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INTRODUCGCCTION.

El Licenciado en Administracién es un profe
sionista que abarca a la empresa en su gereralidad y —
gue puede especializarse en cualquier &rea que le guste
6 le interese debido a los conocimientos tan diversos y
variados que adquiere durante su preparacién profesio—
nal, Esta especializacifn a la que me refiero, no nece
sariamente tiere que ser tefrica, es decir, realizada -
por medio de estudios de post-grado, sino que, a mi jui
cio, debe lograrse ademés en la prictica desarrollando-
dicha actividad escogida, mediante la aplicacién de los
conocimientos tefricos obtenidos durante la carrera pro
fesional, asf como de una preparacién personal realiza-
da por medic de lectura de libros gue versen sobre la -
materia, asistencia a conferencias, intercambio de ideas
con personas especialistas en el &rea, etc.

Lo anteriormente expuesto me lleva a asegu—
rar que, dentro del &rea de Finanzas, hablar de Emisidén
y Colocacién de Valores, especificamente Acciones y — -~
Obligaciores, es interesante para un Licenciado en Admi
nistracién, ya gue se encuentra ubicada dentro de un - —
&rea muy especializada que puede ser mejor desarrollada
si se cuenta con los cornocimientos y las técnicas utili
zadas por la Administracién.



1. LAS OBLIGACIONES Y LAS ACCIONES.

1.1 OBLIGACIONES HIPOTECARIAS.
1.1.1 CONCEPTO

"Tftulo de Crédito que representa la parti-
cipacifn individual de sus tenedores en un crédito colec
tivo constitufdo a caroo de la sociedad emisora" (Art.—
2B de la Ley Gral de Tfts.y Ops. de Créd.).

1.1.2 CARACTERISTICAS

Son tftulos-valor emitidos por sociedades -
anfnimas, que no sean instituciornes de crédito.

Las Obligaciones constituyen una evidencia-
de que existe una deuda para la empresa emisora, ya gue
el propietario de una Obligacidn se convierte en acree-
dor de la sociedad que la ha emitido.

Son valores que producen intereses fijos, -
pagaderos perifdicamente, en fechas fijas y porcentajes
siempre iguales, determinados previamente por su emisor.

Las Obligaciores pueden ser nominativas, al
portador,ﬂﬁ nominativas y con cupaones al portador y de—
ben ser emitidas en denominaciones de $100.00°6 de sus-—
mdltiplos.

Seglin el Art. 210 de la Ley Gereral de Titu
los y Operaciones de Crédito, los Tftulos de las Obliga
ciones deben contener:



a) La denominacién, el objeto y el domici—

b)

d)
e)

g)

lio de la sociedad emisora..

E1l importe del Capital Pagado de la so—
ciedad emisora y el de su activo y de su
pasivo, segln el balance que se practi——
que precisamente para efectuar la emisién

El importe de la emisién, con especificg
cifn del nlmero y del valor nominal de -
las Obligaciones que se emitan

El tipo de interés pactado

El término sefialado para el pago de inte
rés y de capital, y los plazos, condicio
nes y manera en que las Obligaciornes han
de ser amortizadas

El lugar dé‘pago

La especificacifin, en su caso, de las ga
rantias especiaies que se constituyen -
para la emisién, con expresifn de las ——
inscripciones relativas en el Registro -
Plblico.

h) E1 lugar y fecha de la emisién, con espe

cificacifn de la fecha y nlmero de la -
inscripcidn relativa en €1 Registro de -
Comercio



i) La firma de los administradores de la so
ciedad, autorizados al efecto

j) La firma del Representante Comln de los-—
Obligacionistas

1.1.3 CLASIFICACION

Por la naturaleza de la empresa emisara pue
den ser:

COMERCIALES: Ejemplos: E1 Puerto de Liver—
pool, S.A.

El Palacio de Hierro,
S.A.

Parfs Londres, S.A.

INDUSTRIALES: Ejemplos: Petrfleos Mexicanos
Chrysler de Mé&xico, S.A.

Resistol, S.A.
DE SERVICIOS: Ejemplos: Telé&fornos de MExico,S.A.
Por su garantfa pueden ser:
HIPOTECARIAS: O sean aquellas que estén garan
tizadas con hipoteca sobre bie-

nes propiedad de la sociedad -
emisora



PRENDARIAS: Son las que estén garantizadas-—
por diversos bienes muebles, -
dados en prenda 6 garantfa

FIDUCIARIAS: Aguellas cuya garantfa estf —
constitufda en un fideicomiso

QUIROGRAFARIAS: Las que carecen de garantfa
real y s6lo cuentan con la-
firma de la emisora como -~
garantfa

1.2 ACCIONES
l.2.1 CONCEPTO

"Son cada una de las partes en que se divi-
de el capital social de una sociedad anfnima y que es—
ta4n representadas por tftulos que servirin para acredi-
tar y transmitir la calidad y los derechos de socio, y-
su importe representa el 1fimite de la obligacifin que —
contrae el acciorista ante terceros y la empresa misma"
(Art. 111 de la Ley Gral. de Sociedades Mercantiles).

1.2.2 CARACTERISTICAS

Son tftulos—-valor emitidos por sociedades—
anfnimas.

Las Acciornes otorgan a sus teredores el de-
recho de propiedad de la sociedad que las ha emitido. -
El accionista es un socio de la empresa emisora.



Son valores de rendimiento variable porque-
su producto estéd sujeto al resultado del ejercicio de -
la empresa que las emite,

Las Acciones seréin de igual valor y conferi
rén iguales derechos, dentro de cada serie.

Los tftulos de las acciones podr&n amparar -
unz 3 varias Acciores, y pueden ser nominativas, al por
tadu. 8 nominativas y con cupones al portador.

Los tftulos de las Acciones deberfin expresar:

a) E1 nombré, nac¢ionalidad y domicilic’del-
accionista, en el caso de que sean nomi-
nativos

b) La denominacién, domicilioc y duracifn de
la sociedad

c) La fecha de la constitucién de la socie-
dad y los datos de su inscripcifin en el-
Registro Pliblico de Comercio

d) El importe del capital social, el nlmero
total y el valor nominal de las Acciores

e) La serie y nfimero de la Accién, con indi
cacibfn del nfimero total de acciones que
corresponden a la serie

f) Los derechos concedidos y las obligacio-
nes impuestas al tenedor de la Accifin y,



en su caso, las limitaciones del derecho
de voto

g) La firma autfgrafa de los aduiristrado—
res que conforme al contrato social de——
ban suscribir el documento, & -ien la -
firma impresa en fascImil oz cichos admi
nistradores, a condicifn, en ¢ste Gltimo
caso, de que se deposite €l oricinal de=-
las firmas respectivas en cl Megistro P&
blico de Comercio &n gue se haya regis——
trado la sociedad

1.2.3 CLASIFICACION

Son dos clases blsicas de Acciones: Ordina-—
rias O Comures y Preferentes.

1.2.3.1 ACCIONES COMUNES

Los artfculos de las escrituras de constitu
cidn cue definen los derechos de los accionistas ording
rios ¢ comunes, no hacen mencifn del porcentaje a gue -
asccrderd el dividendo, ya que &ste es factor gue depen
de e los beneficlios gque el nmegoclo produzca.

Uno de los derechos de los accionistas ordi
narios, es el de ejercer su voto en las asambleas anua-—
les, ordinarias o extracrdinarias de accionistas. Dis-—
poren de un voto por cada Accifn gue poseen, del cual -
pueden hacer uso en las mismas asambleas de accionistas
para la eleccifn de los miembros del consejo de adminis
tracifin, aprobando 6 desaprobando sl mare jo de la empre
sa efectuado por el conse jo de administracién.



Los accionistas ordinarios o comunes gozan—
del derecho de prioridad con relacifn a cualguier nueva
emisién de Acciores Ordinarias, es decir, cuentan con -
la opcién de suscribir Acciornes de la nueva emisifin en—
némero proporcional a las que posean actualmente, antes
de gue las mismas sean ofrecidas a terceros.

1.2.3.2 ACCIONES PREFERENTES

Son Acciones con derecho a percibir utilida
des sobre la compania, antes que las Comunes.

Tienen prioridad sobre las Acciones Comurnes
en el reembolso del capital si la comparifa se liguida.

A las Acciones Preferentes se les garantiza
un dividendo anual mfnimo.

Los accionistas preferentes gozan del dere-—
cho de prioridad con relacifn a cualquier rueva emisién
de Acciones Preferentes, es decir,, cuentan con la op-
cifn de suscribir acciones de la nueva emisifn en rGn2
ro proporcioral a las que posean actualmente, antes de
gue las mismas sean ofrecidas a terceros.

Las Acciornes Freferentes adoptan diversas -
variedades, pudiendo ser de ~ividendo acumulativo & no-
acumuletivo; participantes 6 no participantes; converti
bles 6 incornvertibles.

Son acciores preferentes con dividendo acu-—
mulativeo acuellas para las cuales se ha pactado que, in
dependientemente del resultado de las operaclones de la



empresa emisora, tendrén derecho a un dividendo fijo -
anual y que en caso de que las utilidades del negocio -
en un ejercicio social determinado no permitar cubrirles
el dividendo a que tiernen derecho, &ste se les acredita
r& y les serf cubierto en el pr8ximo o hasta que las —
utilidades de la empresa lo permitan. Si un necocioc no
puede cubrir a sus accionistas preferentes en varios =—
ejercicios consecutivos, el dividendo acumulativo a que
tienen derecha, los accionistas preferentes cobrardn, -
antes de gque la empresa emisora cubra a los accionistas
ordinarios cualguier dividendo.

Se llaman acciones de dividendo no acumula-—
tivo, aquellas cuyos dividendos no se acumulan y que, —
transcurrido un ejercicio en €l que no hay utilidades a
distribufr, no tienen m&s derecho que a exigir un divi-
dendo del 5% que estahlece la Ley,

Son acciones preferentes participantes las-—
gue tiernen derecho a participar, ademfs del dividendo -
fijo, en un dividendo extraordinario sobre el resto de-—
las utilidades, cuando €stos superen un porcentaje de——
terminado.

lLas acciones no participantes no poseen ese
derecho.

Se llaman acciones preferentes convertibles
aguellas para las cuales se ha pactado, que despu&s de-—
un periodo determinado, se transformarén en acciores or
dinarias. |
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2+ EMISION Y COLOCACION DE OBLIGACIONES Y
ACCIONES.

2.1 EMISTON DE OBLIGACIONES

Conforme a la Ley, las sociedades anfnimas-—
gue se propongan emitir Obligaciones deber&n someterse—
a la autorizacifn previa de la Comisifn Nacional de Va-
lores.

Nuestra legislacién establece un 1fmite mé-
ximo al monto de la emisién de obligacianes al estable-
cer que no podrd hacerse "por urna cantidad mayor gque el
activo neto de la sociedad emisora que aparezca en el -
balance a que se refiere la fracc. IT del Art. 210 (el-
gue se practigue precisamente para efectuar la emisidn)
a menos gue la emisifn se haga en representacién del -
valor 6 precio de bienes cuya adquisicién & construc——
cifn tuviere contratada la sociedad emisora" (Art. 212-
de la Ley Gral. de Tfts. y Ops. de Crédito).

El término "activo rneto" se ha referido al-
capital contable de la sociedad emisora y no al activo=-
gue resulte después de descontar las reservas complemen
tarias; por consiguiente se debfa utilizar el término -
"capital contable" en sustitucifn de "activo neto".

2.1.1 PROCESO DE LA EMISION

2.1.1.1 ACTOS FREPARATORIOS DE LA
EMISION

a) Proyecto de Emisién



b)

11

Balance que debe practicarse precisamen-—
te para preparar la emisién

c) Estudio Técnico que debe elaborarse al -

)

efecto, y que debe contener como mfnimo:
1. Motivo de la emisién

2. Plan de la inversiﬁn del producto de—
la emisibn

3. Efectos financieros de la emisifin so-—
bre la economfa de la emisora

4. Estudio del mercado de los productos—
de la misma

5. Capacidad de pago

Acta de Asamblea Gerneral Extraordinaria-—
de Accionistas gque acord§ la emisifn

Acta de la Sesifn del Consejo de Adminis
tracidn en que se hizo la designacifin de

la persona 6 personas que deben suscri——
bir la emisién

Relacifin de los bienes que constituyen =—
la garantfa

Certificaciéfn del Registro P&blico de la
Propiedad sobre los bienes dados en ga—--—
rantfa.
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2.l.1.2 TRAMITES ANTE LA COMISION
NACIONAL DE VALORES

La sociedad emisora debe dirigirse por es-——
crito a la Comisifin Nacional de Valores, solicitando au
torizacién para efectuar la emisi6n de obligaciores, -
con fundamento en €l Art. 11 de la Ley Orgénica de ésta
institucién.

La solicitud deberd ser firmada por el ge——
rente, administrador & representante con poder de admi-
nistracifn. A la solicitud se arnexaré&n los siguientes-—
documentos: '

a) Proyecto del acta de emisién

b) Balance que se haya practicado para pre-—
parar la emisién, certificado por Conta-
dor Pdblico

c) Estudioc Técnico

d) Acta de la Asamblea Gereral Extraordina-
ria de Accionistas que acordf la emisifn

e) Acta de la Sesifn del Consejo de Adminis
tracibn en nue se hiza la designaciﬁn de
la persona O personas que deben suscri——
bir la emisibn

f) Relaci8n de Bieres que constituyen la ga
rantfa
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g) Certificacién del Registro Pdblico de la
Propiedad sobre los bienes que constitu—
yen la garantfes

h) Nombres de los Consejeros, y si es posi-—
ble, de los principales tenedores de ac—
ciones de la sociedad, o en su defecto, -
copia de la lista de asistencia a la (01—
tima Asamblea de Accionistas

i) Informe gue contenga las caracterfsticas
de le emisién, asf{ como la tabla de amor
tizacifn que corresponda

j) Deseripcién del giro de la emisora y ob-
jeto de la emisién, asf como programa de
la inversién

K) Balance General y Estado de Pérdidas y —
Ganancias certificados por Contador Pﬁbli
co, relastivos el ejercicio social inme—
diatamente anterior a la solicitud de re
gistro, si ésta es presentada dentro de-
los seis meses al fin del mismo. Si la-—
solicitud es posterior a ese plazo, los-
estados contables citados se presentarén
por las operaciones correspondientes al—-
fin del semestre prdximo precedente,

1) Relacién que comprenda los Gltimos cinco
ejercicios socieles o desde la fecha de-
establecimiento de la empresa si su enti
gliedad datare de menos tiempo, y conten-
ga: utilidad neta; dividendos pagados; -
reservas de capital y otras; emisiones -
efectuadas, con la debida especificacidén
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del monto, plazo, interés, amortizacifn,
circulacién y garantfas, volumen y valor
de la produccién; partidas gue integran—
el activo circulante; y detalle del acti
vo fijo con expresiﬁn del sistema de de-—
preciacidn seguido y los cargos corres—
pondientes

Una vez hecho el estudio de los documentos—
senalados y efectuadas las investigaciones que proceden
segdn el caso, la Comisién Nacional de Valores resoclve—
r& autorizando o no la emisifn., En todo caso, ésta’ co-
municaré por escrito a la sociedad los té€rminos del - —
dcuerdo respectivo.

2«1l 1«3 REALIZACION DE LA EMISION

Una vez concedida la autorizacibn de la Co-
misifn Nacional de Valores, la emisora, por conducto de
sus representantes, procederd a formalizar el acta de -
emisifn, en los términos del proyecto autorizado por -
aguélla.

Exige la Ley que el acta de emisifn sea for
malizada ante Notario Péblico, y gue una vez formaliza—
da sea inscrita en el Registro PGblico de Comercio - —
(Art. 213 de la Ley Gral, de Tfts. y Ops,. de Crédito). -
Esta obligacifn corresponde al Representante Comlin, - —
quien por disposicifn expresa de la Ley debe "obterer -
la oportuna inscripcién del acta de emisidn" (Art. 217-
Fracce V de la Ley Gral de Tfts. y Ops. de Créd.).
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Por otra parte cuando en garantfa de la emi
sifn se haya constitufdo hipoteca (Obligaciores Hipote—
carias), deberd el acta ser inscrita adem&s, en el Re—
gistro Péblico de la Propiedad (Art. 213 de la Ley Gral.
de Tfts. y Ops. de Créd.).

El acta de emisién debe conterer los siguien
tes datos:

a) La denominacifn, el objeto y el domici—
lio de la sociedad emisora

b) E1 importe del capital pagado de la so——
ciedad emisora y el de su activo y de su
pasivo, segin el balance gque se practi—
que precisamente para efectuar la emisi@n

c) E1 acta de la Asamblea General de Accio-
nistas gue haya autorizado la emisién

d) E1 Balance qgue se haya practicado preci-
samente para preparar la emisién, certi-
ficado por Contador Pdédblico

e) E1 acta de 1la Sesifin del Consejo de Admi
nistracifn en que se haya hecho la desig
nacidn de la persona 6 personas que deben
suscribir la emisidn

f) E1 importe de la emisién, con especifica
cifn del nfmero y del valor nominal de -—
las Obligaciores que se emitan
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g) E1 tipo de interés pactado

h) E1 término sefialado para el pago de inte
rés y de capital y los plazos, condicio—
nes y manera en que las 0Obligaciones han
de ser amortizadas,

i) El lugar de pago

j) La especificacién, en su caso, de las ga
rantfas especiales que se consignen para
la emisifn, con todos los reguisitos le—
gales debidos para la constitucidn de ta

les garantfas

k) La especificacifn del empleo gue haya de
darse a los fondos producto de la emisiﬁn

1) La designacifn del Representante Com(r——
de los Obligacionistas y la aceptacifn -—
de &ste, con su declaracidén:

— De haber comprobado el valor del acti-
vo neto manifestado por la sociedad -
emisora

~ De haber ccmprobado, en su caso, la -
existencia y valor de los bienes hipo-
tecados &6 dados en prenda para garanti
zar la emisidén

— De constitufrse en depositario de los-~
fondos producto de la emisiﬁn
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2el .2 ESFECIFICACION (QUE HAYA DE DARSE
A L0OS FONDOS PRODUCTO DE LA EMI-
SION

La Comisidn Nacional de valores ha formula-—
do los siguientes acuerdos relativos al destino de los-—
fondos producto de la emisifin:

a) Emisién de Obligaciones para cubrir in—
versiones en activos permanentes 6 ligui
dar pasivos contrafdos por ese motivo

b) Aumentar el Capital de Trabajo

"Ademfs de la adquisicifn de activos per
manentes, pueden dedicarse los fondos -
provenientes de una emisifin de obligacio
nes a satisfacer necesidades de capital--
de trabajo permanente vinculado a la ca-
pacidad de produccifin de la sociedad emi
sora'

Memoria Anual K 1954, Pdg. 26

c) Pago de pasivos originado por necesida—
des de regulacién de la produccién

"Los fondos provenientes de una Emisifn-~
de Obligaciones pueden dedicarse conjun-—
tamente a la aquisicifn de activos fijos,
a pagar un pasivo originado por necesida
des de regulacién de la producciﬁn de la
rama industrial a gue pertenezca la emi-
sora, sobre bases aprobadas por los orga
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nismos respectivos de acuerdo con las ne
cesidades del mercado y en casos de inte
rés general"” Memoria Anual 1954, pdg. —
27

2«1.3 REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION
DE OBLIGACIONES EN BOLSA

El Consejo de Administracifn de la Bolsa, -
deberd nombrar un Comité de Inscripcifn cada afio, que -
sea el encargado de dar trimite a las solicitudes de —
inscripcifn de valores.

