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XNTRODUCCION. 

La nueva etapa que vive el pain exige accioneo hacia 

mayor eficiencia y competitividad de las emprt.!Dd.S en todas 

áreas, tanto productivas como comerciale!J y financieras, 

requiriendo enta últim¡t gran atcnció¡, debido n la complejidad que 

el actual sistema financiero de México pre!Jenta, ya que dependerá 

de su planeación el que la entidad opere can un grado aceptable de 

eficiencia, lo cunl tendrá efectos dlrectoo el derrn.rrollo y 

crecimiento económico del país, redundando en mejor bienestar 

de la poblaci6n. 

Por lo ;interiormente mencionado, he decidido profundizar 

la colocación accion<iria de una empresa en lca bolsa de valores, ya 

que é!Jta reprei:;enta actualmente un medio de financiamiento para la 

empremt del siglo XX i' muy ¡,irobablt::iu~:nte p.:u:a 1 '1 <'.!mpr~na del año 

dos mil, ya que la exintcnci.a de un merc.:-idc- buro.1ti 1 0n un país es 

signo de desarrollo del mimno. 

Ue acuerdu con los nbje!:ivori que marca la nueva politica 

económicn nacional para el mercado burr;átil, ne contempla la 

participación conjunta y i:::oordinada de invcrsionist;i.s, emisores, 

intermediurion y autoridadeo, buscando la eficacia y actualidad en 

su regulación ~n el 11\i'.1.rco normativo, m5.s transparencia y eficiencia 

nus mecánicao de operación, fortalecimiento y desarrollo de ::ius 

instit.ucioneo, y una aut:oridu.d firme en 1.1 aplicación de la ley y 



de las dispoElicionéEl reglamentarias, pero al minmo tiempo promoton1 

de au deoarrollo, todo ello, bajo la plena convicción y voluntad de 

la libre concurrencia de las fuerzas de la oferta y ln demanda en 

el mercado. Eo también debido a esta nueva perspectiva en el México 

actual por lo que he intercnado en realizar eute estudio, n 

de tener un panorama amplio en cuanto a los ret0n que una 

empresa enfrenta al tratar de obtenür un óptimo financiamLmto a 

travé!l de la oíertu. pUblica de sus .:i.ccionco por medio de la Doloa 

Mexicana de Va. lorea. 

Es indudable que lil estructura in!ltitucional del mercado de 

valoreD se ha conool ida.do en e atoo últimoa uñas y está preparada 

para aaumit· el compromiDo que le han encomendado lao máD altao 

autoridadeo financieras del paía. A.Eimismo, f.?l mercado bursátil 

una alternativa importante para impulsar el desarrollo de la 

invcrnión prodnct i 'J'n. y rcnponder lan neccaidadeo de 

financin:r.icn!:o de lao cmpresaa. El reto eo impulsar el 

f im;mci amiento de la inversión productiva eficienciu y 

eficacia. 

Este ~ntudio n<.? enfoca. ul medio de financiamiento a tru.vés de 

la colocación de i'!Cciones, por lo que hablar de emitir accionen 

implica invitar a nuevos sociou o a los socios actualco <1 realizar 

aportacioneu de capit.<il en efectivo o en eapecic. Normalmente laa 

aportaciones aon en cfecti vo y generalmente por accionen comuneu. 

Asimii:;mo, la colocación puede ser privada ,... pllblic<i; en el caso de 

la r:olocnción privada se invita n un gn1po de invcroioniotai:; a que 



participen en el ·capital nocinl de unn ~mpreaa. Ln colocación 

pública accionaria er; un proceso que requiere un concocimiento (je 

gran extensión, por lo que en esta tenin se planteó el objetivo de 

entablecer las implicaciones legalcn, fiscalen y financieran del 

mismo. 

Resulta de gr.:m interé!J el profundizar sobre el tema que ente 

estudio non ocupa en cuanto a la colocación de lao acciones de una 

empreaa el mercado bursfltil, en la medida en que la cminión 

accionaria este t.ipn de morcados, actualmente 

procedimiento formal, cntricto, rico en ética burnát.il y 

empreaarial, y perfectamente rcglamcntndo por laa legislacionc:J 

respectivan, 



Cl\PI'fULO 1. ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA BOI.SA MEXICANA DE 

VAI,9Jillª-..,_ 

1.1. Los Corredorea y la Bonanza do ln Minería. 

Pt:ede decirse que lo$ orígcner; del mt::!rcado mexicano datan de 

1885, donde expertos en intormdción sobre títulos valoraban o 

compraban certificadon mineros, debido ,1 mw altoo remhmienton 

(1). Fué precisamente lu. bonan~a ']ll cJ mercado minero lo que 

propició un au!T'"-'~\t.o 

compra d~ vnlor,.!; cie dirha act.i·.rida.d económica, o que tung.ían 

intermcdiarior. ·~:1trr~ 10::1 interesado::; en adquirir o vender 103 

multicit;ido~ valor1~n. E.slo hi1cia que la función de esLFtG pr.!roon,"l.fJ 

lo::i llevara a actuar co;na corredores, c;iendo ésta una nctivicJ;id 

exclusiva de le; individt!o~; di:dicaclos a ccwpr<1r e ·.rcnd(~r títulos 

~1a] GY", 

En esaa épocan, lc.)a cor1:cdores oe cla:1:ificaban en titulados y 

los llamados "co:;;0te!;", denr;minac.lo.s así poi· ser mcroa especulc1dorc!:l 

en lao operacionus de compra y vcnto. de títulos. El reglamento de 

corredores pilrél Lt Pl<:1z.:i d•:! México determin.:ibct que lo::i de primera 

claoe podían int·~rvi~ni!: ~~n tílulo:J d!~ cn5·rlito públicon, nacionales 

y extranjeros, doc!1mento.<,; bancarico, ilccioner.; d·; todaf; c1,'.l.ses y 

cualquit~r Lipo d.~ ope1·a.cionc!> cnd.:>!lablc:.; y al portador, entre otras 

funcionco. Pfl.ra ncr cci-redor titulado !3e necesitaba de título 

legalmente expedido por: el Sccretnrio de llacicnda (1). 



Entre alguno:J de 103 antecedentes formale!J de la activic!.dd 

bursátil, cabe sehalar que por decreto del 19 dP. octrubrc de 1Be7, 

u.probó el ccntr.1to celebrado f~l :!1 d'O: rr..1yo de1 m:i r;mv aiin entre 

el Gobierno Genera] y Jo::: ~:eño:-r!Ll lwpc 

establecienliento dt! l!n.1 bols<i 1r.i2rc.:inLll. En otro d.-,cr~t:o fechado el 

6 de julio de 1888, tJf: aprobó un contr.ot:o ,11 :~1 de !!:!Drero del 

mis;no año ~ntrt:? el G'obi erno General ;..· don Fclici:u10 !Invarro pa.!·a 

1885. Asimismo hacia 1890 exi.st:ian Ci1:;a.s comision1st;1:::; :-atu.'!dil:J 

la calle de La cadr.na, l,1r: cuale!..~ f:nt:rc func1onc¡, 

encargabnn del m<ineJo <le diversa..> ;_;unv:w de~ dinero enviadas del 

interior dr:-1 país par3 comprar abastrcimientor; en la Capit.al y 

Veracruz ( l) . 

1. 2. La Compañía Mexicana de Gal!__Y____!_~ Paatolería do la Viuda 9!! 

~ 

Hac1a 1690, tant.c-:> la Compan1a ME..X..lca11a dL: Gu!J com':) l.:i 

pasteleri.1 de la viuda de Genin se convirt.:i ei·on en cent.ron de 

contratación d~ grun importancia, ya que a ello.s act1dian aquellas 

minero:J. 

Una versión recogida hace t.re~1 décadas por lr'1 J;.socinci6n de 

Banqueros, indica que lafl primeras traH:Jaccionen bursi.tilen de 

México, efectuadas local cerrado, tuvieron lugar en lan 



oficinas de la ~ompañid Mexicana de Gas, donde t~l t'l•~C:rr..!t,1rio de 

esta empre~;a, don Emilio Triguercn, contribuyó a r_¡ue ne 1·cunier<1n 

allí ingenieros d·~ min;w, principlamente, par.:i conci::·tar 

operacione!J !Johr•.'.! valore<.. De la forma 0n el cstableci:nient:o 

dí-! la viud<i. d.:- G•c-nin, ubic.'.ldo en la ~;l!gunda calle de Platcron, 

formular entatutos de compafiia;, J\s1m1!Jmo, el ap.Irddor de 

Mw.rnat, la pll•.:-rta Je ],¡ C-1s.i Gu.11 y 1.-i!J f.ichadan de otra.s 

comerc:iale!J que 12:üstian a l..l;. ,1fur__,~·,111 de l<i pa!Jtelcrí.:1 dP la viuda 

de Genin, eran lugares de r·~1m1ón cntn~ ofl,,r•!r.tc~> y d·~mandantcs de 

títulorJ, principalmente mine~·o~; {l} 

1. 3. La Bolea de Méxicq. 

Debido ,, 1;1 1mp1:ir.t.::1nc1u que cobró ~n .1qucllan épocas L:1 

negociación de título~• minero;,, nP. vió L1 necccidad de la crcnc1ón 

de una bol !Ja, institución que dcsarrol lart1 con más 

eficacia y formalidad la!J opr?r.1c1one;, qur con ;1nteriorid;i.d .S•~ 

venían concertando dt~ man(~ra poco form.tl. Afli, en el P•~rió<lico 

valores invadieron nueatr,1 princip<ll ,1vPnid.1 y fué preri:io que la. 

riutoridad lo~~ oolig,-i.ne ,1 rlej<1r -:-xp<'dito el par:o por la;, calles. De 

esta órden de la autoridad ha n<tcido i,1 idt:il d,-. fundar una Bol.:;a de 

Valores Mineros, que c:sp•~r..:imo:1 pr..'"Oilto conve~:tid.::t 1~n Bol~a de 



valores en gP.neral. 

esta!J lnstituc1cme!l 

La c!'"eac1ón de una bolaa .:;i~:; l.Tldl.!lpensablc; 

L.ir; q•1ü des,ii.:rol Lu1 con rná:.1 ,:![i~.:i.t:ia el 

crédito, La bol::;;i, ~->i cimienta eatud1a 

debidamente, trner.i desde luego gr..inde::; 'lf.!nta·¡.1~1" í.!.). 

calificadaa come "Coj'Ot•:!~;", la maLeria, qut.: 

1·~1·~nc1 cli•.!!lt.•~la. E:ita situ•1cíón 

rnerl.io. 

octubr~::i d•:! 1894, "/ su in.:iugui·L1cLón oftC'i:.ll t11•:0 lug.:1r .. ~J (, d1? 

no•..-iembre de H1 ?~i. La I;ol::;a de t1é:~.:..co :;e ~:3ta.blcci0 en 1é1 

m.ímcro '1 d•~ 1""' ;·pq\indci r.alh~ d~ Pl-1t.~ro.;. L1 :,,:;~ión inaugural tm:! 

presidida por el Ir.ge.ni ero don S·?bust Lín C,1m.:v:hr::, ?re.sid·-.!nt.e d•.J L 

Ayuntamiento de ·?~~t.1 c:,1p.tre1l, y po!" .el Prc:.;.1.d<::1t•:' cf.::ct1v(:i ch~ la 

Bolnél., el liceroc-.:..ado d.c-r. :•!.1n11el Niccl ín '{ Ech,1nc·;,} \ ll 

aunque d.:: flliln•'.!1" l rr .. '."!no~; formal 

<lctu.:-ili.d.-id. L.-i !'orrr..-.ciC..1 rh 

marc<1d;1 di·.ri.sió:-: •'?ntr·.~ lo:; l L•m.-ido.s "coyott'?!'3" ';' los corrcdort'?S 

titulado::;, pues t'?l impr.'ict.ico .;.i~1t···:n,\ impL1nt.ado 0::1. La Bolnu de 

México ! levó a crn".! lo~i corr,'.!dor0.s quP. qued:1ron fu~::>r,\ de esr.a 



organi:!ación formar;.1.11 ~Jrupo por separado. EDt1~ grupo 

estableció en w1 local 1~n 1;1 c._111·~ de Palma, nombrando c.::cmo 

director a don Miguel C . .il,1pi:~. La Bolsa de Mé:<ico i~ra prcpiedad de 

un muy reducido número d•~ person<tu y 10~3 que operaban como agentea 

realizadas, cuando plena 

l'..bt!rt:ad. Esto hi:.:o ~e ·~l tt-tunia ccngregar...I en 1.1 c.llle de 

a tal grado que pal:,1 !\br1.!. d·~ l!J'lb y~1 no ~~·-· n!gistr...iban operaciones 

y !~sta inaitucion tuvo ql.!12 c1~:::r3.r .!..~Us [:th~::.-t•~~•. 

op•.?racl.oneo ubicado en 1.1 c,l l l·~ d·~ Pa lm._1, L.ls d i.scr·~pancias y otr..is 

dificultad1~s entr1~ .;u::; i!lt:.l~g::.-.1ntt~s hicieron t._1mbién cerrar sus 

puertas, ti.empo d.e~;puén j,~ 1.1 B:::il:Ja rl.,~ Mexicu. 

local en la calle di:" Cinco de ~\ayo, al que podí.,1n d:li.8ti.r tactos los 

corredores mediant•~ ~ L p.1g0 ,~.. unLt cuot:~1 men.su..Jl, fracasando 

Después del cien:·0 d·~ L.J Bol!l.1 de· México, lo.c. corred:Jres 13e 

congreg,1.ban en lo qu~~ fu--;' el <:a~i.no S.sp..iiiol y m.1n t._lrde er:. lo que 

hoy ocupa la Ca.s<i Euker, tr,,ó>lad.lndo:Je fin,1lmente a los billares 

del Hot·:.!l la Bel la Unión. f-'in,, lmente el ser"'Ior ~.unguía volvió a 

establecerse en un local en Lt c,11 l.e de c~,puchina:::; !hoy Venust.iano 



Carr.:1.nz.:.i.), t.r.:isl.:i.dd.ndo u:1os después su negocio a la casa ir:.medi;.1té\ 

al Banco Nacional. 

J.. 4. De la Bolsa Privad:s. de México, S. e .L. a la Bolsa Mexicana de 

Val_c;?_~...L-S.A. de C.V. 

colcg~t:J l:L cor1v~t11.~n·2.t.:i d~.' tc:im~u· un local por cuent~1 d~~ los r:iism?::; 

cor::-eJ.<.J::-:.!:.•. C·~ ::.:i.!. EorT.cl .,.1 4 -:1..,_~ ~n'2ro de 1907 quedó cm1zt.t.tuid."\ 

la B:::ils-\ Priv:i.d-1 d-2 Mt>x::.co pot e:.•cri.tur,\ ,1:1t~ Nvt.:irio Público, 

nomin.:i.l d~ c1nC~>:.~ntcl peso.s c:i.d.:i. 

transfoi:m~1da et~ la Balsa de '.'.i.Lorc:::; d~'? ¡-.;-;}xi20, S.C.L., la cual t:u.S 

Bolsa d..;o \'.oloce~-. d~· M~xic.:i, S.r~,. d.¿._ co:l.formi.d:.d can L1 con<::esi.6n 

otorg"1da por Lo s~c-::··¿t..tría d•! H,:i.ci,:?nd.:i. y Crédito f'úblicv con feci:td 

del ~9 ele ;;igc!lto dP.- !.913, .üi.a ~.:-n que tar.'bi~n tu~~ publicad.1 l."l Ler 

de Bolsa~. 

Del lo:::.tl dt""!l C.illejón de la Olla, 1~1 bals;i fu'<! traBlad.:idu. .:i.l 

número ::.3 de L• c~ll~ Inabt:?l 1.1 C.:ltólica, C,"\n•.büindo su domicilio a 



principios de 1957 ,;'!. nUrnet·o ES de la calh"! de Uruguay, que sería 

sede de las oper,1c.i.onc~ del. t~erc.ldo bu:·s.i~il po:· JJ afie~. 

PGra el aüo de 1975 se emi":.ió 1.1 Ley del Mercado dP Valon:m, 

~1doptando 13 bol:.Ll su .u:t.u.ll dt..•nornin.-n::tón !~acial: "Elols<1 Mex1c,u1.1 

de Valores, .S.A. d,• C.'.'.", l"'U l~1·¡i:, L.; Bolsa Mexicana dl! Valores 

const.ituye 

accióa c.1rU tmo cl.t~ elle~;. ~>icndo c!;tos Utlimos 10~1 únicot1 

A !'·lttlt .l.c~ .. --~t,; lt•ch~t Sl' :..n1c.i.ó un 

,1bril •h> 1990, al actttal y 

moderno C'.!nt.::0 butt~.;t1 l nbiC':tdc) l'll .l.:i .1venid.1 ['.1~:•.:>C' de 1.:1 Reform,1 

núir.ero :;,55 En c\lt~ll.' de• l9~lü 2.1. Lt.!y del :.i.--1:c.1d.0 dl' V.:i.lorcLl (u0 

moJific.1.d.1., contempli\1Hin rcfcirm.1t= que tmpl.i ... :.u1 .1~p:..:2lc~• r-c~·:-- 1a 

internat~ionali:~.v:ión de l.; .:lct1v1d.1d burt>.>til, l.1 .n:t.-."1rrL'gul<i.C"i0n 

del mcrcadc en función de ~u iH.kcu.:i.do dcnarrollo, 1.1 nimplificach'm 

administr<ltiv."1, v la conform."lc1ón de 9n1poD (incincieron no 

bancar.ios. 

En la actmüid.1d, la :1ct.i.vidad bur~,itil en f.h.~xicc1 ,1barca casi 

cien aíto!l de experiencia y l.1 Dols<.1 Mexic,"\na dE> Valoron en una 

inGtitución moderna con c.ipacid<&d de .1daptación a 10~1 cambion 

financierot~ )' burnáti.les qu..:- pudier.:1.11 cxpcrimentar!>e en el entorno 



tanto nacional como internacional. Cabe hacer mención que el 

crecimiento de la bolsa ha sido tan s1gnif1cat1vo, que entre 1990 y 

1910 se encontrab<'tn inscri téw tan !Jólo de 93 a 109 emi!Joras 

respectivamente- de las cuales sus Fl.CCiones se operaban en bolsa, 

p:=ro hacia 1991 ya operaban '130, aproximadamente e:::¡. 



1.4.l El Actual Centro Duroátil. 

La actual inf raestr11cutra 

de la Bolsa Mexicana de Valoren 

que tienen sede las operaciones 

una evidencia de la importancia 

que ha alcanzado la actividad bursátil en nueatro país. 

El centro de operacioncn de la bolna se encuentra integrado 

por una serie de modei.·n.1i::; inntalaciones, lae cualeo dan reopucsta a 

lai::; necesidades de dE!Garrollo de diferenlea .ireas 

especializadas. Es conveniente! hacer hincapié en que. los Salom~s de 

Remate, tanto del mercado de capitalcn como dPl mercado dt""'.! din~1·0, 

se encuentran dotado~:; por sistemao electrónico::; de gran rapidez y 

alta confiabilidad par.::i el registro e información inmediata de 

OpC!raciones. Est:oo ::;istcm.-u; se encuentran conectado.:::; n una red de 

transmisión a tiempo real interna y externa, contando también con 

monitoreü y b.uid,u; ele ini.o:n.1acic.m luminosa, lo que proporciona 

da too de inlerés pd.hl lo:.; operadores de piso. 

Es evidente que en la actualidad y función {! la reciente 

política económica nacional, enfocada a la apertura comercial y 

captación de i nver!li.6n <'.'Xt rélnjern, J <1 Oo1 ~a Mc:-:icn.nil de '.'ctlore:; 

adquiere día con dL1 una m.:iyor irnpotancia en la economía del país, 

ya que énta confoi.·ma un centro de atracción de capitale.a p<1ra el 

inversionista foráneo. 



BJ.BLXOGRAP':IA 

(l.)HIS'l'ORIA DE LA BOLSA EU MEXICO. La Bolsa de Valores de México y 

su ambiente empresarial. 

-Alfredo Lagunilla Ifiarritú 

-Bolsa de Valores de México. 

( 2) GUIA PARA LA COLOCACION DE ACCIONE.; EN EL MERCADO DE VALORES. 

-e. P. Manuel Ala triste Perezpeña. 

-Instituto Mexicano de Contadoreo Públicos. 
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CAPITUJ,Q 2. ESTRUCTURA DEL MERCADO MEXICANO 
DE VALORES. 

2.1. Generalidades del Mercado Mexicano de Valoreo. 

Para comprender .:i.dccundumcn~P ,;on que consist•~ t~l Mercado Mexicano 

de Valoreo, e::; necenario tener ¡1r•...!GCnt.:c:J concP.ptos desde una perspectiva 

económica y financiera, como :Jan: el mt?rcudo y el merecido de valores. 

