por lo mencs, en el Diario Oficial de la Federacién y en algu_
nos de los periédicos de mayor circulacién del domicilio de la sociedad emiso_
ra, con diez dias de anticipacién por lo menos, a la fecha en que la asam~--
blea deba reunirse. En Jo convocatoria se expresardn los puntos que en la ==
asamblea deberdn tratarse para que lo asomblea de obligacionistas se considere
legolmente instalada, en virtud de primera convocatoria, deberén estar repre-=
sentadas en ellas por lo mencs, la mitad més una de las obligaciones en circu
lacidn, y sus decisiones sern vélidos, salvo los casos previstes en el artieulo
220 L.G.T. y O. de C., cuando sean aprobados por mayoria de votes. En ca
so de que una asamblea se relna en virtud de segunda convocatoria, se consi =
dera instalada legaimente cuclquiera que sea el nimero de obligaciones que es
tén en ellas representadas.

" b).- Asambleas exiraordinarias
Se requerird que esté representado en la asamblea 75% cuando
menos, de las obligaciones en circulacidn y gque las decisiones sean aprobodas

por la mitad méds uno por lo menos, de los votos computables en la asamblea.

.- Cuando se trate de designar representante comin de los ==




obligacionistas.

H.- Cudndo se trote de revocar ta designacién de representante
comin de los obligacionistas,

{ll.~ Cuandc se trate de consentir v oforgar préfrogas o esperas
a la sociedad emisora o de infroducir cuolquiera ofras modificaciones en el ac-
ta de emisién.

Si Jo asamblea se reune en virtud de segunda convocatoria, sus
decisiones serdn vélides cualquiera que sea el nimero de obligaciones en effas
representadas.

).~ Requisitos para concurrir a las asambleas.

Para concurrir a las asambleas, los obligacionistas deberén depo_
sitar sus titulos, o certificados de depésito expedidos respecto a ellos por una
institucién de crédito en el lugar que se fe designe en la convocatoria de la -
asamblea, el dic onterior, por lo mencs, a la fecha en que ésta debo celebrar
se. Los obligacionistas podrcn hocerse representar en la asambleo por opoderu
do acreditado con simple carta poder,

A las asambleas de obligacionistas podrén asistir Jos administra--
dores debidamente acreditados por la sociedad emisora.

En ningdn caso podrén ser representadas en la asomblea los obli
gociones que no hayan sido puestos en circulaocién, de acuerdo con el articulo
215 de la L.G. de T. y O. de C., ni las que la sociedad emisora hoya adqui
rido. .

d).~ Actas de las asamblecs de accionistas.

De lo osombleo se levantaré acta suscrito por quienes hayan fun
gido en lo sesién como presidente y secretario. Al acta se agregaré la liste =
de asistencia, firmada por los concurrentes y por los escrutadores. Les actes, -
asi como los titulos, libros de contabilidad y demés datos y documentos que se
refieren o la emision y o la octuacién de las asambleos o del representante co
mdn, serén conservados por éste y podréin, en todo tiempo, ser consultades por
los obligacionistas, los cuales tendrén derecho a que a sus expensas, el repre~
sentante comin les expido copias certificadas de los documentes diches.

Lo asamblea seré presidida por el representante comin o en su -
defecto, por el juez, en el caso del orticulo 218, de lo L.G. de 7. y O. -
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de C., y en ella los obligacionistas tendrén derecho a tantos votos como les -
correspondan, en virtud de las obligaciones que posean, computéndose un voto
por cada obligacién de las de menor denominacién emitidas,

En lo no previsto por la L.G, de T. y O. de C., o por el -
acta de emision serd aplicoble a la asomblea general de obligacionistas lo dis-
puesto por el Cédigo de Comercio, respecto a las asambleas de accionistas de
las sociedades andnimas.

¢).~ Derecho de los obligacionistas

Los okligacionistas podrén ejercitar individualmente las acciones:
que le corresponda:

|.= Para pedir la nulided de la emision en los casos de los orti
culos 209, 211 y de las resoluciones de la asamblea, en el coso del pérrafo =
final del orticulo 220 y cuando no se hayan cumplido los requisitos estableci--
dos para su convocatoria y celebracién.

lI.- Para exigir de la sociedad emisora, en la via ejecutiva, el
pago de los cupones vencidos, de los obligacicnes vencidas o sorteadas y de ~
las amortizaciones o reembolsos que se hayan vencido o decretado conforme el
acta de emisidn.

Hl.~ Para exigir del representante comin que practique los actos
conservatorios de los derechos correspondientes a los obligacionistas en comdn =
o haga efectives esos derechos.

IV.- Para exigir, en su caso, la responsabilidad en que el repre
sentonte comi{n incurra por culpa grave,

Las acciones individuales de los obligacionistas, en los términos
de las fracciones |, H, y HI, no serdn procedenfes cuando scbre el mismo ob
jeto esté en curso o se promueva una accién del representante comdn o cuando
sean incompatibles dichas acciones con alguna resolucién debidamente aproba--
da por lo asamblea general de obligacionistas.

f).~ Representante Comin de los Obligacionistas,

Para representar el conjunto de los tenedores de obligaciones, se
designard un representante comdn que podré no ser obligacionista, El cargo de
representante comin es personal y seré desempefiado por el individuo designado
al efecto o por los representantes ordinarios de la institucién de crédito o de -
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la sociedad financiera que sean nombrados para el cargo.
Coracteristicas del mendato.

El representante comin solo podrd renuncier por causas graves -
que calificard el juez de primera instancia del domicilic de la sociedad emiso
ra, y podré ser removido en todo tiempo por los obligacionistas, siendo nula =
cualquiera estipulacién contraria.