E1l Comité de Inscripcifin estaré formado por
cinco miembros:

l.s Un Presidente que seré el Gerente Gene-
ral de la Bolsa

2. Un asesor contable gue serd un Contador-
Péblico

3. Tres Vocales que deberén ser Consejeros

Las resoluciones del Comité las daré a cong
cer su Presidente al Secretario del Consejo de Adminis—
tracidén, para que €ste las incluya en el Orden del Dfa-
de las sesiores del menciornado Consejo.

El asesor contable seré el encargado de dar
trdmite a las solicitudes de inscripcifn, de acuerdo —
con el Reglamento,
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El Comité de Inscripcifn deberéd reunirse -
cuantas veces juzgue necesario el Presidente. Si en el
transcurso de un mes no se redne, se deberd dar aviso—
al Consejo de Administracidn.

Las resoluciores del Comité de Inscripcién-
serln vdiidas con el voto de tres de sus miembros. Si-
asisten solamente cuatro de ellos, y en una decisifin -
hay empate de votos, el Presidente tendr& voto de cali-
dad.

Las obligaciones del Comité de Inscripcidn
seré&n las siguientes:

l. Dar recepcién a las solicitudes de ins—
cripcifn y formar con ellas un archivo-—
adecuado, para que pueda ser fécilmente
consultado.

2. Hacer un estudio de solicitud de Ins———
cripcién y de los Estados Financieros

3. Turmar al Departamento Legal los docu—
mentos legales (Reformas a la Escriturs
Constitutiva ¢ de Emisidn, si es que -
las hubiere; informe que rinde el Conse
jo de Administrscidén a la Asamblea de —
Accionistas) presentados en la Solici—
tud de Inscripcién, para gue se hage un
estudio de ellos

4, Con base en los estudios de solicitud —
de inscripcién, Estados Financieros y -
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Documentos Legales, deber& rendir un in
forme para ser presentado gl Consejo de
Administracién de la Bolsa, el cual de-
berd ser archivedo posteriormente con -
el caricter de confidencial

Publicar un Prontuario de An&lisis Fi—
nanciero de empresas y de valores gue -
facilite las inversiones

Rendir informe al Consejo de Administra
cién de las comparfas que no hayan cum—
plido con las obligaciones requeridas,-—
para que tome las medidas pertinentes

Imprimir las formas necesarias para que
sirvan de gula 8l emisor, sl formuler -
su solicitud de inscripcidn

Las solicitudes para la inscripcifn de - -
Obligaciones (y dem&s valores) deben dirigirse al Con-
sejo de Administrecién de la Bolsa de Valores corres—
pondiente. Pera obtener la inscripcién se requiere el
cumplimiento de las siguientes condiciones:

a)

Que el valor haya sido debidamente emi-
tido por una empresa legalmente consti-
tufda

Que con la solicitud de admisifn se - —
acompane un estado financiero de la enm—
presa que haya hecho la emisién, certi-
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ficado por Contador Pidblico

c) Que las empresas cuyos valores estén ya
inscritos en Bolsa, informen anualmente
de su estedo financiero mediante Balan-
ce certificado por Contador P&blico, -
con especificacidn sobre Pérdides y Ga-—
nancias (Art. 72 de la Ley Gral. de Ins
tit. de Créd. y Org. Aux.)

Una vez que el Consejo de Administracién -
de la Bolss scuerde la solicitud en forma favorable, -
deberé dirigirse @ la Comisidén Nacional de Valores; —
con la solicitud deberén presenterse los siguientes do
cumentos e informes:

1. Una copia debidamente autorizada de la-
escritura constitutiva y sus reformas,-
si las hubiere

2. Nombres de las personas que forman el -
Consejo de Administracibn en funciaones,
asi como de los principeles funcicna—
rios de la sociedad, con indicacién de—
la fecha en que fueron designados

3. Lista de accionistes asistentes & la Gl
tima assamblea indicando a quiénes repre
sentan y con cuéntas acciones, asi como
el total de las acciones representadas

4, Copis autorizada del Acta de la Asamblea
General Extraeordinaria de Accionistas -~
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gue acordS le Emisidn de Obligaciones

Acta de la sesifn del Consejo de Admi—
nistracifn en que se haga la designg—
cidn de la persona & personas gue deben
firmar el scta de Emisidn de Obligecio-~
nes

Proyecto del Acta de Emisidén y de titu-—
los de las obligaciones

Certificado de libertsad de gravémenes —
del Registro Plblico de la Propiedad, -
sobre los bienes gue constituirén le ga
rantfa de las Obligaciones, en caso de—

que se constitdya garantia real

Descripcibén del negocio a gque se dedica
la emisora, indicendo las actividades —
principales gue realizs y productos que
elabora, con especificecidn, en su caso,
de las respectivas marcss

Balance General y Estedo de Pérdidas y-
Ganancias, con el Informe de Auditorfa~
correspondiente, dictaminados por Conta
dor Plblico independiente (no debe ser—
el comisarioc, consejero o empleado de -
la empresa) y debe indicar su nlmero de
c€dula profesionsl y direccidén de su -
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despacho. Estos Estados Financieros de
ben presentarse con una antigledad no -
mayor de seis meses & la fecha de la sg
licitud

10, Balance General y Estado de P&rdidas y-
Ganancias correspondientes & los cinco-
dltimos ejercicios de operaciones. Si-
los Estados Financieros por los afios an
teriores fueron dicteminados, en todo —
caso, deber8 enviarse ejemplar de los -
mismos,

11. .Relacidn de sus inversiones en acciones,
bonos, obligaciones y octros valores que
figuren en el balance correspondiente —
al Gdltimo ejercicio de operaciones, in-
dicando: denominacidén de la emisora, -~
clase de valor, cantidad de titulos, va
lor nominel, precio de edquisicidn por-
unidad e importe total de adquisicidn.—
En el caso de acciones deben sefiglar el
porciento de tenencia, siempre que exce
da al 10%, en relacidn con el capital —
social pagadec de la empresa emisora.

12..Un estado por los cinco Oltimos ejerci-
cios gue contenga las partidas del acti
vo fijo, con la depreciacién y la amor-
tizacidn correspondientes, agrupadas -
por tasas de depreciacifn y amortiza—
cién enual (dicho estado puede ser simi
lar al que formulen para su declaracién
de impuestos)
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15.

16.
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Un estado por los cinco Gltimos ejerci
cios gue oo enga la aplicaecifin de las
utilideder . »érdides en su casa, con-
forme a los balances presentados a las
asambleas de accionistas correspondien
tes, con especificacibn de los dividen
dos decretados y contra qué cupbn. La
relacién de los némeros de los cupones
debe ser completa por el perfodo ya re
ferido, y en el caso de que algln cupén
hubiera servido para aecreditar otros -
derechos, deber&n indicsr con preci—
sién cuéles fueron

Un estado que contenga en forma resumi
da el volumen y valor de la produccién
correspondientes a los cinco dltimos -
ejercicios

Emisiones vigentes, con la debida espe
cificacién del monto, plazo, interés,-
amortizacidn, circulacién y gerantfas

Estudio técnico—econdmico-financiero -

elaborado por profesionista independien
te que contenga como minimo la siguien

te informacién:

a) Motivo de la emisién

b) Plen de inversién totsl que la emi-
sora proyecta reslizar, consideran—
do el monto de la emisifin, asf como
otros recursos complementarios, in-
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dicando la fuente de donde provengan,
en su caso

c) Si parte de los fondos de la emisién
se destinara al pago de pasivo, debe
senalarse la naturaleza del mismo y—
las demés caracteristicas, tales — -
como: nombre del acreedor, fecha de-
origen, monto, tesa de interés, pla-
zo y a qué se destind

d) Efectos financieros de la inversién-
y especificamente de la emisién de -
obligaciones sobre la economfa de la
empresa; tales efectos deben refle—
jarse en el balance proforma corres-—
pondiente

e) Estudio del mercado de los productos
de la emisora, indiceando, si exporta,
qué productos, volumen de los mismos
e importe

f)} Capecidad de pago, incluyendo presu~
puesto de caja y estado de origen y-—
aplicacidn de recursos proforma

g) Plan de colocacifn de los titulos va
laores

h) Avallo de los bienes que la emisora-
daré en garartis. Si se trata de te
rrenos y edificios é&ste debe ser efec
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tuado de preferencia por institucio-
nes de crédito y en el caso de maqui
naria y equipo por técnicos ajenos -
a la empresa. En éste (itimo caso -
debe enviarse el curricuium vitae -
del perito valuador

La solicitud y tode la documentacibn que -
se envie a le Comisién Necional de Velores, debers es—
tar firmada por funcionsrios debidamente sutorizados -
por la empresa, independientemente de que los balances
dictaminados estén firmados por Contador Piéblico.

2.1.4 ELL REPRESENTANTE COMUN DE LOS OBLI
GACIONISTAS

Para representar al conjunto de los tenedo
res de Obligaciones, se designaréd un Representante Co-
min gue podrd no ser obligacionista. El1 cargo de Re—
presentante Comln es personal y serd desemperiadoc por —
el individuo consignedo &l efecto, o por los represen-
tentes ordinarios de la institucién de crédito o de la
sociedad financiera gque sean nombraedos pare el cargo —
(Art. 216 de la Ley Gral de Tits. y Ops. de Cré&dito).

Segln el Art. 217 de la misma: Ley, el Re-
presentante Comin de los Obligscionistas obrar& como —
mendatario de é&stos, con las siguientes obligaciones y
facultades, ademés de las gue expresamente se consig—
nen en el Acta de Emisidn:
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a) Comprobar los detos contenidos en el ba
lance de lsa sociedad emisora, que se for
mule para efectuar la emisién

b) Comprobar la existencia y el velor de -
los bienes dados en prenda o hipoteca—
dos en garentfsa de la emisidn, asf{ como
que los objetos pignorados,y, en su -~ —
caso, las construcciones y los inmuebles
incluidos en la hipotecs estén esegura-
dos mientras la emisifn no se amortice-
totelmente, por su valor o por el impor
te de las obligaciones en circulscién,-
cuando &ste sea menor que aquél

c) Cerciorarse de le debide constitucién -
de 1la garantia

d) Obtener la oportune inscripcién del sc—
ta de emisién

e) Recibir y conservar los fondos relati—
vos como depositario y aplicerlos al -
pago de los bienes adquiridos o de los-—
costos de construccién en los términos—
que serfiale el Acta de Emisién, cuando -
el importe de la emisién, o una parte —
de €1, debsan ser destinsdos a la adqui-
sicifn o construccién’ de bienes

f) Autorizar las Obligaciones gue se emitan
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g) Ejerciter todas las sccliones o derechos
que al conjunto de obligacioristas co—
rresponda por el pego de los intereses—
0 del capital debidos o por virtud de -
las garantias sefialadas para la emisién

h) Asistir e los sortescs, en su caso

i) Convocar y presidir la Asamblea General
de Obligacionistas y ejecutar sus deci-
ciones

J) Asistir a las esambleas Generales de Ac
cionistaes de le sociedad emisora y reca
bar de los administradores, gerentes y-
funcionarios de la misms todos los in—
formes y datos que necesite pars el ejer
cicio de sus atribuciones, incluyendo -
los relativos 8 la situscifn financiers
de la misma

k) Otorger, en nombre del conjunto de los—
obligascionistas, los documentos o con—
tratos que con la sociedad emisore deban
celebrarse

LA ASAMBLEA GENERAL DE OBLIGACIONISTAS.

Le Asamblea (General de Obligecionistas re-
presentaré sl conjunto de éstos y sus decisiones, toma
das en los términos de la Ley y de ecuerdo a las esti-
pulaciones relativaes del Acta de Emisién, serén vé&lidss
respecto de todos los obligacionistes.
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Le Asamblea se reunir8 siempre que sea con
vocada por el Representante Comin, que deberd expedir—
ls convocstoris para que &sta se redna dentro del tér—
mino de un mes & partir de la fecha en que reciba la -
solicitud de los obligecionistas que pidieron se convg
gue. La Convocatoria para las. esambleas de obligacio-
nistas se publicaers una vez, por lo menos, en el Dis—
rio Oficiel de la Federacifin y en elguno de los perid-
dicos de mayor circulecién, con diez dias de anticipa-
ci6n, por lo menos, @ la fecha en que la asamblea deba
reunirse. En la conwvocatoria se expresarén los puntos
que en la ssembles debersn traterse {(Art. 218 de la —
Ley Grel de Tits. y Ops. de Créd.)

Pare concurrir @ las asambleas, los obliga
cionistas deberén depositer sus tftulos o certificados
de depfsito expedidos respecto a ellos por una institu
cién de crédito, en el lugar que se designe en la con-
vocatorie de la asamblea, el dia enterior, por lo me—
nos, a8 la fecha en que &sta deba celebrarse.

A las asambleas de obligacionistas podrén-
gsistir los administradores debidamente acreditados de
la sociedad emisora.

De la asamblea se levantarg scta suscritas-
por gquienes hayan funglido en la sesifn como Presidente
y Secretarioc. Al acte se agregerd la lista de asisten
cia, firmeda por los concurrentes y por los escrutado-
res. Las sctas, asf como los titulos, libros de conta
bilidad y dembs datos y documentos que se refieran a —
la emisibn y la actuacién de las asambleas o del Repre
sentante Comln, serén conservadas por éste y podrén, -—
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en todo tiempo, ser consultedas por los obligacionis—
tas, los cuales tendrén derecho a gue, el Representan-—
te Comln les expida copias certificedas de los documen
tos dichos.

La asamblea seré presidida por el Represen
tante Comin, y en ella los obligecionistas tendrén de-
recho a tantos votos como les correspondan, en virtud-
de las Obligeciones que posean, computéndose un voto —
por cada Obligecibén de las de menor denominacidn emiti
das (Art. 221 de la Ley Grel de Tits. y Ops. de Créd).

Los obligacionistas podré&n ejercitar indi-
viduelmente las acciones que les correspondan: (Art. —
223 Ley Gral., de Tits. y Ops. de Créd.)=

1

a) Pars pedir la nulided de la emisidn y —
de las resoluciones de la asamblea y ——
cuanda no se hayan cumplido los requisi
tos establecidos para su convocetoria y
celebracibn

b) Pere exigir de la sociedad emisors el -
pago de los cupones vencidos, de las -
Obligaciones vencidas o sorteadas y de-
las amortizaciones o reembolsos que se-
hayan vencido o decretado conforme el -
acta de emisidn

c) Para exigir del Representante Comln gue
practique los sctos conservatoricos de -
los derechos correspondientes & los — -
obligaecionistas en com@n & haga efecti-
vos esos derechos
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d) Pera exigir, e~ su caso, la responsabi-
lidad en gue el representante comin in—
curra por culpa grave

2.1.5 SUSCRIPCION DE LAS OBLIGACIONES.

El ecto por el cual una persona se compro-—
mete a pagar las sumas necesarias para obtener una o -
m&s Obligaciones se denomina "suscripcién'.

La suscripcién d& origen 8 los derechos y-
obligaciones del tenedor u obligacionista.

La suscripcidn drel tftulo constituye una -
operacidn de compra-venta, alin cuando el suscriptor no
haya recibido los tftulos ni ls sociedad el precio - -
(Arts. 2248 y 2249 del C&8d. Civ. del Distr. y Terr., —
Fed.). Por consiguiente, el suscriptor estf obligado-—
a pagar el velor de los tftulos suscritos en el plazo-
previamente acordado,

2.1.5.1 FOBMAS DE SUSCRIPCION,

Le suscripcifn de Obligaciones puede efec—
tuarse en forma global de modo que en un solo sctn que
den suscritas todes las que integren la emisidén, ¢ - -
bien, puede darse el ceso m&s frecuente en la préctice
en nuestro pafs, de que la suscripcién de los tfitulos-
se vays realizando de manera paulstina.

Le suscripcidn sucesiva se utiliza més fre
cuentemente, ya que siendo normalmente el crédito co—
lectivo por une centided importante, seré dificil parae
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la emisora encontrar un conjunto de personas gque estén
dispuestas a sbsorberlo simulténeamente y en su totali
dad.,

2.1.6. PAGD DE INTERESES

Exige la Ley Gral. de T{tulos y Operacio~—
nes de Crédito que tanto en el Acta de Emisidn como en
los tftulos se indique el té&rmino serfislado para el pago
de interés y el lugsr de pago.

ELl pago de interfs puede hacerse de diver—
sas formas: puede seguirse el sistema de heacer un solo
pago anual o bien varios paegos anuales ya sea por se-—
mestres, trimestres.o mensuslidades vencidas. E1 méto
do gue se escoja serf el gue resulte mé&s cdmodo para -
la emisora o el gque a juicio de ésta resulte més atrac
tivo pera el tenedor de los titulos.