Por lo ant:crio.1.·, w1 merecido cor.::iint:e (!11 un lug::ir fínico al que 

concurren oícrentefJ y deinandantes pdra llevar u cabo DU!J ncgoc1acioneo t~ 

intercambian (2). E:·:irJtcn lllf!rcadoti ~upecii:.li::ados y g.:?ncrnli:.:::ndns, 

cuando hablatno!; de 1nr;rcados espccii1li2:tiClo:J no neccsari o enteudcr por 

ello un lugar, nino que es pasible que con la floli'l pre.sencia de lan 

transacciones, ya se hablt1 de tnü!·cado; como ejemplo se puede mencionar 

las 0pcracior:rr: b11r:"-i.t'i 10~ r¡11•· ,...n J¡i ar.t::uillidad se llevan a cabo a 

tra•:é::; de rnl'.'dio.s rnrl'-:i PO. 01 t·p]/.fon0, L1.x, etc. 110 teniendo que darse 

en un lugar fínico. 

Un mercado de valore~> con.sistc en una oeri e de mecanismoo que 

facilitan el intercflmbio de re.cursor:; monel:nrios a través cia ld emü::.ión, 

colocación y di!:>Lribución de valoreo financieros (l.) . Todas las 

transacciones realizuci<lS el mercado de valores de México 

encuentran reguladas por un conjunto de norma::; jurídicas. 

Los demandantes de recurso~ finnnciero::i en un mercado de valores, 

los constituyen aquella::; empresas y el Gobierno Federal que se 
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encuentran en la neceDidad de fir.anciar su capital de trabajo o gasto 

corriente, así como ous proyectes de invernlén obran de 

infraestructura, respectivamente. Es por ello, que loD oferenteo de 

recursoo financieroi;; loo conforman aquellas pcroonas fínican o morales, 

que teniendo un excedente en su flujo de efectivo buscan un rendimiento 

atractivo al mismo, a través de una inveroión financier~t ( Una inversión 

financiern consiate en la aportación de recursos líquidoo para obtener 

un beneficio futuro (3).). 

El Mercado Mexic,:mo de Valoreo, se encuentra integrado por lao 

institucionco, empresa::i invernioni!ltil!J que participan las 

ope:-acioneo de compra ·.renta de valore.o a través de la bolsa, siendo el 

tipo de inotrumenton que oe operan: accionen, obligacionen, Ceteo o 

papel comcrciill, entre otro:; ( ::! ) • 

Algunan de Jan inntituciones que de alguna manera intervienen en 

el mercado de valores son (2) : 

-Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

-Comisión Nacional de Valorci:;. 

-Banco de México. 

-Nacional Fir1ancict·a. 

-Bolsa Mexicana de valores. 

-Asociación Mexicana de Canas de Bolsa. 
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-Insituto para el Depósito de Valores {INDEVAL). 

-Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC), 

El mercado de valores en México se encuentra regulado por la Ley 

del Mercado de Valores, expedida por el Lic. Luis Echeverria Al varez y 

publicada en el Diario Oficial de la Federación del día 2 de enero de 

1975, teniendo por principal función la de dotar al mercado de 

de seguridad jurídica y dinamismo capaz de n.:itisfac8r las necesidades 

del mercado ( 1) . 

El Mercado de Valores Mexicano clasifica desde dos 

perspectiVilS, siendo estas: 

l. Dende el punto de vista operativo. 

2. Deade el punto de vista del tipo de mercado. 



1. Mercado de Valores 

(punto de vista 

operativo) 

(1) 

2 .Mercado de Valores 

(según el tipo 

de mer~ado) 

(2) 

1-Mercado de Dinero 

::-Mercado de Cap1 tales 

J -Mercado dP. Met..:tlen 

4-Mercados Especiales 

l. Mercado Primario 

::: .Mercado Secundario 

Entre algunon de len beneficios que un mercado de valores puede 

aportar a una economía de 1 ibre con~11rrenci,,, S<':"' pueden men•:ionar entre 

otros, los siguientes: 

-Diversif1cac1ón de la propiedad empresarial, 

-Crear un auténtico mercado a tr:J.vcis de la concurrencia de la oferta y 

la demanda, generada por •.?l gran públ ice inven:nonistH. 

-Captación de ahorro externo. 

-Promoción del aho1:ro interno y la inversión, 
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-Equilibrio financiero empresarial (pasivo y capital). 

-Apoyo al !;;ector industrial del pais, 

Estructura Inst1tuc1onai del Merc.:ldo de Valores. 

El mercado de valores en México, se encuentra estructurado por 

cuatro gt·andes segrr.C'ntos, si~ndc é~n:os (11: 

-Organismos regul3.dore.s. 

-Organismos de apoyo. 

- Intermediarios. 

-Demandantes y oferentes de valores. 
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2. 2 Organiomop do Regulaci6n y Apoyo. 

Debido a que la política económica del paín ne encuentra regulada 

por el gobierno, y que el mercado de valores íorma parte del Sistema 

Financiero Mexicano, es por ello que la actividad buroátil se encuentra 

regulada por las aiguientes instituciones: 

l. La Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

A éota le corrcGponde la dirección de la política monee.aria y 

crediticia, asi como aspectos relativoo a la planeaci6n, coordinación, 

evaluación y vigilancia de las distintas inoitucionen financieras que 

operan en el país. E.o el principal responnable de la intermediación 

financiera. 

2 • Bnnco de México. 

Ea el organiamo encargado de la regulación monetari..J del país, de 

la emisión, de la compraventa de loo valoreo gubernamentales y de la 

determinación de los criterios generales a los que deberán sujetarse loo 

participantes del mercado de dinero, 

3. Carnioi6n Nacionol de Valoreo. 

Eo un órgano desconccntrado de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, con autonomía operativa y de oupervisi6n. 1\l ser éste el órgano 

regulador del mercado de valores, sus principaleo funcioneo son las de 

inspección z• vigilancia, a efecto de que el funcionamiento del mercado 

se apegue a la reglamentación y ordenamientos existentes, tanto de la 

Ley del Mercado de Valores ccmo de lao circulnre!l enpecíficas, 
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La inElpección y vigilancia, será desarrollada 

operaciones y actividadeo que lleven a cabo (9): 

-Casaf. de Bolsa, 

-Bolsa de Valoren, 

-Emiaores de Valores, y el 

-Inatituto para el Depósito de Valoreo. 

sobre las 

La Comisión Nacional de Valores, lleva a cabo sus funciones 

mediante el desarrollo de las siguienter; actividades, que entre otras 

oon (9): 

-Ante supueatao violaciones a lu Ley del Mercado de Valo1·es, realizar 

investigaciones a través de visitas de inspección a los presuntoa 

responsableu, 

-Establecimitmto de ordenamientos de carácter general, 

-Establcer índices que vinculen la capacidad máxima para realizar 

operaciones de lao casas de bolsa y los eopecialistas con ou eatructura 

administrativa y patrimonial. 

-Ordenar la sunpcnni6n de cotizacion(!s de valorea, cuando existan 

condiciones deoord-;nada:::i en el mercado o ne realicen operaciones fuera 

del marco de vanos u.son prácticos. 

- Intervenir administrativamente y nuapcnder las operacicmes de personas 

físicas o moraleo que nin la autorización respectiva lleven a cabo 

actividaden de intermediación en el mercado de valores. 

La Comisión Nacional de Valores, oc encuentra formada por los 

siguientes órganos (9): 
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1.Junt:a de Gobierno. La cual se integra por: 

-Secretaria de Hacienda. 

-Banco de México. 

-Presidente de la Cominión Nacionúl de Valores. 

-Secretaría de Comercio y Fomento Industrial. 

-Comisión Nacional Ba.ncu.ria. 

-Comii:ii6n Nacional de Seguroo y FianzJ.o. 

-Nacional Financiera. 

Su función es: emitir las disposiciones generales y llevar a. cabo 

el ejercicio de lils [acultadeo de la Comioi6n que establece la Ley del 

Mercado de Valol:en. 

2. Presidente. 

Sus funciones connioten en: 

-Dirigir <'tdministrativamente y St!1: Leprcnentantc rlP. ]~ Comisión. 

-Ejecutar lon acuerdo:, de la Junta de Gobierno. 

-Formular y preoentar informc.c1 sobre la aituación del mercado de 

valores. 

3. Comité C(msultivo. El cual ~e i11t:egr:a por: 

-Bol na de. Valoreo. 

-Asociación Mexicana de casao de BolaaiJ. 

-Asociación de Banqueron. de México. 

-CONCAMIN (Confederación de Cámaras de la Induotria), 

-CONCANACO (Confederación de Cámara::; Nacionales de Ccmercio) . 

-Asociación Mexicana de Inr;t.itucionea de Seguros. 
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su función báoica conuintc en : Conocer loo a.sunto!J relativos a la 

adopción de criterios y políticas de aplicación general l'.:n materia de 

mercado de valores. 

Asi como el mercado de valores requiere de orgnninmos de 

regulación, para garantizar el adecuado desempeño del mercado, también 

requiere de institucioneo de apoyo, entre la cuales se encuentran las 

siguienten relacionadas directamente con el mercado bursátil: 

l. Inoituto para el Dopóoito do Valorea (ItrDEVAL). (8) {9) 

FU6 constituido por decreto en abril de 19·10, como organinmo 

gubernamental con pcr[lonal idad jurídica y patrimonio propio, con la 

finalidad de prcnt,•r lo::i servicios r~lacionados la guarda, 

adminiatrc1ción, compcnr;ación, liquid~ción y trn.nnfcrencin de valores en 

los Lt."!Imino::; que dctcnninn l<i Ley <lf.'l Mercado de Valore::;. 

En julio de 1~87 ne otorga la concesión de los servicios del 

INDEVAL a una nueva oociedad denominada S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V., 

in!1t 1 tución pri vadn, a partir de entoncea ha acclarado au proceao de 

automa.ti~aci6n al implementar ni o temas c.lectr6nicos que permiten 

agilizar BU!l funcione::i, 

Resumiendo laa principa.leD [unciones del Inatituto, oc pueden 

citar laa siguientes: 

1. Servicioa de dep6aito de valorea. 

2.Administración de valorea. 
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3 ,Servicio de transferencia, compensación y liquidación sobre 

operaciones con val oren. 

4, Libros de registros de accionistas. 

2, Inotituto Mexicano del Mercado do Capitaleo (IMMEC). (8) 

Desde su creación en 1900, ·~l IMMEC h<l ;,:ido •:.>l organi!:;mo encargado 

de la diíu!:>ión del conocimiento del íl\C!rt:ado de valore;,, llev;i.ndo a cabo 

para, ello diferent~::; ttct.ividadeo como la rcali:~ación de convenioo 

univernidaden, h.-:i.sta la elaboración y edición d8 eatudios, etc. 

Est:a inot1t:uciü1; ha consolitl:ldo mi función de soporte cientifico­

tecnol6gico al :;vctor burs.:í.til, realizando diversas accionen a travéu de 

lan siguiente::; c.irean: 

-Estadioticas y m.~todo.-;: instrumenta la edición dc- diversos documentan, 

cubriendo asi lnn necc!adade:; <..1'.:: in[urt::..J.cián op::i1·tun;i. de lor1 

participanteo en el m'~rca<lo. 

-Estudios económicon y buroátilcs: elabora documt'!ntos dQ análinis 

relativo~ .:il mercC>.do de -..:¡-¡lores. 

-Difm:;i6n de la cultura bu1~sáti.l: elabora cursos y programas, mediante 

convenios cel•'!bradoo c:on instituciones y universidades de preatigio. 

3. Aaociaci6n Moxicana de Cnoaa de Bolea. (9} 
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su objetivo primordial consiste fomentar el desarrollo del 

mercado de valores, siendo una forma de agrupacion gremial de 1;18 

empresan del mercado de valoren. 

4. Calificadora de Valores. {B) 

Li.1 Comil::;ión N'dc:ional de Valor.es e.stableció el 20 de Abril de 1989, 

a travé.o de .su circular 10-118, como requ1oito para la inscripción de 

títulos en L1 sección dt.:' \.'.1lorc;, del Registro Nacional d~ Valores e 

Intermediarios, así como para la autorización de oferta pública de papel 

comercial el contar con un dictam!?n de calificación autorizado. 

El mercado de valen;:::; cuenta hasta el momento con una calificadora 

de valores (Calificadora de Va1 ores, S.A. de e. V.) , empre~Ja priva da cuyo 

objetivo eo dictaminar acerca de la calidad crediticia de lon títuloo de 

deuda emitidou por crnpre.oun mexic:CJnu.r. que il.ibrcin de ser colocados entre 

el grán público invcrr.ion.l nta. 

s. Aoociación Mexicnnn de Derecho Bursátil. (10) 

E!;ta, tirnr como principal objeti1.ro: <::l estudio, la divulgación y 

la invcstigacj6n dr~l n•2rccho nurs.1.til. 

6. Fondo de Contingencia. (10) 

Eo un fideicomi.so creado por la Bolsa Mexicana de Valores y 

agentes de valores r:on el propósito de proteger a lo.o inveruionistas 

contra la contingencia de sufrir un menoscabo e11 patr:i.rronio, cuando 

por alguna cauoa fortuita no fucr.i.n devuelto!J los '.talares o fondo!J que 

hubieren confiado a los ag2ntcn de valores. 
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Este fondo por supuesto, consider.:l lan pérdidas ol 

patrimonio de los inveraionistas causadas por invertir en instrumentos u 

operaciones de riengo en las que el rendimiento no es gnrantizado. 
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2. 3 . BL Mercado de Dinero. 

El me-rcado de dinero se define como el conjunto de ofertas, 

demandaa y transacciones consit'.lido por instrumentos de renta fija de 

realización inmediata. 

El mercado de dinero constituye una fuente de financiamiento que 

d<'i respueBr.a a las necesidades d~:-. recursos financier.oo del Gobierne 

Federal para hacer frente a su gasto corriente, o de las empresas, par.;. 

cubrir !!U capital de trab:ijo, debido a que éste se caracteriza por ser 

de renta fija y a corto plazo. 

Los instrumentos de inversión de este mercado :,e clasifican en las 

¡:¡Íguientes categorías (4}: 

!-Mercado el. Dr::.rt!""P.t"n- En ent:e increado el precio de compra de lor. 

inst:rumentca !:a 0r:cuentra determinado mediante la aplicación de \ltla tasa 

de descuento que se aplica sobre m1 valor nominal. 

Los instrumentos que (arman parte de este mercado son: 

-CETES (Certificados de la Tesorería del Gobierno Federal) 

-Papel Comercial 

-Aceptaciones Bancariao 



-Pagarés Banc.1rias 

-Bonos de Prenda 

2-M"?rcado a Precio- En este mercado el precio de los instrumentos que lo 

conforman se dete:::m.!.:ia por lo general por arriba de su valor nominal, 

como resultado de .sumarle el ·.·alar present~ de los pagos periódicos que 

los título!l ofre=can deve:i.gar. 

Entre 3.lgunos de los instrumer:.tos que conforman este mercado, se 

encuentran los ::aguientcs: 

-SONDES (Eones de Desarrollo del Gobierr.c Federal) 

-AJUSTABm;os (Sanos f\]U~1tables de la Tesorería de la Federai;i6n) 

-BONDIS (Bonos de Desarrollo Industrial) 

-CEDES Bursátiles 

3-Mercado de Coberturas Cmnbiarias- Este rr.<.:?rcado lo integran 

instrumentos d<:? nrotccción que eliminan los riesgos devaluatorior3 de la 

moneda, toda ·.r~= que estén denominados divisas extranjeras y, por 

ende, generan ~ntere.ses con referencia a las di•1isas que representan . 
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La cobertura cambiaria representa un mecanismo para la protección 

tanto del •::omprador co~'=' del vendedor de riesgos cambiarios para su 

flujo de egreSOS O ingn!SO!.l futuraO {3), 

Los co-:npradores de coberturas c.-:itr.bic\rias son empre~as 

obligu.ciones futuro en di visas extranjeras, tanto que los 

vendedores dt:! ést.:i:; uon emprcnaG con c:11ent;i,s por cobrar en divisas 

extranjeras a futuro. 

Entre algunos de los ini;:trumentos que conforman este mercado se 

encuentran los siguientes: 

-PAGAFE (Pagarés de la Federación) 

-Coberturas cambiarias 

-P¡:i,pel Comercial Indizado 
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2.4 El Mercado de Capitales 

El mercado de capitales se encuentra consituido por instrumentos 

de inveri::;ión (accicnet~) de financiamiento (obligaciones), ambos a 

largo plazo. Este tipo de mei.:cado dz, resput:!sta a las necesidades que 

tienen de financiamiento tanto el Gobierno Federal para SUD obras de 

infraestru-:;tura, corn-'.J l:.s emprcs:::i.s para sus proyecto~; <l<:• inversión. 

Los in!ltrumentos que integran el mercado de capitales, por su tipo 

de rendimiento se de·.riden E:n: 

1, Intrumentos de Renta Fija 

2. Intrumentos de Renta Variable 

3. Productos Financie:r:oo Derivados. 

1. Inotrument:or. de Rr:!nt.i Fija- En tos inotrumentcs r;e c~racteri 7.Rn 

básicamente por tener rendimiento predeterminado un plazo 

preestablecido. Estas características LJon debido a que una inversión de 

renta fija en un préotamo que el inversionista hace al emisor. del 

instrumento, a un plzizo previamente fijndo :n<'ís un premio determinado a 

priori por los rect1rsog aportadoo. 

Entre algunos de los instr.umentos de renta fija que conforman el 

mercado de capitales, se encuentran los siguientes ( 4) : 
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-CPIB (Certificados de Participación Inmobiliaria) 

-BORES (Bonos de Renovación Urbana) 

-SONDES (Bonos Bancarios de Desarrollo) 

-PMPs (Pagarés a media.no plazo) 

-BOVIS (Bonos Bancarios para la Vivienda) 

-BBia (Bonog BancarioD de Infraestructura) 

2. Intrumento de Renta Variable- Este tipo de mercado de renta 

variable, se encuentra constituido por los titulan conocidos como las 

acciones; cnracterizándooe principalmente por no tener un rendimiento 

predeterminado a un plazo dado, ya que uu rendimü::nto depende de 

circunstancias macrot'.!conómican de lao expectat..ivarJ <lel mercado de 

valores, y por el resultado económico de cada emprena en partlcular, 

3. Prorh1cton Fin<incif"ron DP.ri vnrlon. -

Mediante la instrumentación del mercado de loa Titulan Opcioncles 

(también conocidos como "WARRAN'I'S"), se ha dado inicio México al 

desarrollo de un nuevo mcrc.r1da conocido como "Mercado de Productoo 

Financieros Deriva.dos". Los Titulo::; Opcionalcn, encuentran 

gencralizado!J en otros centros buroátiles del mundo, principalmente en 
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los mercado!l más desarrollildO!.l, lo que ha sido un factor de! sol i ::l.:."': y 

profundidad de la actividad burBritil en enoD paincn; ésto P.1 debido a 

que al reducir lm:; difer:enciales de precios en la cotr, ca-ventn de 

valores, se fomenta la entabi l idd del mercado, ya .,.: : lon precio!l 

existentes en un mercado dond0 operan Warranto, son precian mtis cercanos 

al equilibrio (7). 

El marco jurídico de loo Tículon Opcionalr.n en México, queda 

comprendido por la Ley del Mercado de Valoren en nu articulo 3o, aoi 

como por dinposiciones regulatorian de carácter gem . .:.::al ei:;tablecid;ir; por 

la Comisión Naciotrnl de Valorea en nua circ11lares: 10-157, 10-157-

bin y 10-157- bi~ 1. 

Los TítuloD Opcionalr.•n (W.:i.rrantr..:l son detinidon por la Comiaión 

Nacional de Valores como (r,) : "Dcr.umcnt:oc. ousceptibles de oferta pública 

y de intermediación en el mt.>.tt.;ddo <le ·:~1lor<~s, qu~ ron f i eren a sur; 

tencdorcD, a cambio del payo di: ptim;:;. de Pmi!"'li.ñn, el derecho de 

comprar o el dorecho de vender ;il t..?ml.nor un deLc:nninado número de 

accionen n lao que oc cncuentrnn referido~ (nccioneo d~~ re[ere12cial , de 

un grupu o c~n;:i~;tZt º" ,,cC":ir:inrr: {canant:il de referencia), o bien de 

recibir del cmü1or una tlct:ermin.ul,1 flum:i de d:inero rcnult<lnt.c de la 

':ariación de tin índic•~ de pn•cion (índice de rc[c:rccial, a cierto 

precio (precio del ejer.cicio) y durn.nte un periodo o en una (cchn 

establecidi'l fl l real i=arr.o l.• enlinión". 