En coso de falto de representante comidn, serd substituido si fue
re una institucién de crédito, por otra institucién de crédito, que designarén =
los obligacionistas, y en caso contrario por la persona o institucién que al efec
to designen los mismos obl:gaclomstos. Mientras los obligacionistas nombran -
nuevo representante comin serd designada con el cardcter de represen-ante inte
rino, una institucién autorizade para actuar como fiduciaria, debiendo ser he—
cho este nombramiento, a peticién del deudor o de cualquiera de los obligacio
nistas, por el juez de primera instancia del domicilio de la sociedad emisora.
La institucidn designada como representante interino deberd expedir, en un ter
mino no mayor de 15 dias, a partir de la fecha de que acepte el cargo, la -
convocatoria para la celebracion de la asamblea de obligacionistas, en caso -
de que no fuere posible designar @ una institucién fiduciaria, en los términos ~
del pérrafo que antecede, o de que la designada no aceptare el cargo, el -~
juez expedird por si mismo la convocatoria antes mencionada.

g) .- Obligaciones del representante comin.

El representante comdn de los obligacionistas obraré como man--
datario de éstos, con las siguientes obligaciones y facultades, ademds de las -
que expresamente se consignen en el acta de emisién,

1.~ Comprobar los datos contenidos en el balance de la socie- -
dad emisora que se formule pora efectuor la emision.

11.- Comprobar en su caso, la existencia de los contrates @ que

se refiere el pérrafo piimero del articulo 212 de la L.G. de T. y O, de C.

111.- Comprobar lo existencia Y el valor de los bienes dades en
prenda o hipotecados en gorantio de la emisién, asi como que los objetos pig
notades y, en su caso, las construcciones y los muebles inmobilizades inclui-=
dos en la hipoteca estén asegurados mientras la emision no se amortice total-—
mente, por su valor o el importe de las obligaciones en circulacion, cuando -
éste sea menor que aquel.
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IV.- Cerciérese de la debida constitucién de la garantia.
’ V.- Obtener la oportuna inscripcién del acta de emisién en los
términos del articulo 213 de la I..G. de T. y O, de C.

VI~ Recibir y conservor los fondos relatives como depasitario y
aplicarlos al pago de los bienes adquiridos o de los costos de construccion en =~
los términos que sefiale el acta de emisién, cuando el importe de la emisién, ~
o una parte de él deban ser destinados a la adquisicién o construccién de bie
nes.

VIl.~ Autorizar los obligaciones que se emitan,

Vill, - Ejercitar todas las acciones o derechos que el conjunto -
de obligacionistas corresponda por el pago de los intereses o del capital debi—
dos o por virtud de las garantias sefalades para la emisién, as7 como los que -
requieran el desempefio de las funciones y deberes o que el Art, 217 se refie-
re, y ejecutar los actos conservatorios respectivos.

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

X.= Convocar y presidir la asamblea general de obligacionistas
y ejecutar sus decisiones,

Xl.- Asistir a los asambleas generales de obligacionistas de la -
sociedad emisora y recabar de los administradores, gerentes y funcionarios de -
la misma todos losinformes y datos que necesiten para el ejercicio de sus atri~
buciones incluyendo los relatives a la situacion financiera de aquella.

Xil.- Otorgar, en nombre del conjunto de los obligacionistas, ~
los documentos o contratos que con la sociedod emisora deban celebrarse.

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

" El procedimiento de que la empresa emisora cologue dichos ti—
tulos en el mercado es poco usado, ya que se puede contar con la interven-—
cién de las financieros en que se asegura lo oportuna colocacion de los titulos
emitidos, al contar con elementos que le permiten conocer las posibilidades de
colocar la emisién, ademés de contar con su garantia para el inversionista. El
reembolso e intereses de las obligaciones se gorantizan con el propio patrimo—
nio de la financiera interventora.
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Obligaciones y facultades de la financiera que haya otorgado
su aval,

En el caso de que lo finenciera garantice el pago de intereses -
y el reembolso de obligaciones emitidas por sociedades aparte de aguellos dere
chos y obligaciones que les impongan y reserven los pactos celebrados por la =
emisora y la financiera, tenemos:

1.~ Dispondrdn de las facultades necesarias para comprobar:

a).- El estado y situacién econémica y financiera de la empresa
emisorg; b).=- La regularidad de la emisién y ).~ Los datos que aseguren a los
tenedores y a la propia financiera la efectividad de los derechos prometidos en
los titulos.

2.~ En todo tiempo tendrén el derecho de liquidar débitos venci
dos y no satisfechos por la emisora; y de recoger anticipadamente la emisién =
en el caso de que la sociedad emisora se reserve expresomente este derecho de
positando el importe debido en el Bonco de México, S.A., a disposicién de =
fos tenedores, y subrogéindose en los derechos y acciones de éstos. Las accio
nes derivadas de esta facultad que la Ley concede a las financieras avalistas,”
podrén ser eiercitadqs a falta de titulos respectives, mediante certificado de -
acta de emisién y el recibo de depésito constituido en el Banco de México, -
S.A., al que se hace referencia anteriormente.

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

4.- Asumirén el cardcter de representante comin de los tenedo
res de las cbligaciones garantizadas. Este carécter no tiene que ser expresa=—
mente conferido, sino que la financiera lo asume por Ley, y no puede ser re—
vocado por la asamblea general de obligacionistas. Como representante comdn
de los obligacionistas, la financiera podrd actuar sin necesidad de reuvnir a -~
asamblea de tenedores de obligaciones; en los actos a que se refieren los articy
los 218, 219 y 220 de la Ley General dé Titulos y Operaciones de Crédito, -
excepto cuando se frate de consentir y otorgar prérroga o esperas a la sociedad
emisora o de introducir cualesquiera otras modificaciones en el acta de emision.
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Ventajas por la intervencion de finoncieras en la emisién de
obligaciones.,

En resumen tenemos que la intervencidn de una finonciera en =
la emisién de obligaciones hecha por una sociedad anénimo, obtiene pora ésta
Gltima ciertas ventajas:

1,- De tener la garantia de la financiera sobre la colocacién =
de las obligaciones, asegurando a la emisora capitales adicionales en un mo- -
mento dado.