En la préctica el sistema més usual resul-
ta el que senalas el pago de intereses por trimestres -
vencidos.,.

Tambi&n la eleccién del lugar de pago de —
intereses serf determinado en base a la comodidad de -
la emisors y de los teredores. La ley admite que se --
sefialen varios lugares pera el pago y en caso de hacer
se de éste modo, se entenderd gue el tenedor podrd exi
girlio en cuaslguiera de los lugsres senalados.

Puede elegirse como lugar de pago 1a plaze
en gue se encuentra el domicilio de la sociedad emiso-



33

ra, y en el caeso de que dicho domicilio resulte muy —
distante de los centros de poblacibén en donde se supone
hebita la mayorfa de los tenedores, se sefialan ofici—
nas en dichos lugares.

Es m&s frecuente que se encomiende a algu—
na institucibn de crédito (que puede ser el Represen—
tante Comlin de los Obligacionistas), gque por medio de-
sus departamentos especializados efectle el pego de -
los intereses de las Obligeciones. Esto resulta més -
cémodo tanto para la empresa emisora como para el tene
dor, por las siguientes razones:

a) La sociedad emisora se evitar8 las mo—
lestias que implican 1la recepcidfn y re—
visifn de facturas de cupones y la ela-
boracifn de los cheques correspondientes
al pago de los mismos a todos quienes -~
los presenten a cobro a la fecha de su-
vencimiento.

b) La sociedad emisora tendré la ventaja -
de que, & su vencimiento, el importe de
los intereses de las obligeciones que -
emitid le serf cargado en la cuenta de-
cheques gue lleve con la institucidn de
crédito que efectuard el pago, por lo -
gue deberd depositar con anticipacidn a
ia fecha de vencimiento una centidad su
ficiente —ya prevista por la misma- que
glcance 8 cubrir el importe de los inte
reses.
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el importe de sus intereses en forma —
puntual, ya gue la institucién de crédi
to gue hard el pago se encargard de — —
efectuar €l cobro a la empresa emisora-—
por cuenta del mismo.

El tenedor de las Obligaciones tendrd -
le facilidad de presentar a cobro sus -
cupones de intereses en cualguiera de -
las sucursales de la institucién de cré
dito que haré& el pago, y con ésto evi—
tarse el traslado hasta las oficinas de
la sociedad emisora, si é&sta se encuen-—
tra lejos de su lugar de residencia.

2.1.6,1 TASAS DE INTERES

Exige la Ley que figure tanto en el Acta -

de Emisidn como en el Tftulo, "el tipo de interés pac-—
tado" (Arts. 213 Fracc, II y 210 Fracc, IV de la Ley —
Gral de Tfts. y Ops. de Créd.).

La Comisifin Nacional de Valores es el orga

e)

nismo sutorizado pare fijar las tasas de interés, res-—
pecto a cualguier clase de Obligaciones que se emitan.

Les tases de interés aprobades por la Comi
sién Nacional de Valores son:

Las emisiones en Moneds Nacional, cuyos
titulos estén exentos del Impuesto Sobre
la Renta, podrén redituar intereses en-~
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tre el 6% y el 8% anual

Las emisiones en Moneda Nacional, cuyos
tftulos no estén exentos del Impusto -
sobre la Renta, podrén redituar intere-
ses entre el 7 y el 9% anual.

Las emisiones en Moneda de los Estados-—
Unidos de Norteamérica podrén redituar—
intereses entre el 3% y el 5% anual.

Desde hace algunos afios, la Comisidn Nacig
nal de Valores ha aprobado emisiones de Obligaciones -
en Moneda Nacional con intereses del 1% anual,

2.1.6.2 CUPONES PARA COBRO DE INTERESES.

El cobro de los intereses de las Obligacig
nes se hard mediante la exhibicién del cupén o cupones
correspondientes.

Los cupones deben contener:

La denominacidn de la Sociedad emisora

El nlmero de orden progresivo que les -
correspande

La fecha de verncimiento
La serie

El nlmerc del tftulo al que corresponde
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f) E1 monto de los intereses a cuyo cobro-—
dan derecho

g} La cantidad de Obligeciones que ampara

Los cupones adheridos al titulo se van des
prendiendo a la fecha de su vencimiento y se presentan
@ cobro en el lugar indicado por le sociedsd emisora -
en el Acta de Emisidn,

La institucién gue realizar$ el pago debe-
r& revisar oue &stos no esté&n mutilados o gque lleven—
techaduras ¢ enmendaduras, pues siendo ésto no serén -
v8lidos, y por lo tanto no podrén cobrarse.

Por lo gue respecta a la prescripcifin de -
éstos tfitulos, el Art. 227 de la Ley Grel, de Tits. y-
Ops. de Crédito establece que: '"Las acciones pars el -
cobro de los cupones & de los intereses vencidos sobre
las Obligeciones prescribirén en tres afos @ pertir -
del vencimiento".

2.1.7. AMORTIZACION

Por emortizacifin se entiende: la redencidén
‘8 extincifn de un capital, representativo generalmente,
de un préstamo. Amortizacibén es la gradual disminu——
cifn —8 extincifn- de cualquier capital sea cual fuere
el fin a que se destinar§, por medio de reducciones pg
riddicas hechas al efecto.
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Aplicando éste concepto a Obligeciones, di
remos que es la extincifn de la deuda contraida por 1la
sociedad emisora con los obligecionistas,

2elea7.1. FORMAS DE AMORTIZACION.,

Amortizacién conjunta de las Obligacio-
nes hasta el fin de su vigencia

Puede estipularse en el Acta de Emisidén
que el pago del principal se haré en un
solo pago y en una fecha futura determi
nada. Esta forma de amortizacidn tiene
algunos inconvenientes: mantiene una -
carga de interés constantemente de pasi
vo en una sola exhibicifn. Esto signi-
fica que, de no ir acumulando recursos—
disponibles para &ste pago, la empresa-
se ver8 en condiciones diffciles de cum
plir su compromiso. Sin embargo, pare-
resolver en parte el problema de la emi
sora, se puede formar un fondo especiﬁi
co para la amortizacifn de Obligaciones
cuyos productos permiten reducir la car
ga de intereses.que supone este tipo de
procedimiento,

Amortizacién perifdica por cantidades -
variabies,

Como su nombre lo indica, las amortiza-
ciones de Obligaciones se hacen en pe—
riodos igualesy peru por cantidades va-
riables de acuerdo con la situacidn fi-



38

nanciera de la empresa. No es muy acep
tado en la préctica, precisamente por -
el peligro de que se deja al fin de la-—-
vigencia de las Obligeciones, la mayor—
parte de ellias.

Puede proceder la empresa emisora a com
prar Obligacilones para cancelarlas, en-—
vez de hacerse por sorteo.

Amortizacién perifdica de cantidades —
siempre iguales durante la vigencia de-—
las Obligaciones.

Consiste en amortizer en los plazos se-
fRalados, conforme & una tabla de amorti
zacibn, una porcibn determinada de la -
emisién dejando a8l azar la eleccidn de-—
los tfitulos gque han de ser pagados. De
acuerdo con este sistema, la emisora y-—
los tenedores conocen de antemano los —
montos parciales por liquidar pero igng
ran cufles tftulos serfn los elegidos —
por la suerte. Este es uno de los sis—
temas més difundidos en la préctica, -
porque deja gl azar la tarea de elimi—
nar los tftulos de la circulacién y de-
elegir el momento en que cada tenedor -
deberd recibir la restitucifn de su in-
versifn, asi comoc la extincién de sus -
derechos a los intereses. En 1la précti
ca, &ste sistema de sorteos se realiza-
mediente el empleo de &nforas especia—
les, menuales 6 mecénicas.



En el art, 222 de 1la Ley Gral. de Tits. y-
Ops. de Crédito se establece que "cuando en el Acta de
Emisidn se bhaya estipulado gque las Obligaciones seréri—
reembolsadas por sorteos, éstos se efectuaré~ ante No-
tarioy, con intervencifn del Representante Comfin de los
Obligacionistas y del 6 de los administrauores de la -
sociedad autorizaedos al efecto. La sociledad deberg pu
blicar en el Diario Oficial de la Federacibén y en un -
periddico de los de mayor cilrculacién de su domicilio,
una lista de las Obligaciones sorteadas con los datos—
necesarios para su identificacibén y expresando en ella
el lugar y fecha en que el pago deberd hacerse., Las -
Obligaciones sorteadas dejarén de causar intereses des
de la fecha del sorteo".

2.1.8. REGIMEN FISCAL.
REGIMEN FISCAL PARA LAS PERSONAS FISICAS

£l Art. 60 Fracc, I1I de la Ley del Impues-—
to Sobre la Renta establece que: "Son objetoc del impues
to sobre productos & ‘rendimientos del capital los in—
gresos que se perciban por intereses procedentes de -
toda clase de Obligaciones".

La base gravable de los ingresos gue perci
ban las personas fisicas por concepto de intereses so-
bre Obligaciones que sefiala el articulo antes menciona
do, varia en funcién del monto total de los ingresos -
gravables que por cuelquier concepto perciba el causan
te durante el afio de calendaric. En términos generg—
les podemos decir gue una persona fisirna tendr§ tantas
vases gravables caomo cobros’EFeétGe,%?éeaquerqueCbben
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sumar todos los intereses recibidos en el afio para de-—
terminar una sola base gravable, puesto que el impues-—
to se determina con base en la tasa de interés que se—
obtenga sobre el valor nominal del tftulo.

En el impuesto sobre productos & rendimien
tos del capital se agrupan los grav8menes a gue estbn-—
sujetas las personas fisicas gque obtienen ingresos que
no se consideran provenientes de servicilios personales,
sina que principalmente representan ingresos obtenidos
por inversiones de capital. Conforme a las disposicig
nes de la Ley se consideran ingresos gravables los de-
rivados de productos ¢ rendimientos del capital que se
perciban en efectivoc & en especie y gue modifiquen el-
patrimonio de la persona ffsica.

Cuando el ingreso no se percibe en efecti-
vo sino en bienes, habrd que valuar dichos bienes a la
fecha de la operacién para cuantiflcar la modificeacidn
que sufrif el patrimonio del contribuyente, Dicha va-
luacibn, conforme a lo que sefiala el art., 20. de la —
l.Ley del Impuesto Sobre la Renta, deber§ tomarse en con
sideracifn el valor de é&stos en moneda nacional y debg
r& hacerse conforme s la cotizacidn & los valores que—-
los bienes tengan en el mercado,.

Supongamos que una persona Tisica recibe—
$#100.00 de intereses los cuales le son pagados con ac-
ciones de una compafifa cuyo valor en el mercado es de-
$110.00 . En &ste caso se considerarf que esa persona-—



ha percibido el ingreso er especie y que la base grava
bie de su ingreso ascenderd a $110.00, ya que es el va
jor de mercado de los bienes recibidos en pago.

El pago de impuesto que debe hacer el cau-
sante que paga dividendos & intereses producto del ren
dimiento de titulos valores de su propiedad, se hace -
mediante el Procedimiento de RETENCION, es decir, al -
importe bruto de sus intereses 6 dividendos percibidos,
se le descuenta el porcentaje de impuesto causado se——
glin .3s tasas establecidss por la Ley del Impuesto So-
bre 1la Renta, en el Art. 67, y son las siguiences:

CUANDO EL RENDIMIENTO TASA APLICABLE A TASA APLICA

ANUAL DEL TITULO SOBRE LAS OPERACIONES ELE A RENDI

Y RENDIMIENTOS MIENTOS PRO
SU VALOR NOMINAL: PROCEDENTES DE CEDENTES DE
VALORES NOMINA VALORES AlL-
TIVOS PORTADOR
(TARIFA I) (TARIFA II)
No exceda del 7% de
Interés Simple & 7.2% _
si fuere cepitalizado EXENTO EXENTO
Exceda del 7.0% de In
terés Simple 6 7.2% -
&5
de Interés Capitalizs P 10%
do, sin pasar del 8%
Excedas del 8% sin pa-—
ser del 9% 1% 16%
Exceda del 9% 15% 21%

Provenga de Obligeciones 10% 16%



Conforme a 1lc dispuesto en el Art. 67 de -
la Ley del Impuesto Sobre la Renta, la porcidén grava—
ble de los intereses de velores e inversiones de rendi
miento fijo se calcula a base de aplicar un porcentaje
al ingreso percibido, el cual varfa en funcidn de. la -
tasa de rendimiento como sigue:

Si los rendimientos no exceden del &% 25 %
Si los rendimientos exceden del 8% sin
pasar del 9% 40 %

Si los rendimientos exceden del 9% 50 %

S5i se trata de rendimientos prove-
nientes de obligaciones 40 %

La Tarifa I ( TASA BAJA ) se aplica en los
sigulientes casos:

1) Cuendo los rendimientos procedan de va-
lores nominativos,

2) Cuando los rendimientos procedan de va-—
lores al portador que permanentemente -—
se tengan en administracidn en una ins—
titucidn de crédito autorizadae.

La Tarifa II (TASA ALTA) se aplica en los-
siguientes casos:
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1) Cuando los rendimientos procedan de va-
lores al portador que no se mantengan -
en administracifn en una institucién de
crédito

2) Cuando los rendimientos se paguen a re-
sidentes en el extranjero, independien-—
temente de gue sean valores nominativos
o al portador, &

3) Cuando los rendimientos procedan de va—
lores nominativos o de valores al porta
dor que se encuentren en administracién
en una institucién de crédito autoriza-—
da y el causante solicite que se reten-—
ga el impuesto con la Tarifa II ( TASA-
ALTA ) con €l fin de no acumular é&stos—
rendimientos a sus dem8s ingresos cuan-—
do sea causante del R&gimen Global,

El impuesto sobre intereses de Obligacio——
nes se causa con las tasas indicadas para las Obliga—
ciones, independientemente de la tasa de interés que -
produzcan, excepto en los casos gue por la tasa de in-
terés (7 % 6 7.2%) se encuentren exentos. Mediante -
ésta disposicidn se pretendid facilitar & las empresas
el acceso al ahorro del pldblico en general, otorgando-
a8 los intereses de las Obligaciocnes que se emitan, un-
régimen fiscal m&s favorable que el gue se consigna -
para valores que producen la misma tasa de interés, —
con excepcidn de los valores gue producen hasta 8% de-
interés anusl en gue el impuesto sobre intereses cene-
rados por Obligaciones es m&s alto que el que causan -
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los intereses que producen otros valores o inversiones.,.

Para que los intereses que generen los —
valores al portador puedan causar el impuesto conforme
a la tarifa I (TASA BAJA) es rnecesario ademds de mante
nerse permarentemente en administracién en ura institu
cifn de crédito, que en los documentos gque se extien—
dan para el cobro de los rendimientos se consigre el -
nombre, domicilio, nacionalidad y nfmero en el Regis—
tro Federal de Causantes de la persorma propietaria de-
los valores. Ademds, se sefiala en el Art. 67 de la —
Ley del Impuesto Sobre la Renta gue no se consideraré&-—
gue los valores se han retirado de la administracidn—
cuarido se cambie la institucién de crédito que los con
serva en administracidn,

El Impuesto al Ingreso Global de las Per
sonmas Ffsicas consiste en gravar en uma sola base gra-
vable la mayorfa de los ingresos que obtierne urma perso
na fifsica. En este caso los impuestos que la persora—
hubiere pagado sobre los ingresos gue quedan sujetos =
al REgimen Global, en vez de considerarse como impues-—
tos pagados en forma definitiva, se considera un anti-
cipo del impuesto que se determima conforme a los linea
mientos de dicho R€gimen Global. Son sujetos del Im——
puesto al Ingreso Global de las Personas Fisicas, las-
personas ffsicas que obtengan ingresos por productos -
del trabajo y/o productos del capital, cuando en un —
afio de calendario la porcién gravable de tales ingre—
sos exceda de $100,000.00

Debe considerarse que no es requisito —
que la persona ffsica perciba ingresos por productoc del
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trebajo y adem&s por productos del capital como condi-
cifin para que cause el impuesto conforme al Régimen -
Global.

Si una persona tributa en un ejercicio con
el REgimen Global Obligatorio por haber obtenido ingre
sos cuya porcidn gravable excede de $100,000.00 en un-—
ano de calendario, puede al afio siguiente dejar de ser
causante del Régimen Globsl, sin necesidad de sutoriza
cibn alguna, si la porcidn gravable de sus ingresos no
excede de dicha cantidad.

En é&ste Régimen causan el impuesto las per
sonas gue perciban ingresos:

a) Unicamente como producto del trabajo
b) Unicemente como producto del capital
c) Por embos conceptos

En el Art. 67 de la Ley del Impuesto Sobre
la Renta se establece que una persona que perciba inte
reses sobre inversiones o valores de renta fija, puede
optar por causar el impuesto conforme el Régimen Global,
en cuyo caso sblo un porcentaje del ingreso constituye
la porcidén gravable, dependiendo de la tasa de interés
que reditlen las inversiones. En &stos casos la Ley -—
permite que el impuesto que resulte a caryu de la per-
sona fisice conforme &l Ré&gimen Global, se deduzca el-
impuesto que se hubiere retenido por la parte del in—
greso gue se hubiere acumulado (Caso en el que se le -
retiene el impuesto conforme e la terifa I TASA BAJA).
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El impuesto retenido que corresponda a la parte del in
greso no scumulsesdo se considera como impuesto pagado -
en forma definitive {caso en el gque se le retiene el -
impuesto conforme a la Terife II TASA ALTA).

En éste régimen, al igual que en el Régi—
men Globel Obligatorio, sdélc una parte del ingreso se—
acumula, dependiendo de la fuente de la cusl éste pro-
venga.

Los causantes deben gravar todos lo ingre-
sos gue hubieren percibido en el ano de calendario, en
la proporcifn que corresponda, aln cusndo se trete de-
intereses de valores de renta fija y dividendos. Una-
vez que les personas opten por tributar bajo éste Régi
men Voluntario, tienen que continuar en &l en tanto la
porcifn gravable de sus ingresos en un ano de calenda-
rio no sea inferior a $50,000.00 (Art. 77 de la Ley del
Imp. Sobre la Renta).