Derivado de ln de[inición, dcoprcnden lao oiguient:cs 

caracteristicao para cot.oa documentoo hursátileo (7): 

29 



1. Esto!l documenten otorgan a sus tenedores el derecho, pero na lo 

obligación, de comprar o •rnndcr ;11 emioor del Warrant un dct:enr.inado 

número de acciones a un precio y en una fecha ent.'.lblecido.s al momento de 

realizarse la cmioión. Eoto eo que n c<1mbio du unLl primn (denominada 

precio de emisión), el pozeedor tlel WarranL obtiene la po~i..bilid3.d de 

comprar o vender en el futuro w1 valor buroiitil, Di que le n~sulta 

conver.iente; oi no es dHÍ el inv<:>rDionir•ti'l i;implementc no ejerce 

opción (de ahi el nombre de 'l'ítulon Opcionalco) de compra o ·:enta, 

2. Un inverr>ioniota al ~•dqui1·ir Wnrrantu, puede obtener lon 

beneficioo de operar en un mercado nr:c1onario, peru con una optimización 

del rieogo, yn quP no ent,í, comprome.t:..Lmdo Gll!J recursoo en uni1 acción que 

··puede tener alLnn o bajan en nu valox:; niendo ~~1 m(n::imo t·icog? en cnao 

de no cumplirs<J l<is tixpoctativao, la pc'rd:ida de la ptimt1 de •.?mioión. Eo 

por ésto que a los productori dcrivadon también !Je lcD conoce corno 

inatrumenton de cob1~rtura, ya que per111iLcn una variedad de operacionea 

fina.ncicnw que hncen menos t i.c.:,.;gc;.:..:.:i. l<1 p~r.~1cipn.ción en el mercado de 

capitaleo. 

3. Los Títulos Opcionales se encw~ntran ligados a otron vnlore!l 

del mercado, ~ic.ndo por ér,to que 9C len conoce como producto::; derivados. 

Los valorea de nubyacenLes a que oc encuentran rcíercnciados estos 

t ltulon oon: 

-serien dC! accionca 

-canastas de accionen 

-indice de precios 

-divisas 
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-precian de ml..!talcn 

-precio!J de materias primas 

-tasas de interés 

4. Los títulou se encuentran conoignadoo a un precia futuro, 

conocido como "precia de ejercicio", consistente el precio 

establecido al cual el tenedor del Warrant compra o vende los valorea de 

referencia o subyacente o. 

L>:10 Titulan opcionales, reciben la niguiente clasificación: 

.:t) Por loo dercchoo que confieren a c.un tencdor"s: 

-Títulos de Compra. ülorgan el <lci:ccho de <J.dquirir nccioncn o 

canaot.as de r~~fcrenciao del emiso1: y de r!:'cibir la ganancia ::.-egultante 

entre el precio de m1~rcado o indice de refc!rencia y •:!l precio de 

ejercicio. 

-Tit.ulon de Vcnt<i. Otorgan el dC!rechci de vender al cmioor laa 

ilCcioncD o cana olas d·~ r•.!fei:enci<1, pudiendo reci hi r la Sllllk\ de dinero 

resultante entre el precio de ejercicio y el precio corrient:e o de 

mercado o el índice de referencia. 

b) Por el momento en que r;e ejerce el derecho: 

-Títuloo 1\mericanor:i. El tenedor puede cjc1:ce.r su derecho 

cualquier momento durante la vigencia del contt:ato. Este ea el tipo de 

emisiones más frecuentes. 

-Títulos Europeos. El tenedor Galo puede ejercer su derecho al 

vencimiento del mismo. 
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e) Por ou {arma de liquidación: 

_o-_..T,,_ít,,,u"-'l'-'o"'"'-'º"'P"'C"'i"'on"'a-'"l'-'c""'--""'---"º"'""Psec"'1,_,' e,_._. Se liquidan mediante entrega de 

acciones. 

-Títulos ocrional~n en efectivo. Su liquidación es mediante el 

pago de una suma de <linero, 

Los emisores de Warrantn podrán ocr canas de bol na, i..nati tuciones 

bancarian, o emprei:;as que C"Oticen públicamente sun acciones en la Bolsa 

Mexicana de Valores (nobre propias accionen i . Animiomo, lo!l 

inversionintaa pot·dr.::'111 

nacionalcn o ext.ranjen1.s, 

pcrne>nnn fisicar: moral ea, ya 

Estoa títulos por conoideran_;e como instrumentos del mercado de 

capitales, deberán lirJtarse y operarnc exclusivamente en bolsa, debiendo 

en connecuenc1a inscribir::;e anL~ el Rcginlro Naclona1 d~ Valoren e 

Intermediarios. 

2. 4 .1 Ln Dolea y lno .Accion~!! 

Ea en el mercado de renta variable y a través de la Bolsa Mexicana 

de Valores, por medio del cual las empreaaa realizan colocaciones 

públicas de ous acciones para poder financiar sur; proyectos de inveroión 

a largo plazo, siendo éota L1. parte del Mercado Mexicano de Valores que 

abarca el presenti:? estudio. 
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"La boloa de valore::; eo un mercado organiza.do de intermediarioo 

que representan los intereoen de pnrticuli'1re9, 9ociedadeo mercantiles y 

del Eatado, en el libre intercambio de valorea, dentro d~ las reglas 

establecidao tanto por .'!!ltc útlimo con>.o por loo int~:?nncdiarioD que 

participan 

de Valores 

el propio mercado (5)." En conoecuencia la Bolsa Mexicana 

el núcleo opcrati•.ro del mercado burn<ltil y conotituye un 

importante centro de capitalización e inveroión dentro del siotema 

financiP.ro nacional (1). 

r~a9 acciones .son t ítulor; de propiedad que reprec.entan una parte 

proporcional del capital de lao emprea;in. Tamhién en este título valor 

encuentran incorporado:'.> lo!l derccho!l y obligacionen de loo t;ocios. En 

el artículo quinto de l.;, Ley de Títulos y operaciones de Crédito, define 

a la acción como: "Un docu,nento neceoario para ejercitar el derecho 

literal que en él !Je con!1igna." 

Las !:!mpresnn emiten accione$ con varion propó!litos, entre los que 

pueden mencionar los aiguienteo: 

-Incremento de su capital social. 

-capitalizar uti lidadeu generadas por la propia empresa. 

-Traspasar la propiedad de la empresa a nuevos accioniotao, 
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Asimismo el destino de los recursos provenientes de una emisión 

accionaria pueden ser los siguientes: 

-Proyectos de expansión, 

-Construcción o adquisición de planta industrial. 

-Liquidación de pasi.,:os. 

-Al traspasar ] a propiedad de- una empresa, los fondos se destinan a 

liquidar el importe d~ la parte proporcional del capital de !os antiguos 

propietar ion. 
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~. 5. E1 Mercado de Metal ea 

El mercado de metale3 se refiere a las transacciones con m<.:!talcs 

amonedados. Constituye asimismo unn inversión a largo pla:.:::o de carácter 

especulativo, aunque tarr.bién puede ser vü:ita una inversión de 

protección a'nte la inentablidad económica de un paín. 

El objetivo primordial de este mercado C!J atorgar en ci-=:rta forma 

cobertura derivada de las cotizacione!:l internacionales de lo~ metales 

preciosos, fundélmentalmentc el oro y la plata. 

r .. o!l i.n!ltrumentos que integrdn 0.stc mercado non 10~1 :Jiguient.~s: 

-Centenario o cualquiei.· otra moneda de oro. 

(El Centenario en una moneda emitida por primera vez en el año de 1921. 

parrt canm(lmorar l OG 1 no a ñon df.! la Independenci.i de México. l 

-Onza Troy de i:;lata, cudlquicr otra moneda de plata. 

-CEPLATAS (Certificddou Ue PldLc1), :t.~pr.~sc:ntan 100 Onzas Troy de plata. 

2. 6. Mercados Kapacin.les 

Los mercados enpecialen los conforman lao operaciones de arbitraje 

internacional y lan ventM1 en corto ( 1) • 
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2. 7. Mercado Primario y Mercado Secundario 

El mercado primar::..o es d•: gran -i_n;pcrtancia, '/ª qu~ •:?S a través de 

este mercado donde r~~~- p!"-::.me:--1 ··~:: S•' •=mitun titulas valor cnt::.-e el gran 

público inversionu1t<:i.. E::; é:.;te mcrc<1do por t":.t'.!dio del <~tH1l los 

rccur:Jo:J ¡_:.~- ·,•:._.::inn':•··~ rio: loi compra~venta d•: 10!~ v:ilop.~s emitidon 

ingresan dir~ctamente .:il GGbit!rno Fcdc1:.1:_ e ,, ld.S •.::mpr•:sa:::; que los hayan 

emitido, pudiendo entonccG d1:;;sti.nar ,_.~~to:; L~11do!1 ,1 l f1n propuesto. En 

breve, es 01 merecido donde por prim.:r.:i i:e·z !.>~ r•~alizan las tr·ansacciones 

de c:ompra-venta de un inst:1:umcntc ~~ :n":"'r:,ión, es d•'cir entre el 0mü::or 

del titulo y su prinH~?- ~1dquir·::mt•:. 

El merc.:ido s~ct: 1rt;:ir1:.o, lo contonr.<:ln la:> transacciones de carácter 

Asimiomo, se i..e dencrn:n,1 S•.!cund;:¡r.:.os delnd,'J a que en lno operaciones de 

otorg..i d ur. t::i~ulr:- ;,1;~J cat-«lcte:rü;tica!'..1 propias dü liqH.:.dcz (1 -i liquid~z 

de un título rcpreo•:ntcl, L• pooiblid:id del mercado llf~ absorber una 

cantidad nignificati·.'a d•.! r.it.t1:u:; e:.:-, u1;_1 emisora 01n sufrir por ello 

cambio!'.! bruscos de pr·2cio!J {:2}.) y bursatilid.::1d (la buroatilidad de un 

titulo i.mpl.ic:1, •:l que éste pueda comprarse o vender:::c con relativa 

facilidad (2)). 
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CAPITULO 3. ASPECTOS FINANCIEROS A CONSIDERAR EN UNA 
COLOCACION PUBLICA DE ACCIO?raS. 

3 .1. La Colocar..i6n de Acciones en el Mercado Bursátil como Fuente 

de Financiamiento a Largo Plazo. 

'·El fin3.nciamiento empresarial !Je refiere: a la con!Jecución de 

para la operac.tón proyectos especiales de la 

organ.tzación; ·~ntendiéndose por comwcución df! recun::;on, la 

incorporación d·~ lar; mi!:1.nos al flujc de efecLivo operacional de la 

empresa, adicionalr.1ent:.e a aquellos recurson generados por la 

operación normal de la misma." {4). 

Las emprer;·as me:~icanils enfi.er::tan grandes retos impuestos por 

dpertura comer e 1.il, ocüO! onando 6nta, una profund.1 pt eocupación por 

son l.i competitividad, 

de!Jarrollo y c._1l1dud. t!ntre otras. E11 muc:hu!J ocasionen, laa 

empreoan no dü;ponen di:! lot: recurGos f.tnanciero!J i:;uficientes para 

hacer (rente a :.uG proyecto~; y t1n connecucncia a laG nituacjones 

que la actual <~conomía demanda. Entre algunoi; de los motivos por 

los que las ~mpre!lan nece:::;idades de recurrir a 

financiamiento:::; de largo plazo, pueden mencionar:::;e los siguientes 

(3) ' 

1) Expansión en m..ls niveles de operación, principalmente a través de 

la adquisición de <ictivoa fijos, como son propiedad, planta y 

equipo. 
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2) Renovación por parte de ou planta productiva o capacidad 

instalada. 

3) Para otron propósi tor; talen como: inveotigación y desarrollo, 

introducción de nuevoo productoo, etc. 

Lo anterior está enfoc<tdo a la obtención de un beneficio 

econ6m1co futuro para la entidad, ya sea por medio de un incremento 

en loo niveleG de ventas o una diaminución en sus costos. 

El que la empre na no cuente can 1 n!; re~urso~1 neccnnrios para 

financiar sua proyectos de inversión o aprovechar oportunidade!J que 

las mismas buscar medico de De le presenten, llevu 

financiamiento que sean lo t'.:!Conómico!l y cfccientes, en cuanto a 

ou situación y neccoidaden. 

El financiamiento puede claoificarne función la 

utilización o destino de los recursoa, por lo que lan empre.sao 

pueden emitir títuloo n través del mercado de capitaleo, que 

conaideran emisiones accionariau o valoreo de deuda a l.:u:-go plazo; 

o en el mercado de dinero, donde generalmente el financiamiento es 

a corto plazo; en ambos casos, con una ampli~ gama de inotrumenton 

de inversión, así como costos, rentabilidades y plazon diutintoa, 

todos elloa adaptables a la entructura de l<l emic:ora. 
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Debido a que el tema que el presente estudio ocupa oe refiere 

a uno de loa medios de financiamiento a largo plazo, en conveniente 

saber que entre es tao fuentez, oc encuentran len !liguientes 

instrumentos:(:?) 

l)Emisión de obligaciones quirografarias. 

2) Emisión de obligaciones hipotecariao, 

3) Obtención de prt~ntamoa (nacionaleo o internacionales). 

4) Arendamiento Financiero. 

5) Aumento de Capital Social. 

6) Colocación de acci0neo en balsa. 

Cada una de en tas formas de financiamiento tienen 

implicaciones y característicao diversas, artí coma distintos 

efectos en el flujo de efectivo a corto, mediano y largo plazo, 

radicando en ésto la import.1ncia de que la Dirección Fimmcie1:a 

analice el proyecto que debe financiarse y los flujos que generará 

y por contra lo pagoo de capital e intereoes que requerirá. 

'l'ambién el financiamientu empresarial, puede cla<Jificarse 

oegún sus orígenes en (4): 
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dcnt.i:c del un<lll.!;l:; q'..lc :::;~ realic<.! para c'..rnlquicr.l de cllon, deban 

t~rr.arnc en ccnn1d.:.rac16r. lo::: rngu¡entes facto!:ns de d~cinión para 

ou elcccién: (21 



al Factor Tiempo. - éste se encontrará en función a lan necenidades 

de los recursos, pudiendo ser ésta inmediata o de mediano plazo. 

b) Factor Costo. - ne refiere enpecíficamente al pago de intereses, 

dividendos, cuotan y honorarios, entre otros. Representando pata la 

empreaa este costo el precio de su financiamiento. 

e) Factor Facultad. - esto implica la dificultad en el proceso para 

la obtención del financiamiento, en cuanto a trámitca legales, 

solicitudes, autorizacionen, etc. 

d) Factor Ric:Jidez en lon Pago.s;. - Este factor se refiere a la forma 

de amortización del capital y dl pago de intereneH, siendo 

algunos casco muy estricto (vgr. emi!3ión de obligaciones) y 

otron má:;; flexible (vgr. arrendamiento financiero), adaptándose 

entonces a la neceuidades de la tesorería de la empresn, 

Las divcrnas alternat1vas de financiamiento pueden adaptarne 

al cooto de capital que requiera o necenite cada err.p:resa, es por 

ello que la Dirección Financiera será la reoponsable de realizar un 

estudio o análiois de las ncc(:sidadcs de recursos y decidir sobre 

la forma de financiamiento 

conveniente. 

largo plazo que resulte 

La colocación de a.:ciones en bolaa, representa pñra la 

empresa el financiar proyecto~ de larga maduración, a través de la 

dcmocratizaciór. de parte de nu capital {l) . 
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Existen tres tipos de colocación de acciones ( l) : 

a)Colocación Primaria.- en la cual la empreua aumcnt:a ou capital 

social y la accionen corrcspondienteo son lao que se venden en el 

mercado burstitil, ingresando loo recursos generados directamente a 

la empresa para Hu financiamiento. 

b) Colocación Secundaria. - len ingresos en este caso no benefician 

directamente a la empresa sino a los accionistas vendedores. 

e) Colocación Mi;.: ta. - la cual es una colocación de la primaria y la 

secundaria. 

El financinmiento a través de la colocación de accionen 

implica las siguienteo ventajas y desvP.ntnjao para la empresa 

emisora (1)(2): 

Ventajas: 

1.0btención de socioo en lugar de acrecdoreo. 

2. Fácil acceso al financiamiento sin perder el control de la 

empresa, vía la emisión de accione:::; con voto limitado. 

3. Proporciona liquidez a loa accionistas. 

4 .Reconocimiento, imagen y prestigio de la firma. 

5 .No oólo resuelve la obtención original de fondos sino las 

necesidade.9 subzecuentes, facilitando el desarrollo de la empresa. 

6.Se facilita la obtención de fondeo por medio de paaivos, una vez 

fortalecida la situación financiera de la empresa. 

7. La colocación de accioneo, no obliga a la firma a realizar pagos 

fijos a sus tenedores, en tanto que el financiamiento por medio de 
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obligaciones implica una eotricta amortiz.aci6n de capital }' pago de 

intereseo. 

Desventajas: 

l,La obligadón de divulgilr datos que ne cr:m~Jideran secreten del 

negocio, aunque posible desvanecerla analizando la información 

que requieren los diversoo organismoo que intervienen en el proceso 

de colocación. 

2, Deben evita roe pooiblen rieogoo o erraren lon qui:! mientrao la 

empreaa fué privada, no afectaban su imágen. 

3.Pérdida del control por parte de loo accionistao mayoritarios, 

aunque puede preveeroc mediante una colocación bien planeada. 

La emisión de accione:;; implica un costo elevado para la 

empre.ca, yu que dcbcr.'in cubrir::;c la::; cuot<1n f'!llC r.fitilbl~cen la Bolsa 

Mexicana de Valo!:'cr:, l;i. Comisión Nncionnl de VrilorP.fl, el !NDP.VAr,, 

gas too legaleo, honornrioo por estudios económicon, financieroo y 

de audltoría independiente, cominiones y honorarion de los 

colocadores, pero len mismoa se diluyen con el tiempo al pennancer 

loa accionea bolsa y ner éste un financiamiento de carácter 

permanente. 

Allllque una colocación p(1blica de accionen requiere de un 

proceso largo y complejo en el tiempo, reprer.ienta uno de los medio!J 

de financiamiento a largo plazo que ofrece mayores ventaja!l que 

deventajas debido !JU flexibilidad, oiendo también el que rnáa 

propicia el fortalecimiento financiero y desari:ollo de la cmpreaa, 
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3. 2 Evaluaci6n de lae Oivorea.e Fuente a Extornas de Financiamiento. 

En el apartado anterior, 5e ha. mencionado que las fuentes de 

financiamiento emprcnarial, oc agrupan en tres grandes rubro!J: 

1. Fuentes autogen!;!radoras de recurso::: 

i. Fuentes internas de f inanci..:imiento. 

3. Fuentes externa.a de financiamiento. 

Cabe hacer m¿nción, que debido a que la colocación pública de 

acciones, 

financiamiento, 

refiere 

continuación 

de la fuentes externas de 

analizarán lan distintan 

implicaciones tanto cualitativas como cuantitativas de éstan, 

mismas que impactan financieramente al flujo operacional de 

efectivo de la empresa. 

Una planeación estratégica de financiamiento cmprenarial, es 

de vital importancia para !Jeleccionar el medio de financiamiento 

que más cor.vcng.-:i. i.l la 0mprega, el cual deberá bnsaroc en eatudio3 

preliminares de las necesidades de la entidad y en una adecuada 

planeación de sus operaciones, ya que si se GClecciona la fuente de 

financi.'lmiento equivocada, podrá ocasionar grandes trastornos 

económicoo a la organización. 
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PLANEACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

Proyecto de inver­
sión o necesidades 
de recursos 

Aplll.c1ón 
do recursos 

Cuan11talll/Cts 
Cualila!lvas: 
Phzo 
Costa 
Garantlas 
01rns 

...:---------""'--'-< Análisis de las fuentes 
de l1nanciamien10 

cuando se lleva cnbo la planeación dí? fuentes dú 

financiamiento que Ger.in utilizadan en un periodo determinado, 

analizarán los oiguicntes aspectos, tanto de los proyectao en donde 

los recursoo OP. aplicarán como de lao fuenten de financiamiento 

diaponibles (4) : 

l.Mont.o de lo:-; rf'.'r•tros rP.queridos. 

2.Plazo p.:ir:i la A.!l"ortización d..-!l crédito obtenido. 

3 .Costo del crédito (tcloil de interés). 

4 .Aplicación de loo recurnoo: 

-Capital de trabajo 

-Su::ititución de p<1sivos 

- Inver.oionefi perm1rnenter: (activo fijo) 

·Proyectan de expansión 

- Pi:oyectoo ecológicoa, etc, 

S.Análisio intcgrnl y exhaustivo del flujo de efectivo proyectado 

de la empre:Ja, 
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6. característican del crédito. 

-Periodicidad o plazo de amortización de crédito, 

-Montos máximon y mínimoa paro cada fuente de 

f inanciamiertto. 

-G;irantias partt contratar el pasivo. 

-Revolvencia del crédito. 

-Disponibilidad del crédito en el tiempo. 

3. 2 .1 Implicncionee de lao Fuentes Rxternan de Financiamiento. 