2.- La financiera estd en condiciones de aconsejar o la emisora
los caracterifstices que en cierfo momento deben tener los valores que se proyec
ta emitir, -

_ 3.~ Reduccidn de gastos de emisién, sobre todo si es cuantiosa
puede obtener la emisora de parte de la financiera. '

4,- La distribucién de titulos que se hace de modo diversifica-~
do en mercado favorable creado o influido por la financiera.

5.- Se asegura lo demanda de las obligaciones emitidas, los in
versionistas confian en que los titules en cuya emisién interviene una financie-
ra; cuentan con mayor solidez econémica.

6.~ La vigilancia que el estado ejerce, a través de la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito Publico, de la Comisién Nocionel de Valores, de -
la Comisién Bancaria, sobre lo actividad financiere, en lo que hace a la colo
cacion de obligaciones, refuerza considerablemente la garantio que diches ity
los tienen para los inversionistas. T



CAPITULO IV
ASPECTOS FINANCIERO

1.- ESTUDIO TECNICO

Lo Comisién tiene el propdsito, dentro de los |imites, dentro de su
campetencia, de regular la demanda de capitales obligando a las emisoros a -
que formulen un estudio técnico suficientemente ponderado que haga figurar el
programa de inversién del capital obtenido por medio de la emisién, desea, -
en una palabra, que quienes concurren al mercado en demanda de fondos ad--
quieran una visién exacta de sus propias necesidades de capital para que pue
dan satisfacerlas debidamente. :

a).~ Acuerdos relativos al estudic técnico dictados por la
Comisidon Nacional de Valores

"Con el objeto de que las condiciones, el estudio técnico muestre
adecuada y razonablemente la situacién financiera de la emisora, ésta Comi—-
sibn ha considerado que debe contener como minimo, la siguiente informacién:

a) .~ Motivo de la emisidn.

b).- Plan de inversién del producto de la emisidn.

¢) .- Efectos Financiercs de la emisién sobre la economia de la
empresa

d) .~ Estudio del mercado de los productos de la emisora.
e).~ Capacidad de pago.

De este estudio la Comisién Nacional de Valores, obtiene la infor
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macién sobre lo sityacion financiera de lo emisora, tanto de los resultados ob

tenidos en el pasado, como su situncidn actual y sobre todo de lo futura s;tuu
cibn financiera que guardord la emisora, con objets de determinar si podrd =~
cumplir debidamente con el pugo de la deuda contraida por la emision de  ~-
obligaciones. Esta informacién la consideramos de vital importancia, porque re
presenta el aseguramients dentro de lo humanamente posible, de las principales
finalidades de la Comision Nacional de Valores como son: La proteccién a los
obfigacionistasy la regulocién del mercado de valores dentro de la economia ~
nacional.

El estudiv técnico por lo antes expuesto, deberd ser lo suficiente
mente amplic, claro y preciso para cada coso en particular, lo que pemitira ~
a fa Comision Nocional de Valores efectuar los ondlisis y estudios que estime -

pertinentes para lograr las finolidades sealadas.

El Contador Piblico percatado de la responsabilidad que tiene an
te el plblico inversionista por la confianza que fe brinda, puede ser el mdncc
do pora que formule dicho estudio, contando con elementos para tal efecto, =
deberé obrar con la integridod necesario que demands su profesion.

b).- Contenido del estudic téenico

Para que el estudio técnico cumpla con la informacién requerida -
por la Comision Nocional de Vilores, con el objeto de determinar lo situg-—-
cidn financiera de lo emisora fanto pasada, como actual y futura, debers com
prender:

1.~ Antecedentes de lo compafifc emisora, denfro de este concep
to tenemos su giro, fecha de iniciacion, capital inicial, forma como estd inte
grado, aumento, importe exhibido,

2.~ Integracién del consejo de odministracién en funciones.

3.~ Los comisarios en funciones,

4.- Caracteristicas de la planto.

Se deberd hacer un esbozo de la planta que comprenda entre otras
las siguientes caracteristicas.

a).~ Zona, b).-~ Descripcion del terreno, construccion y su funcno
nalidad, c).~ Superficie aprovechada, d).~ Equipo industrial, condiciones, cc
pacidad, e).- Proceso de fabricacion, diversos deportamentos.



5.~ Politica de ventas.
¢ 6.~ Mercado -zonas en que se han introducido los productos, y -
estadisticas de cada una de ellas, asi como forma de distribucién de las mis- -
mas.

7.~ Competencias, comparacién de los productos fabricados por lo
empresa con los de la competencia, indicando precios, calidad y aceptacién.

8.~ Proteccién por medio de seguros, sefialar lo politica que ha
seguido la empresa sobre la proteccién de sus bienes por medio de seguros.

9.~ Problema obrero patronal, -sefialar la situacién que guordan -
las relaciones indicando en su caso la Gltima fecha de revisién del contrato
colectivo de trabajo, y las prestaciones con que cuentan los trabajadores.

10.~ Situacion fiscal, especificar la situacidn que guarde la empre
sa en cada uno de los impuestos a que estd sujeta.

11.~ Tabla préctica que muestre la amortizacién de lo emision de
obligaciones, de acuerdo con lo aprobacion de la asamblea general extraordina
ria de accionistos. '

12,~ Motivos de la emisién.