Pueden opter por tributar conforme al Régi
men Global Voluntario las personas fisicas cuya por—
cifn gravable de ingresos anuales se encuentre compren
dido entre $50,000.00 y $100,000.00 Esta opcidn se -
ejerce con el fin de obtener un beneficio fiscal con—
sistente en pagar una cantidad menor por corncepto de —
impuesto., En la Acumulacién Opcionel de Ingresos se -
paga una menor centidsd por concepto de impuesto, obte
niendo con ello un beneficio fiscel, Sobre ello la Expo
sicidn de Motivos de las retormas que sufrid la Ley a-
partir de 1973 senala lo siguiente: "Con el fin de -
mantener el principio rector del impuesto sobre 1la ren
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ta de gravar segin la capacidad contributive de los su
jetos con ingresos haste de $100,000.00 anuales, se -
permite que los sujetos con menor capacidad econdmica,
puedan ajustar el gravamen de ecuerdo con sus ingresos
y en su caso lograr la devolucidn del impuesto que se-
les hubiere retenido de més, en la fuente".

En el Ré&égimen de Acumulacién Opcionel de -
Ingresos, pueden presentarse las dos siguientes situa—
ciones:

1) Que el causante haya erogado gastos por
conco~to de honorerios médicos y denta-
les 4 gastos hospitalarios y de funera-
les

2) Que el causante, sin raber erogado tales
gastos, hayae obtenics ingresos por con-
cepto de DIVIDENDOS O por INTERESES de-
rivados de valores o inversiones de ren
dimiento fijo ( en el que se incluyen -
Dbligaciones)

Por el Ré&gimen de Acumulacién Opcional de—
Ingresos pueden optar las personas fisicas cuya por—
cidén graveble de ingresos percibidos en un afo de ca——
lendario se encuentre comprendida entre $1.00 v = — -
$100,000.00 Debe reunirse alguna de las tres siguien-—
tes condiciones para estar en posibilidad de tributar-
conforme a éste régimenc
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i)
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Haber erogado gastos por concepto de ho
norarios m&dicos y dentales, gastos hos
pitalarios y de funerslies, independien-—
temente de la clase de ingreso gue se —
haya percibido

2) Haber cbtenido zdemds de otros ingresos

por DIVIDENDOS 6 INTERESES de valores U
inversiones de rendimiento fijo, aun -
cuando no se hubieren erogsdo los gas—
tos mencionados en el punto anterior

Haber obtenido ingresos solamente por—-—
concepto de DIVIDENDOS ¢ INTERESES de —
valores 6 inversiones de rendimiento -
fijo (Obligaciones)

Las personas cuya porcifn gravable de in——
gresos se encuentre comprendide entre $50,000.00 y = -
$100,000.00 anuales, pueden e€legir por tributar bajo -
el Régimen de Acumulacién Opcional de Ingresos o bajo-
el R&gimen Global Voluntario, dependiendo de cudl de —
los dos regfmenes sea el m8s adecuado a la situacidn -
Si una persona que percibe DIVIDENDGS & -
INTERESES derivados de valores e inversiones de rendi-
miento fijo, opta por tributer por el R&gimen de Acumu
lacidn Opcional de Ingresos, tiene gue scumular la por
cibén grevable de todos sus ingresos en una sola decla-
racidén a fin de determinar una sola base gravable, aun
cuando no se efectlien deducciones por honorsrios médi
cos, dentales, gastos hospitalarios y de funerales. -
Esta disposicidén esté& contenida en los Arts. 67 y 74 —



de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, los cuales serig
lan que las personas que opten por acumular los ingre—
sos citados, deber&n acumular también los otros ingre-—
sos que hayan percibido por productos del trabajo o -
por productos del capital.

REGIMEN FISCAL PARA LAS PERSONAS MORALES.

Para el impuesto & les empresas la Ley gra
va los ingresos gue provengan de la realizacién de ac-
tividades comerciales, industriales, agricolas, ganade
ras o de pesca (Art. 16 de la Ley del Imp. Sobre la -
Renta).

Dentro de las actividedes comerciales pode
mos considerar la compre-venta de tftulos-valores, ya-
que el C8digo de Comercio en el Art. 75 Fraccs, I1II y-
XX las considera como actos de comercic. Como sefiala—
mos en el Ré&gimen Fiscal para las personas fisicas, la
Ley grava los ingresos en efectivo o en especie prove-
nientes del trabajo, del capital o de la combinacidn -
de ambos., En el caso de las empresas la modificacifn-
del petrimonic proviene en la mayorfe de los casos de-
le combinecién del trabajo y del cepitsl, gue son los-
gue producen la utilidad que modifice el patrimonio y-
es la que sirve de base para el c8lculo del impuesto.

La Ley denomina Ingreso Global Gravable a-
la utilidad gravable que ogbtienen las anpresas la cual
constituye la bese sobre la gue se determine el impues
to a cargo del causante. E1l Ingreso Global Gravable -
es aquel que resulta de deducir de los ingresos acumu—



lables o gravables, las deducciones permitidas por la-
propia Ley,

Entre las deducciones que pueden hacerse —
de los ingresos se encuentran las devoluciones, descuen
tos, rebajas y bonificaciones sobre ventaes gue se efec
téen durante el ejercicio (Art. 20 Fraecc. I de la Ley-
del Impuesto Sobre la Renta).

A las empresas como tenedores de Obligecig
nes les es aplicable todo lo relativo al régimen fis—
cal para las personas fisicas en los siguientes aspec—
tos:

1) Los intereses procedentes de Obligacio-—
nes son objeto de impuesto (Art. 60 - -
Fracc. I1I de la Ley del Imp. Sobre la -
Renta)

2} E1 Impuesto se determina con base en 1la
tasa de interés qgue se obtenga sobre el
valor nominal del tftulo (Art. 67 de la
Ley del Imp. Sobre la Renta).

3) Cuando el interés se perciba en especie
(bienes), deberéd tomarse en considera—
cibn el valor de é&stos en Moneda Nacio-
nal en la fecha de percepcién, segln -
las cotizaciones o valores que &stos -
tengen en el mercado (Art. 2 de la Ley-
del Imp. Sobre la Renta).
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4) E1 pago del impuesto se hace por el pro-
cedimiento de RETENCION (el importe bru
to de intereses percibidos se le des——
cuenta el porcentaje de impuesto causa-
do ).

5) Es aplicable la Tarifa del Art. 67 de -
la Ley del Imp. Sobre la Renta, que es-
aplicable indistintamente para todos -
los tenedores de tftulgs—valores, es -
decir, es la misma para personas fisicas
0o morales y pueden aplicérseles la Tari
fa I (TASA BAJA) o la Tarifa II (TASA -
AL.TA) de dicho artfculo, con los requi-
sitos que cada una establece para su —
aplicacién. (Ver tarifa y eplicaciones
de las Tasas Alta y Baja en la seccidn-
correspondiente al Régimen Fiscal para-
las Personas Fisicas).

Los intereses que percibe una persona mo—
ral para efectos del Impuesto al Ingreso Global de las
Empresas son acumulables cusndo se haya optado por re-—
tener el impuesto conforme a la Tarifa I (TASA BAJA),-
la cual es siempre utilizeda por las empresas para el-
pago de sus intereses sobre sus inversiones.

Conforme al Art, 5 de lz Ley del Impuesto-
Sobre la Renta, est&n exentos del pago del impuesto -~
las siguientes personas morales:

8) Las empresas de cualguier naturaleza —
pertenecientes 8l Gobierno Federsl, al-
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del. Distrito Federal, & los Gobiernos de
los Estados y Territorios Federales y a-
los Municipios, cuardo estén destinados-
g un servicio pdblico

b) Las entidades que no persiguen fines de—
lucro tales como las C&maras de Comercio,
partidos polfticos, instituciones de be—
neficencia, establecimientos de ensefian-
za plblice y privade (incorporados a la-—
Secretarfa de Educacibén Plblics o las —
Universidades establecidas en el pafs o-
cuyos estudios estén reconocidos por el-
Poder P@blico), etc.

c) Las Instituciones de Crédito, Seguros —
y Fianzas

2.2 EMISION DE ACCIONES

2.2.1 REQUISTITOS PARA LA INSCRIPCION DE
ACCIONES EN EL REGISTRO NACIONAL-
DE VALORES.

Documentacién que deben acompafiar las so—
ciedades solicitantes para inscribir sus Acciones en—
el Registro Nacionel de Valores, para su autorizacidn
en Bolsa:



a)

53

Una copilie debidamente autorizada del -
testimonio de la escritura constitutiva
y sus reformas, si las hubierec

Nombres de las personas que forman el —
Consejo de Administracién en funciones,
con indicscidén de la fecha en que fue—
ron designades,

c) Lista de accionistas asistentes a la (1

d)

tima asamblea con indicacién de la te—
nencia de Acciones por cada uno de ellos
y el total de las scciones representa—
des .

Descripcién del negocio a que se dedica
la emisora

e) Balance General y Estado de Pérdides y-—

GCanancias con el informe de auditorias,-
dictaminados por Contador Pdblico (con-
indicacién de su ndmero de cé&duls profe
sional), relativos al ejercicio social-
inmediato anterior a la solicitud de re
gistro, si &sta es presentads dentro de
los seis meses siguientes a8l fin del -
mismo, Si la soclicitud es posterior e-
ese plazo, los estados contables cita—
dos se presentarén por las operaciones-—
correspondientes al fin del semestre —
préximo precedente



f) Balance General y Estado de Pérdides y-
Ganancias, correspondientes a los cinco
Gltimos ejercicios de operaciones

g) Detalle del activo fijo con expresién -
del sistema de depreciacidén seguido vy -
los cargos correspondientes

h) Volumen y valor de la produccién, co-—
rrespéndiente a los cinco Gltimos ejer—
cicios "

i) Tenencia de Valores, clases y tftulos -
que la formen

J) Aplicecidn dada a las utilidades o pér—
didas en su caso, de los &Gltimos cinco-
ejercicios, indicando los dividendos -
que hayan decretado y contra qué cupo—
nes se efectuaron los pagos. En todo -
caso deberd indicarse el Gltimo cupdn -
adherido a las scciones

k) Emisicnes efectuadas,con la debids espe
cificecidér de montc, plazo, interés, -
amortizacidn, circulacién y garantias

La solicitud gue se envfa a la Comisién Na
cional de Valores deberd estar firmada por el‘Director,
Administrador o Representante de la sociedad solicitan
te. ios baslances, estados de contabilidad y en gene——
ral todos los datos contables que sean presentados ——
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deberan ascompafiarse debidamente firmados por el Conts
dor Plblico o Funcignario respectivo de la empresa sg
licitante.

Si la sociedad solicitante tiene otros va-
lores inscritos en el Begistro Necional de Valores, -
en ese caso, serd necesario que la misma est& al co—
rriente en el envio de su informecién anual y no se -
regueriré la remisidn de los documentos gue se sefalan
en los incisos anteriores, excepto cuando se esté& en-
el caso que se senala en la parte fingl del inciso —

e).

2.2.2 REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION DE
ACCIONES EN BOLSA

Los requisitos son los mismos que se utili
zan para la inscripcidn de Obligaciones, que menciong
mos en el punto 2.1.3

Los documentos e informes que deben acompa
nar las sociedades, a su solicitud de inscripcidn de-
sus acciones en la Bolsa de Valores de México, son ——
los siguientes:
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Personalidad de quien solicita la ins——
cripcifn de las acciones

Copia del Acta de la Junta de Consejo -
de Administracidén que haya scordado la-
inscripcibén en Bolsa de las Acciones, -
en la cu8l se facultd e

para realizar los trémites relativos a-
la inscripcidn, o en su defecto certifi
cacidfn del Secretario del Consejo en la
que haga constar las dos situaciones en
teriormente descritas

Copia del oficio de autorizacitn de la-—
Comisién Nacional de Valores, en la gue
considera & las ecciones materia de la-
solicitud como aptas para ser inscritas
en la Bolse de Valaores

Una copia debidamente autorizada de la-
escritura constitutiva y de sus refor—
mas, si las hubiere
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5. Nombres de las personas que forman el -
Consejo de Administracién en funciones,
asi como de los funcionarios de la so——
ciedad, con indicacién de la fecha en -
gue fueron designados

6. Relacidn de los principaeles funciong——
rios - sus puestos, @ la fecha de la sg
licitud,

7. Lists de accionistas asistentes a 1la Gl
tima esemblea, debidamente firmada por—
los mismos, indicando a quiénes repre—
sentan y con cufntas Acciones, asf caomo
el totel de las Acciones representadss.

8., Ubicacidn de todas sus plantas y ofici-
nas.

9. Estados Financieros dictaminados por Con
tador PZblico independiente (no debe ——
ser el comisario, consejero o empleado-—-
de la empresa), relativos a los Gltimos
cinco ejercicios sociales o desde la —
inicieacidn de sus operaciones cuando la
empresa tenga un tiempo menor de estar—
operando. Los dictémenes deberén conte
ner ademds de la opinién del Contador —
Plblico, el Balence General, el Estado-
de Productos y Gastos, el Estado de Va-
riaciones del Capital Contable y las -
notas aclaratorias a estos estados. Las
companfas que soliciten la inscripcién-
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de sus Acciones con fecha paosterior a -
los noventa dias siguientes a la termi-
nacién de su Gltimo ejercicio socisl, —
deberdn proporcionar Balance General, —
Estedo de Productos y Gastos y notas ex
plicativas a los mismos, relativas a -
una fecha que no deberd tener una anti-
gliedad mayor de tres meses contados a -
partir del dfa de presentecidn de la sg
licitud...

Breve explicacidfn de las causas que ha-
van motivado variasciones importantes en
1a estructura financiera de la empresa-
y en su productividad de un ano a8 otro-—
durante los Oltimos cinco ejercicios sg
ciales, comprendiéndose dentro de éste
Gltimo @specto, cuslguier concepto de -
ingresos y/o de costo y gasto

Estado de modificaciones &l capital so-

cigl desde su constitucién indicando -
cudl es el origen del aumento (aporta—
ciones en efectivo o en especie, capita
lizacidén de super8vit ganado o de capi-
tal, etc.)

Un estado por los cinco Ultimos ejerci-
cios que contenga la aplicacidn de las-
utilidades, o pérdidas en su caso, con-
forme a los balances presentados a las-—
asambleas de accionistas correspondien-
tes, con especificecidn de los dividen-



dos decretados y contra gué cupbn. La-
relacifn de los nimeros de los cupones-—
debe ser completa por el perfodo ya re-—
ferido, v en el caso de que algdin cupdn
hubiera servido para acreditar otros de
rechos, deberé indicar con precisidn —
cudles fueron

13. Un estado que contenga en forma resumi-—
da el volumen y valor de la produccidn-
correspondientes a los cinco Gltimos —
ejercicios

l4. .Procedimiento utilizado para el célculo
de las depreciaciones y amortizaciones,
tasas correspondientes e incrementos -
enueles relativos a los Gltimos cinco -
ejercicios sociales

15.Relacidn de sus inversiones en accilones,
bonos, obligaciones y otros valores que
figuren en el bslance correspondiente —
a8l Gltimo ejercicio de operaciones, in-
dicendo: denominscidn de la emisora, ——
clase de valor, cantidad de titulos, -
valor nominal, precio de adquisicidn —
por unidad e importe total de adguisi—
cidn. En el caso de acciones deben se-—
falar el porciento de tenencia, siempre
que exceda al 10% en relacidn con el ca
pital sociel pagado de la empresa emiso
ra.
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16. Emisiones vigentes, con la debida espe-—
cificacién de monto, plazo, interés, —
amortizacidn, circulacibn y gaerantias.

17. Deberé&n enviar un informe econdmico fi-
manciero de la sociedad formulsdo por -
técnico independiente o por una institu
cibén financiera, el que deber& contener,
como mfnimo, la@ siguiente informacidn:

a) Descripcidn del negocio a que se de-
dica la emisors

b) Estudio del mercado de los productos
de la emisora, indicando en su caso-
importacidn y exportacidn de algunos
productos, su volumen e importe

c) Motivo de la colocacidn de sus Accio
nes y resultados econdmicos a8 obte——
ner con la colocacidn

d) Indicar si la nueva colocecidn se -
haré colocando Acciones ya suscritas,
0 bien seré&n las de un sumento de ca
pital, en cuyo caso deberé presentar
se el balance proforma, en el cuidl -
se dé efecto financiero & dicho au—
mento

e) Nimero y series, en su caso, de las-—
Acciones que se colocarén
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f) Precio de colocacidn, indicando pri-
mas en su caso, v forma en que se —
har8d dicha colocacidn

g) Polftica futura para el paco de divi
dendos

h) Proyecto de prospecto para la coloca
cidn de Acciones

Breve informe de la situacidn fiscal de
la empresa de cinco anos 8 la fecha.

Breve descripcién de las distintas ins-—
talaciones con que cuentsa la empresa

Breve explicacién de cu8les son las ce-
racterfsticas laborables de la empress-—
y su situacién actual

Contratos con otras Firmas, Especialis-—
tes, Empresas o Agrupacione§ de cuagl———
guier clase de las cuales la Compariia -
recibe asesoria administrstive, asisten
cia té&cnica, financiamiento, etc., ex—
plicando los mismos

Breve informe de los planes futuros de—
la empresa, estableciendo las bases que
sirvieron pare su elaboracién y la — -
oportunidad con la que serén puestos en
pr&éctica
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23. Exposicifn de los motivos y fines que-
persigue la Empresa emisora para soli-
citar @ la Bolsa de Valores de México-
la inscripcidn de sus Acciones, objeto
de sv solicitud

La solicitud implica, en caso de ser ins—-—
crites las Acciones mencionadas, la obligacidn de cum—
~iir con la legislecién relstiva a Bolsas de Valores -
-.ro muy especialmente con lo ordenado en la Nueva Ley
Gral. de Institldciones de Crédito y Organizaciones Au—
xilisres, en sus srtic.los 72 y 74, y por el Reglamen-
to interior de la “clsa de Valores de Mé&xico, en sus -
Arts. 33, 50, 51,y 52, ssi como cualguier modificacidn
gue sufran en lo futiuro.