Dentro de una economía abierta, exinte una gran divct-::;idad de 

bienen y !Jervicics oferente!J y demandantes, teniendo como objetiv0 

principal el satisfacer lan ncce::ddadcs de quien lon demanda. En el 

medio financiero, exlntc una qran gama de instrumentos de inve1:sión 

, es por ello que para poder elegir el máf.i adecuado mP.dio d~ 

financiamiento que satisfaga las neccsidadeo rcqucrida,<J por la 

organización, debemos tnntn 

cualitativas como de costos. 

Aspectoo cualitativos de las c.iguicntes fuentes externu/3 de 

financiamiento: 

I.~ 

Los pasivos se refieren a todas las fuentes de financiamiento 

proporcionados temporalmente por: empresao, insti tucionen y 

peraonas ajenas a la empre!la receptora. 

Los Panivos por nu origen ne clasifican en: 
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a) Pasivon Operativos. - éstos son generados por la operación 

propia de la empresa. Estos pani.vos no generan intereses en forma 

explícita, aunqtlC flÍ de mnn~ra implícit;i, ya que un proveedor fija 

un precio diotinto neg1ín el plazo estipulado para pago. 

Algunaa de lar; implir:acionco financierar:; de f'!!Jt.P tipo de 

pasivos !:Orl las siguiente~: 

-I~on p."1-nivoo oper<1t:ivno proporcionrm capital de trabajo adicional a 

la empresaa. 

-Los pas1voa opera ti von aon un<i fuente di recta de financiamiento, 

nin que medie para éo to mayores trámi te!J crediticioo. 

-son de Cill:.icler revolvente incremental, ;,jur:;tado.s 

proporcionalmente a la infladón. 

-El costo fina11ciero EH:' encuentra de manera implícita en el precio 

del bien o servicio en cuestión. 

b) Paaivon Negociados. - Este tipo de pasivon conlleva una 

m;iyor formal idaci en lo contratación de loa minmoa, niendo algunas 

de gug jmplicaciones financicrao las siguif:!ntes: 

-Celebración de, un contrato crediticio, lo que incrementa el tiempo 

para la obtención del créchto. 

-Plazon y íormn de amortización del crédito, lo que impacta 

directamente al flujo de t?fcctivo de la empreua. 

-Tasa de interéD (Canto de financiamiunto). 

-Garantían exigidas por el crédito. 

- E!ltudio de loo biellf.:!!l o servicios a financiar. 

Este tipo de paaivos, es contratado a través del sistema 

financiero mexicélno, siendo algunos ejemplo!.! de éstos: 
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A corto plazo: 

-Créditon quirografarios. 

-Factoraje de clientes y proveedoreG. 

-Emisión de p<lpcl comerci111. 

-Créditos prendnrios. 

-Créditoa de habilitación o avío. 

A 1 argo pl.:i.zo: 

-Crédi to!1 re faccionarioa. 

-Arrendami~nto financiero. 

-Arrendamiento puro. 

-Emiaión de obJ igacíonco. 

-créditos hipotccrarios. 

-Créditos hipotecarios induatrialca. 

11. Capi.tal.-

Por capj tal entiende a lan uportacioncn de accionintan de 

laa empresa con cariícter definitivo, no auj~taa al pago de 

ilmortizacione!l J_:'eri6dican o de interese o. 

Algunas de las implicacionen de financiarse a través de la 

aportación de capital, non lil.'J aiguienten ~ 

1. Se obtienen rccuraos freacos, por lo.o cuales no exiate la 

obligación de hacer pagoo periódico!l de capital e interl:!seu. 

2. No se generan nucvaa cargas f.inancieras a la empresa, liberando 

al flujo de efectivo de laa miamaa. 

3. Se aolidificil ln estructura financiera de la empresa, pudiendo 

facilitar la contratación de nuevos créditos, 
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4, Se pueden emitir número de acciones, como recurooe financieros 

sean ncceaarios. 

5. Lao aportacionco oon de carácter permanente. 

6. Puede aDignarse, o no, pago anual de dividendoo a.cordada por la 

Asamblea de AccionistaG. 

7. Puede rcalizarne la. emisión de accimlP.O comuneo o preferenteo. 

Las a.ccioneo comunel3 aon aquellao que emite una nocicdad y 

que confieren a :.:u:.: propetarioo el dei.-ccho a participar en la 

admiuiatracl6n de la empresa, ya uca como miembros del Consejo de 

Adminiotración bien t ravéo de la A::imnblea General de 

Accionistao. Como herramienta de financiamiento las acciones 

comuneo tienen lon niguicnteo obJetivoo (4): 

-Solidifica la eotructura financiera. 

-Reduce el nivel de apalancamiento. 

-Reduce el caoto fimmciero. 

-Reduce la carga financiera periódica. 

-Implica nuevas tecnoloqíau y ddminiutr.:i.t.'ión. 

Lao accionen prcfcrent:en, tienen "preferenciaº en el pago de 

dividendo.o y liquidación dr. la nociedad cuando tfoto suceda. Eote 

tipo de accionen, tienen derecho participar 

administración de la empreGa, razón por la que ésta garantiza un 

dividendo mínimo anual, que puede aer nuperior al dividendo común·, 

sin importar ni la empreoa generó o no utilidadco. Como herramienta 

de financiamiento laa accionen preferentes tienen los siguient.eo 

objetivoo (•1): 
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-No se pierde el control accionario y administrativo de la 

sociedad. 

-No se involucra a la~ acciones preferentes en la adminiotración de 

la sociedad. 

-Ventajas financieras y de estructura del capital por incremento 

del mismo. 

Entre .:ilgunar:; de lao formar.; de <tportaciones de capital, se 

encuentran laa siguientea: 

a) Capt:i al Oficial Temporal de Riesgo. - _ Consiste en el 

otorgamiento de capital por parte de Nacional F'inanciera, 

convirtiéndooe en accioni!:lta com11n temporal de la empresa, periodo 

durante el cual puede intervenir en la administración general y 

supervinar su actividad. 

Algunas de lan caractcríotican de este tipo de financiamiento 

son: 

-Se incorporan .:iccionistaG a l.:i. cmprcGn {Ul\FIN) 

-Pcrmanencid liir:itada del accionist:i. 

-se conocen previamente fecha y condiciones de separación del 

accioniata. 

-Se cuenta con un socio que no le intereoa hacerse dueño del 100\ 

de la emprcnu, entribando ou interén en hacerla más pt.oductiva, 

recuperando su inversión máu un premio en un plazo determinado. 

b) ~tal por Oferta Privada de Acciones. - Conoiote en el 

capital proveniente de iiiveraioniotao particularen, incorporadoa a 
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la empresa por medio de una invitación directa y privada para 

participar como accionista dentro de la mü1ma. 

el Capital por Oferta Pública de Acciones. - Para la obtención 

de capital vía la oferta pública de acciones, se recurre al público 

inversionista, a través de la Bolsa Mexicana de Valores, para la 

colocación de las accionen. 

Es importante en la colocación pública, la fragmentación del 

capital social, ya que, teoría, son inumerables lon 

inversionistas adquirentes de laa nuevas accionec, minimizando la 

participación de cada uno de elloo, con lo que se evita el riesgo 

de perder el control de la empresa como consecuencia de la unión de 

unos cuantos accionistas. 

Algunas de las implicacioneo financieras poi:iitivas 

consecuencia de la colocación de capital ya oea en [orma pUblica o 

privada son (4): 

1. Se obtienen recursos frescos para el fomento de lao operaciones 

y crecimiento de la empresa, 

2, Se incrementa el capital nocial en lugar de que s-ean lon pasivos 

que aumenten, lo que origina una reducción de lou flujoo de 

efectivo negativos por el hecho de que estos recursos no generan 

pagos parciales y periódicos de capital e intereses, 

3. Al incrementar el capital social el potencial de crecimiento de 

la empresa aumenta, dado que la razón de endeudamiento una vez 
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incorporadoa e otos recursos disminuye, teniP.ndo así la empresa 

mayorea posibilidades crediticias. 

4. Al no representar pagos periódicos de intereses y capital, el 

flujo de efectivo le proporciona a la empresa mayores ponibilidadeo 

de desarrollo. 

Algunas de las implicaciones financieras negativao como 

consecuencia de la colocación de capital ya sea en forma ptlblica o 

privada son (4) : 

l. El costo financiero del capital es máD elevado cuando se da 

efecto a la carga impositiva de la empresa, dado que los dividendos 

no oon deducibles de impueoto:J, En este caso ól dividendo se 

tipifica al interés, ya que repreoenta el costo del dinero 

incorporado a la organización. 

2. El rendimiento de la inversión puede diominuir por el efecto de 

una mayor dilusión de laD utilidades entre un capital social mayor, 

como efecto de una menor utiliz~1c:i.6n de la palanca financiera que 

conlleva a la incorporación de pasivos a la estructura del capital. 

3, Se puede perder 1~.l control de la C!mpreaa cuando grupoo 

aparentmente minoritarioa de accioni~1tas individualC:!S se unen en la 

toma de dccisionen. 

3. 2. 2 Det~rminaci6n del Coa to In trine eco de lao P'Uentes Bx.ternao de 

Financiamionto. 

ED de gran trancendencia el evaluar el costo intrineeco de 

las fuentes de f inanciamicnto, para que en conjunto con suo 



características y la situación financiera de la empresa, se pueda 

decidir sobre que tipo de financiamiento le conviene máa para 

satiofacer sus necesidades económicas. 

El costo intrínseco, es el coato real de obtener recursos 

económicos adicionales, por un monto y un plazo especifico. 

Dependiendo del tipo de íinanciamiento, monto, plazco y 

amortizaciones, asi como el tj po de empresa en cuestión, será e.l 

costo intrínseco de dicha fuente de recuraoa. 

Independientemente del canto nominnl de financiamiento, 

representado por la tasa de interén pactada, cY.iote la tasa real de 

interés, ya que la tasa nominal no oiemprc el COGto real de la 

operación por lao uiguienteo razones: 

1. se pacta el pago de intereses en forma anticipada. 

2, Se pactan pagos parcia leo de capital e interenes. 

3. Se pactan interesen global cu con pagoo parciales de capital, 

4. El efecto impositivo para la deducibilidad de intereses, 

Supongamos un ejemplo para loe siguiente u casos: 

al Intereses globaleo pagados por anticipado. 

Capital: $5, ooo 

Tasa de interés: 36\ anual 

Plazo: 3 meses. 

i. Interés global de la operación: 

int e $5, 000 X 36\ X 3 menea e $450 
12 
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ii. Importe neto recibido: $5, ooo - $450 "' $4550 
de la operación 

iii. Costo real de financiamiento: 

i\ real "" ~ = • 0989 / 3meses X 12 meses 39, 56\ 
$4550 

b) Intereses globales anticipados con pagos parciales de capital: 

Capital: $5, ooo 

Tasa de interéJJ: 36\ anual 

Plazo: 3 mesea 

i _ Interés global de la operación: 

int = $5 000 X 36\ X 3 
12 

':: $450 

ii. Importe neto recibido: $5, 000 - 0450 = $4550 
de la operación 

iii. Al haber pagoa parciale/3 iguales de capital, .ae considera que 

durante el pla~o total, ac tuvo disponible como promedio la mitad 

del dinero: $4,550 / 2 = $2,27~ 

iv. Costo real de financiamientQ: 

it real "" ~ = .1978 / 3mesea X 12 mese!I 79.12\ 
$2' 275 

e) Amortizaciones parciales de capital e intJ?reses globales: 

Capital: $5, 000 

Tasa de interés: 36\ anual 

Plazo: 3 meses 
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i. Interés mensual pagado: ~s QOO X 36 $150 
i2 

ii. Amortización mensual de capital: 

costo real 1 : $150 $5000 3\ 

costo real mes 2 : $150 $3333 4. 5\ 

costo real me::i 3 $150 $1667 6\ 

iii. Costo real promedio: 3+4.5+9 X 12 = 66\ 
3 

d) Efecto en el costo de financiamiento por la deducibilidad de 

intereses. 

En la medida en que los intereses puedan deducirse para 

efectos del I, S, R , entoncen el costo de financiamiento se vé 

diluido o minimizado, ya que el fisco absorbe parte de este costo, 

de tal manera que la tasa nominal de financiamiento no representa 

el coa to real para la empren;¡. 

1-::n economiaa c1ltamente inflacionarian, como la que ha vivido 

nuestro país en años pasado~, lo.s intereses a cargo llC ven 

diominuidos al compararse con la ganancia inflacionaria que ae 

obtiene del crédito; obteniendo como reaultado de comparar los 

intereses a cargo contra la ganancia inflacionaria generada por el 

crédito obtenido, un interés deducible o una ganancia inflacionaria 

acumulable., pudiendo ser el efecto, en un determinado momento, 

nulo. 
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Pnra poder apreciar el efecto que tiene la deduciblidad de 

intereues a cargo nobre el coato de~ financiamiento del crédito, 

presenta el sigui ente ejemplo: 

Crédito: $1,000 Inflacion Mensual 

Int. mennual vencido: 3\ Meo 1: 1.4%-

Plazo : 3 meoe:::> Mes 2: 1. l 'fí 

Tasa I.S.R : JSt Mei::; 3: 3.2\ 

i. Tasa rei'\.l ant~n I.S.R. 

int. a c<1:·go: $1,000 :x. 3% r. 3 meseD ""$90 

costo real: $90 e: {0.09/3meneo)Xl::! meses= JG\ anual 
antefl ISR 

ii. Ta sil real rlnnp11és de I. S. R. 

PERIODO TASA INFLACION DI FER. IMPORTE INTERES 
HOMINAL TASA CREDITO DEDUCIDLE 

MES 1 3\ l.·lt 1.G't ~1. ººº $16 

ME!: J1. .1 '<. l. Sil. ~l, ÜÜ(J $1~J 

T01'AI, INTERES DEDUCIRT.F: "'33 

•Ganancia In(lacionaria acumulabJc generada. 

Interer1eo ·1 cargo ~90 

Interés no deducible:~ 
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Interéo * ( 1 Tasa ISR) interes real a cargo despues ISR 

$33 ( 1 35\ $::!1. 45 

Interés no deducible; $57 

MAS: 

Int1-:ores después ISP,: ~ 
Intereses a cargo 
despuéo ISR: - $78.45 

Canto real después 7B.·15 (0.07845/3mesen)X12meaes:::31.38\ 
ISR :ilOOO 

Eíccto por l.:i. dcdcicibilido.d 
de intex:e~es 

= ] 61: - J 1 . 3 B \ •1 . 6 2 % 

En este caso r,c puede apreciar cl~1ramente que el fisco 

pnrticipa d•:?l ·i .fi2't sobre el canto de financiamiento. 

f'05TO REAL DE FINMrClJ\MIEt}TO POR EMISTON DE CAPITAL. 

Sú ha cj<'mplificnd0 1,, fürma d .. c,11cu1ar !:?l costo real de 

financiamiento proveniente di:! r:r.Sd.i ton negociados, en loLJ que !Je 

establecen ciertas cr.:indi<.:ionesi de cumplirriiento obligator.io, 

haciendo que la valuación del costo de í:inanciamienta por medio de 

c.:ipital .sea di.ntinta. 

Una de la.s principalen ra:.:onen por las t]Ue una empresa decide 

emitir capital, es porque no se cuenta con la tot<J.lidad de recur::100 

para el dei;arrollo de un proyecto y no ne quiere incrmr.entar la 
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razón de endeudamiento de 1<1 empres¿¡ bien estructura 

financiera no 0;, '!.o sufir.ientetnr_~ntr: flólida para obtener nu~·.ro::; 

créditos, 

r~a colocac.ión de cap.ita1 conl l,_,·,ra .1d·~m<is del co::;to directo 

representado por lon dividendos decreca:los f~n el futuro, una serie 

Estos co::;tos flotan::.etJ de colocación, r::e ~;ncuentran reprer.entados 

t.Co~to de imprec1ón de acciones. 

*Comü:; ionc~: pé1r;1 el ,1.gentes ca locador. 

'-"Hono.1.·a~ion p3:::a 1nal1~-;!.:1n del ¡¡gent•~ colocador. 

*Variaciones i:=n ·~l prec-io d0 colocación de las accionen, respecto 

del valor nomina1 de las mism:i.~;. 

*Otros g.:i.sto:; l rllK~rent1~s «'11 p1·oc(·::;o dr. colocación ta] er. como: 

honorario,<; d·.~ <1uditoría t.?Xtcrn<1; cuot.1s a ln Cominióa Nacional de 

Cuando la colocació:t en hecha a trav6s de oferta pública, en 

importante tom:ir i:-n cooidcraciór• dar; fac:torc:--i: 

*J,o;, co;,to:<i dirr>~t0;. de la qmlsión de:: accione!>. 

*El cmuncio dü la nuc'/a c:ni~oión do:; accionr..::;, pucdi:- provocar unn 

dlominución en el pi·ecio di:- lac misma.::;, cuando menan hast.a que todo 

el nuevo capital hay.-J oido pagado. 
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Una de la::; técnicas ut1li:::oda:::; par.1 d<!termlnar o:-:1 CO:">to de 

financiamiento reprcn.:nt<,do por accionc.s comunc:::;, t'!D 01 Modelo dB 

Valuación de Crecimiento Con.stcinte o Modelo Gordon. 

MODELO GORDON 

encuentra basado en la aceptada premisa 

lo::; valore::; presente~ de l(J.s dividendos futuroD e!lpcrados en 

período infinito de tii:,mpo. (SJ 

f.l Coslo d.; 1111,1 1111t~·;a f!mi:::;i6n de accione.::;, es determinado 

después de conr.idcrar 

.. Bajo precio. 

El coGto de la nue'.'<1 cmi::;ión puodc fJcr c,>.]culado dí'terminundo 

coo:to~ f l n:-O'int-·..,~, ur::in~b ,~J. u.u..J~üo d(! "Valuacj ér1 de! Crecimiento 

Conotant.c mencionado con .:intarjoridad. Cí Nn, reprc:-;•.~nta loti 

ingreaos ne toa proccdienteD de l<l colocación accionaric1, clcnpuCr, 

del bajo precio y cot;to;; flotantan, r~l rc:>~Jt-n d.; lzi ::.ue•1a c:ni::üün dt< 

:c.!gt1'.': 

Kn Dl ~J ; en donde 

Nn 

6l 



Kn Cos!;'.O de la nueva emisi6n de acr.ione::;. 

Dl Dividt:mdos por acción er::p8rado.s al fin.tl d~l año 1 

g "'" Tasa constante d-=- le:-: c::-ccimif,nto:; ck di·.·idcndoc. 

Nn Ingrer::os provenientes de l,t colocación, de::;pués de 

consid0rc1r. •::!l b.z j ::i p::-~cio y cvstos f lota.ntes. 

EJEMPLO: 

Considerando los sigui1.'!ntcs dato<.i de la empresa X: 

Dl "" ·LOO 

Precio dt? mercado ~50.00 

g 51 

Con ayuda de sus nneaorc:..~, la amprcsa X para determinar .::1 

costo de financiamiento de sun accione;., ha C!:;!:imddo que 

e.nisión acciona1ia, pued"' ~Hn vendida ·~n $-19.00 $1. 00 de bu jo-

precio e.s nccC'!sario por lil. cc:im!--"~titividad dol rnc-rc.i.rlo hni :nimno 

se> e.stima total de coéit.r...J.s tJot.--intr.Ll de $0.BO po:::" accj6r1 El 

de vent;.l de mercado de loa r.oslo f lotanlr,s y r!l baja precio Gerf.a 

de :;;•lfl. 20 poi. accicn . 

.Substituyendo: 

Dl "'"'$·LOO 

Nn $'18. 20 Kn '"' ~_Q__,_ + o' Qlj 1.1. 3t. 

g "" 5'), $48. 20 
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El costo de financiamiento por la nueva ~mi!;ió:-J de acciones 

es de 13.)'t, Este costo no se •Je optimiz.:i.do por la carg.~. impositiva 

ya qae las divid~ndos r,o son deducibles de impuestos. 

Una analiz,1d,1s las diversas fuentes ~Y.ternas de 

financiamiento, en cuanto implicaciones '/ costos, 

re!Jponsabi lidad d·~ la Gerencia de Finanzas el realizar un ancil ú;is 

que tipo de los f1nanciamientos existentes le conviene 

contratar. 

Al determinar el co.Gto ch:- la fuenten de financiamiento, es 

necesario e-valu<ir 1:1 rcnt:abil1d21d del proyect-::i dt~ inversión a 

financiar por la empn~r:a, y;1 que pnra que ~l mimno V.l<tble, 

beneficioa (uturc,~~ deber.'m r;upP-riore;, coa to de 

financ.iamiento, el curd ser<i valuado rr.cncion6 

anterioridad. 