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

14.- Estado de origen y aplicacién de recursos por el perfodo de -
los Gltimos cinco ejercicios.

15.- Un estudio de la marcha que ha tenido lo empresa durante -
el periodo que se estudia, empleando para ello el método de tendencios, efec
tuando las comparaciones de los renglones de los estados financieros, la necesi
dad de efectear la emisién de obligaciones proyectadas, y sobre todo determi—
nar si la situacién financiera de la empresa fe permitiré cumplir con los pagos
que por concepto de autorizacidn de las obligaciones y liquidacién de intereses,
tendrd que efectuar como consecuencia de la emisién.

Tendencias que analicen la situacién financiera de la empresa des
de el punto de vista de su estabilidad y solidez del patrimonio, siendo esta -
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P

fan importante como garantia de la emisién.

Ademés es indispensable el estudio de la capacidad de pago de lo
empresa por lo tanto, se puede analizar por medio de comparaciones de algu--
nos de los renglones de los estados financieros, pero necesitan completarse con
las llamadas relaciones de rotacién o de actividad; de no efectuarse estas rela
ciones se podria incurrir en comparaciones con un significade incompleto. -

Ademés es necesario tomar en consideracién otros factores como -
son: el giro de la empresa y el analisis de alguna de las cuentas para cobrar ~
y de los inventarios.

Se considera conveniente formular un balance dando efecto retroac
tivo a lo emisién de obligaciones proyectada, con objeto que al m ismo tiempo
efectuemos el estudio del desarrollo que ha tenido la empresa, comparamos la-
situacién financiera actual con la que tendrd después de efectuada la emisidn ~
de obligaciones. '

2.- AMORTIZACION

Se lleva a efecto mediante el proceso econémico de ir pagando -
el capital que representan las cbligaciones, este proceso se desarrolla periddica
mente, consistiendo esencialmente, en reintegrar a plazos el total de la deuda
a los tenedores de los titulos que la representan, liquidondo también periddica=
mente, los intereses correspondientes. De esta manera, la emisora, a su venci
miento y al plazo fijado amortiza en su totalidad la deuda. -

a) .~ Fondo de amortizacion.

Consiste en lo separacién de efectivo o de otros valores del activo
en forma periddica provenientes de laos operaciones normales del negocio pudien
do ser invertido el efectivo en valores que producen intereses, con objeto de -
redimir las obligaciones a su vencimiento.

Se puede considerar este procedimiento altamente conservador, --
pues representa el tener la contidad necesaria para liquidar tanto las obliga—-
ciones como sus intereses,pudiendo ocasionar a consecuencia de la separacin -
material de efectives una insuficiencia de capital de trabajo, que obstaculice -
lo continuacidn de las operaciones.

Existen diferentes procedimientos pora el célculo del fondo de --
amortizacion, siendo los principales las siguientes:
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a).- Método de interés compuesto,

4 . . - . Pt
’ Consiste en calcular lo contidad que invertida periddicamente a -
interés compuesto, durante el tiempo de la obligacién, produzca un monte --

igual a dicho obligacion.
b).- Método de produccidn.

Consiste en ir aplicando @ codo unidad vendida, cierts cantidad,
o bien o cado unidad ferminada, para formar el fondo de acuerdo con el plan
de produccion o de ventas a seguir,

¢) .~ Método directo.

Consiste en dividir el importe de lo deuda entre el plazo de lo -
misma, y asi determinar la cantidod que periddicamente deba destinarse al fon
do. -

d).~ Método directo ojustable,

Es exactamente igual al anterior, con o variante de que en cada
ejercicio se va ojustando de acuerdo con los intereses producides: por el fondo.

e).~ Método de utilidades.

Consiste en fijor un porcentaje sobre lo utilidad bruto o neta que
sirve de bose para incrementar el fondo.

b) .~ Reserva para amortizacién de obligaciones

Independientemente del fondo, puede existir la reserva para amorti
zacion de obligaciones por acuerdo en el acta de emision o por resolucién de
la osamblea de accionistasy debe ser creada con cargo a las utilidodes de cada
ejercicio en consecuencia su saldo representa parte del capital contable de la

empresa.

*

3.- TIPOS DE AMORTIZACION

Para el estudio de estos procedimientos, nos basaremos en amorti—
zaciones al valer nominal de los titulos ya que las obligaciones normalmente ~
se omortizan a ese valor y solamente en casos excepcionales como lo indica -
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el Art, 211 de lo L.G. de T. y O, de C. Se podran amortizar a precios su_
periores a dicho valor,

a) .- Amortizacion mediante su pago al final,

Este procedimiento, como mencionamos anteriormente no se aplica
en la préctica, principalmente porque la Comisién Nacional de Valores no lo
aprueba.

b).~ Amoritzacién por medio de anvalidades.

Este procedimiento, llamado tombi&n amortizacién conjunta, consis
te en que el emisor liquida periddicamente cantidades constantes, o sea por =
mediode onualidades, incluyen tanto capital como intereses.,

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

c).= Amoritzacién por medio de sorteos con anualidad fija.

Este procedimiento consiste en calcular la cantidad constante que
periddicamente se va dedicar a amortizar "X" nimero de titulos y a liquidar -
los intereses, que se liquidaran a todos los tenedores de obligaciones. Los te-
nedores de los ttulos que resultan amortizados, podran efectuar con ese importe,
lo inversién que estimen conveniente, puesto que cuentan con un capital igual
al valor nominal de su inversién.

Este procedimiento, es el mas usado en la practica,

También puede emplearse sefialondo de antemano los titulos de las
obligaciones que han de ser amortizados.