NOTA: Ls Zolsa de Valores se reserva el de
recho de socliciter informoscidn adicional o bien las —
eclaraciones de los puntos gue considere pertinentes -
para llevar a cakbo el estucio de la solicitud presents
da.

La solicitud v toda la documentacifin que —
se envie a la Bolsa de Velores, deberd estar firmeda -
por funcionerios de:sideriente sutorizados por la empre-—
sa, independientemente de cue los balances sean dicta—
minados por Contaedor P&:zlico. '

2.2.3 SUSCRIPCION DE ACCIONES

l as sociedzdes andnimas pueden constitulr-
se por la comparescencia ente Notario de las personas-—
gue otorguen la escriturs socisl, o por suscripcifn —
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rZzlica (Art. 90 de 1la Ley Gral. de Soc. Mercant.) La—
escritura constitutivae de la Sociedad Andnima debersd —

contener (Art.
1.

2o

91 de la Ley Gral de Soc. Mercant.) :
La parte exhibida del Capital Social

ELl ndmrerc, valor nominal y naturaleza -
de las Acciones en que se divide el ca-
pital social

Lz forma y términos en que deba pagaerse
la parte insoluta de las Acciones

Le participecidn en las utilidades con-—
cedida a los fundadores

El nombramiento de uno o varios comisa-—
rios

Las fecultades de 1la Asamblea General y
les condiciones para la validez de sus—
delibersciones, &si como para el ejerci
cio del derecho de voto, en cuanto las-—
disposiciones legales pueden ser mocdifi
cadas por la voluntad de los socios

Cuando la sociedad anbénima haya de consti-

tufrse por suscripcién pdblica, los fundsdores redecta
rén y depositarén en el Registro Pdblico de Comercio —
un programa gue deberd contener el proyecto de los es—
tatutos de la misma (Art. 92 de la Ley Gral de Soc. —

Merc).



Cada suscripcifn se recogerd por dupliéado
en ejemplares del programa, y contendri: (Art. 93 L.G.
S.M.)

l. E1 nombre, nacionalidad y domicilio del
suscriptor

2. E1 nlmero, expresado con letras, de las
Acciones suscritas; su natureleza y -
valaor

3. La forma y términos en que el suscriptor
se obligue & pagsr la primera exhibicidn

4, -Cuando las Acciones hayan de pagarse con
bienes distintos del numererio, la deter
mingcién de éstos

5. La forma de hacer la convocatoria para -
la Asamblea General Constitutiva y las -
reglas conforme a las cuales deba cele—
brarse

6. La fecha de la suscripcidn
7. La declarecidn de que el suscriptor cono

ce y acepta el provecto de los estatutos

Los fundadores conservardn en su poder -
un ejemplar de la suscripcifn y entrega—
rédn el duplicado al suscriptor
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Los suscriptores depositerén en le Institu
cién de Crédito designada sl efectoc por los fundadores
las cantidades que se hubieren obligado & exhibir en -
numererio (en efectivo), de escuerdo a la forma y térmi
nos establecidos parea que sean recogidos por los repre
sentantes de la sociedad una vez constitufds {Art. 94-.
L.G.S5.M.)

Todas las Acciones deberdn quedar suscri—
tas dentro del término de un efio, contado desde la fe-
cha del progrema, a no ser que en &ste se fije un pla-
zo menor (Art. 97 L.G.S5.M.)

2.2.4 PAR DE DIVIDENDOS

Con el nombre de "DIVIDENDOS" 1a Ley Gene-
ral de Sociedades Mercantiles define gl rendimiento -
que perciben los accionistas de una sociedad de capi—
tal. Comunmente se denomina asi a las utilidedes que—
las sociedades distribuyen entre sus accionistes o so-
cios, aun cuando legalmente debe denominarse distribu-
cién de utilidades al ingreso gue perciben los socios-—
de una sociedad de personas y dividendos @ los ingre—
s0s que perciben los accionistas de una sociedad de ca
pitales.

El importe del dividendo es decretado por-
la Asamblea General Ordinerie de Accilonistas, para ser
distribufido a prfrrata entre el ndmero de Acciones en-
circulacidn.

El pago de dividendos toma dos distintas -
modalidades: puede ser pagado en efectivo a los accio-
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nistas o en acciones de ls misma empresa, 0 en su Caso,
con acciones de alguna filial o subsidiaria.

Este tipo de dividendo es pagado por las -
empresas que desean reinvertir las utilidades obteni—
das para incremento y desarrollo del propio negocio.

También puede efectuarse el pago de un "Di
videndo Extreordinario", el cual puede ser en efectivo
0 en Acciones decretado en forma adicional al dividen-—
do ordinerio.

El pago de dividendos puede hacerse de va—
rias formas: puede hacerse un solo pago anual 6 varios
pagos durante el afo, ya sea trimestrales o semestra—
les, gue importarén el total del dividendo decretado.-—
La forma de pago serf decretada también por la Asamblea
General de Accionistas.

El lugar de pago de dividendos puede ser -
la plaza en gue se encuentra el domicilio de la socie-
dad emisora o las oficinas de la misma.

Tembién es frecuente que la empresa emiso-
ra utilice los servicios de una institucidn de crédito
pera el pago & los sccionistas, por medioc de sus depar
tamentos especializados, ya que como mencionamos en el
caso del pago de intereses de las Obligsciones, ofrece
las siguientes ventajas:

1) Le sociedad emisors se evitaré las mo—
lestias que implicen la recepcidn y re-
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visidn de facturas de cupones y efectuar
el pago de las mismas, a toda insti tu-——

cifn o persona que las presente & cobro,
porque aunque, obviamente tendr& que ve

rificar gque las facturas estén correcta

mente elaboradas (los cupones en orden—

progresivo y clasificados por denomina-—

cién; los datos del accionista perfecta
mente claros y completos para ser checa

dos contra el libro de accicnistas; que

se le haya retenido el impuesto corres—

pondiente; que se haye splicado el divi
dendo si es un s&8lo pago 8 la fraccidn-

del dividendo a recibir en varios pagos,
etc), le serd més fécil valerse de los-—

servicios que presta una institucién de

crédito porque cuenta con departamentos

especializados en el manejo de valores,

guienes proporcionar&n un servicio répi
do y efectivo a la empresa emisora.

2) La empresa emisora podrd operar con la—
institucidén de crédito, por medic de su
cuenta de cheques, en la que le serén —
cargados en cuenta todos los pagos que-—
se efectlen por concepto de dividendos—
de sus Acciones emitidas.

3) E1l accioniste recibiré el importe de -
sus dividendos percibidos, en forma pun
tual, ya que la institucién de cré&dito-
se encargard de efectuer el cobro a la-
empresa por cuenta del mismo.
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4) E1 eccionista tendrd la facilidad de po
der presentar a cobro sus cupones en -
cualguiera de las sucursales de la ins-
titucién de crédito que efectusrd el -
pego, y con &sto evitarse el traslado -
haste las oficinas de la sociedad emisg
ra, si &sta se encuentra lejos de su lu
gar de residencia.

2.2.4.1 CUPONES PARA COBRD DE DIVIDENDOS

El cobro de los dividendos percibidos se -
hece mediante la exhibicién del cupdn o cupones corres
paondientes., La Asamblea de Accionistas, &l decretar -
el dividendo, esteblece la fecha o fechas de pago que-
se herén durante el efic, asi como los nlmeros de cupa-
nes que habrén de presentarse.

Los cupones deben caontener:

a) La denominacidn de la sociedad emiso
ra

b) €1 ndmero de orden progresivo gue —
les corresponde

c) La serie

d) E1 nflmero del tftulo 8l gue corres—
ponde



e) La cantidad de Acciones gque ampara

f) Le mencién de la clase de Acciones: -
L) ‘ - .
®"Acciones Comunes®™ & "Aceciones Prefereg
tes"™

g) Si son nominatives o &l portador

Al igual que se hace con los cupones de -
las Obligeciones, é&stos se ven desprendiendo a la fe—
cha de su vencimiento. En el caso de cupones de Accig
nes, es a la fecha en que se haré el pago (parcialréhl
totel) del dividendo decretado, y se presentan & cobro
en el lugar indicado por la Asamblea de Accionistas.

La institucifn que realizaré el pago debe—
r4 revisar que los cupones no estén mutilados ¢ que -
lleven tachaduras o enmendaduras, pues siendo é&sto no-
serén vélidos, y por lo tanto no podrén pagarse.

2.2.5 REGIMEN FISCAL

El grav8men establecido en el Art. 73 de -
la Ley del Impusto Sobre 1a Renta es aplicable a la —
distribucién de utilidades que hagan las sociedades a-
sus accionistas o soclos, ya sea que el pago se efec—
tle por concepto de dividendos, que se reduzca el capi
tal y el accionista perciba uma utilidad; que la Secre
tarfa de Hacienda y Crédito Plblico estime que hubo -
una distribucidn de utilidades, etc.

El Art. 60 de la Ley del Impuesto Sobre la
Renta en su Fracc. V establece que los ingresos grava-—-



blesson los gue se perciben en efectivo o en especie;—
procedentes de las ganancias gue distribuyen toda cla-
se de sociedades establecidas en el pafs. Tembién cau
san éste impuesto las ganancias que obtengan las sucur
sales o agencias establecidas en la Replblica que de—
pendan de sociedades extranjeras establecidas fuera -
del pais.

BEGIMEN FISCAL PARA LAS PERSONAS FISICAS.

La base gravable de los ingresos gue perci
ban las personas fisicas por concepto de dividendos que
consigna el Art. 73 de la Ley del Impuesto Sobre la —
Renta varfa en funcién del monto total de los ingresos
gravables que por cualquier concepto perciba el causan
te durante el afio de calendario.

lLa base gravable la constituye la totali—
dad de los ingresos gue perciba el socioc o acclonista—
en el afic de calendario, sin que se admita deduccién -
alguna por concepto de gastos. Es necesarioc que el ac
cionista perciba el ingreso, ya sea en efectivo o en -
especie, para que exista la base gravable, es decir, -
si una sociedad obtiene en determinado ejercicio — — -~
$300,000,00 de utilidad neta, no por eso debe suponerse que
los accionistes deberén pagar el impuesto de dividen——
dos, sino que &ste se pagaré hasta que efectivamente —
cobren un dividendo al cual se le retendr8 el impuesto
correspondiente.

Se podrfa dar el caso de que la Asamblea —
de Accionistas de una sociedad decretara el 11 de mar—
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zo de determinado afo un dividendo a favor de los ac—
cilonistas. S8i aiguno o algunos de los accilionistas co-
braran el dividendo hasta el anc sigulente, el impues—
to lo causarian hasta ese ano, gue es cuandc efectiva—
mente perciben el ingreso,

El impuesto se calcula mediarte la aplica-
cidn de la Tarifa contenida en el Arte. 74 de la Ley —
del Impuesto Scobre la RBerta, & la base graveble de — -
cada pago objeto del impuesto de dividendos. La tari-—
fa es la siguiente:

LImite inferior LfImite Superior Cuota Fija Porcentaje
Sobre el = para apli-
Lfmite In— carse sobre
ferior el exceden
te del Lf-
mite Infe-
rior

De § 0.01 a $§ 180,000.00 15.0 %
De $ 180,000.01 = $ 270,000.00 $27,000.00 17.5 %
De $ 270,000.01 en adelante $42, 750,00 20,0 %



Si una persona fisica o moral percibiera -—
$300,000.00 de dividendos de una sola comparifa, en un-
afo de calendario, el impuesto correspondiente se de—
terminarfa de la siguiente manera:

Sobre $ 270,000.00 $ 42,750.00
Sobre 30,000.00 20k 6,000,00
$ 300,000.00 $ 48,750.00

El impuesto de dividendos se paga por con—
ducto de la sociedad gque efectfia los pagos de los divi
dendos, la que tiene la obligacidn de retener el impues
to conforme a la Tarifa del Art. 74 de la Ley del Im—e
puesto Sobre la Renta, El1 impuesto deberf enterarse a
las gutoridades fiscales dentro del mes siguiente g ——
aguel en gque se efectlie la retencién,.

Tempoco deber& efectuarse la retencidn del
impuesto sobre dividendos cuando el mismo accionista =
gue percibe el dividendo lo reinvierte dentro de los -
treinta dfas siguientes para pagar la suscripcifn de —
un aumento de capital social de la misma socledsd de —
la qgue percibe el dividendo. Sin embargo &ste impues—
to debers pagarse al disolverse la sociedad o cuando —
se reduzce el capital social para reembolsar s los ac—
cionistas sus aportaciones.

En la Fracc. VI del Art. 62 de las Ley del-
Impuesto Sobre la Renta se consigna una exencidn del -



73

Impuesto Sobre Productos 8 Rendimientos del Capital a-—
los dividendos que distribuyan las sociedades de inver
sifn gque estén autorizadas para operar conforme a la —
Ley de Sociedades de Inversifin, la que considera como-
tales a aquellas que con concesidn del Gobierno Federal
se dedican a operar con valores en la forma y términos
que consigna dicha Ley.

La Fracc, IX del Art, 62 sefiala que se en—
cuentran exentas del impuesto de dividendos las canti-
dades que distribuyen a sus socios las sociedades civi
les de profesionistas gue tengan por objeto exclusivo-
el ejercicio de la profesién de sus integrentes.

Es opcional para los causantes considerar—
gravables en el Ré&gimen Global Obligatorio los ingre—
sos por dividendos. 8Si se opta por ecumulerlos, la -
porcién gravable del ingreso la constituye el S0 % de-
éstos conforme a8 lo dispuesto en el Art. 74 de la Ley-
del Impuesto Sobre 1la Renta. El contribuyente deduci-
r& del impuesto que resulte @ su cargo el que le hubig
re sido retenido y que corresponda a la parte del in—
greso que hubiere acumulado. E1 impuesto retenido que
corresponda a la parte de ingreso no acumulado, queda-
r& cubierto en definitiva.

En la mayorfs de los casos, no conviene op
tar por graver éstos ingresos en el Régimen Glecbel Obli
gatorio, ya que ello implicar8 una cantidad sdicionsl-
por concepto de impuesto, por lo que les convendr§ de—
Jjar como impuesto definitivo el que les hubiere sido -
retenido en la fuente.
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Si una persona que percibiera $200,000,00-
anuales por concepto de dividendos deseara tributar -
conforme a8l Ré&gimen de Acumulacidn Opcional de Ingre—
sos, causaria una tasa efectiva de impuesto de 14.51%—
sobre el ingreso determinada como sigue:

Porcién Gravable de los Dividendos (50%) $100,000.00

—— — S ———— e S
s

I.5.R. 13,768,00
M&s Impuesto Retenido 30, 500,00
Menos S50% de Impuesto Retenido (15,250.00)
$29,018,00
Tasa efectiva de impuesto sobre 14.51 %

el ingreso

En el ejemplo anterior se supuso que la -
persona obtuvo el ingreso anual méximo por dividendos—
gue se permite para tributar por medio del Régimen de-—
Acumulacifn Opcional de Ingresosy no se efectud deduc—
cidn algune por gastos médicos u otros conceptos, La-—
tasa efectiva de impuesto que se determing en éste — -
caso es la tasa méxima gue se podrifa pagar scbre ésta—
clase de rendimientos. Como dicha tasa méxima de im—
puesto (14.51%) es inferior a le tesa minima de reten-
cidn de 15 por concepto de dividendos, podemos decir—
que a &stos causantes siempre les convendri tributar —
bajo é&ste Régimen porgue disminuirén su tasa efectiva—

de impuesto.



75

Los dividendos que perciba una persona re—
sidente en el extranjero, causan impuesto a razén del-
20% sobre la percepcifn total independientemente de su
monto. El gque se aplique é&sta tasa fija en lugar de -
la tarifa progresiva conque se calcula el impuesto en-
el caso de residentes en México, representa un efecto-
mé&ximo enual de $11,250.00 de m&s en el impuesto gue -
causan los residentes en México y sdlo se obtiene a —
pertir de $270,000.00 de dividendos anuales. Mientras
un residente en Mé&xico causa $42,750.00 de impuesto so
bre un dividendo anusl de $270,000.00 el impuesto a8 —
cargo de un residente en el extranjero asciende a - -
$54,000.00

REGIMEN FISCAL PARA LAS PERSONAS MORALES.

Se considera que no es ingreso gravable —
para las empresas el gue consista de dividendos o uti-
lidades que perciban en su carécter de accionista o -
socio:

1) De toda clase de sociedades que operen—
en el pais

2) De las sociedades mexicanas que operen-—
en el extranjero

Significa que el dividendo no es gravable-
para la empresa que lo recibe si la sociedad que lo -~
paga esté& establecida en el pafs, aun cuando la mayo—
rfa de sus accionistas sean extranjeros.
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La razfn por la cusl el dividendo que per-
cibe una empresa mexicana en su caricter de accionista
0 socio de uma saciedad establecida en el pals no es —
gravable, se debe & gque se trata de evitar la duplica-
cidén del Impuesto Sobre la Renta sobre los dividendos-—
gue van pasando de una empresa a otra, ya gue en su —
origen, ese dividendo constituyd una utilidad gue estu
vo gravada con el Impuesto Sobre la Renta en la empre-—
sa gue se generd.

El requisito para qgue el dividendo percibi
do por una empresa mexicana de una sociedad estableci-
da en el pals no sea gravable, es gque la empresa mexi-
cana lo reciba en calidad de socio o accionista.

Adem&s, segdn el Art. 19 Fracc. V no serén
ingresos acumulables los dividendos o utilidedes paga-—
dos por toda clase de sociedades que operen en el pals,
y por las mexicanas que operen en el extranjero, siem-
pre que correspondan al causante en su carfcter de sc-
cionista o socio, Lo anterior se refiere a que no se-
rén gravables para efectos del Impusto al Ingreso Glo-
bal de las Empresas, pero si est&n gravados con la Ta-
rifa del Art. 74 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta,
gue es la tarifses con la cual se gravan los dividendos-
que perciba una persona fisica.