Para detc>rmi.n<'ff <:>1 mam~nto oportuno d.-. llcv.i.r et cabo 

o!crta pública <le ac:L:l.oues, cu nccef:i<u.·io considerar una a€:rie de 

factoi:en tanto de car(1c:Ler externo como interno de la sociedad 

emiaorn, 
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Alguno:J de los fa..:tores externos que infl\lyt·n l.:l 

determinación del mcm~nto en que dt:'be ::t:!ali::u.r~e un<t oferta pu1Jl1cn 

son los siguit:~ntcs: 

l. Debe buscarse t~l mo:ncnto en que se de tmil. b.l.Ja en el precio de 

l.:i. ~i.ccién dci::.:..J-' ·' •.:n.i. t-:-imJ. d<:' u':'i.lid:-id·~~. y,i. que ·~n con~wcuenci.a 

el precio se cncu.::-ntra en i..m,t l.!.nt"!cl crc.:!.Cntt:o. 

J. Se deberán 1~usc.11· PL'riodoi.; t~n lo~; (1t:e •!)":l!.Ot,1 liqu1d.~;~ el 

mcr.:arlo. Son .~j·~mplo~; de pt!i·iodo;: de poc.1 li.qu1dt·~: lo::i metie!.J de 

jun~o y julio, U·-:!bid,~ il var.a.::1one~•; o •·l ütlin . .:• t.r1meztrú del ,1fio, 

alcintua. 

5. Dt?be bui:;c;:11.·!.10 .:l mamen Lo •!11 qnt! cx1~;t..i un m.-11-co macroeconómico 

,"\decuado, tanto a nivel 11.:i.cional como inten1aci0n.1l. 

(\. Eti im¡..HJLtduLe cü11:;ük:r.:1r mo1\\l!ntcn •'n lo!> qU•..! in:-itrunv~nt:os de 

renta tij¡¡ di.8minuyen re11dimiencos, Y<l que en cont1cc:uencia 

incrcmcnt:ar.'i la ck1'1and.-i. del lt\L~rc.'.\do v<1ri.:iblC'. 

fBct:o1~!ntr.r...!!2Q.l. 

Entre nlguno!i factorcn internen qu~ influyen en la !JOcicdad 

emiaorn, para determinar el momento de lr:t of1~rta pública, 

encuentran loD oigui.cnten: 

l., Debe obnervarnc el tipo de empnma, nnali:!.:u1do lu est.-i.cionalidad 

de aun ventaa, o Di ne tr.1ta de un empres~\ comerc!.-i.l, induatrinl o 

de ncrvicioa. 



-· Debe nnali::ar!le !li c~i~;tcn a no nuevoD $istemns de producción, 

así como ~\U1 in.;'i.rgt-.ne!l de util.1d,1d. 

J. Se dt>Uc a .-ui.1li;.:.1r !JU t~Dtructura financieril, nobre todo nu 

compouición d.:- dmtcb .. 

E~ import:u1tc t111._•nciona1: 1<1 dlt~n1aLiv.1 q11e 1.1 emprc-na ti1.-'lll! 

.11 pod.:!1: l.!X.__·l\1»iv.111h·1~t ,. tt>.11 i~.11· un li!~t.-ulo previo dt~ mm .tccionco, 

ya que en conm.~cu1~nci.1 t:>flt.1 ¡1odr.i bu:1e;1r 1•1 111omt•11Lo óptimo par~1 

llevar a c.-1bo L1 ot ... rt:l pública do:..~ mltl .u:cÚJllt:tl o h.1cet:lo .tl 

momento en que !'Un 11~Ct"'DidadL•D fin.1nciL·1·,1!J .n1i ln rt•quieran. 

L<l!l empre:ian qur• cot:i:~.•n ,d público invt~·1·nionttH a, ciel:iert"in 

contar con un 1•fltriclo co11L1ol interno, .1Hi como 11\(~tlion de 

proceu.tmit!llLou J, ... Ll.1toD qt1•· ']f'Il<"rt"'n l.t i11fon11.1ci6n nccc:1~1rin parn 

cumplir con 10~; J.ü;t int_o:1 c•t d1•n;imi1•nt (1!1; t..111to poi· 1 OH L'Dt:.tblccidoo 

a t1:.:J.v6a lle 1011 di V0.n.iot1 ú1:~1.inoo tl!glll <Hkn·1.-•n c:c.•mo p•tra cumpl it· con 

Principian de Cont..1bi 1 id:nt Genernlment.L' A .. ·.._~pl<1dot.:. 

1.1 Boln.l. Mexicana Cominión Nacio11,1l \lt~ V,1lor(~ti, .i.ni 

de Valolen, .icl.~m:l11 dl• <.'LU11pl 11· l:udon lon ordcn.1mif~nton 

nplicLtblcu emitidon po1· entl1!l or1Jill1it1111011, inhirmaci cin f in<1nciara 

debcr.í. ent:.:J.r pn~parada dt> conformidad l•rincipioo de 

Contabilidad, paril lo cual deb1~ri'in cumpli1·, l~ll primeril lnutnncia, 
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con el boletin A-1 del Instituto Mexicano de Contadoro!J Públicos, 

"EsquC!ma de la Teori.:1 Báaica dL? la Contabilid.1d Financic!.·a."; el 

cual establece quC> prL?uent.1ción r;:i.zonablcmcntc adecuada de la 

entidud se compone dL? los Sl'Jll~cnt.cs esL,Hl05 fin,:¡ncleros, y que a 

;.on CL~n~;üh~rado::i poi L~l Rolctin n-1 "Objetivan de los 

C:st<1do::.i F1n.1nc10roa", como est.ados f:.n.1nc1cron b.i.;;1co1J: 

Bal:inr:c G•!!ll!r il 

Esta.do de Rt:!sultu.don 

Ewtado de \'.11·1acio1h~H e11 el c.1pit:al Cont::i.ble 

1'\f:1mi~;mC\, 

inform,1ció11 contable i-_1encrild,1, ·~" ::1 r.:lguieute: 

1. Ut il.td<ld, 1•n f unc.tc'.in a: -cont•.·11d100 I11form:itivo 

Oport:un ... dad. 

2. Confi.:ün lid<1d: Gcner~id;:i a t:.·avé:.; dt:l pz:aceuo contable, el cual 

-Objetivo 

-Verificable. 

3. Proviaionalid;Jd. 

La utilidad de L1 información, en la cualidad de que la mioma 

nntio[ag<i loo propónitori o nccC'nidddt.':J del unario, l<i que estará en 

función de. 

a)Su Contenido informativo: conaitente en mont.r:i.r a l.i entidnd y su 

denarrollo econOmi.:-o, en dintintoa períodon de tiempo, cumpliendo 

con cnta cualidad 1:!11 la medida en que nu contenido inform<l.tivo nen: 

-Relevante 
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-Veraz 

- Comparable. 

b) Oportunidad: siendo la información financiera oportuna en la 

medida en que se cuente con la misma al momento neceoario para la 

toma de decisiones. 

La confiabilidad es la c::u.·actf"!riutica mediante la cual el 

usuario de la información fitv:rnr.iera la acepta y la Utl.liza en la 

toma de decisiones. El usarl.o tend:t:ti. mayor confiabilidad, la 

medidil en que el procesamiento de la información sea: 

-Eslnble 

-Objetivo 

-Verificable 

La provisionalidad de la información contable se refiere a 

que la minma no reprcncnt.tl hcc-hon concluidos, J,a necesidad de tomar 

decinionen basadas en la información, obliga a determinar períadou 

de ticrrrpo para m<.lstrar tanto la situación financiera y gus cambios 

como los resultadoa de operación. 

Para que la inform.ición pueda aatisf.:i.cer lils características 

requeridas por los u;.arioo, dcber.i cumplirae con las disposiciones 

emitidas en forma de boletines por la Comisión de Principios de 

Contabilidad del Instituto Mexicano de ContadorcD Públicon, y que 

en forma general ne rcsumcll en el boletin A-1 "Esquema de la Teoría 
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Básica de la Contabilidad Financiera", E:;te esquem.:t se integra por 

distintos conceptos que ordenados en función ~ s1J jerarquía non: 

a) Principiar:; 

b) Reglas Particulares 

e) Criterio f'rudcncL::il de kplicnción n lar:; RPglas Particulares. 

Los principiar:; de contabilidad se definen como: ''Conceptos 

Básicos que establecen la delimitación e identificación del ente 

econ6mico, las be.ses de cuantificación de lar:; operaciones y la 

presentación de la información financiera cuantitativa por medio dt: 

los Estacio:J Financierou (5) ". 

Eotoo pn.ncipios clasi(ica<los ~n (unción n su propó:Jito, rion 

los siguientes: 

I. Identifican y Delimitan <tl 

Ente Económico 

Il. Cuantfican las Operacionea 

III, Regulan la Información 

GB 

! . Entidad 

2. Realización 

3. Período Contable 

4. Valor Hintórico Original 

!: .Negocio en Marcha 

6 .Dualidad Económic.i 

7 .Revelación Suficiente 

O. Importancia Rclati va 

9. Consiotencia 



Laa reglas particulares se refieren a la especificación de 

los conceptos que integran los Estadoo Financieros, oiendos estas: 

a) Reglas de Valuación 

b) Reglas de Presentación 

El Criterio Prudencial de Aplicación de las Regla o 

Particularea obedece a que las organizaciones dinámicas no 

teniendo toda!:l un mismo patrón de comportamiento, por lo que par;~ 

aplicar lao Regla:> Parliculurco dcbcr.Jn tcneroc en consideración 

elemcntoo de juicio que permitan elegir eontn..! dintintalJ 

alternativnD que oc con::;2dcren como equivalenteo. 

Debido a que uno de loo priucipaleo prop6sitos de la Ley del 

Mercado de Valoreo , es que el ptlblico inveroionista tenga cabal 

conocimiento rJobre lon valoren objC!to de la intermediación 

buraáti l, úata por medio de la Comisión Nacional de Valon~H y a 

través de su circular 11-11, "Relativa a la información que deberá 

proporcionaroe a la Comiaión Nacion;il de Valoren, al público 

inversionista y, en ou C'aso, a la Bol na de Valoreu", eütablece que 

lau socit!d<l.dcn cuyo::; valor•::r~ y documento!J ce cncucntrC!n inai::rito!:i 

en la oección de va] ores dc:l Rcg istro Nacional de Valoreo e 

Intcrmediarioo, deberá proporcionar a la Comini6n Na.cional de 

Valores además de infonnación dC! carácter económica, jurídica y 

administrativa, la siguiente in(ormación contable: 
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a) Estado de Situación Financiera (Dictaminado por Contadores 

Públicos Independientes, regiatrados ante la Dirección General de 

Auditoria Fiscal Federal, con nus not<J.s complementariao). 

b) Eatado de Renultado~ o-

c) Estado de Variacionen en el Capital Contable * 

d) Estado de Cambiar:; en la Situación Financiera • 

+ Con i:;uz nota!: complementarlas y aclaratorias. 

Asimi11mo, la =:ircular 11-11 establece las cntidadca 

emisoras la obligación de prencntar E1Jtados Fim1ncieroa 

Consolidadon y nin Con Rol idar, r:uando lno miamar.i Lcnedcras del 

SO\ o m#i.n del c<ipi tnl de otr.as !Joci edades, o que por cualquier 

t:íc.ulo tengan L1 facultad de determinar manejo, siempre que 

dicha inversión aea igual o auperior al 25\ del capital social 

pagado y reservar; de la emiaora. 

e) Entados F'inancieroa Dictaminados de laa Sociedades en que la 

emisora sea titular del 25\ o máo del Capital Social. 

La información antes mencionada, deberá prcsentaruc tanto 

anual como trimeotralmente. 
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Con el objeto de que el público invernioninta, esté lo mán 

óptimamente informado renpecto de la situación financiera de la 

socledad emisora y con la f.inalidad de qu~ la información emitida 

por éstas, se apegue a la real..i.dad ar;í corno para que eEJta 

información cúmpla sun pt-opó.silos t'.!!Jtablecidon (ner obJetiva, 

veraz y oportuna), la Comioión Nacional de Valores, en !lu carácter 

de organinmo regular'lc.r y cnc<1z·gadél. de in~1peccionar y vigilar a lon 

emiaores de valon!n inscritor.:; en el R~giotro !Jaclonal di'.' Valores e 

Intermediario.o, ha emitido u travéo de di!.':poniciones de carácter 

general, lan niguicntcw obl iguciones para lar; socied;:1d0~ F.miriCJr<Hl: 

a) Incorporación de lon ~~f<Jcto:; de 1<1 inflación, mediante el apego 

al Bolet:.in B-10 (Reconocimi~nto de !ros Efecto::; de la Inflación 

la Información Financiera), emitido por el 1naituto ME'.>:icano de 

Contadoren Público!.!. 

b)Connolid.:ición de E::::t.ido::..; Fi11dncierou, mediante el reconocimiento 

del Boletín B-8 (ESt<ldOo Finilncicroo Corwolidadoo y Combinadoo y 

Valuación de Invcrnioneu Permauent:eo), emitido por el Inotituto 

Mexicano de Contadoren Públicos. 

3. 4. l Imo1icacionea del Boletín B-10. 

La inflación mifrida en nucotro paío en añoo par;adoo, h·• 

provocado que las c:.:.frai:: montradcls a través de loo Estadoo 

Financieroo sufran una. gran dintorción, haciendo que la. información 

carezca de veracidad, confiabilidad y comparabilidad, perditmdo en 



consecuencia su objetivo primordial: oervir de base en la toma de 

decisioneo. 

El Insituto Muxicano de Contadores PU.blicon conociente del 

problema y a través de nu Comioión de Prinl'.."ipion de Contabilidad, 

ha realizado una neric de ~studios sobre el ctecto de la inflación 

la información financit,ra, lo::; cuctlf~fl l~an permitido la eminión 

del Boletín B-10, con sus cuatro documentos de ild8cuacioncn, 

denominado "Reconocimiento::; de los Efectos de la Inflación en la 

Información Financiera". 

El Boletín B-10, .~::;tablcce la::; reglü.o pertinentcD relativas a 

la valuución y prl!sentación de la!J part idan rclevanten contenidan 

la información f inu.ncicra, que afectadas por la 

inflación. Para el manejo del fcnóm1..:no in(l.acionaio ne establecen 

dnD método:,: 

a) Método de ajunte por cambios en loo uive1 es genera leo ele 

precio.!J. - Eote método modifica lLl unidad de medida, cambiándola por 

peaoo de poder adquisic.ivo, a lu f!.:!c.:hd U...: curte. 

b) Método de Actucilizaci ón por Costos Especifican_ - Bunca reemplazar 

los valorea en que cstan valuadas lan inveraionen no monetarias por 

valores de reemplazo o actualeo, tomando en cuenta para ello el 

uso y la. capacidad de oervicio del bien. 



En el proceso de actualización de las distintas partidas que 

forman el estado de posición financiera, distinguen las 

siguientes par*.:. idas: 

a) Monetarias. - consiotentes en aquell20 inversionf.w u obligacionen 

de la empresa, las cuales reprenentan valores monetarios y por lo 

mismo su valor en penos no ::;e modifica, dando lug.::u: a un<i "Posición 

Monetaria", la que !Jenerará por los efecto::; inflacionarios, una 

ganancia u pérdida. s.~ consideran 3 tipos de posición mont.!Laria: 

i.)Posición Monet.:i.ria Larga o Activa: .los activos monetarios 

superiores a loo paoivoo monetarior:i, c!3te ca8o la empresn 

absorbe los efectos inflacionarioo por el diferencial. 

ii.) Pouici6n Monetaria corta o Par:iivu: los activos monetarios 

menores que loo pasivo'.:l monetarios, fiicndo loo pasivos los que 

absorben el efe.;to inflacionario por Ql diferencial existente. 

iii.) Posición Monetaria Ni velada o Neutra: el monto d~ los activos 

monetarios es igual al de lo~ paaivos moneturio::i, siendo el efecto 

inflacionario nulo. 

A continuación se presenta un ejemplo de los efectos causados 

por la posición monetaria: 
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Descripción 

Activo::; Monetarion 

Pasivos Monetarios 

Posición MonC!tc:.r ia 

Inflación 

Resulta do por 
posición 
monetaria 

b)No Monetaria.-

Empresa Emprena Empresa 

A B e 

20 20 10 

lC 20 20 

20-10=10 ::?0-20=0 10-20=(10) 

"º' 80\ 80\ 

(Si 

Pérdida Utilidad 

aquellas inveraiones obligaciones 

reprenentadas por bienes, modificándose su valor monetario por 

efectos de la inílación. 

Algunas de lan principales normaa que establece el Boletín B-

10, para la rcexprc::;i6n de estados financieros non J.an siguientes 

(S)' 

1. deberán actualizarse;: los sigui en tea rubros del Balance: 

a) Inventarios y su respectivo Costo de Ventas. 

b) Inmuebles, Maquinaria y Equipo y su res pee ti va depreciación 

acumulada y la del período, 

e) Capital Contable. - La actualización del capital, representa la 

cantidad necesaria para mantener la inversión de los a.ccionistas 



términos del poder adquisitivo de Ja moneda, equivalente al de L:is 

fechas en que ~e hicieron las aportaciones y las utilidades les 

fueron retenidan ( 5 l . 

~. Además deberá determinarse: 

al Resultado por Tenencia de Activos no Monetarios (RETANM), -

Repre!Jenta la plusvalia o minusvalía que sufre el bien objeto de 

reexprenión, denpué!:; de eliminar el efecto inflacionario. El 

RETANM, nurge al utilizar el método de Costo!l Específicos para 

reexprenaz:. 

b) El Co!ltO Integral de Financiamiento. - Su objeto en reconocer que 

la carga financiera de la emprcoa incluye: 

-El interé!:1 y sus ~quivalenten, con1Jidcrados tradicionalmente como 

cor:tos financiero~. 

- Lan fluctuaciones cambi.u i<t~ 

-El efecto por ponición monetar.ia, es decir, la cuantificación de 

los efectos de la inflación en lan partjdan rnonetarian. 

La Comini6n uu.cional de ValoL·co, preocupada en cmmto a que 

la información proporcionada por laa oociedades cmisorau al público 

inversioninta, cumpla cabalmente lao caracteri.sticae de 

objetividad, veracidad y oportunidad, y que se aplique un método 

uniforme su formulación y presentación, lo cual facilitará su 

análioil::; y comparabilidad en la toma de decisioneo, ha P.mitido a 

travéo de sus circularcu 11-10, 11-10 bio, 11-1.0 biu2, 11-10 bis3, 
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11-10 bis4, la obligatoriedad en la aplicación de Boletín B-10 con 

sus Documentos de Adecuacione.s, para las empresas que cotizan en 

Bolsa de Valores, con 1<1s siguientes modalidades: 

l. Se ex::luye a lao Inotitu::::.oncs d~ Crl~dito i' Ot·ganizacionc::; 

Auxiliares de Crédito, Ccmpaflias de Fianzas y de Seguros, a::;i como 

de las Sccif:,dades de In·,•ersión, l'!l ·:is ta de que estas .instituciones 

están sujeta.o; a ley·~.s t..-:>speci.ales . 

... Los if¡•h.mtarios y cofJto.s de 1:entas, se valuarán ciguiendo el 

moátodo UEPS \Ulll.rfülG entradas, pn.meras ~;alidds), actu.:tlizando los 

inventariar; por el r:1L!todo de -:;esto!; ,-:-specí fices, 

3. Por lo que se reiit~re o los activas fiJos: 

Aplica!: en f.29.2!2 los car;os, el m¿todo de costeo específicos. 

El act.ivo fiJo .se valudr<i 1t~l!J.iantl! uvulUo, pr.:i.cti:::ado por 

valuador indC?pendiente, autori~ndo por li1 Comisión Nacional de 

Valoren. 

- Fl avalúo base debe ser «ctuali::ado acatando las disposiciones de? 

la Comisión Nacional de VuJ_ore.s, est.::i.blecidas en su circular 11-18, 

publicada el 1·1 tie abril de 199;!. 

- Los actiVOj fijos deben present<t.:::.se en l::is Estados Financieros 

mostrando pcr separado lar; valores histórico!] y los incrementos por 

revalori:::.o.ción. 

4. En lo rc.fercnte a cuent.a. dL'! resultados: 
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- Deberá preoentarse por neparado la depreciación histórica y su 

complemento por actualización. 

5. Deberán revelar mediant. ;! nota aclaratoria a ou información 

financiera trimestral y anual, la integración y el cálculo, del 

renultado por pooición monetaria, activa, paniva o neta. 

6. Lan informacione!l financiera!.1 trimcntralen y anuale!J deberán ser 

formuladas con bane en entan diopo5iciones. 

cabe hacer mención, que debido ul afort:unado abatimiento y 

control del fenómeno inflacionario, que recientemente 5e ha logrado 

en la economía nacional, la Comisión de Principioa de Contabilidad 

concluyó en fechau Ultimas nomcter a la auscultación, una propuesta 

consiotcnte en 1.1 aplicación opcional dí~l tercer documento de 

adecuaciones al Boletín B-10, en cunnto a la prencntación d~ lon 

E!ltadoa Financicron a pesos de poder i.1dqi.tlnitivo del último cierre 

reportado. Esta propuestd implica ln derogación antea 

mencionada, sino que deja a discrecionalidad de la entidad su 

aplicación, cuando la inflación que se alcance en una afio sea del 

7\ como máximo, por considerar que a este nivel inflacionario la 

distorición ~n la informacic.'.in financiera por la falta de 

reexpreaión a pesco constantes no en significativa. 
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3. 4. 2 Aplicación y Reconocimiento dol Boletín B-8. 