Desde el punto de vista financiero, este procedimiento es altomen
te conveniente para la emisora, en virtud de las siguientes consideraciones.

1.~ £l importe de la deuda va disminuyendo periodo a periodo has
to quedar totalmente liquidada.

2.~ Los intereses van disminuyendo como consecuencia de la dismi
nucion de capital.
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3.~ La amortizacién va aumentando en cada periodo por la misma
cantidad en que disminuye los irtereses.

4.~ Que al ir efectuando periddicamente las amortizaciones los -
desembolsos que efectien, no debilitarén su copital de trabajo, y podré conti-
nuar sus operaciones de acuerdo con el plan estructurado.

d) .~ Amortizacién por medio de sortecs con anualidad variable.
Este procedimiento puede tener dos variantes,
a).- Amortizacién constante de las obligaciones.

b) .- Amortizacion variable de las obligaciones.

De acuverdo con la variante marcada con la letra "a" la amortiza-
cion de las obligaciones es siempre constante y consistira en dividir el monto de
la emision entre nOmero de sorteos o periodos.

En esta forma, tendremos que los intereses seran diferentes en ca—
da periodo de acuerdo con los obligaciones en circulacién, dande como resulta
do de que si la amortizacién es constante y los intereses variables, la anuali-=
dad también seré variable,

Por lo que se refiere o lo variante marcada con la letra "b" las —
cantidades que se destinen o la amortizacion y al pago de intereses serén canti-
dades variables de uno a otro periodo.



- CONCLUSIONES

1.~ En México, la necesidod de desarrollar en una forma mas elés
tica lo actividad comercial e industrial proveniente del crédito, ho dada origen
a uno figura juridica que posee una amplia gama de ventajas que mediante una
adecuada planeacidn financiera permite amortizaciones no pesadas para las’ em-
presas, odemas de permitirles desorrollar su octividad con soltura, eso figura ju
ridica, es lo emision de obligaciones, la cucl como fuente de recursos también
forma parte del mercado de capitales.

Este tipo de financiamiento es uno de los mas comunes que utili—
zan los empresas paro obtencién de recursos, ya que son titulos de aceptacién-
dentro del ptblico inversionisto dade a sus caracteristicas y medidas proteccio=
nistas dictadas por las leyes que la regulon. La emisipn se encuentra sujeta -
en sy monto, a un procedimiento ciertamente estricto pero conveniente y que -
tiende o proteger tanto a las empresas emisoros, camo a los adquirentes del ti-
tula.

2.« Hay diversas modalidades sobre lo emision de obligaciones que
ayudan a los empresas a contrarrestar diversos factores econdmicos, como es o
baju del poder adquisitive de lo monedn, foctores que frenan el desarrollo de -
este recurse financiero, debiéndose adoptar la modelidad conveniente a los ne-
cesidodes de la empresa. :

3,~ El estudio técnico, que exige la Comisién Nacional de Valo-
res es muy imporfonte para la sociedad emisora por lo que se considera que la
persona indicada pare lo coordinacidn y elaborocion de éste, es el Contador -
Publico, contando con los elementos indispensables para su elaboracidn,

El Contador Piblico tiene la preparacitn técnica adecuade para ~
obtener la informacian scbre la actuacién financiera de lo emisora, tanto de -
los resultados obtenidos en el pasado, como su situacibn actuwal y sobre todo -
de lo futura actuocién finonciera que guardard la emisora, con objeto de deter
minor si podrd cumplir debidomente con el pago de la deuda controida por lo=
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emision, Esta informacion se le considera de gran importancia porque represen
ta el aseguramiento dentro de lo posible de el reembolso a los inversionistas -
de su capital, asi como del pago de los intereses.

Por medio de este estudio las personas que concurren al mercado-

en demanda de capitales, tienen una vision mas exacta de sus propios necesida
des. -

4.~ Ademés de atender a la noturalezo de la inversion para selec

cionar la fuente de aprovisionemiento y la formo de financiamiento, se deberén
tener en consideracidn algunos factores como son:

d). Rendimiento de la inversibn.
b). Plazo de rewperacion.
¢). El costo del financiamiento,

Son foctores que intervienen directamente en el proceso de

planea
.4 .p v - . b
cion y seleccion del financiomiento.




ANEXOQO

MODELO DE ROYECTO DE EMISION DE OBLIGACIONES
I
DE LA SOCIEDAD EMISORA,

Que ..iiiiiiiiriieiens su representada se constituyd con el siguiente obje~
to e, Peeressserraett i ita et eisennas P N
H
BALANCE

Especialmente para preparar la presente emisién de obligaciones hlpoteccrlas, se
formuld Balance de la Sociedad af ..voviieeniiiieins, Ceeieieenaes RN
cerﬂflcudo por el Contador Pétblico Titulado .v.vevvivivnrnennnnnns

N Cédula Profesional ............. y ’

dlce textualmente:
(Copiar el Balance).

i
ACUERDOS DE LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS

Los accionistas «...eeeesn Cretesessatirearnas OB coiiceiiiirnetanenanannes
rEUNIdOS €N 4vvverrneencurenaservecosaseeas Asomblea General Extraordinaria,
el dia .......... tesenenenisans acordaron llevar a cabo la emision de obliga
ciones que en la presente escritura se formaliza, como puede verde del acta -=
que obra asentada en el Libro de Actos, que exhibe, autorizado por .:...... .
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"ASAMBLEA GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS DE ....0venunses

Asamblea General Extraordinaria de accionistas. Emisién de Obligaciones en -
teesetsaetienettarisanssecssss siendo las oo oie.. ... .. horas del dia ...
tesessservsaane.. S reunieron en las oficinas de ......ceiiiiiiiiainrenans
05 SEMOTES o ovvttiei et iesaeninvreanaeretsosoeaansanteasssonssnarsonnens