Sefala la Ley que los dividendos gue perci
ban las empresas mexicanas causarén el impuesto corfor
me a la Tarifa del Art. 74 de 1la Ley del Impuesto Sobre
la Renta si la inversifn en acciones de otras compga—
ffas, tomadas a su valor de sdquisicifn, excede del 5Fh
de su propio Capital Contable.l.os dividendos no causa-—
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ran el impuesto conforme a la Tarifa contenida en el-
citado articulo, si dicha inversibén en acciones de —

otras compafifas no excede del 55% de su Capital Conta
ble.

Lo anterior no es aplicable a las Insti-
tuciones de Crédito, de Seguros y las Sociedades de -
Inversi6n que cuentan con concesifin o autorizacién —-—
del Gobierno Federal para operar en México. Los divi
dendos que perciban estas instituciones, en ningln -
caso causar. el .m..esto conforme a dicha Tarifa. (Art.
74 de la Ley del Imp. Sobre la Renta).

Asimismo, tampoco causarén el impuesto -
sobre dividendos las empresas pertenecientes al Gobier
no Federal, Local 6 Municipal, cuando tales empresas-—
se destinen a un servicio p@blico, ni las entidades -
gue no persiguen fines de lucro.

Los dividendos que perciba una empresa =
de una sociedad establecida en el pals, aun cuando no
sean gravables en el Impuesto al Ingreso Global de -
las Empresas y aun cuando no estén sujetos al Impues-—
to de Dividendos, si estén sujetos a gque la empresa -
que los paga retenga el impuesto de dividendos confor
me a la Tarifa del Art. 74 de la Ley del Impuesto So-—
bre la Renta. La propia Ley establece en la Fracc. V
del Art. 19 que si finalmente la empresa no resulta —
ser causante del Impuesto de Dividendos por los divi-
dendos gue reciba, debido a que su inversifn en accig
nes no excede del 55% de su Capital Contable, el Im—

puesto retenido:
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1) Se compensarg con los adeudos gue -—
tenga por concepto de Impuesto al In
gresc Global de las Empresas

2) Se compensar& contra el entero gue -
tenga gue hacer por el Impuesto Sobre

Dividendos retenido a sus accionlS-—
tas, &

3) Le serén devueltos por l¢ Secretarfa
de Hacienda y Crédito Pdblico

Ya que en muchas ocasiones resulta que-
la empresa que cobra el dividendo no resulta ser cau-
sante del Impuesto Sobre Dividendos, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pdblico ha expedido autorizaciones

a dichas empresas para que no les sea retenido dicho-
impuesto,

2.2.6 AUMENTO & REDUCCION DE CAPITAL SOCIAL
AUMENTO DE CAPITAL SOCIAL

Cuando 1la Asamblea de Accionistas de una
sociedad decide aumentar su capital social mediante -
la capitalizacién de las utilidades no distribufdas o
de las reservas de capitel tales como las reservas lg
gel y de reinversién, los accionistas reciben nuevas—
Acciones como consecuencia del Aumento de Capital. En
la pr&ctica se conoce ésta operacifn comoc DIVIDENDO —
EN ACCIONES,.ya que los accionistas estén recibiendo-
un ingreso, que lo constituye el dividendo decretado
por la Asamblea de Accionistas, el cual lo perciben —
en Acciones de la misma sociedad.



Aun cuando de &sta operacifin pudiera con——
clufirse que el accicnista percibe un ingresc gravable,
en realidad el Dividendo en Acciones aun no le ha pro-
ducido una utilidad gue modifigque su patrimonio, sino-
que &sta se realizard hasta gue se vendan las Acciones
o se reduzca el Capitel Socisl de la empresa, ya gque -
si consideramos que el accionista, aun con sus nuevas-—
Acciones continda teniendo el mismo derecho que tenfia-
sobre el capital de la sociedad antes de haber capita-
lizado las utilidades acumuladas o las reservas de ca—
pital.

Supongamos que una persona (Fisica & Moral)
es propietaria de 100 acciones de la Scciedsad "“X", la-
cual tiene un capital contable integrado como sigue:

Capital Social $ 1'000,000.00
Reservas de Reinversif6n 300, 000.00
Utilidades Acumuladas 200,000.00
Capital Contable $ 1'500,000.00

S5i la Asamblea de Acclonistas decidiera ca
pitalizar la reserva de reinversidn y las utilidades -
acumuladas de la Sociedad "X", el capital contebie de-
dicha sociedad mostraria como dnico renglidn el relati-
vo @ Cepital Sccilal, con un saldo de $ 1'500,000.00 —
Con motivo de la capitalizacidén de la reserva de rein-
versidn y las utilidades acumuladas, el accionista re-
cibird 50 Acciones més y ya sea que tenga 100 & 150 Ac
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ciones, conti~uard terierdo derechos en la Sociedad -
"X" sobre $ 1'500,000.00 Es decir, el accionista no -
ha terido modificacién aigurna er su patrimorio como —
consecuencia de la capitalizacidn de utiliidades ocurri
da en la Sociedad "X", Es decir, antes de que ocurrie
ra 1ia capitalizacidn el accionista tenfa 100 Accionrnes-
con un valor en libros de $150.00 cada una. Después -
de la capitalizacidn, el accionista tendrs 150 eccio—-—
nes con un valor en libros de $100.00 cada una; en — -
ambos casos el valor en libros de todas sus Acciones -
es de $1'500,000.00

Se puede deducir que en un Dividendo en Ac
ciones el accionista recibe como ingreso tftulos (Ac—
Ciones) que provocan'que se reduzca el valor de los ti
tulos que ya se tenfan.

En el Art, 73 Fracc. I incisob) de la Ley del
Impuesto Sobre la Renta, se establece que las entregas
de Acciones o aumentos de partes sociales a favor de -
los socios, por concepto de capitalizacidn de reservas
o pago de utilidades, no se considerarén dividendos en
especie y consecuentemente no causarén el impuesto de-
dividendos.

La prima en venta de Acclilones que recibe -
una sociedad al llevar a cabo una nueva emisifn de Ac-
ciones como consecuencia de un aumento de Capitsl, in
cluye una aportacifn adicional para igualar las ganan-
cias de los nuevos accionistas con los anteriores, con
el fin de gue é&stos dltimos no vean lesionados sus in-
tereses como consecuencia de la admisién de nuevos ac-
cionistas.
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Aclarsaremos con un ejemplo: Supongamos que
una sociedad tiene el siguiente Capitsl Contable:

Capital Social $ 1°000,000.00
Utilidades Acumuladas 500,000.00
Capital Contable $ 1's00,000.00

Valor Nominal de cada
una de las 1,000 Acciocnes % 1,000.00

Velor contable de cada
Accidn & 1,500.00

Si el capital social se aumentara en - -
$500,000.00 admitiéndose nuevos accionistas, se ten—
drfan que vender 500 Acciones con valor nominal de — -
$1,000.00 cada unea més una prima de $500,00 por accidn,
de manera que los ectusles accionistas no vieran dismi
nufda la participacidn que tienen en el Capital Conta—
ble de la sociedad. De &sta manera, dicho Capital Con
table quedarfa integrado de la siguiente manera :
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Capital Social $ 1's00,000,00
Prima en Venta de

Acciones 250,000.00
Utilidades Acumuladas 500,000,00
CAPITAL CONTABLE $ 2'250,000.00

Valor Nominal de
una de las 1,500 .
Acciones b 1,000.00

Valor Contable de
cada Accidn % 1,500.00

Analizando el ejemplo anterior, la prima——
en la compra de Acciones tiene el efecto de que los -
nuevos accionistas pagan en efectivo una centidad equi
valente a la parte que en las utilidades corresponde a
los antericres accionistas. De otra manera, si no se—
cobrara una prima al vender las Acciones, el valor con
table de éstas serfa de $1,333.00 cada una, lo que im-
plicarfa que los @ntiguos accionistas estarfan hacien-
do participes a los nuevos accionistas de una utilidad
cuyo capital no contribuyd a generar.

La prima en venta de Acciones tiene las ca
racteristicas siguientes:
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- proviene de una operacién que no consti-
tuye el objeto de la sociedad

— el efectivo recibido no figura en el Es-
tado de Resultados

— constituye un superévit de capital apor
tado por los accionistas y no un superé-—
vit ganado en el curso normal de las ope
raciones de la sociedad

Por las anteriores razones, la prima en —
venta de acciones no gueda sujeta al impuesto de divi-
dendos, ya que no constituye una distribucidn de las -
utili dades generadas por la sociedad.

REDUCCION DE CAPITAL SOCIAL.,

81 se reduce el capital social de una so—-
ciedad, el accionista veré modificado su patrimonio de
bido @ gque en el momento que perciba el ingreso, (que-
puede ser en efectivo), estardhaciendo efectivas las -
utilidades que habian sido objeto de capitalizacién.

En el Art. 73 Fracc. I inciso b) de la Ley
del Impuestoc Sobre la Renta, se sefsla que el impuesto
correspondiente a las reservas de capital & utilidades
acumuladas gue se hubieren capitalizado, se causard —
cuando se reduzca el capital social, cuando la reduc—
cidn exceda del monto de las aportaciones efectuacas -
por los accionistas.
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Supongamos e1 caso de una sociledad gue re-
duce el capital sociai en $500,000.00 y entrega a cada
uno de los cinco accionistas valores mobilidrios que -
adquirid en $100,000.00 y gue tienen un valor de merca
do de $110,000.00 E1 reembolso de las aportaciones de
$100,000.00 no causa el impuesto de dividendos, pero -
s lo causa la diferencia de $10,000.00 entre el valor
de mercado de los bienes que se reciben y el monto de-
la reduccibn del capital social.

2.3 COLOCACION.

La funcidn de colocacidn consiste en poner
los valores emitidos, en menos del pdblico inversionis
ta. Esta operacifn se realize por medio de la inter—
vencifn de organismos especislizados como lo son las -
Casas de Bolsa y las Instituciones de Crédito.

El colocador es un intermediario entre la-
empresa emisora de los valores y el inversionista. La-
funcidn principal del colocador es la formacién de ca-
pitales, que es la labor gque realiza gl recoger los —
ahorros de los inversionistas canalizéndolos hacia las
empresas que demandan capital.

Debido a que é&sta labor es sltamente espe-~
ciglizada, en nuestro pals no existen muchas empresas-
que se dedigquen a ella. Como es diffcil que las empre
sas puedan colocar por sf solas los valores que emiten,
es necesario que acudan @ un colocsdor pera que la emi
sidn se realice en la forma m&s adecuada de acuerdo -
con los objetivos y necesidades de la empresa emisora.
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El colocador se encergarf de procurar nue-
vos inversionistas a la empresa, para lo cual tendré -
que llevar a cabo un buen programa de informacibfn y un
buen manejo y administracién de las inversiones.

2.3.1.DIVERS0OS TIPOS DE COLOCACION

En el contrato de compra gue firman el co-
locador y la empresa emisora, se puede estipular diver
sos tipos de colocaciones:

2.3.1.1 COMPRA EN FIRME

Es la transaccidén por medic de la cuel el-
colocaedor recibe de la empresa los valores y entrega a
ésta el importe estipulado, que seré menor al valor de
oferta de los tftulos. La diferencia entre el precio-
de compra y el de venta es la comisién del colocador.

En este tipo de contrato el colocador com-
pra el total de los valores al emisor, y se compromete
a vender a un precio previamente fijado y a entregaer -
el importe al emisor en un plazo determinado.

Es el tipo de colocacién m&s comunmente ——
usado, pues el emisor se asegura de la obtencién de -
los fondos para realizar los planes previstos.

2.3.1.2 COMPRA DE RESGUARDO

En &sta operscibn, el colocador se compro-—
mete a comprar todos los valores de la emisién gue la-
empresa no puede vender por otros canales. Por ejemnlo,
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la empresa puede ofrecer la emisidn a los actuales te-
nedores de sus valores.

Este tipo de colocacidn se utiliza comun——
mente cuando los accionistas tienen “Derecho de Tanto"
6 "Derecho de Suscripcidén" (privilegio concedido a los
acclonistas para comprar Acciones, provenientes de un-—
aumento de capital, en proporcidn a las Acciones que -
poseen, y & un precio que, normalmente es el nominal o
inferior al de mercado).

£l colocador firma un contrato de resguar—
do cuando se compromete @ comprar todos los valores de
la nueva emisién que no suscriban los tenedores de los
tftulos antiguos. En &sta forma, el colocador le pro-
porciona a la empresa una seguridad de que recibiré la
totelidad de los fondos que requiere, asumiendo la ta-
rea de vender los valores que la empresa no pudo colo-
car directamente.

2e3.1.3 COLOCACION AL MEJOR ESFUERZO

La empresa emisorea sflo contrata al coloca
dor para que éste realice su mejor esfuerzo para encon
trar compradores a la emisidn de valores. En é&ste pro
cedimiento, los colocadores reciben una comisién por -
los valores vendidos sin comprometerse a comprer y dis
tribuir el total de la emisidn.

Si alguna parte de la emisifn no es colocg
da, la empresa no puede hacer otra cosa que retirar -
esa parte de los valores no vendidos, habiendo fracasa
do la obtencifn de la totalidad de todos los fondos dg
seados.
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La Colocacidén Al Mejor Esfuerzo es uti-
lizada por esquellas empresas cuyos valores gozan de -
tal prestigio que su colocacidn na implice problemas.-—
Asimismo, ., este tipo de contrato es preferido por los-
colocadores si la distribucién es diffcil o poco proba
ble de realizar en su totalidad. Este serfa el caso -
de las empresas nuevas 0 poco conocldas.

Este tipo de contrato es usado también — -
cuando los valores son de carfcter especulativo y el —
colocador no quiere afrontar el riesgo de quedarse con
ellos o venderlos a bajo precio.

CONSIDERACIONES QUE DEBE HACERSE UN EMISOR EN
LA SELECCION DE UN ASESOR FINANCIERO & COLOCADOR:

1) Firma de reputacidén en el medio burs&til
y financiero

2) Alcance del nivel técnico de los servi-
cios qgue ofrecen

3) Independencia de juicio

4) Posibilidades de amplia distribucidn en
el mercado de capitales

5) Vigilancia y spoyo constante en el mer—
cado de valores a través de participa—

cidn directs

6) Costo de la colocacidén
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8)

9)

10)
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An&lisis de la conveniencia de ligar la
imagen de la emisora al grupo colocador

Anflisis de la conveniencia de no com—
prometer otro tipo de servicios finan——
cieros, fiduciarios y de seguros con el
grupo coclocador

Determinacién de las polfticas de divi-
dendos

Determinacién de un Consejo de Adminis-—
tracidn equilibrado e independiente

Dentro del proceso de colocacifin debe ana—
lizarse y determinarse el precic de oferta de la accién
o el tftulo-valor gue se esté cotizando. El1 precio de
oferta es determinado por los siguientes factores :

1)

2)

La situacibn econémica y polftica en ge
neral

La situacién econémica de la empresa, —
su récord histérico y sus perspectivas

3) Su productividad histérica. Esto signi

fica su desarrollo como Accién (u otro-—
tftulo—valor) en el mercado, que no — —
siempre es la misma que como empresa
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4) Los resultados histéricos en el mercaedo
de la Accién, es decir su imagen, su —

liquidez, puntos que representen la pre
ferencia del inversionista

5) Lae oferta y demanda que en momento de -
la operacifn, dentro del mercado de ve-
lores, presionen a la Accién
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3« FINANCIAMIENTO

ELl mercado mexicano de valores en cuan-—
to a su estructura, es decir, sus participantes, se -
puede clasificar en tres grardes grupos:

El primero est8 compuesto por el conjun
to de empresas tanto gubernamentales como privadas -
que han utilizado a trevés del tiempo el mercado de -
valores para la colocacidn de sus valores emitidos ya
sean Acciones u Obligaciones,.

ELl ndmerc de empresas actualmente regis-—
tradas en Bolsa es aproximademente de 350, de las cua
les se manejan aproximadamente 60, y de éstas sflo ——
unas 40 realmente se consideran activas.,

El segundo grupo, o sean los intermedig
rios est8 formado por los departamentos de valores de
algunas instituciones de crédito, las Casas de Bolsa,
los agentes de bolsa y los Fondos de Inversifén. El1 —
mayor ndmero de transacciones efectuadas diariamente—
en la Bolsa de Valores se realizan a través de las —
instituciones de crédito, ys& que cuenten con departa-
mentos especielizados de administracifn y asesoria a—
la clientela,

El tercer grupo son los inversionistas—
que acuden al mercado Ade valores para adquirir las —
distintes clases de tftulos-valor. En los capftulos-
siguientes nos referiremos al primer grupo (el conjun
to de empresas que emiten valores para Financiarse) y
el tercer grupo (los inversionistes),
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3.1 CONSIDERACIONES SOBRE EL FINANCIAMIEN
TO A TRAVES DE LA EMISION DE OBLIGA——
CIONES Y ACCIONES DESDE EL PUNTO DE -
VISTA DE LAS EMPRESAS

Podemos considerar que el financiamiento—

es la actividad por medio de la cual se cbtienen los —~
recursos econfmicos necesarios para lograr los objeti-

vos de la empresa.

Hay dos tipos de fuentes de financiamiento:
a) INTERNAS & AUTOGENERADORAS.,
1, Gastos Acumulados
2« Utilidades Reinvertidas
3. Reserva de Depreciacién
4. Amortizaciones
5, Descuentos por Pronto Pago
b) EXTERNAS.
1. CAPITAL
a. Capital Comin

b. Capital Preferente
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2« PASIVOS
a. EMISTON DE OBLIGACIONES
be Crédito Comercial
Ca. Préstamos Bancarios

d. Proveedores (Materia Prima, Magui
naria, etc.)