Debido a la fue1:te competencia que en la actualidad enfrentan 

los negocios, así como para promover su desarrollo y crecimiento; 

es frecuente que r:ur; planea.cianea financieras, fiacales y 

comercialeo, realicen inversionea de .::aril.ctcr permanente, 

acciones emitidaa por otrao entidades. Cada una de estas entidadc.s 

tiene personalidad jurídica propia, por lo que tiene la obligación 

ele emitir su in[ormación financiera en forma individualizada, dado 

que distinton or-denamientos legales ani lo disponen, como e~ la 

Ley General de Sociedaden Mercan ti lea. Puro significa que 

lon Entados Financiero:.; mucsLrcn la situación financiera y 

renultador; de opcraC'ión, ttlnto dP la cmprena inversionista como de 

las emisoras, rcmpicndo aoí con el principio de contabilidad de 

entidad, ya que el Boletín J\-2 cmiLido por. C:!l In.st.ituto Mexicano de 

Contadores Público!.l, e~itablcce en su párrafo B lo 

siguiento: "L.it> .-::mtidadco consolidadi\n integran una ~ 

Económica y estan co.-istituidas por doa o ui.-i.!.l entidades JUridicas, 

que desnrrollan sun operacione~; y ejercen !JUS derechos, y reapondcn 

de aus obligacionc5 en forma individual; por lo tanto carecen de 

personalidad jurídica propia y por razones e.le propiedo.d 

y de facultad a~ tomar dccin1one5, deben incluir 

capit.11 

Estados 

Financieros Consolidado!l todos los derechos, obligacionea, 

patrimonio y resultado de sus operaciones, de conformidad con loa 

Principioa de Contabilidad aplicablen a! respecto", Por lo tanto 

cuando por diver~ao razones surge un grupo de empresas, los Estados 
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Financieros de la empresa inversionista no cumplen con el principio 

de entidad. 

En consecuencia, a las inversiones que realizan las empreDa:J 

otras aocicdaden il través de au9 accionen emitidao, y que 

graciaa a ello detentar. el control y de!ltino de ésta::;, e:J evidente 

que ha aurgido una "entidad extralegal" nobrc la que debe 

presentaroe infortnación que muestre la reLtlidad objetiva de la 

situaci6n financiera así rcoultadoo de operación, 

convirtiéndooc entonceo en una información útil para sus uuarios y 

por lo tanto para el público invernioniata. 

El que tradicionalcmente la.:; inveroiomw en acciones se 

valuaran al precio de coato, [lC cumplía con el principio de entidad 

jurídica pero no con el principia de entidad contable, por lo que 

al censal idar los Entadon Financieros ourgen gi:d11deo lli(erenciac 

reapecto al método tradicional de valuación de inv8ruianes. Debido 

a lo anterior la Comisión Nac~.onal de Vdloreo preocupada por que 

las sociedadcu cmisoraf: inncritao en el Registro Nacional de 

Valores e lnte1:mc.di.arioi:;, mantcngun conoii:1tcncia en la comparación 

de las cifrao de loG EstadoG Financieros, e.vitando aoimiomo 

diatorcioneo en la información formulada con di ferentc!l baaes en 

mismo ejercicio, ha eotablecida a través de nu circulür 11-19 la 

siguiente diopooición: Las oocicdadco inscritao en el Registro 

Nacional de Valores Intermediarios deberán aplicar las 

dispoaicionen contenidas en el Boletín B-8, emitido par el 
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Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A. C., a la información y 

estados financieros que proporcionen. 

El Boletín B-8 denominado " Estados Financieros Consolidados 

y Combinados y Valuación de Inversione~ Permanentes", tiene por 

objeto: 

a) Establecer el tratamie;::nto que debe darse a lau invcr!Jiones 

permanentes en compañías asociada!:! y sub!:lidiarias no consolidadnn, 

b) Establecer las condiciones que requieran ln preparación de 

Estados Financieros Con!Jolidados y Combinados y loo requiaitos de 

los mismos. 

Asiminmo el Boletin D-8 para efectos de consolidación de 

Estados Financieros, de(ine lou sigu1enteo términos: 

1. Compañia Tenedora.·· En la sociedad propietaria del 25\ o máa de 

las accionen ordinarias de otra ·~mpresa. {Se er;tablece el límite 

del 25%, ya que a partir de este porcentaje, la Ley General de 

Sociedades Mercantile!l permite al accionista nombrar un conaejero, 

teniendo así ingerencia en la adminiotraci6n de la empresa) 

2. Subsidiaria, - Ea aquella compañia cuya mayoría de accioneo 

ordinarias ( má!l del SO'k} es propiedad de otra empresa. 
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3 .Compañia Asociada. - En la cual, otra emprena es propietaria de no 

menea del 25\ y no máa del 50\ de las acciones ordinarias 

circulación. 

4 .Companíaa Afiliadas. - F.n lao que sin tener inversiones de 

importancia entre sí, tienen accionistas comunen. 

Al darse el supuesto en que una empresa (la tenedora) es 

propietaria de mas del 50\ de las acciones comunco de otra (o) 

(la (s) subsidiaria (s)), para cumplir adecuadamente con Principios 

de Contabilidad; neccnario que esta:J presenten Eotadoo 

Financieros en forma connolidada. Et: conveniente mencionar que la 

Comisión Nacional de Valores, i1 trav6s de ou circular 11-10, 

tambien establece consolidar Estado~ Financeros cuando oe de el 

supuesto citado. 

El Boletín B- B, establece que: "Los Estadon Fin.ancieron 

Consolidados son aquellos que presentan la situación financiera y 

re:JUltadoa de operación de una entidad integrada por la compañía 

tenedora y subsidiar iao (independientemente de 

personalidadeo jurídicao), y se formulan suntit.uycm<lo la invcruiún 

en acciones de compañíao nubsidinriaa de la tenedora con los 

activos y pasivos de aquella y eliminando los saldos y laa 

operacionef.l efE>ctuadao entre las distintas compaííiaD, así como las 

utilidadeo no rcalizadan por la entidad". 
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De la definición de Estados Financieros Consolidados, se 

desprende la siguiente conclusión: 

l.,A travéa de Estados Financieros Consolidados se presentan los 

resultadoa de operación y situación financiera dP.l contexto global 

del grupo. 

2 .Al el minar lan transacciones intercompañía, suprimen 

utilidadea o pérdidtl:J ticticas rcalizadao por el grupo. 

3 .Al nustituir la inver!.li..ón de la tenedora por loB activoa y 

paaivoo de la nubsidiaria, eliminando asimiomo saldos 

intercompañias, muci::;tran los derechos, obligaciones y patrimonio 

real del grupo. 

El Boletín 8-8 con la finalidad de presentar lo más relevante 

de información y cumplir lo máo cabalmente con Principios de 

Contabilidad, establece lilo niguicntes excepciones de aubsidiariao 

laa cuáles no deberán conoolldar: 

a) Subaidiariao en países e>::tranjer:os en loo que e:x:iotan controles 

de cambio, restricciones para la remioión de utilidadea 

incertidumbre fiebre la itte!3tabilidad monetaria, debiéndose valuar 

eatas inversiones al costo o a travéo del método de participación, 

el que oea menor. 

b) Suboidiariao dedicadas a actividades distintao en naturaleza a 

las llevadas a cabo por el reo to del grupo. 

c}Sub!:lidiariao en que el control oca temporal. 
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d) Subaidiarias en ouopensión de pagos, disolución o quiebra. 

Estas subaidi.1ria.s que no consolidan sua Eatadoa Financieros, 

deberán de ser valuadaa por la tenedora a través del método de 

participación, a excepción indicada en el cauo de subsidiariaa 

extranjeras. 

En el caso en que más del 50\ de las acciones de compañías 

afiliadas, sean propied~d del mismo grupo de accionistas, éstaa 

deberán presentar Estadon Fin.:mcieroo Combinados. 

El Boletín B-B, establece que "lon Estados Financieros 

Combinados son aquelloa que preaentan lao situaciones financieras y 

resultadofl de operación de compañíao afiliadas como si fueran una 

entidad, independientemente de nua personalidades jurídicas, y se 

formularán sumando los Eutados Financieroa individuales de las 

compañías afiliadaa despuéa de eliminar los aaldos y transaccionea 

entre laa mismas, aoí como !;:in utilidades no rcalizadaa por la 

entidad." 
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3. 4. 3 Aplicación y Reconocimiento del Boletín B-12 

Debido a que una presentación razonablemente adecuada de la 

entidad, incluye el Estado de Cambios en la Situación Financiera, y 

que el mismo es considerado como un EBtado Financ:i.ero Básico, 

conforme a Principian de Contabilidad, la Cominión Nacional de 

Valorea a travén de su circular 11-11, e.s:tablecc la obligación a la. 

entidades emisoras de preocntar el Entado de C.'.lmbios en la 

Situación Financiera, mismo que deberá prcpaú1do de conformidad 

con el Bolctin B-12, emitido por el lnot:i tu to Mexica:.10 de 

Contadores Públicos. 

Debido a que el Tercer Documento de 1\decuacioneo al Boletín 

B-10, estaolece que toda la información financiera deberá 

presentarse a pesos de cierre del periodo sobre el cual se está 

iní:ormando, o del último ejeLcicio .:.cportado tratándose de Estados 

Financieros Comparativos, el Est,\do dí! C3mbi0s en la Situación 

Financiera deberá. ser expreoado en pesos de poder a.dquiaitivo a la 

fecha del Balance General. 

El Boletín U-12, establece que el Entado de Cambioo en la 

Situación Financiera es el Estado Financiero Básico que mueatra 

peaos constateo loo generadoo 

operación, los cambios principales ocurridoo 

financiera de la entidad y au reflejo final 

utilizados la 

la eJtructura 

el efectivo e 

inversioneo temporales a trav.éo de un período determinado. 
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Algunas de las ventajas que el público inversionista, así 

los demáo uoarioo de la información financiera pueden obtener 

a través de este estado, son laa siguientes (5): 

a) Evaluar la capacidad de la empresa para generar recursos. 

b) conocer y evaluar laa raz.one::i de la::i diferencias entre la 

utilidad neta y los recursoo generado!:> o utilizadoo por la 

operación. 

e) Evaluar la capacidad de la einprena para cumplir 

obligacioneo, para pagar dividendoa, y 

la necesidad de obtener financiamiento. 

i::u cario, par;1 anticipar 

d) Evaluar loa cambios experimentados en la aituaci6n financiera de 

la empresa derivados de tranaacciones de inversión y financiamiento 

ocurridos durante el período, 
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CAP:ITULO 4 • PROCESO LEGAL PARA LA COLOCACION DF: ACCIONES EN LA. 
BOLSA ~mX:ICANA DB' VALORES 

4 .1 Consideracionen de la Ley del Mercado de Valores. 

La Ley del Mercado de Valores, la cual tiene ·.,dgencia desde 

el año de 1975, tiene por objeto según lo establece su artículo 

primero, el regular la ofcrl:i. públ:ica de vuJor-:!!J, la intermediación 

en el mercado de éstos, las actividades de la peraonas que en él 

intervienen, el Registro Nacional de Valorea e Intermediarion y las 

autoridades y oervicios en materia de rr:ercado de •;aloren. 

Por oferta pública, la Ley del Mercado de Valores la define 

su artículo negundo, como aquella que ne realice por medio de 

comunicación maniva o a peroona indeterminada para suscribir, 

enajenar o adquirir títulos o documentos eopecificadoa por la mioma 

Ley en ou artículo tercero; el cual entablece, que son valores las 

acciones, obligaciones y demdB ti.lulas d~ crédito que LJE: emitan en 

serie o en maaa. 

Aaimiamo, la Ley del Mercado de Valores por "Intermndiación 

del Mercado", conaidera la.a aiguientes actividades: 

a)Opcracionco de corrcdiu.:ía, de comiai6n, tcnd:l.entei:; a poner en 

contacto la oferta y demanda de valores. 

b) Operacioneo por cuenta propia, valorea emitidoa 

garantizados por terceros, respecto de lao cuales ne haga oferta 

pública. 
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e) Administración o manejo de cartera de valores propiedad de 

terceros. 

Es importante señalar, que caso de alg11n aspecto no 

considerado por la L~y del Mercado de Valores, tendr<in aplicación 

supl~toria las siguientes legislaciones, según lo establece la 

misma ley cm el f;ig~1irmte orden: 

l.Los usos bursoitiles y mercantile.s. 

2.Código Civil para el Distrito Federal. 

3, Código Fedo:ral de Procedimiento!:; Civiles 

Para poder realizar una oferta pública de acciones, la 

empresa emiaora deberá cumplir nerie de requü:itos 

cualitativoa y cuantitativoo, eD por ello qut.? la Ley del Mercado de 

Valores entablece en nu artículo 11, que sólo podrán ser objeto de 

oferta pública aquellos valorer.; que se encuentren regintrados en la 

secc:ión d~ valorc!J d~l P'."'.j'i!'.:trn H;tclnnnl d~ Vnlat"~~ 

Intermediario.">. F.flt:"' trcími.t.~ n~r.i rf"ñlíz<tdo rintr. lzi Comisión 

Nacional de Valon.?!J (organismo federal autónomo que regula el 

merc<ido de valorea), misma que otorgar<Í el n~gistro respectivo, 

debi~ndose trámitar uimultáneamcnte la inricripci6n de lo!l tituloo 

en la Bolsa Mexicilna d·~ Valoren. 

El Regint:ro Uacional de Vziloren e Intermediarioa, es público, 

estando a cargo de la Comisión Nacional de Valorea. Este registro 

se encuentra conformado por ti.·ea oeccíoncn: 
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a) La de Valores. - En esta sección se registran lon documentos 

materia de oferta pública. 

b) La de Intermediación. - Sección en la cual, Ge inacribirán todas 

aquellas sociedades intermediarias en el mercado de valoreo. 

e) La Eopecial, - Se registrarán los valores emitidoa en M.:f:xico o por 

personao moralen mexicanas, que ncan ofcrtado!'l públicamente en el 

extranjero. 

La Comisión Nacional de Valorea, para promover lü 

participación en el mercado de valoren de emioion!'.!!J con menor 

liquidez, así como de oociedüden emiaoraa capit.nl menor, ha 

publicado recientemente il trcivf>n de regLu:i de cariicter general 

consistenteo en di vid ir la oección de valores del Registro nacional 

de Valores e Intermediarios en dos nubneccioneo: la "A" y la "B". 

Para ambas subseccionca, loo requi.!J i ton forma len son igual eo, 

siendo la suboección "B" en la que lon requiaitoG cuantitativoa non 

menores, eotando conoiderada la aubsección "A" para valorea de 

~Alta Liquidez·. En la medida en que lru1 oocied.ades emiaoi:,;H. que 

estando clasificadaa en la oub.sección "A", no cumplan los 

requisito.o establecidos, paoarc'ín connideradno la 

suboección "B", y ai éutan no cumplen con lon rcquioitoo de cnta 

subsección, su regiotro aoí como ou colocación en la Bolsa Mexicana 

de Valores, oerán crmcelados por la Comisión Nacion<tl de Valoreo, 

Debido a que ~ata anbdiviaión dt? la .Sección de Valore::> del 

Rcgiatro Nacional de Valoreo e Intermediar ion, tiene por principal 

propósito el facilitar el acccGo de empresas medianas a recursos de 

largo plazo, continuación aeñalan los i·equiaiton para 
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inscribir y manLener los valores tanto en la oubsección "A" como en 

la "B", según se establece en la Circular 11-22 de la Comisión 

Nacional de Valores: 

a} Inscripción de acciones la Sección de Valores, 

Sttbsección "A": 

-Historial de operación de por lo menos 3 años. 

-Capital Contable mínimo de H$100,000,000. 

-Resultados en global por los últimoc; tres ejercicios pooitivos. 

-Oferta pública de por lo menos el 15\ del capital nocial pagado, 

después de la colocación, 

-Alcanzar un mínimci de 200 acciooistal.3 denpués de la colocación. 

b) Inocripción de ilccion~s la Sección de Vulores, 

Sub!lecci6n "D": 

-Historial de operación de por lo menos 3 años. 

-Capital Contable mínimo de H$20, 000, 000. 

-Resultados en global por loLJ últ.imos treo ejerciclo.':i positivos. 

Se atenderá a au potencial de crecimiento. 

-Oferta pública de por lo menos el 30\: del capital social pagado, 

después de la colocación. 

-Alcanzat· un mínimo de 100 accionistas denpués de la colocación. 

c)Mantenimicnto de la inecripción de acciones en la Sección 

de Valores, Subsecci6n "A": 

-Capital Contable mínimo de N$SO, ooo, ooo. 

-Accionen colocadas al pUblico, de por lo menos el 12\ del capital 

pagado de la aociedad. 

90 



-Mínimo de 100 accionistas. 

dl Mantenimiento de la inscripción de acciones en la Sección 

de Valorea, Subsección "B": 

-Capital Contable mínimo de N$10, 000, 000. 

-Acciones colocadaa al público, de por lo menos el 20\ del capital 

pagado de la sociedad, 

-Mínimo de SO accionü;tan. 

De la Información Privilegiada. 

Ea importante conocer que la Ley del Mercado de Valoren, 

impone restriccioneo en lo que ne refiere a la violación en el 

manejo de "Infonnación Privilegiada", eatableciendo en su artículo 

16 Bis, lo siguiente: 

"La!l pcr!lonas que tengan información privilegiada relntiva a 

aocicda.d emíLJura de valores imJcritoa en el Rl'.!giatro Nacional 

de Valores, deberán de abntcne::rDe de efectuar opcracioneo en 

beneficio propio o de terceros, con cualquier clase de valores 

emitidos por la mirima !Jocjedad, mientran la citada in(ormación 

tenga el carticter iodicudo. 

Se entiende por información privilegiada la que proceda del 

cmiaor y a la cual el público no tenga acceno, cuyo conocimiento 

por éste pueda influir loa pre e ioo de loa valorea cmi t idos por 

la misma sociedad u otra," 
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La Comisión Nacional de Valores, a fin de otorgar neguridad 

jurídica al público inversionista en la realización de operaciones 

en el mercado de valore9, a través de nu circular 11-12 publicada 

el Diario Oficial de la Federación del día lo de Enero de 1995, 

ha establecido mediante rugla~ de car'lcter g~neral, <1lgunos 

criterios neceDarios relativos a lo que .se considera. información 

privilegiada, tt fin de que se oJ)serven por las peroonas a que alude 

el artículo 16 bin de la Ley del Mercado de Vnlore.s y la.'J eminoras 

con valores inscritos ~n él Registro N'acionai de Valores 

Intermediarioi:;, Sección Valoren. 

En la primur r.:!gla dr~ la circular 11-12, la Comision Nacional 

de Valores entabJece que la información privilegiada, comprende loo 

hechoo y actou de cu.rácter económico, contable, jurídico o 

administrativo, relativon nociedad emioora de valorea 

{inscrito::i cm el regiotro ya mencionado), aún no divulgados entre 

el público in·:c1.·nioni::ita y cuyo conocimiento, por su naturaleza, 

puede influir en los precioo de cotización de lon valores emitidos 

por dicha oocied.:id. 

La normatividad referente a la información privileg!ada, es 

concepto que deben tener presente los funcionarios, Consejeros y 

Comisarios internos; aní como toda persona íntimamente relacionada 

tanto en el proceso de colocaci6n co:no de oferta pública de loa 

valores regintrados en balan, 
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En los e!:quemas presentados a continuación, se podrá apreciar 

el marco jurídico aplicable, en la::; siguienten actividades: 

1. Proceso de colocación: 

-Disposiciones generales. 

-Inscricpión de valores ante la Comisión Nacional de valore!:! 

- Inscricpi6n de valore::: ante la Bolsa Mexicana de Valores. 

:!.Reglas de car5.c:t.cr gt:?ner;il rm1t1das por J.a Comisión Nacional de 

3. Información finilnr.iera rle emisoras: 

-Obligación y tipo de información a proporcionar. 