L T I I I I R I R R T I I R I B B R R e R I S Y

El motive de la reunidn es el de celebrar Asomblea General Extraordinaria de -
accionistas de dicha sociedad a la que €onvoed ...vvvvunrerivienennnnnnens
asumid la presidencia de la reunidn el sefior .............ccco.... ... fungien~
do como secretario el sefor ...........e.civvvaeunn.... El presidente designd-
escrutadores @ los SEMOres ... ..ottt tii ittt st rananene
quienes verificado el cédmputo respectivo, certificaron encontrarse presentes.....
Creiareesteeiairasarceraaa..s AcCiONES d& Li.iiiiiiiiness.n... con valor to
tal de .......ciivvvievenannesee. La Secretaria hoce constar que se encuen
tran en circulacion QCCIONEs de ..u.u.v'ineeerseensvanearanoseasscncenansnn
por valor de ..............c.ciiovue.o. .. atentas los certificaciones de los —
escrutadores y de la Secretaria el Presidente declard legalmente instalada la - -
asamblea, Esta se verificé con arreglo al siguiente orden del dia: Urico.~Cons
titucion de un crédito colectivo a cargo de la sociedad hasta por un monto de=
© ieeereseetieettaassiacss.ass.. Tepresentado por emision de obligaciones hipo
tecarias, que se destinardn a et e et ettt tet et
y que tendrén las siguientes caracteristicas: el monto serd de ..ovvneiuvvnnnns
eeeeiseansss plazo para el pago ..iiiiiiiiiiii i ee oy, amortizacidn me~
diante seeviuiivireers PAGOS sruessnsssssrasasssess GoOnsecutivos los dias ...
eeseress de losmeses de vuiiiiiiiieees Y HE caiiiiie i iieeiei i iianane
cada afio, debiendo efectuarse la primera amortizacién el dia o.vvevevinnnns
eeesviissees y por consiguiente la Oltima ef dia ............... ... Infereses—
tetestresersecessss Representante comin de los obligacionistas «..eveeiees..
verevi.. Bienes que garantizan lo emisidn ... iiiiariri i riiatieaniinane
Puesto o discusion el asunto la asamblea por ............... votos acordd se-
efectuase una emision de obligaciones hipotecarias a cargo de ........... ...,
k hasta por un total de ................. .. ..... con causa de intereses al -
tipode ...i..viiiiieieniiane... con un plazo de amortizacién de .........
Cueserieesisetatartesassesnioness ¥y que quedase garantizada con .........
veeeesie-rs.. Lo asamblea tomd ademds el acuerde de designar al sefor .. ..
vetiierveveisnn.. a fin de que concurra ante notario a formalizar la emisién y
realice a nombre de la sociedad, todos los actos necesorios para tal fin., Ha—
biéndose suspendido fa asamblea durante ................. coh el fin de levan
tar la presente acta, que fue aprobada por Jos asistentes previa constancia da-—
da por la Secretaria de que en el momento de la votacidn se encontraban pre-~
SENTES .. ivevernrienaraiaaeas. Geciones de fas oiiiiiiiiiiiiiaaiiiiee,



57

que constituyen el capital social de la sociedad, se did por terminada la se- -
sion. Firmando e} Presidente, el Secretario y los escrutadores.

v
ACUERDOS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION.

De conformidad con las resoluciones tomadas por la Asamblea Ge-
neral Extraordinaria, o totalidad de los Consejeros de la Sociedad representa—
da, reunidos en sesidn el .....................acordaron las condiciones y de
talles de la emision autorizada por la Asamblea, la formalizacién de esta opera
cién en escritura piblica, y designaron ol declarante entre otras personas para-
suscribir separadomente la presente acta de emisién, todo fo cual consta en el-
acta NOMEro «usiuesvvacissssin.., que se encuentra anotada en el Libro de—
Actas a que ya se hizo mérito, y que se tiene o la vista diciendo dicha acta -
literalmente: "Acta nbmern.............c.u....... Junta de Consejo de Admi
nistracion. -

v
BIENES QUE GARANTIZAN LA EMISION

La EMPress vov.veviveevananssnscsnnsas s 5 duela y estd en posesion de ,..
teseresscieasisnneas. Ubicado en jurisdiccion de .. ..oiiiiiiiiiiieant..
con suPerficie de .u.uuueeveeiieiioenreiearesasronesenrantonsssssesnsasnns
localizado 8N tevviiiiiiaeriiiiiiiitaiierienisanceaseases Mismo a que se-
refiere el Certificado que exhibe, la libertad de gravamenes expedido por el —
Registro de la Propiedad de la Municipalidad de ........ccvvviiiiei i,
cetesisrseririsiriensanasess Gue dice literalmente (Copiar Certificado de li-
bertad de gravémen}.

De este Certificado aparece que la propiedad no reporta gravamen alguno y ~--
agrega el declarante que estd al corriente en el pago de sus contribuciones pre
diales, y exhibe ol efecto el recibo expedido por .v...vvvviieiuiiiiinns.
tiecereenanan.. del que aparece que estan cubiertas las contribuciones corres-
pondientes, a todo el presente afio.

vi
DEL REPRESENTANTE COMUN,
Lo Sociedad «..ieieiirracrianciiearnesteisasiases.. ha aceptado actuar co-

mo Representante Comin de los obligacionistas, y a ese efecto interviene en es
te acto el sefior don ... c.vriiiiieiier ittt et ans
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En virtud de todo lo expuesto, y cumpliendo con los acuerdos de fa Asomblea,
lo§ comparecientes en nombre y representacidn de la Sociedad emisora, otorgan
loé siguientes

CLAUSULAS

PRIMERA: .. .vvivuiiiisnninnsrsnrsnareanieess por declaracién unilateral -

de voluntad emite ...........ciivieviiivivnns., con valor nominol de ,....