Caracterfsticas:

FUENTES INTERNAS:

- no requieren un trémite o negociacién -
para obtener los recursos, ya que en for
ma autombtica se criginan

— no implican para la empresa un costo por
sSu uso

FUENTES EXTERNAS:

- se tienen que realizar diversas gestiones
y negociaciones para obtener los recur—
sos, lo que implica siempre un costo para
la empresa

- Jos recursos gue proporcionan correspon—
den siempre a un plazo determinado, Yy p2
ra volver a usarlos es necesaria una nue
va gestidn
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Las tres principales Formas de Financiag——
miento son:

1. Aportaciones de los socios para integrar
el Capital.-~ E1l Capital inicial se in-—
vierte en los bienes de activo fijo es—
tablecidos en la etapa de PLANEACION y-—
para hacer frente a la primera &poca de
operaciones, hasta que los cobros conse
cuencia de las ventas constituyan a la-
empresa como autosuficiente desde el —
punto de vista financiero.

2. Los ingresos derivados de las ventas, -
es decir, el cobro a clientes que debe-
ser suficiente para hacer frente a los-—
costos y gastos consecuencia de las ope
raciones normales de la empresa.

3, La utilizacibn de créditos, preferible-

mente bancarios para cubrir la felta de
recursos temporales, cuando los cobros—
a clientes no sean suficientes para los
campromisos normales. Este debe ser un
procedimiento utilizado en la forma més
esporddica posible.
Dentro de la utilizecifn de créditos po
demos considerar la emisidfn de obliga——
ciones, ya gue, como hemos mencionado —
anteriormente, es un crédito colectivo-
a cargo de la empresa emisora de dichos
valores.
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Desde el punto de vista de financiamiento-
encontramos estas diferenciaciones b&sicas:

lLas Sociedades Andnimas cuando emiten ac——
ciones, consecuencia de l1la necesidad de aumentar su cag
pital para ura expansifn de operaciones, de hecho es—-—
t&n creando una o dos, o0 ambas posibles situaciones:

1) No todos los accionistas podrén o desea
ré&n suscribir el nuevo cepital

2) Consecuentemente scabar$ por aceptarse—
a nuevos socios que tendr&n derecho a -
intervenir en la administracidn y con—
trol de la sociedad y con los mismos de
rechos de los socios fundadores

La emisidn de Obligaciones como forma de —
financiamiento se evita el problema de intervencidn de
personas ajenas a la empresa en la administracidn de -—
la misma porque solamente se esté invitando a inversig
nistas a realizar un negocio garantizado,.

Analizando las ventajas e inconvenientes -
de uno y otro método encontramos que, fundamentalmente:

1) La emisién de nuevas Acciones para aumen
to de capitel tienen el inconveniente -
de la casi indispensable (6 inevitable)
admisidn de nuevos socios en las asam—
bleas, contra la ventaja de que los re-
cursos obtenidos se quedarén formando -
parte del capital contable de 1la socie-
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dad hasta su liquidecifn. También en al
gunos casos los socios fundadores podrén
ir adguiriendo paulatinamente las accio
nes de los socios nuevos.

La emisién de Obligaciones tiene la ven

taja de que los recursos de financiamien
to asf obtenidos no implica de ningln -

modc la intervencifn de opiniones aje—

nas en la administracién de la sociedad,
contra el inconveniente de llevar a cahbo
necesariamente un programa de pagos =——

para el rescete de las Obligaclones emi

tidas, a su vencimiento, y &sto implica

una previsifn lo més acertada posible -

de las condiciones econfmicas durante -

la vigencia de la emisién, normalmente-

diez afios, en cuyo lapso debido al fend

meno de los ciclos, habr& &pocas en que

necesariamente la empresa tendr8 que —

afrontar su obligacifn de pagar, en con

diciones que le resulten diffciles.

Para un financiamiento planeado & concien-—
cia, la empresa optari por uno de los dos caminos an—

tes indicados,

=

basdndose en el siguiente razonamiento:
Para qué se requiere el financiamiento?

El producto & servicio objeto de la em—
presa ha tenido entre los consumidores—
O usuarios mayor aceptacibn que la pre—
vista ?
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—;, Hasta qué grado es aconsejable la expan
sifn de la empresa ?

—-; Se han hecho estudios de mercadotecnia-—
que muestren claramente la necesidad de
l1s expansién ?

—; Se ha previsto una posible escasfs 6 -
aumento de precios que impliquen mayor—
demanda de nuestros productos o servi—-—
cios 7

—:; Se han previsto los beneficios gue im—
plica la expansifin ?

—; Se han anelizado los inconvenientes, -
tales como aumento de personal, y las -
complicaciones té&cnicas inherentes a -
toda ampliacién industrial ?

—; Se han formulado los estados financie—
ros proforma que muestren el resultado-
estimado del aumento de operaciocones ?

-; Se ha analizado la situacién del merca-
do de valores ?

En consecuencia y despu#s de haber seguido
un proceso evaluativo por medio de la interpretacifn a
las contestaciones del cuestionario anterior,la admi—
nistracifn de la empresa podré tener una serie de bases
en las gue fundamentar el tipo de funcibén de financia-
miento por el que opte a final de cuentas.
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VENTAJAS QUE OBTIENEN LAS EMPRESAS POR MEDIO
DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA EMISION DE
VALORES.

— Asegura en forma m8s definida su desarrog
llo & large plazo, conociendo la posibi-
lidad de que, ante buenas perspectivas -
siempre encontrard el capital suficiente
para llevarlas a cabo,.

— Anualmente reguieren del mercado de valg
res las empresas ya cotizadas en &1, sus
necesidades de capital y ante 1la buena -
fundamentacifn de las mismas encuentra —
en un altfsimo porcentaje todns los re—
cursos que han requeridoe.

— La Sptima productividad en el capital se
obtiene a base de un equilibrado apalan-
camiento financierc que mejore la renta-—
bilidad de los negocios propios seglin —
sea la proporcidn de la deuda y su costo,
es aecir, el efecto del apalancamiento -
del capital es un fendmeno cuya causa en
la utilizacién de una determinada canti-
dad de deuda de un cierto costo y que se
manifiesta por los efectos sobre la ren-
tabilidad de las accilones.

- Consecuentemente, la emisi&n de Acciones
o de Obligaciones constituye un mé&todo -
de financiamiento necesaria y absoluta—
mente para adquisicién de biernes de acti



28

vas fijos y para las inversiones de cg—
récter permanente que hayan sido motiva-—
das por la decisién de incrementar la ca
pacidad econ8mica de la empresa en forma
de un aumento a la produccidn ya sea por
necesidad de afrontar una mayor demanda-—
0 por haber encontrado la posibilidad de
Crear mayor demanda en alguna de las for
mas sigulentes:

Aumento del volumen de produccién, crea-
cifn de nuevos modelos, ampliacién de la
1fnea de productos, apertura y explota—
cifn de nuevos mercados, etc.

Es necesarioc aclarar que, cuando se pien
sa en aumento de capital o en financia—
miento a base de emisidn de Obligaciones —
para renover los activos fijos ya obsole
tos o desgastados, esto es indicio de -
mala administracién debido a que no se -
previd la creacidn de reservas para tal—
fin (reserva para reposicién de activos—
fijos).
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3.2 CONSIDERACIONES DESDE EL PUNTO DE

VISTA DE LOS INVERSIONISTAS

E1l punto de vista del inversionista es ne-
sariamente diferente y aunque hay diversos tipos pueden
considerarse b&8sicamente los tres siguientes :

1.

2

El que s6lo tiene interfs en adquirir -
valores con la mayor estabilidad de pre
cios posible y que otorguen un rendi———
miento seguro, firme y constante sobre —
sus inversiones y el que desde luego op
tars por los valores de renta fija. Este
tipo de inversionistas son los RENTISTAS.

Aguel inversionista que por conocer la—
empresa emisora ya sea en caricter de —
fundador, accionista, etc., tiene tanto
el conocimiento necesario como un inte-
rés definitivo en gue la empresa prospe
re y puede actuar tal vez como miembro-
del Consejo de Administracifn y es el —
tipo que no deja de asistir a las Asam-
bleas de Accionistas para intervenir di
recta y personalmente en la administra-
cifn de la compafifa con el objetivo de-
culdar sus propios intereses. Este tipo
son los llamados INVERSIONISTAS.

Existe un tipo muy especial de inversio
nista sunque se d& poco en nuestro me—
dio y consiste en un tipo de individuo-
conocedor del mercado de valores, con -
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amplia preparacidn y experiencia en ne-
gocios, estudioso de las fluctuaciones-—
en el mercado y que invierte su dinerg-—
con el objetivo de tratar de obtener no
solamente ganancias altas por el rendi-
miento de los valores sino més bien ob-
tener altos mé&rgenes de utilidad por la
fluctuacifn de precios de los valores -
en el mercado, tratando de preveer las—
circunstancias gue modifiguen dichos —
precios. Este tipo es el ESPECULADOR,

En consecuencia es 1légico suponer que el -
inversionista adguirirg los valores de renta fija més-—
seguros y més estables porque su Unico interés y su ob
jetivo seri el de obtener ingresos con los que pueda —
contar en forma perifdica y estable para sus fines per
sonales. Desde luego este tipo de inversiones es el -
que produce si no los mgs bajos rendimientos, sf los -
porcentajes digamos normales de productividad.

Los tipos de valores que més usualmente ad
guiere un inversionista de este tipo son 0Obligaciones-—
Hipotecarias o bien Acclones Preferentes que por su ng
tureleza tienen un rendimiento garantizado contra la —
condicién de no permitir la intervencién del azccionis—
ta preferente en la administracifn de la sociedad.

El inversionista interesado personalmente-
en intervenir en la administracifn de la empresa donde
tiene su dinero invertido optard por invertir b&sica—-—
mente en Acciones Comunes (los bonos de fundador cade-
vez estén més fuera uso) que le dan derecho a voz y ——



101

voto en las Asmableas de Accionistas, tanto para nom—
brar y ser nombrado miembro del Consejocomo para sugerir
les modificaciones que crea convenientes para la mejor
marcha y productividad de su empresa.

El inversionista tipo especulador por sus-—
propios objetivos adquirird &nica y exclusivamente Ac—
ciones cotizadas en el mercado de valores del tipo qgue
adem8s de sus altos y constantes rendimientos tenga un
valor real elto, debido a las acumulaciones de reser—
vas de capital de las sociedades emisoras. Su opera—
cién consistiré en comprar siempre que les sea posible
8 un precio que est& por debajo del valor real y de —
mercado; y venderS solamente cuando sus valores estén-
cotizados demasiado altos, por circunstanciaes artifi-—--—
ciales, , 0 bien cuando tenga conocimiento de que por—
razones polfticas o econdmicas sus valores vayan a su—
frir una baja en su precio de mercado.
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CONCLUSTIONES

-~ Tarto para ia emisidn de valores como pa
ra la irversibn en los mismos, impiica -
la necesidad de recibir el corsejo o ase
soramliento de un profesiongl sobre el —
particular.

. = Una comparfa inscrita en Bolsa adquiere-
un mayor prestiginy, tanto nacional como-
internacional, proporcion&ndole indirec—
tamente beneficios adicionales, como son
nuevos y mejores accesos a fuentes finan
cieras nacionales e intermacionales; me
Jjor imagen y confiabilidad para los pro-
veedores y clientes; mejor concepto de -
parte de las autoridedes del pals.

— Cada vez ha venido tomando mayor auge la
alternativa de inversién en el Mercado -
de Capitales en las diferentes clases de
valores tanto de renta fija como de renta
variable, ya que cada vez un mayor nilme-
ro de inversionistas se preocupan porgue
el patrimonic perte de su inversidn,; su——
fra el menor deterioro posible a través-—
del tiempo.

— Consecuentemente es aconsejable el finan
ciamiénto a través de la emisién de va-
lores (Acciones u Obligaciones) para lo-
grar un aumento de la capacidad econfmi-
ca de la empresa con base firme en estu-
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dios e investigaciones reslizadas que -
muestren claramente la conveniencia de-
la ampliacidn y muestren razonablemente
que la empresa obtendré més y mayor mar
gen de utilidades alin después del pago-
de los intereses y gastos motivados por
la emisién de Obligaciones.

Todo parece indicar que existe una re—-—

gla cque consiste en gue la productividad
de los valores estd& en razdn inversa del
riesgo que adguiere el inversionista sl

colocar su dinero en este tipo de nego-
cios. Por ejemplo las Obligaciones Hi-

potecarias gerantizadas con bienes in——

muebles objrto de las garantfas que am—

para la emisién de las Obligsciones, —

producen el tipo de rendimiento m&s ba-

JOe

Por otra parte el rendimiento meyor se-
r& necesariamente el que produzcan Ac—
ciones por los dividendos gque se decre-
ten en forma constante y ascendernte y -
consecuencia desde luego de las utilida
des de la sociedad emisora y consecuen—
temente también un aumento en el valor-
real por las reservas de reinversidn gue
vaya incrementando la sociedad. Solamen
te el conocimiento y la hgbilidad de al
gunos Jjugedores de Bolsa podrén permitir
.2 detectar la serie de circurstancias—
y factores, muy complicados que indiguen
13 posibilidad y en algunos casos la se
guridad de gque determinadas y especffi-
cas Acciones mostrarén une constante ——
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terdencia al alza (la demanda supera a—
la oferta).

Los titulos—valor que estdn inscritos y
que por lo tanto son sujetos de transac
ciones, adguleren por éste fendmero un-
tercer valcr, gue es el VALOR DE MERCA-
DO0. Este valor es el gue adguiere toda
mercancla sujeta a la Ley de Oferta y -
Demanda y necesariamernte opera en lg ——
misma forma, es decir, el valor de mer-
cado sumentard por el simple hecho de —
presentarse demanda de estos valores y-—
viceversa.

Es de hacer notar gue dificilmente coin
cidirgé este velor de mercado con el va-—
lor real de los valores cotizados en el
mercado.

Dentro del Mercado de Capitales la DEMAN
DA est& representada por la disposicidn
de los inversionistas para cenalizer —
sus fondos a la compra de Acclones de -
las empresas . La OFERTA la representan-
precisamente las Acciones de las empre-=
sas gue han reunido los requisitos para
tener una cotizacidén pdblica; es decir,
por aquellas empresas que por voluntad-
de sus accipnistas y directivos han en-

contrado ventajas para hacerse pdblicas.
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ANEXOS,
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ANEXD 1

B0t SA DE VALORES DE MEXICO, S.A. DE C.V,
SOLICITLD DE INSCRIPCION Ot OBLIGARCIONES

solicits el H, Consejo de Administracién de la Bolas

(Nombre de 1$VE;bresa)
de Valores de México, S.A, de C.V., el registro en ess inestitucién de sug =~
obligecianes

Ad juntemos 8 la presente salicitud, por duplicqgg, los snexos que se indican
sbajo y la cuota de solicitud de inscripcidn de § 10,000,800 (Diez mil pescs
00/100 M.N.).

"ANEXO®

Copia del Acta de 1la Junte de Consejo de Admi-

nistracifin, que haya scordado la inscripciéin en
8olsa de las obligacliones, en lea cual ee facul-
tb a para realizar los -

trémitea relativos a 1la inscripcifin, o0 en su ds
fecto, certificecibn del Secretaric del Consejo
en la gue hagan constar las dos situaclones an-
teriormente descritas. “pm=

Copia del oficio de sutorizecif6in de 1ls Cemislén
Nacional de Vslores en el que considere a las -
gbligaciones materis de esta solicitud como ap-
tas para ser inscrites en Boless de Valares, LA

Copia de las escritura de constitucibn de la em-
presa emisora y de todas y cads una de las ea -

crituraa de reformas a8 la primera. b L
Copis de la Escritura Phblica de emisifn de las
ohligaciones. D"

Caracteristicas de la emislfin de abligeciones:
Montao de le emisibn, obligaciones en circule-
cibn, valor nominal, tipo de interés, plazo de
la emisibn, periodicidad v fechas de pago de los
intereses, table de amortizaci&n, garant{es cons
titufdas, aplicacifin de fondos producto de la e-
mleién y Representante Comin de lus Obligacionis

tﬂ.. nEw
Copis del Acta de la Asamblea de Accioniatas que
hays autorizado la emisifn, "pw

Copla de la liaetm de asistencia a la Gltima Asem
blesa de Accionistas debidemente firmaca por los
agistentes y certificada por los escrutadorese. "G"

Copia del estudio técnico de lms empreaa llevado

8 cabo por expertgo competente, conforme a la dis

puesto en el Apticulo 126, frecclén I de la Ley

General de Instituciones de Crédito y Orgeniza -

ciones Auxilimres, ss{ como el prospecto indica-

do en la Fracclén 1] del wmismo Articulo. (Ambos

en Bu Cas0) sH=



Conse jo de Adninistracifén en funciones s la fecha
de esta solicitud.

Relacifin de los principesles funcionarios y sus -
puestos ® la fechs de esta solicitud.

Ubicecibn de todes sus plantes y oficinas,

Estados Financieros dictsminados por Contador PG-
blico independiente, relativos & los GOltimos cine
co ejercicios socieles o desde 1la iniclacién de -
sus operaciones cuando la empresa tengs un tiempo
menor de estar operando. Loa dictémenes deberfin -
contengr ademfs de la opinifn del Contador PGbli-
co, 21 Balence General, el tstado de Productos y

Gastos, el Estado de Varisciones del Capital Con-
table y las notas aclaratorias de estos eatados,

Les compsiifas gque soliciten la inscripcibn de sus
obligacicnes con fecha posterior a loas S0 dias el
guientes & la terminacifin de su Gltimo ejercicio

sccial, deberén proporcicnar EBalanca General, Es-
tado de Productcs y Gastos y notes explicativas a
los mismos, relativos s una fecha gque no deberf -
tener una esntigledsd mayor de 3 meses contados =

partir del dis de presentaclén de esta solicitud,

Breve explicacibn de las causas que hayen motiva-
do vaeriacliones importantes en ls estructura finan
clera de 1la empresa y en su productividad de un a
fio 8 otro durante los Gltimos cinco ejercicios so
ciales, cowprendiéndose dentro de este Gltimo as=
pecto, cualquier concepto de ingreso y/o de costo
y gasto,

Estado de modificaciones al capital socisl deade
su constituci6bn indicando cufl es el origen del -
aumento (aporteciones en efectivo o en especie, -
cepigalizaciﬁn de superévit gsnadc o de capital,
atc.

Aplicecibn de utilidades correspondiente sl Glti-
mo ejercicio sociml, acordedo por la Asamblea ds
Accionistas gque aprobd los estados financieros.