-Característica!J de la información financiera. 
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MARCO JURIDICO 
APLICABLE AL PROCESO 

DE COLOCACION 

F
[)iJNAMfüNTO f OISPOSICION f - - ASPP.CTOSOUll-RHGUl~ 

-- ____ /~~~l~A~l.I! j ---
\ \ 

h>i"s~.!f;fo_N(IS GJ'NH~Af.!1S 

1 LMV AAT lo i AMBITO DE APLICACION DE LA LEY Y OBJETIVOS GENERALES 

1 

LMV ART. 2o ; REGULA Y Oí:FINE LA OFERTA PUBLICA 

LMV AAT 3o ~ESTABLECE LOS VALOílES 08JET0 DE OFERTA PUBLICA 

LMV ART 4o 1 DELIMITA1.A ACTIVIDAD DE INTERMEOl,,CION 

LMV AAT 7o : ESTABLECE LA APLICACION SUPLETORIA DE LA LEY 

LMV ART So 

LMV AAT 'G BIS 
CNV e 11--l2 

LMV AAT 100 

LMV f,RT 110 

LMV JRT 130 

LMV ART 140 

LMV AAT. 14 BIS 

LMV ART 33 

LMV AAT. 35 

AJaMV AAí.79 

RIBMV ART 71 

AIBMV AAT. 72 

RIDMV ARí. 73 

\ E$TABLECE lf• COMPETENCIA DE LA SHCF', FN REU,CION A LA 
¡LE\' DEL MERCADO DE VALORES 

! ~~g~~ ~~:~~~g~ ~~~~~~~~~; ~ :~~g=~~~~:~~ :::~:t~~;~g~ 
rr~~)~~TI'(~~-iúfVAf.óRJ;SX1'fr1!-1:ACN'V_-­
¡ 
! DESCRIPCJON DE LA OAGANIZACION DEL REGISTRO NAC!.:JN ... LDE 
'VALORES E INTERMEDIARIOS 

1 ESTABLECE LOS oocu,\IENT~S QUE PODAMJ SEA OBJETO DE OFERTA 
PUBLICA 

ESTABLECE LOS DOCUMENTOS QUE PODAAN SER MATEA1!\ DE 
INTERMEDIACION EN EL MERCADO DE VAi.ORES. 

REQUISITOS P . .o\RA OBTENER Y MANTENER REGISTRO EN LA SECCION 
DE VALORES DEL REGISRO NAC':lONAL DE VALORES E INTER­
MEDIARIOS. 

NORMAS APLICABLES A LOS EMISORES CON CAPITAL !NSCRJTO EN 

E
'r(';i:~i~~7A~~~ALOAES DEL REGISTRO NACIONAL OF VALORES 

1 
SCRICPION on-V"A!-~S.-~I!L~A.-ºMY~-====.-=-­

OUISITOS PARA LA OPERACION DE VALORF.S EN BOLSA. 
A LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

.JPENSION DE COTJZACION Y SUSPENSION O CANCELl\C!ON DE 
[REGISTRO. 

I
ESTAfJLECE LOS TIPOS DE SOLICITUDES 

11EQUISITO.S DE 1..1\ SOLICITUD DE 1Nscrnrc10N DE VALORES 
EN BOLSA. 

IREOUJSITOS PARA l.A INSCRJPCION DE VALORES EN. BOLSA. 

PLAZOS PAHA LA PRESENTACION DE LA SOLICITUD 
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MARCO JURIDICO 
APLICABLE AL PROCESO 

DE COLOCACION 

- AUIBNTO ID!sroSICfiiN ---- --- ----·· . ASPi!CTOS ouP.-RIÍGut:.c 
APl.ICAD1J! 

------- ---------·-------
! RIBMV AAT. 74 LUGAR DE ENTREGA V CQMPLEMENTACION DE LA SOLICITUD 

! AIBMV 1 ART. 75 OELESTUOIOTECNICOJUAIDICOOELEMISOR 

1 

RISMV 

RJBMV 

! 
AJBMV 

RIBMV 

AIBMV 1 

AAT 61 

AAT 84 

AAT. aa 

ART. 87 

ART 89 

1 OE LA tNFORMAC!ON COMPLEMENTARIA Y VISITAS DE INSPECCION 

1
1 
PLAZOS PAR~ lA COLOCACION DE LOS VALORES INSCRITOS, 

! LISTADO PREVIO DE EMISORAS Y ALCANCE DEL LISTADO 

1 REQUISITOS PARA lA OFERTA PU!lLICA DE VALOi'iES 

l
. AEOUISlTOS PARA LA AUTORlZACION DE REGISTRO DE OFERTA 

PUBLICA. 

1 

ESTABLECE UBLIC'iACIONES DE LOS EMISORES CUYOS VALORES 
ESíEN li";~CRITOS EN BOLSA 

1 ESTABLECE DERECHOS DE LOS EMISORES, CUY03 VALORES ESTEN 

____ ['S.~:l::~~~J-~O~~: .. 1 

L ______ ¡ 
LMV - LEY DEL MERACDO DE VALORES 
C. - CIRCULAR 
CN'J - COMISION NACIONAL DE VALORES 
R!ElMV - REGLAMENTO INTEAIOFI DF. LA Bot SA MEXICANA DE VALORES 
BMV - BOLSA MEXICANA DE VALORES 
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REGLAS DE CARACTER GENERAL 
APLICABLES AL PROCESO 

DE COLOCACION. 

r '"''"'"""rnl~~~t::r,.,rn: ..... ~:::::::= =-~=: 
' ¡ 

1 
CNV C. t 1 - 15 i ESTABLECE DISPOSICIONES DE CARACTIOR GENERAL REFERENTE ' 

CNV 

CNV 

CNV 

: A EL '....1ST..\DO PREVIO DE EMISORAS 1 

C. 11 - 15 SIS 1 ESTABLECE DISPOSICIONES DE CARACTEA GENERAL REFERENTE ,i, 

!A EL LISTADO PREVIO DE EMISORAS 

C 11 -20 : ESTABLECE REGLAS DE CAAACTER GENSAAL RELATIVAS AL 
1 TRAMITE DE REGJSTFlO Y .'UTOAIZAClON DE OFERTA PUBLICA :ae VALORES 

C 11 -22 'ESTABLECE DISPOSICION!:S ESPECIFICAS PARA LAS SOCIEDADES 

! ~N~~~,:~~OONEE~c~~~~~:~~c;~r:;LgA~~~~~~~~~~Rs~ NA-
¡ CtON,-',L DE VALORES E INTEAMEOIAA!OS 

_l__ -- --·- ---·- ________________ J 
CNV - COMISION NACIONAL DE VALORES 
C. - CIRCULAR 

BMV - BOLSA MEXICANA DE VALORES 
IMCP - ISNTITUTO MEXICANO DE CONTADORES PUBLICOS 

96 



MARCO JUAIDICO Y REGLAS DE 
CARACTER GENERAL APLICABLES A LA INFORMACION 

FINANCIERA QUE DEBEN PROPORCIONAR LAS 
SOCIEDADES EMISORAS INSCRITAS EN EL 

REGISTRO NACIO~IAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS. 

ORDENAMIENTO LISPOSÍCiON--1-- ~-----­
APLICABLE 

----~------

L~V ART 14 FVI 

CNV e 11-11 

CNV C.11-tlBIS 

CNV C. 11-11 8152 

CNV C. 11-11BIS3 

RIBMV AAT. 69 

RIBMV AAT. 90 

~üG~99f{Xii!'-9_!>_Hj!i_!i'_CfR:~!':@~fX-P~_Q}'QKCi_Q~~~~--~ 

1 

OISPOSICIONES GENRALES· 

ESTABLECE LA OBLIGA.;ION DE PROPORCIONAR A LA CNV. BMV Y 
1 AL PU BUCO INVERSIONISTA. lA INFORMACION au¿ LA MISMA 
1 COMISION DETEAll.llNE MEDIANTE REGLAS 01:: CARACTER GENERAL 
1 
! COMISION NACIONAL DE VALORES· 