Meresivicisraarsetsiersanses CODT UNG, CON-UN iMpoOrte de suvueivessnaeas

SEGUNDA: Las obligaciones seréin ....vvuvvvenasvinannassns, y estarGn mar-

cadas del ........voioiiieeeieal ciiiiiiaiiiiiii e, darbn g sus te—
nedores iguales derechos y de ellos se expedirén titulos de vovviivenniniiiiay
Los tftulos serdn Firmados Por «.v.vvenviirnriarsnnes ¥ POT covuerioreinienes
como representante comOn de los obligacionistos. Cada uno de los titulos ten—-
1 T Y 117+ 11 U= S | ERP UM

trevssesiesaransesseasseess para el pago de intereses.

TERCERA: El producte de la emision se destinord 6 «.ovvvivininininnnvinness

CUARTA: ia Sociedad emisora pagard intereses ol avivvvicrvvinsrresrsnrsnss

teeversseisanens. sobre el valor nominal de las obligaciones no omortizadas ~
ni sorteados. Los infereses serén pagoderos €N suveviseriscticatorerisirnena
D BN sivivnvrenrsoerenaaeanss.. 0 eleccion del acreedor, por .oo..ouvi.s..
vencidos los dfas vvvvvvvsveeen... de cada offo, o el siguiente dia habil si -

los mencionados no lo fueren, hociéndose el pago contro la presentacion y en-

trega de los cupones correspondientes, en lo inteligencic de que el primer pa—
go de intereses deberd hacerse el dfg ..o ootiiiiiiiiiiiiiii ittt

QUINTA: La Sociedod emisora pagard las obligaciones que ahora emite, en -~

- < T
a eleccién del acreedor, dentro de un plazo de « .ovviisvivviiiiinissrenen,

que comenzarSn a confarse desde el diGg ...ieiieiiiiiiiiiiiiiieiiii L Y
terminaré por tanto el dia ..........ceiviiieiiiiaveee ... El pogo serd he—
choen «....ccvvvevun... amortizaciones ... .eevvveesens., de acuerdo con
la siguiente tabla,

TABLA DE AMORTIZACION.
t
Lo primera omortizacion se hard el dia oo . vl
y las siguientes cada ..eivvieciriiiiiiiiirananiecssaer. @ partic de esa fe
e 1 TS
de acuerdo con las siguientes reglas: ..veversniniviecsariiiiiireiiiiitairen

TR R R R T N R R I N R N

SEXTA: Los obligaciones serdn pagadas por lo Sociedad emisora o su valor nomi
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nal de: it i it e i i sttt et se et eeneaes.. . cada una.
SEPTIMA: Tanto el pago del capital como el de los intereses se harGn en .....
L T T A
de acuerdo con el representante comin de los obligacionistas.

OCTAVA: Siendos covvviiinneninnennans. digs civveveessrenan. .. siguian-
tes a la fecha en que debe hacerse el pago de los intereses y de las obligacio
nes sefaladas para la amortizacién en los términos de las clausulas. ... .....t
Y tevtensnceersessssaas no hubieren sido presentadas para su cobro algunas =
de dichas obligaciones o algunos cupones correspondmnres a intereses y si la so
ciedad emisora desea cancelar o deducir la hipoteca segin el caso, y librarse—
de sus obligaciones en lo que respecta a los obligaciones no cobradas y los in—
tereses vencidos, la propia sociedad emisora dejard en depésito el valor de esos
prestaciones en ......ievieeicasacssriass en los términos y parc los efectos -
de los articulos 132 y 228 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Cré
dito. La Sociedad emisora no podré disponer de las cantidades depositadas sino
cuando hubieren transcurrido los términos legales para la prescripcion de las - -
obligaciones que deben ser amortizadas y de los cupones de intereses relativos.,
El riesgo del depdsito serd a cargo de .......viieiiiiieiiaitaiaraniionianas
Constituido el depésito a que se refiere el parrafo anterior, la Sociedad emiso~
ra podré pedir al representante comln que ocurra con ella a cancelar total o ~
parcialmente el gravamen hipotecario en los términos de la clabsula +......0us

R R R R R O N R L R I I S I

NOVENA: La empresa «.....c..ccvvess. garantiza el cumplimiento de todas -
las obligaciones que de esta escritura se derivan a su cargo, con hipoteco ex~
presa que en primer lugar constituye en los témminos del articulo doscientos ca-
torce de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, sobre .........
La hipoteca garantiza fanto el valer de los titules emitides como sus intereses -
y el monto de las costas y gastos judiciales y la conservacién de los derechos -
de los obligacionistas, incluyéndose los honorarics del representante comon.
DECIMA: Para representar el conjunto de oblugacnones se designa como represen~
tante COMON @ hsieeiiieiiieiniisoetrenissassassosaannossasnsessassanssesne
teteteatancessnciseresse. Quien por conducto de ....iiiiiieianioniena.s.el
Sefor don ....v.ieveeieniaeenseasss. manifiesta aceptar el cargo que se le -
confiere y declara: a) Haber comprobado el valor del activo neto monifestado-
por la Sociedad emisora, en los términos del balance que obra inserto en el ca
pitulo segundo de esta escritura. b) Haber comprobado la existencia y el valor
de los bienes hipotecados para garontizar la emisién; ¢} Que conviene en cons
tituirse en depositario de los fondes producto de lo emision y d) Que acepta -
la obligacion de vigilar que el producto de la emision se destinara a los fines-
para los cuales se autorizd.