‘Procedimiento utilizado pera el cllculo de las de
preciaciones y amuortizaciones, tasas correspon =
dientes e incrementos snumles relativos s los Gl-
timos cinco ejercicios sociales,

Dividendos decretados durante los Gltimos cinco @
Jercicios mociales y demfis aclaraciones que se -
conelideren pertinentes relacionadss con sste pun-
to.

Breve informe de la situascidin fiscal de la ewmpresas
de cinco afios & la fechs,

Folitice de dividendos en sl futuro,

II.

L LJ
N
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Nota: La Bolsa da Valores se reserva sl darecho de salicitar inforwacibn s
dicional © bien las aclaraciones de los puntos gqua considers pertinen
tes pars llever & csbo sl sstudio de esta solicitud.

La presents aclicitud implica, en caso de ser inecritas las cbligscin
nes mencionadas, la obligacién de cumplir con le legislacifn relstive a -
Bolses de Valores perc muy espacialmente con lo ordenado por la Nueva Ley =
General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares en sus ar =
ticulos 72 y 74, y par el Reglemento Interior te la Bolsa de Valores de Mé-
xico, S.A. de C.V., en sus articulos 38, 50, 51 y 52, las cuales aparecen =
transcritos en esta sclicitud, sal como cualquier modificacifn que sufran -
en lo futura,

México, D.F. & de de .

Atesentananesente

NUEVA LEY GENERAL DE INSTITUCIDNES OE CREDITO Y ORGANIZACIONES AUXILIARES,

*Art. 72.~ Para cbtener la inscripcién de los dewmés titulos o valores & que
se refiere la Fraccifn II del Articulo 70, se requerirén las si-
guisntes condiciones 3

eee IIl.= Que las empresas cuyos valores sstén inacritos en la Bolsa, infor
men anualmente de su estado financiero, mediante balsnces certificados par
Contador Piablico Titulado con sspecificacibn da datos sobre pérdides y ga-
nanciss ...*

"Art. 74.= Las empresas, cuyos ti{itulos o valores estén inscritos en la Bol-

sa, estarfn obligadas @ comunicar, tan pronto como tengan conoci
miento de ello, la nulidad, pérdida, slteracibn o tranlfarencia indebida da
qus hayan sido objeto los tftuloe da su eminibn ...°

REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA DE VALORES. DE MEXICO, S.A. DE C.V.

*Art. 38,- Ls presentacifin a 1a Bolsa de una solicitud de inacripcibén, ime
plice lm acaptecién formal e ineludible, por parts de los emiso
Te8, de todas lee obligeciones gque sste Reglamento sefiala,”

"Art., 50.- Son cbligeciones da las empresas cuyos velores estén inacritos =
sn Bolsa:

1.~ Pagar puntualmente lss cuotas snucles de inscripclén que ss les hu
bieren ssignadoj

II.- Proporcicnar a ls Bolsa, anualmente, dentro de los 45 dias hébiles
eiguientes & la celebracifn de la Asamblea que haya aprobado sl &1
timo ejercicio scciasl, los siguientes Estados Financleros :
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@) Balance General tertificado por Contador PGblico Titulado y, en
casos de Instituciones de Crédito, Compafifas de Seguros, de Fian
z88 0 Sociedades de Inversién, completarlos en su oportunidad -
con la aprobacibin de los mismos por las autoridades competentes.

b) Estado de Pérdides y Genancies correspondiente sl Balance snte-
rior,

c) Resolucifn sobre aplicacién ds utilidades.

I11.= Comunicar a ls Bolsa, en forma express y oportuna, de todas las -
convocatorias de Asambleas de Accionistas 0, en su casn, de tene-

gores de sus valores:

IV.~ Proporciocnar a la Bolss oportunamente la inforwecibén trimestral =
que s les raquiers a todas las smpresss que mantienen sus valo «
res inscritosg

Vo= Suministrar a la Bolse los informes adicionales, que por wedio de
prevenciones genersles, exija el Consejo;

VI.= Comunicer a la Bolsa, tan pronto como tengs conocimienta de sllo,

cualquier nulificaci&n, pérdida, sltereciftn o transferencie inde-
bida, de que hayan sido objeto los titulos de su emisibng

Vil.~ Comunicar & la Bolsa, dentro de les 48 horas siguientea al acto =
de que se trata, less exhibiclones gue se decreten sobre acciones
pagaderas, les rescluciones de las Asewbleas Ordineriess y Extra--
ordinariss de Accionistas, Obligecionistes o Fenmdorss y, en ge-
neral, cualgqulier dato que efecte & los valoraes inscritosg

VIIl.~ Comunicer a la Bolea oportunsments los dividendos que la empress
decrete, especificando la fecha de pago, la forma da cobro y su
importe}

IXes» Informar de todo cembio que sufra sl Consejo de Administrecifin y
Funcionarios;
X~ Proporcionar oportunsmente copias de les actas de todas Asamblea

de Accionistse © Tenedores de Velores de los informes que, en
su csec, se presenten & ls consideraci de teles Assmbleas,*

"Art. 51,~ £l Consejo de Adwministracibn ecordsré, dando la intervencibn gue
corresponda 8 la Comisifin Nacional de Valores, la suspensifn tem
poral, por el plazo que ul efecto fije o la cancelacldn del re -
gistro de los valores inscritoe, segin la graveded del ceso, por
contravenir las disposiciones leqeles respectivas, atendiéndome
al eapiritu de dichas disposiciones.”

*Art. 52.- Ls cazcelsciﬁn del registro de loa velores inscritos asflo se con
cederf:

I1.- Cuando la emieibn ses totalmente mmortizads, en cmaso de valg
res amortizables}

-I1.= En los casos de ecciones, a solicitud des le totalidad de los
acclonisten

I1l.-Cuando hayedeseparecido ls empresa emisors y

IV.= Cuando no se hayan cumplido les disposicionss legales respec
tivas,*®
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ANEXD 2

BOLSA DE VALORES DE MEXICO, 5.R. DE C.V.
SOLICITUD DE INSCRIPCION DE ACCIONES

solicits al H. Consejo de Adminiatrecifn de ls -

(Nombre de la empresa)

Bolsa de Vslores de México, S.A. ds C.V,, el registroc sn ssa institucibn de
sus acciones:

Ordinarias de libre suscripcibn Nacionales
Preferentees de libre suscripcibén Naciagnales

Adjuntamos a 1ls presente solicitud por duplicado, los anexos que se indican

ebajo y ls cuota de solicitud de inscripcién de $10,000,00 (Diez mil pesocs
00/100 M.N.),.

*ANEXO®

1 Copie dal Acta de la Junta de Coneejo de Administracifn que ha-
ya acordsdo la inscripclfn en 8olsa de las acciones, en la cusl
ae faculth s

pera realizar los trémites relativos ® lm inecripcibfin, o en su
defecto certificacifin del Secretaric del Consejo en la que ha-—-
gan conater las das situaciones snteriormante descrites,

2 Copia del oficlo de autorizacién de ls Comieifn Naclional de Valg
res en el gque consldera a las ecciones materia de esta aolicitud,
comp aptas para ser inscrites en Bolsas de VUalores., (Podré en-
viaras posteriormente, ya que la sutorizacifn da la Comisidn Na-
cional de Valores, puede tramitarse sn forma simulténea a la pre
sente solicitud).

3 Copia de la escritura de conastitucién de la empresa emisora y -
todes y cada una de lss escritursa de reformas a la primera,
& Copia de la lista cde asistencia s la Gltims Asemblea de Acclo -

nistas debidemente firmada por los aslstantes y certificadg por
los escrutadores,

L Consejo de Administracifn en funciones 8 la fechs de ests soli-
citud,

(] Relacibn de los principales funcionarios y sus pueatos = la fa-
cha de esta solicitud.

7 Estados finencieros dicteminados por Contador PGblico indepen—-

diente relativos e los (ltimos cinco ejercicics sociales o des-
de la iniciascifin de sus operaciones cuando la empresa tengs un
tiempo menor de estar opersndo. Los dictémenes deberfn contee-
ner sdemés de la opinibn del Contador POblico, el Balance Gene-
ral, el Estado de Productos y Gastos, el Estado de Variaciones
dal Capitsl Contable y lss notms aclaratorias a estos estados,
Les compafiias que soliciten la inscripcifin de sus scciones con
« fecha posterior @ los 90 cdiss siguientes 8 la terminecibn de su
Gltimo mjercicio socisl, deberén proporcionar 8zlarce General,
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Eatado de Productos y Gestos y notas explicetivas a los mi=mos,
relativos a una fecha que no deherf tener una entigledad mayor
de %.BEBEI contados & partir del dis de presentacifn de esta 89
licitud.

Breve explicecifin de las causas que hayan motivado variaciones

importantes en ls estructura finenciera de le empresa y en sy =
productividad de un afic » otro durente los Gltimos cinco ejercl
clos socisles, comprendiéndose dentro de este Gltimo aspecto, =
cuelquier concepto de ingresos y/o de costo y gasto.

Estado de modificeciones al capital sociasl desde su sonstitucibn
indicanda cuél es el origen del sumento (aportaciones en efecti-
vOo o)an wspecie, capitelizscifn de superfvit ganado o de capital,
[ 31D B

Aplicacifin de utilidades correspondiente al lltimo e jercicio so-
cial scordado por ls Assmhlea de Accionistss que aprobf los esta
das financieros.

Procedimiento utilizedo pare el cflculo de las depreciaciones y
smortizaciones, tasas correspondientes ® incremsntos snusles re-
lativos = loe &ltiﬂﬂl cinco ejercicios sociales,

Dividendos decretados y emplec de cupones, durante los Gltimos =
cinco ejercicios socisles y demfis sclarsciones que ss consideren
pertinentss relacionadas con sats punto,

Breve informe de la situscibn flscal de la empresa de cinco efios

@ la fechs., (Caracteristices fiscales de la empress, tales como
beneficio. especiales, impuestos que gravan su operacibn y utili
dades, el nimero con el cuel se encuentra registrado su suditor
sxterno en la Direcciféin de Auditosrie Fiscal Federal, si estén a-
probados o no por esa Direccifn los estados ftnancilrns presanta
dos, 0 bien gi exieten reclemeclones o juicioce pendientes por -
concepto de impuestos 0 derechos, en cuyo caso, debe indicarse -
la situacién de loa miamos) etco.

Breve sxplicscifin de cuales son lss carscter{sticas lsborales de
le mmpreesa y su situscibn actuel, (Indicando el nimeroc del perso
nel cbrero y de confianza, eindicato sl cusl estén sfiliedos, re
laciones existentes con el sindicato, calificacifn de salarios y
prestaciones con respecto a otres empresas gimilares, proxima fe
cha de revisifin de contrsto colectivo, copia del mismo, historia
de estos contrstos, movimientos de huelge o paros que haya sufri
do 1ls empress y sus origenes, etc.).

Ubicacifin de todas sus plantas y oficinas (Debe cuntener el domi
cilio execto de todas y cada una de las instalaciones principa =
les de la empresa, tslas como plants, bodeges, sucursales, ofici
nas, etc.).

Sreve descripcibn de las distintas inatalaciones con que cuentas
la empress, (Caracteristices sctusles de sus instalaciones, com-
peréndolas con las de otras empresas similares ya ssun naciona-e
les o extranjeras; su capacided instaleds y la proporcién de la
misma sprovechada & la fecha, ademfis da todos los detalles que -
puedag proporcionar una ides clars de las inatalsciones de la em
press),
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Relecibn de sus diferentes productos clesificades por lineas de
produccifn wspecificando sus caracteristicass esenciales, indicen
do el volumen de unidades producidas y su importe durante los --
Gltimos cinco sjercicios sociales.

Mercado de sus productos, (Debe cantener datos suficientes res-
pecto de: tipo de clientes, competencis, wmercado paotencial y pe=
netracitn actual, mercedo en el extranjero, sctual y esperado, =
presupuesto de ventas y fundementecién técnica que haya servido
de buse pare las aprecisciones anteriores, etc,).

Contratos con otras Firwas, Especimlistas, Empresss 0 Agrupascio-
nes de cuslgquier clese de las cumles ls compafifea recibe asesoria
aedministrativa, asistencia técnica, financiemiento, etc., expli-
cando los miasmos,

Breve informe de los plenes futuros de la empress, estableciendo
las bsses gque sirvieroms pera su elaboracién y la oportunidad con
la que serén puestos en préctica. (Puede incluirse estados finsn
cieros presupuestados o proforms).

Politica de dividendos en sl futuro.

Exposicién de los motivos y fines que persigue ls empresa emisoras
pars solicitar a le Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V., la
inscripcibn de sus acciones, objeto de esta solicitud.

NOTR: La Bolse de Valores ss reserve sl derscho de solicitar informacibn

sdicional o bien las eclarsciones de los puntos que conaidere per-
tinentes para llevay a cabo el sstudio de esta solicitud,

La presente solicitud implica, en caso de ser inscritas las accio-

nes mencionadas, la obligacifin de cumplir con la legislacién relativa =
Bolsas de Valores pero muy especialmente con lo ordenado por la Nueva Ley
General de Institucliones de Crédito y Orgenizaciones Auxiliares en sus =
Articulos 72 y 74, y por sl Reglamento Interior de la Bolas de Velores =
de México, S.A. de C.V., en sus srtfculos 38, 50, 51 y 52, los cuales a-
parecen tranacritos en eata solicitud, ssi como cuslquier modificacién -
que sufran en lo futuro,

México, D.F., & de de

Atentemente
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NUEVA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO Y URGANIZA-
CIONES AUXILIARES.

*Art. 72+ Pura ohtener ls inscripcifin de los demés t{tulos o velores & gque
se refiere la Fraccibn II del Articula 70, se requearirén las si-
guientes condiciones:

eee 11I. Que las smpresas cuyos valares estén inacritos en la Bolss, infor =

men snualments de su estado financlero, medisnte balances certifica
dos por Contador PGblico Titulsdo con especificacifin de datos sobre pérdidas
Yy ganancias,

"Art. 74... Las smpresas, cuyos titulos o valores estén inscritos en la Bol-

sa, estarén obligsdas a comunicar, tan pronto como tengen conoci
miento de ello, la nulidad, pérdida, slteracién o transferencia indebida da=
que hayen sido objeto los titulos de su smisifin...”

REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLBA DE VALORES

*Art. 38.- La pressentacifn a la Bolsa de una solicitud de inscripcifn, ime--
plica la aceptacifn forwmal e ineludible, por parte de los emiso-
Tes, dOe todess las obligascionesa que este Reglamento sefiala,®

sArt. 50.- Son obligaciones de las empresms cuycs valores sstén inscritos -
en Bolaa:

l.- Pagar puntualments las cuotas snuales de inscripcifn que se les hu
bieren ssignado;

Il.= Proporcionar a ls Bolsa, anuslmente, dentro de los 15 dias hébiles
siguientes a la celebracién de la Asemblee que haya eprabado el Gl
timo ejercicio socisl, los siguisntes Estados Financieros:

®) Balance Genersl certificado por Contador PGblico Titulado y, en
cesos de Instituciones de Crédito, Compafiiss de Seguros, de =--
Fianzas 0 Sociedades de Inversiftn, completarlos en su oportuni-
dad con la aprobacifn de los mismos por lass autoridades compe -
tentes,

b) Estado de Pérdidas y Ganancies correspondients al Selance ante-
rior.

c) Resolucifn sobra aplicacién de utilidades.,

I]l.~ Conunicar a la Bolsa, en forma exprese y oportuna, de todas las =~
convocatories de Asembless de Accionistes o, sn su caso, de tenedo
res de sus valoresg

IV.«~ Proporcionar a la Bolsa oportunsmente la informecibn trimestral gue
s® les rsquiere a todes las empresas que mantisnen sus valores ins-
critaos;

Vo= Suministrar a la Bolsa los informes sdiclionsles, que por medio de -
prsvencionea gensrales, exija el Consejoj



UI.-

VII.-

VIIIQ-

IXO-

x.-

1%

Comunicar a la Bolsa, tan pronto como tenga comocimiento de ello, -
cuslquier nulificacibn, pérdida, alteracifin o transferencia indebil-
da, de que hayan sido objeto los titulos de vu emisibng

Comunicar e la Bolsa, dentro de 1as 48 horas siguientes sl acto de
que se trata, las exhibiciones gque se decretsn sobre acciones pegade
ras, las resolucionas de las Asambless Ordinarise y £xtraocrdinarias
de Accionistas, Obligacionistas o Tensdoras y, en general, cuslquier
dato qus afects & los valorss 1lnscritos;

Comunicar = la Bolsa oportunaments los dividendos que la empresa -
decrate, especificando la feche de pago, la forma de cobro y su im-
porte;

Informar de todo cambio que sufra =l Consejo de Administrecifin y ==
Funcionarioceg

Proporcionar oportunsmente copiss de las Actas de toda Asamblea de
Accionistas o Tenedores de Valores y de los informes que, 2n su ca=
S0, se presenten 8 la consideracifin de tales Asambleas®.

"Art. 51.- El1 Consajoc de Administrscifn acordaré, dando la intervencién que -

corrssponda @ la Comisibn Nscional de Valores, la suspensifn tempo

ral, por =l plazo que sl efacto fije o la cancelacibn del registro de los ve-
lores inscritos, segin la gravedsd del caso, por contravenir las disposiciones
lagales respectivas, stendiéndose sl espiritu de dicheas disposiciones.”

"Art. 52.- Le cancelacién del registro de los velores inscritos e6lc ass conce

deré:

I.= Cusndo ls amisifin ses totalments amortizada, sn ceso ds velores e-

mortizables;

Il.= En los casos de mcciocnes, s solicitud de la totalidad de los ac—-

cionistasg

I1l.« Cusndo hays dssaparecidc la empress emiscora, y

IV.= Cusndo no ss hayan cumplido las disposiciones legeles respectivas.®
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FECHA DE DEVOLUCION

Este libro deberd scr devuelto dentro de un término
que expira en la fecha marcada por el Gltimo sello; de
no scr asi, el lector se obliga a pagar las multas que
marcan los Reglamentos.
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