DECIMOPRIMERA: El representante comin de los obligacionistas tendré fas facul
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tades y obligaciones que le sefiala la Lley General de Instituciones de Crédito-~
y Organizaciones Auxiliares, la Ley General de Titulos y Operaciones de Cré
dito ademés de las que en esta escritura se le atribuyen y deberd concurtir —
con la Sociedad emisora cuando ésta lo solicite, para hacer constar ante Nota
rio Pbblico, los cantidades que la misma Sociedad hubiere pagado por concepfo
de amortizaciones de obligaciones, para el efecto de que se inscriban las escri
turas respectivas en el Registro Piblico de la Propiedad y se cancele total o —
parcialmente hasta el valor de los pagos, el gravamen hipotecario.
DECIMOSEGUNDA: En acatamiento a lo dispuesto por la Fraccién 1V del articu
lo ciento veintiseis de la Ley General de Instituciones de Créaito y QOrgnniza~
ciones Auxiliares el representante comin de los obligacionistas se obliga: lo.);
A gestionar una vec que la hipoteca constituida en los témminos de la cladsuia-
octava haya sido inscrito en la forma prevista por el articulo doscientos trece -
de la Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito, que una Institucion -
legalmente autorizada para actuar como fiduciaria con arreglo al artfculo segun
do fraccion VI, cuarenta y cuatro y demés relativos del ordenomiento primera—
mente mencionado, expida un certificado que acredite la existencia real de los
bienes afectos en garantia y la regularidad de la constitucién de la hipoteca re
lativa. 20.) A concurrir ante notario para protocolizar el certificado mencio—
nado en el inciso precedente y otorgar su incorporacién a la presente acta, de
la cual formaré parte para todos los efectos legales; y 30.) A presentar dicha-
certificacion a la Comisidn Bancaria para su informacién y archivo.’
DECIMOTERCERA: En acatamiento a lo dispuesto por las fracciones || y 1l del
articulo ciento veintiseis de la Ley General de Instituciones de Crédito y Or—
ganizaciones Auxiliares, el representante comin de los cbligacionistas se obliga-
lo. A formular con antelacion de cinco dias, cuando menos respecto a la co-
locacién en el poblico de las obligaciones a que la presente acta se contrae, -
un prospecto que deberd contener los datos y menciones a que se refieren las -
fracciones (a), (c), (d), y {e) de lo fraccién Il del precepto antes mencionado.
20. A concurrir ante Notario para protocolizar el texto integro del prospecto a
que se refiere el parrafo anterior y otorgar su incorporacion. a la presente acta
de la cual formard parte para todes los efectos legales; y 3o0. A presentar un -
e|emp|ur del mismo prospecto a la Comision Nacional Bancaria para su informa
cién y archivo,

DECIMOCUARTA:~ El representante comin de los obligacionistas percibira las-
siguientes cantidades como remuneracidon del desempefio de su cargo ..........
DECIMOQUINTA.~ Las asambleas de obligacionistas se celebraran BN veereans
teieenetsasesssareacasssass. Las Asambleas se reuniran cuando crea conve—
niente convocarlas el representante comin, o cuando asi lo soliciten obligacio-
nistas que representen, por lo menos, el diez por ciento de las obligaciones no
sorteadas ni amortizadas. La Asamblea convocada instalada deliberard y toma-
ré sus acuerdos en los términos de los articules doscientos veintiuno inclusive, -
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de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

DECIMOSEXTA .~ Queda expresamente estipulado que la Compaftia emisora po--
drd modificar la forma o estructura de los bienes hipotecados, pudiendo substituir
los © reponetlos con aprobacion en cada caso del representante comin de los =
cbligacionistas, quien no podré negar la aprobacion sino en el caso de que la-
substitucidn, modificacion o reemplazo a que esta clalsula se refiere, disminu~
ya la proporcién original entre el valor de los bienes hipotecados y el monto -
total de las obligaciones en circulacion, en la fecha correspondiente. La so—
ciedad emnisora podré disponer en cualquier tiempo de los bienes sustituidos,
DECIMOSEPTIMA: La emisora ..., .............. queda obligado a tomar y-
mantener en vigor durante el tiempo que esté sin amortizar la emisidn, un segu
ro suficiente contra los riesgos ordinarios sobre los bienes que forman su activo
afecto a la hipoteca que garantizo esta emisién. Ese seguro cubrird cuando —
menos el valor de las obligaciones en circulacion.

DECIMOOCTAVA: La falta de pago de .................... consecutivos de-
los servicios de amortizacién o de intereses en los términos de la clabsula ...
veevesne... cualquiera que sea su origen, dard lugar a que puedon ejercitarse
fas acciones a que se refiere el pérrafo segundo del articulo doscientos veinti=
trées de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, en relacion con~
lo dispuesto en el Oltimo pérrafo de dicho precepto. Al efecto, no serd nece
saria la exhibicion de los titulos de las obligaciones y de los cupones cuyo im
porte pase a ser exigible en los términos de esta clabsula para que el represen
tante comin de los obligacionistas pueda ejercitar las acciones correspondientes,
Sin embargo o Asamblea de Obligacionistas podré otorgar las prérrogas o espe_
ras que considera prudentes o revocarlas o reducirlas, en su caso, de conformi=
dad con lo establecido en el articulo doscientos veinte de la Ley General de-
Titulos y Operaciones de Crédito,

DECIMONONA: Quedan expresamente designados para que la sociedad emisora
sea requerida judicialmente de pago y en general para el ejercicio de todas y
cualquiera de los acciones que se deriven de la presente operacion, los tribu=
nales de la ciudad.............ovveeaie.. con exclusion de cualesquiera -~
otros.
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