1 
1 ¡;su.aLECE lA INFORMACION OLIE DECJEN PROP01'1::1cNAfl AL~ 
1 COMISlON NACIONAL DE VALORES 

1 
~~~~~~~~ ': ~~~~~~C~~~~~ 1, REFERENTE A LA INFORMAC!ON 

1 

ACTUALIZA LOS FORMATOS DE INFOAMACION TRIMESTRAL. QUE LOS 
EMISORES DEBEN POílPOACIONAA A LA CNV 

MODIFICA EL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ANUAL. 

1~~~T~l~N:r~o~~~~~~~~~=~~~~g~~N~~~~~I~~~ 1v_ ~~~IS-
1 BOLSA MEXICANA DE VALORES: 

1 

ESTABLECE LAS OBUGACIO'l,IES DE LAS SOCIEDADES EMISORAS. Y 
ENTRE ELLAS. LA INFORMACION A PROPORCIONAR ASJ COMO 
SUS CAMCTER!STICAS . 

. ESTABLECE LA INFOAMACION ANUAL ADIOONAL QUE LAS 
SOCIEDADES EMISORAS DEBERAN PROP0RC10NAR. 

CARAcTifRlSTICAS Oli lA INl'ORMJ\CION FINA.NCIIlRA 

CNV C. 11-10 RECONOCE LOS EFECTOS DE lAlNFLACION EN LA INFORMACION 
C 11-10 BIS FINANCIERA. 11EOl.\ITTE LA APUCACION DEL 80LETIN 8-10 DEL 

IMCP. 

CNV C. 11-10 BIS 3 ESTABLECE LA OBUOATORJEOAD DE LA APUCACION DEL SEGUNDO 
DOCUMENTO DE ADECUACIONES Al BOLETIN B-10 DEL IMCP, 
PARA LAS EMISORAS CON VALORES INSCRITOS EN El RNVI. 

CNV C. 11- 10 BIS 4 ESTABLECE LA OBLIGATORIEDAD DE LAAPUCACION DEL TERCER 
DOCUMENTO DE ADECUACIONES AL BOLETIN B-· 10 DEL IMCP. 
PARA LAS EMISORAS CON VALORES INSCRITOS EN EL RNVf. 

CNV C. 11 -1 e ACTUALIZA LOS CRITERIOS APLICABLES A LOS AVAL.U OS DE; 
ACTIVO FIJO QUE DEBEN PRACTIC"R LAS SOCIEDADES 
EMISORAS. 

CNV C. 11-19 REGLAS REFERENTES A lA OBLIGATORIEDAD DE APUCACION DEL 
BOLETIN B-n DEL IMCP, REFERENTE A "ESTADOS ANACIEAOS 
CONSOLIDADOS Y COMBINADOS Y VAl.UACION DE INVERSIONES 
PERMANENTES". 
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LMV - LEY DEL MERCADO DE VALOAE':.S 

MARCO JURIDICO Y REGLAS DE 
CARACTER GENERAL APLICABLES A LA INFORMACION 

FINANCIERA QUE DEBEN PROPORCIONAR LAS 
SOCIEDADES EMISORAS INSCRITAS EN EL 

REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS. 

""ASl•Hc-J·ü.S-u'uu RliGUl.A --·-=] 
: REFERENTE A LA lNFORMACION DE LAS SOCIEDADES EMISORAS 1 

j INCRITAS EN LA SUBSECCION •5· DE LA SECCION DE VALORES 1 
DEL RNV! 

-·------- -

RIBMV - REGLAMENTO INiERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 
C. - CIRCULAR 
CNV - COMISiON NACIONAL DE VALOR~S 
BMV - BOLSA MEXICANA DE VALORES 
lMCP - ISNTITUTO MEXICANO DE CONTADORES PUBLJCOS 
OGAFF - DIRECCION GENERAL DE AUT01TORIA FISCAl. FEDERAL 
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4. 2. Requisitos para la Inscripción da Accionan en el Mercado 

Bursátil. 

Para que los valores emitidos por una sociedad, puedan ser 

objeto de intermediación a través de la oferta pública en el 

mercado de valores; es necesario qut? la empresa emisora siga los 

siguientes pasos: 

1. Incripci6n de lon valores en el Registro ll.-:ic:io:ial da Va.lores e 

Intermediarios. 

2. Inscripción de lon valores ante la Bolsa de Valorea a cotizar. 

3. Colocacion y Solicitud de Of!:!rta Pública de las Acciones ante 

la Bolsa Mexicana de Valores. 

Debido a que el temil central del preaente estudio estriba en 

el nnálioin del proceoo de colocación de acciones en bolsa, a 

continuación hará una descripción detallada del procedimiento de 

cada uno de los pasos arriba señalados. 
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Paso número 1 • -Incricpi6n do Acciones en el Reqiotro Nacional de 

Valores e Intermediarios-

Las emprei::;a!l que deDeen colocar SUD acciones a través de la 

oferta pública, por diopoi::;ición del articulo 11 de la LMV, deberán 

eotar inocritas en la sección de valores (en caso de acciones de 

personas morales mexicanas cotizadas en el país) y en la sección 

especial (en caso de acciones de perrmnas morales mcxicanan 

cotizadas el extranjero) del Regiotro Nacional de Valores e 

Intermediarios, mismo que será solicitado ant.c la Comisión Nacional 

de valort:!n. 

Los requisitos que deberán natisfacer las empresas emisoras, 

que deseen obtener, y en su caso, mantener la incripción en la 

sección de Valores, a juicio de la comioi6n Nacional de valorea, 

según lo establece el artículo 14 de la Ley en la materia son loa 

siguientes: 

l.Que exiata Solicitud del Emisor. 

2, Que las características de lon valoreD y términos de la 

colocación, lea permitan 

pe1;j uicio al mercado. 

circulación ampli."'\ causando 

3. Que los valores puedan llegar a tener una circulación amplia en 

relación al mercado. 

4 .Que se prevea la solvencia y liquidez de 1aa emisoras. 
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S .Que loo emisores sigan políticas congruentes con los intereoes 

del público inversionista, pa!"a lo cual la Comü;ión Nacional de 

Valores expedirá reglas de carácter general relat.ivas a: 

-Amortización de Acciones 

-Sociedades de Capital Varia.ble 

- Sociedades Controladoras 

6. Información obligatoria a proporcionar a la CHV, BMV y al público 

inve1:sioniata. 

7 .Alcance de los V«lores {Consiste en mencionar los derechos que 

otorgan a sus tenedoren, en función a lil naturalc;:o. del título). 

e.Plazo de expedición de los titulas de capital, dando un plazo de 

180 días, contados a partir de la fecha de la constitución de la 

!'JOCiedad, o rle aquella acordada para Du emülión o canje, 

Para obtener la incricpión de valares en el Regintro Nacional 

de Valoreo e intermediarios, lar; empre.sao emisoras presentarán 

ante la Comiaión Nacional de Valores, de acuerda a su instructivo 

la siguiente documentación e información: 

Pi:-ograma de Colocación 

Prospecto de Colocación 

Documentación e Información Jurídica 

Información de Car5.cter Económico 

Documentación e Información Financiera 

Solicitud de Inncripci6n en el Registro Nacional de Valores. 
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Programa de Colocación. 

El f'rograma de Colocación deberfi expresar como mínimo: 

l.Número y características de las acciones materia de la oferta 

pública y el porc.ient:o que reprenentan del capital social ant.es y 

despuós de la oferta. 

2. Denominación d~l i ntermL•diario ca locador. 

3.Denominación dr-· lo!.; IT'iembros del ::;1ndic.'.lto cr:ilocador. 

'1. Período tentativo de ln colocación. 

5.8<1.se::; pa:.:l l<J. fij.v::1ó1: de~ piC:("'1:i de J.:i.s ,1ccioner; y, monto total 

de la oferta. 

6. Posibles adquirentes d .. , la acc1on,~:; 

í.Señalamiento de ,:,1. las ,1ccionc.c., materia de la oferta pública 

estarán rcprescntaduc por t~itulos definitivoo certificados 

provinionrJ.J "'", i mi1 c<J.ndo, en ~1 s~gundo supuesto, la fecha del 

canje por los titulo::; definitvon 

8. Proyecto d1ü Contrato de Colocación y, en nu oportunidad, copia 

de un ejemplar debidamente firnv1do poi: lan partes contratanten. 

9.Proyecto del <.:onLrato d~ s.indic<lc.J.Ün y, ~!n LJU oport.unidad, copia 

de un ejemplar debidilmentc. firm<:tdo por las partc!J contratanteo. 

10.Prcyccto de avino de oferta pública de laa accionea que, en todo 

cano debcrú contener el tcJo;to del articulo 14, último párrafo de la 

Ley del Mercadu de Valores, el cttal meciona lo siguiente: "La 

inscripción en f!l Registro Nacional de Valoren e Intermediarios no 

implica certificación sobre la bondad del valor o L1 solvencia del 

emiaor". 

10~ 



Prospecto de Colocaci6n. 

El Prospecto es el documento formal en el que la entidad 

emisora comunica a invernionintas en potencia, los datos relativos 

para que éston puedan tomar decüdón fundada sobre la 

conveniencia de adquirir acciones o no hacerlo. 

El Prospecto de Colocación es propiedad de la entidad eminora 

y responsabilidad directa, en cuanto a .su contenido infonnativo, de 

la Dirección Financiera. 

El Prospecto debe reflejar la seriedad de la entidad emisora 

y ser la directriz de la colocación, cumpliendo con lan siguientes 

característica.a: 

a) Debe ser._ YQ.!:.r~ ya que ain esta cualidad ne desvirtúa la 

situación que gw1rda l.:i. entidad. 

b)Debe oer objetivo.- el documento será objetivo, en la medida en 

que las personar; del departamento que len elaboren mantengan 

independencia mental reopecto de .sus sentimicnto.s hacia la empresa, 

e) Debe ser nobrio. - la sobriedad del documP.nto consir;tt~ en bnaarae 

exclusivamente en los tópicoo señaladoLJ por ln Comis:i ón Nacional de 

ValoreB y, otroo que se conoidercn indispr~noables p<trd proporcionar 

la información que un invernioni.sta requiera, 

d)Debe aer oportuno. - en la medida en que se cumpla con ésta 

característica, se evitará la distribución del documento díaa 

despuén de la colocación, 
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De acuerdo al instructivo de la Comisión Nacional de Valores, 

el prospecto deberá contener la siguiente información: 

:r. carátula. Esta deberá expresar: 

-Número y característica de las acciones. 

-Precio unitario y el imparte total de la oferta. 

-Enumeración genérica de loa posibles adquirentes. 

-Periodo de la colocación. 

-Nombre del intermediario colocador y miembroa del síndico 

correspondiente. 

-Fecha del Prospecto. 

-Autorización de la oferta. 

rr. Indice. El contenido del indice nerá el aiguiente: 

Capítulo :r. Do la Em.iei6n. 

Bate capítulo deberá contener como mínimo: 

-Tipo de valor. 

-Tipo de oferta. 

-Deo tino de los fondos. 

- Número de acciones ofrecidas. 

-Serie. 

- Precio de colocación. 

-Valor Nominal. 

-Monto de lR Oferta. 

-Capital Social Actual. (Fijo y Variable). 

-Número actual de accionen y en su caso división por series. 
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-Capital social después de la colocación, en ofertas primarian. 

-Porcentaje que representa la colocación del capital social (en 

ofertas prim.,rias y después de la colocación.) 

-Clave de Pi::arra. 

-Múltiplo precio-utilidad. (Consolidado individual), 

correopondientc a: 
Ultimo ojercicio dictaminado. 
Oltimos doce meaos al último ojorcicio dictamiuado. 
Del mercado, 
De la rnma. 

-Relación precio/v¿ilor (Consolidado e individual), correspondien:::.e 

Ultltne ejercicio dict.WI1inado. 
Ultimen doce monee al último ejercicio dictaminado. 
Dol mercado. 
De la rama. 

Capítulo II. Da too rolativoa a la empresa. 

Este capítulo contendrá como mínimo, lou oiguicntes datos: 

-Denominación soc:i .tl. 

-Antecedentes, ( Reli1tivoo escritura constitutiva y 

reforma"1}. 

-Objeto Social. 

-Actividad principal. 

-Domicilio nocial y dirección de ous oficinas principal ea. 

- Estructura. organizaciona.l. 

-Eatructura del capital aocial. 

Monto del Capital Social. 
Número do acciones, eeriea, etc. 
Porcentaje de participación extranjera (en su caoo) 
Modificacioneo. especificando fecha de la Asamblea en la que 
oe decretó el aumento, capital inicial, capital final y 
origen del aumento. 

-Consejo de Adminiat:rc-ic:ión y fcc:ha de la anamblca de~ign<'índolo. 
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-Principales [uncionarioo. (A nivel directivo mencionando nu puesto 

y antiguedad. En el cano de controladoran [Hlril~ nin funcionarion, 

mencionar loo encargadoa de proporcionar información). 

-Trayectoria de la sociedad. :oebcL<i mencionnroc loo reoultadon 

obtenidon en loü últimon cinco añon pur ventas y utilidaden, asi 

como programilG de ~xpan~•lón cubiei:t:on. 

-Política de dividendos. (flor cinco afias y futura). 

-Participación en el mercado de valoreo. 

Valoree inacri too. 
l"echau de regiotroa C.N.V y B.M.V. 
Movimiento buroátil, mencionando fuente de información. 

-Situación Fisr.al. (En el de tener algún tratamiento 

eapeciall . 

-E1npreoan nubnidiriao. 

Deberá mencionaroo sólo las quo tengan tenencia 
indicando: Denominación, actividad y porcentaje 
oeparando lao diroctao do laa indirectao en ou 
indirectA mencionar a travóo do cual obtieno 
accionario), 

- Producton, indicando: 

mayor nl 51%, 
do tonencin, 

cnoo. (Si ee 
el porcontaj e 

Línea do productoo principal o o, morcan o logotipos de eervieio, 
Principales materiao prima.o y su procodencia. (Si on controladora 
pura moncionarloo o nivel grupo) . 

-Mercado. 

Participación en el mercado nacional por línen de producto o 
oervicio. 
Principaleo compotidoroo. 
Exportncionoo. 
(Si ao controladora purn mancionarloo a nivel grupo), 

-Pl<mtas o fáUrican. 

Número y ubicación. 
Capacidad instalado. en loe ültimos dos años. 
(Rn el caso de oer controlo.dora pura mencionarl.ae a nivel grupo, 
aclarando a que subsidiaria portonece) • 

-Asistencia técnica. 

106 



Emprooa que la proporciona y paíe do origen, número de contratos 
vigentee, tipo, vigencia, número de registros. (Si ee controladora, 
mencionarloe a nivel grupo). 

-Recursos Humanoo. 

Total de emplea.deo. (Número do confianza y oindicali::adoo). 
Política laboral. 
Contrato Colectivo. 
Sindicato, afiliación, 
Programao do capacitación. 
Huelgas. 
(Si es controladora pura, mencionarloo a nivol grupo). 

- Proyectos . 

Programa e do invoreión. 

Capítulo :III, Da la Información Financiera, 

Este capítulo deher.-í. contener ce.me mínimo: 

-Ultima infor.n<lción financicr,:¡ dictaminada. 

- Ultima informac1 ón [ inancicra trimestral. 

Documantación e Información Jurídica. 

La documcnta.:::ión e informnción jurídica que deberá rf"!unirse, 

a efecto de !:lcr entregada a la Comisión Nacional de Valores, será 

la siguiente: 

1. Acta de la junta del Consejo d(! l\dminintraici6n en ln que ae 

acuerde inf;cribir lao acciones de la emprena en el Registro 

Nacional de Valoreo e Intermediarios, certificada por el Secretario 

del Conaejo . 

.?.Escrituru con8titutiva certificada y de las reformaa todas 

certificadao por Notario e incluyendo la im:icripción en el Regintro 
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Público de la Propiedad y del Comercio y cualqier otro regü1tro 

requerido por la naturaleza del negocio, 

3 .Acta!! del Consejo certificadas por Uotario o por el Secretario 

del consejo aprobando lo.s E!:itado.s Financiero::J de los últimoz tres 

año!J, o dc~dc su constítuci6n Gl. la nocicdad tiene una antiguedad 

4 .Copia de la li!lta de los concurrente::; a la última Asamblea de 

Accioniotas, fi!."mada por los Escrutadorca, indicando « quienes 

representan, 

representadan. 

cuantan accion~s y eJ total de la::; acciones 

S.Relación de Con!lejcros, Comísarion, Mícmbroa dtü Comité Ejecutivo 

y de 109 principaleo funcionarios, especificando la fecha de 

elección o designac.i.ón, dHi como la antiguedad en la empresa. 

6.Certificación del Secretario del Com:iejo, manifestando que lon 

Libros de Acta!! y el Regiotro de Accioniata5 están actualizadoa, 

7 .Ejemplar cu.ncelado :;; [otocopia de los títulos definit:ivon o 

certificados provinionaleri de laJJ accionen, por el anverso y 

B , Un informe de loo eré di ton otorgados a la empresa, en loo que oe 

establezcan cierLa!J limitaciones a la situación financiera o al 

decreto de dividendos. 
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9. Informe sobre los gravámeneo impuestoo sobre lor.i activos de la 

sociedad emisora y el porciento que representa del capital 

contable. 

10. Proyecto del acta de la A.!'.lamblea General Extraordinaria y 

Ordinaria de los accion.1.~•tas (:-.;cgún r:;e,1 el caso) qu0 acordard. el 

aumento del ~-:apital '/ la emi::.:ión de accione!J qu·:" se colocart.n 

bolsa, y posterion-.cntO! la ,¿r:;critura •.:m la '1lle ~••! hay" efectu<J.do la 

debid<J. nolicitud a L1 ~ccrl;tzu:ia de R~lacionc:J E:-:t(;rior~s y copia 

certificada cu11 da.tu;_, d'-' l,i l.n:...~:·iF::1:,n 12n e:!. F:.;g-;,:;t:..:.:, rúblico de 

Propiedad y de Comercio del domicilio !;ocial Q,-~ la emisora. 

11. Si la nolicatar.t•; e:j una control .idor,1, :;t.' p:.-oporcioni"lr.:Í aciemán: 

al Linta el-.:• socü;di"ldc:; conL1.-olada:j, ¡icrcicntu de part:icipación 

b) Linta de lu.s cinco nocicd21des cont..roladds m.1.n imp:.rtantes en 

función del porcicnto d•~l capi.tal noCiill ·¡ r0nervas invertidas en 

cada una, indicando el pcrciento <tc:cionario que tcng.:J. en lai:: mismas 

y las principalc!J actividaden desarrollada~. 

:rnf9_rmación da Carlicter Económico. 

La información de carácter económico, ce basa en un ~studio 

técnico-económico de la oocicdad emisora, el cuál deberá oer 

desarrollado por una Inntituciór.. Nacional de Crf.:dito o bien por un 

proíeaionista i ndependi~nte. Ente entudio también podrá ner 
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realizado por una casa de bolsa, aunque no sea mencionado de manera 

-;:xpresa por el in!ltructivo de la Comisión Nacional de Valores. 

Loo aopecto!J que deber6. reunir la información de carácter 

económico, !lOn entre otros lo~ siguientci:;: 

!.Actividades. Connistirii en u1:a dl.!~;cripción de lan actividadBs de 

la sociedad cm1sora, l.nd1cando las princpalco 1 íneas de productos 

~¡uc elabo~il, especi f icanclo princpialeB y nombres 

comercialen. En lo que respecta a empresas de !Jervicioo, deber[. 

indica::se en que consisten lo~· mismos. 

:!.Instnl•-::ione~ FabrilA:~,. n~berfi indicarGF! 1~1 número y ubicc1ción de 

todas las plantas induntriales, capacidad de producción de cada una 

de ellao y la proporc1ó11 de aprovechamiento de la cap.:lCidad 

instalada de é!Jta~; il la fechil de l.:l. nolicitud; deocripción gen~ral 

de la maquinaria especificando ou orl.gen. 

3.Producción. Estado que tengan loo volümenes de producción y de 

vent.a a prec:io de costo, illlill izélndolo por líneas de producto:::i, que 

comprendan los t1·en (¡) timo!J f.!jericiou sociales, o desde! la fecha 

que la sociedad h;::iy.:i _¡_nielado ::;u;:; opcr.:icionen, oi énte resulta 

un período menor. 

4 .Materias Primas. Relación acerca del sumii:listro de materiao 

primas utilizada:::; la producción, especificando origen 

(proveedores nacionnlen o extranjeros). 
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5 .Mercado. Anál i.ais del mercado de los producton; consumidores; 

competencia; poGición el mercado, penetrc1ción y mercado 

potencial; volúmenes de exportación e importación en los últimos 

tres años, así como sur; canalcn de diGtribución y venta. 

6 .Tecnología. Descripción de 1"1 ;:1:::;ist.cncL.1 túcnici.l que recibe la 

.sociccbd cmir.;or:1., s0f:<i lnndo qi._1 irnes pre~tatarios y 

nacionalidaci; patentes y licenci<in d0 fabricación, número asignu.do 

ante el Regi.<;t:-o Nacional de 'l'rans(erencia de Tecnolagí-'l 

dependiente de la Secretaría de Com<.:>!:"cio y Foment:o Inctu.atrL1l. 

7. Fuerza Laboral. Connir;tentc er. o•l mímt:ro total de trabajado:ren, 

tanto sindical izados como d0 confian7.a. 

8 .Estructura Organizacional. 

9. Perspectivas. Consintenten t~n p.lanen de inversiones futuras; 

diveroificación de sun productor;; expectativas du demanda; de 

inc1:emento en la capacidad inotaL1d;:i; de generación de nuf.!von 

emplean, .:te. 

10.0bjetivos que peraiguc la emir;ora con motivo de la colocación de 

sus aC'ciones y renultado!J económico!J q•.ie con ella pretende lograr. 

11. Información Técnico-Económica que deberá ser presentu.da en loo 

términon de los formatos que !Je proporcionan, los cuales deberán 
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ser entregado!J debidamente firmadoo por len funcionar ion 

facultados. 

Documentnci6n e Información Financiera. 

La documentación información financiera que deberá 

preoentar la sociedad eminora ant<? la Cominión Nacional de Valores, 

será como mínimo la !iiguiente: 

1. Estado!J F1 nancicros debidamente firmados por funcionario 

facultado. E::; to::; cr:imprenderán: 

a)Estado de Situ;i.C'ión Fin.:inciera. 

b) Entado de Rcoultadon. 

e) Estado de CambioG ·~n la .Situación Finan8iera. 

d) Estado de Variacionc:J en ül Capitcll Contable. 

Es too Entado::; Financieros deber<'111 estar auditados por 

Contador Públicc ind~pcnt1icnte, incluyendo las notao explicativas a 

loo minmoG aaí como t~l rlictdm<:!!l corrcspondientC!, relativo a loa 

tres último!J ejercicion !JOCiülC!!:;. 

2.Resumen de lo~ avalúo.s de activo fijo, firmüdo por p1!rito 

independiente dü!lignado por la cmpre!la. 

3 .Breve información nobre la situación fiscal de la sociedad, en el 

caso de contar con impuestos e.opeciules o estímulos fi!lcales. 
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4. Destino de len fondoG provenientes de la colocación de acciones, 

señalando en fcrma detallada su aplicación y acompañando de un 

programa de invcn;iones trimestralizado. 

5. Politica futuru de dividcndoa, 

6.Un P.jcmpla:r- d._~1 periódico oficial del domicilio de la sociedad 

que r.ie baya publicado el último Balance General aprobado por la 

Anamblen. Gcnerill de Accionintao, 

corrcGpondientea. 

laa notan aclaratoria a 

7.Copia del inform8 del Consejo de /\dministración, presentado a la 

Asamblea Ordin.-1ria de AccioniataG, corrcpondiente al útlimo 

ejercicio nocial. 

B. Relación de 1nvcraiones permanentes en compafiíaG nubtiidiraria::; y 

asocindas que figuren <-'!l Balance General coLTCGpondiente al 

últ:irno ejei:ic.to soci~ll o, su caso, en el Estado de Situación 

Financiera de fecha máa reciente, indicando el porciento de 

tcnenci.:i en n?l•1ción al capital aocial d·~ cada m1bisdiaria, 

acti.vidad, así como el procedimiento ncguido p.:ira nu valorización. 

9.Tr.:itúndoGc de oferta de acciones de emprcsao ya inncritas con 

anterioridad, la información que deberá enviarse será la 

consignada en el punto 11 del apartado referente a información 

económica y el punto 4 de este apartado. 
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Cabe hacer m1~nci6n que lan emprcsan controladoras puras, la 

información financiera deberá ner presentada términos 

consolidadoo. 

Paso Númerq 2. -rncripci6n do Accioneo en la Bolsa Mexicana. de 

~ 

Los rcquinitos mencion,1don ilnteriormentc, corre::;pondcn d la 

información que deberá proporcionar!:le a la. Cominión Nacional de 

Vdlores para la inscripción de accioneu en el ncgiotro Nacional de 

Valoren 

in!:lcritos 

Intermcdiarion. El que lon tí tulon encuentren 

este regi~tro, requinito indiapenaablc pu.ril 

proceder a su in8cripci6n E•n lu Bol!la Mexicanu de Valoreo, 

pudiéndose realizar ambo a proccoon de innc1,ipci6n simultáneamente. 

La Ley del Mercodo de Vol.lorL!S, e!ltilblece en au artículo 33, 

que los valoren para ser opcrado::i 1.m boltia deberán cumplir loo 

siguient-C'n n:•T-ii.r:i tor;: 

! .Que n" ""ncu.-.ntr0n inr:critos en el RegisLro N'c.l.Ciunul de Valores e 

Intermedi.:irios. 

2.Que los emisorf.u; nolicit:~.!n su inscripción en la bolsa de que se 

trate. 

3.Que natinfagan loo req11i1Jito::i que dct1;1rminc el Reglamento de la 

Bolsa. 

A continuación, menciono loa requisitoo necesario!:! para la 

inscripción de acciones en la Bol na Mexicana de Valoreo: 
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-Deberá presentarse nolicitud por duplicado, debidamente 

firmada por el Representante Legal de la aociedad emiaora, según lo 

establece el articulo 71 del Reglamento Interior de la Dols.::i. 

En la solicitud de inscripción deberá indicarse los 

siguientes d.::itos: 

!.Nombre de la Empreaa Solicitante. 

2 .OF.!l Capital Social. Deberá indicarse: 

Capital Social i1 inscribir 

Número de l'l.ccionct: a inr:;cribir. 

Valor Nominal 

Serien 

3.Dc la oferta pública. Deberá indicarse: 

Tipo de oferta IPrirr.•.tria o Secundaria). 

Número de accionen a ofl'.ecer. 

Valor Nominal. 

Ser.ics. 

Porciento que representa del capital social. 

Cupón Vigente. 

La 1Jollcitud deberá dComp¡1fiarse de la cuota de solicitud de 

inocripción, a.si como de len anexos solicitadon por la BolDa 

Mexiana de Valores, que a continuación oe detallan: 

1. Copia del Acta de la Junta de Consejo de Administración que haya 

acordado la inscripción en Bolsa de las acciones, en la que se 

indique el nombre de la persona facultada para realizar los 

trámites relativos a la im:icripci6n, o en su defecto certificación 
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del Secretario del consejo en la que hagan constar las dos 

aituaciones anteriormente de!Jcritao, 

2. Copia del Oficio de autorización de la Comisión Nacional de 

Valore!J. (Esta podrá .set' enviada con po::;tcriori.dad, ya que la 

autorización de la Comisión Nacional de Valores, podrá 

tramitada simultáneamente) . 

3. Copi¡:i de la escritura de conotituci6n de la empresa y toda!! y 

cada una de l;:w e!Jcritura.s de reformas a ] u primera. 

4 .Copia de la li~ta de aniotencia a la ültima Asamblea de 

Accionistao debidament.e firmada pot· los asintcnten y certificada 

por loD eocrutadoreo. 

S.Actividad que realiza la cmpreaa y lugares donde ubica 

plantan en la fecha de su conaituci6n y en la actualidad. 

6. Relación de ous empreoao nubsidinria!J, actividad que realizan, 

lugares donde ubican ous plant:iD, monto del capital social con que 

cuentan y participación de la solicitan te en dichas emp::es.-:iD. 

7 .Conoejo de J\dminiotración ~n función a la [echa de la solicitud. 

B. Relación di'.' lon principales funcionarioo, pue!lton a la fecha 

de esta solicitud, antiguedad dentro de la C!mpreoa y eoquema 

organizacional c..le la mioma. 

9. contra too otraa firmas, especialiotan, emprer;ao 

agrupaciones de cunlquier clase, de las cualcn la compañía recibe: 

asesoría administrtiva, asiotencia técnica, financiamiento, 

concesioneo, explotación de marcai:i, exc]usividad de ventas, 

etc. , explicando caracteríntican de los mil::moo. 

10. Monto de inversión anual de la empreoa en maquinaria y equipo en 

el cu1:uo de lou (1ltimon treo años, nu lugar de procerl.~nc:i a, monto 
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importado y comentarios acerca de su calidad. En el caso de 

empresas tipo "Holding'', estos datos son indispensables para cada 

una de sus subsidiarias. 

11.Enumeración de materias pritn<1.:::i y auxiliares utilizados, 

mencionando su importancia porcentual y su lugar de procedencia. 

12.Capacidad inotalada de la empreaa y de ::;un ::;uboidirias, así como 

su nivel de aprovechamiento en los últimos tre.;, <lñoo. 

13. Enumeración, mai·ca y caracterí tica!J de lo:..i biene::; o servicios 

que componen la 1 íni:a de producción de la empresa y de sus 

aubsidiarian, mencionando sus principales clientes y su importancia 

reldtivil t..!n 01 totetl d(: in9r-~w·~;, d~ la empreu~•· 

14.Volúmen0s e importes de ventas durante lo::; últiu,os tres años, 

claoificadas po!.· mercado nacional y extranJero. 

15.Enumeración y participación de sus principalc!J competidores, 

penetración en ·~l mercado, tanto de la solicitante como de sus 

oubsidiaria!J y esp~ci ficación de :.un nectorcn demandantes. 

16. Est11don Financicroa dicatminado!:l por Contador Público 

indep~ncHente, relativos a 10!3 últimoo tren ejercicios sociales o 

desde la iniciación de GW'.l operaciones cuando la empresa tenga 

tiempo menor de estar operando. Dichon catadoa deberán contener la 

información relativa loa efectoa de la inflación la 

información financiera, de acuerdo a lo dispueato por el Boletín B-

10 del Inatituto Mexic;::mo de Contadore:J Públicon. Las compañiac qL1e 

soliciten la inscripción de sua acciones con fecha posterior a los 

90 dim::i sigui~ntes a la terminación de su último ejercicio social, 

deberán porporcionar el Balance General. Estado de Resultados y 

notas explicativas a 109 mismos, relativo!l a una fecha que no 
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deberá tener una antiguedad mayor de 3 meses contados a partir del 

dia de presentación de esta nolicitud o en su defecto de la oferta 

pública. En cano de ner empresa tipo "Holding" se requerirá enviar 

Estados Financieros Dictaminados por Contador Püblico 

independiente, relatJ.voo a los tren últimos ejericios sociales 

tanto de la minma "Holding" (nin consolidar) como de lo!:l 

com:;olidados, así como los Estadon Financieron m.'is rl'!cientes de 

cada una de las subDidiarian. 

17.Estado de Modificacionen al capital social desde nu consitución, 

indicando cuál e;, el origen de ou aumento, y seúalando en el caso 

de Sociedades de Capital Variable, las fechas de acuerdo de Connejo 

caso de Anamblea de 1'\ccioniot:an en que ne decreten loo 

aumentos. 

18 .Aplicación de utilidades corre::ipondientcs al útlimo ejercicio 

social, acordado por la Asamblea de AccionistaD que aprobó los 

Estadon Financiero!J. 

19.Dividendon decretados y empleo de cupones, durantí! lo5 últimon 

tres ejercicios social en, así como panorama general de su futura 

política de dividcndo8'.. 

20. Informe detallado de los planen futuron de la emprena por cada 

año proyectado (rcnaltando anpcctoa de inveroioncn, aumentos de 

Cdpital, ampliacionea su r.apacidad i.nstnlada, capacidad 

aprovechada y volumen de producción) , 

21. Entados Financie ron preoupueotadon pura tres años estableciendo 

lan basen que oirvieron para nu elaboración. 

22. Copia del contrato de colocación celebrado con la cana de Bolsa. 

?.:3. Proyecto de titulon de loo valoreo objc.•to de OfcrLa Pública. 
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24. Proyecto del Prospecto de Colocación. 

Debido a que la Boloa Mexicana de Valores, especifica las 

caracteríticas que debe contener el Prospecto de Colocación, 

presume que serán las mismas que las mencionadas con anterioridad 

para la Comisión Nacional de Va lores. 

-Otros requisitos previos la inscripción de las acciones 

solicitadoo pur la Bolsa Mexicdna de Valoren: 

Con un mír).imo de cinco día h:í:,ile:::i antcrior0n ;i l.:l. fecha de 

inscripción de- 1as ;;ccioncs, la Casa de Bolsa colocadora deberá 

enviar la siguiente documentación: 

l.Oficio de inscripción de la comi<>ión Nacional de Valores. 

2. Diez ej emplarcs del Prozpecto de Colocación. 

3 .Carta de c;1ractcrística<> que contenga: 

-Clave de Pizarra. 

-Fecha de inscricpión y oferta 

-Caracteríoticas del Capital Social a inscribir, incluyendo las 

serien que lo integran y nu valor nominal. 

-Característ:ica~ de las acciones que se ofrecerán en el mercado, 

-Cupón vigente. 

-Precio de Colocación. 

-Monto de la oferta. 

-Porcentaje que reprc.senta la oferta del capital social. 

-Múltiplo nobre utilidad conocida m.is reciente !<mualizada). 

-Tipo de oferta, 

- Periodo de ofrecimiento. 
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4. Ficha de depósito de los Tituloo en el INDEVAL. 

Debernos recordar que tanto la Bolsa como la Comisión, tienen 

la facultad de pedir información adicional o aclaraciones que 

consideren pertinenten. 

Paso número 3. -Colocaci6n y Solicitud de Oferta Pública de las 

Acciones ante la Bolsa Mexicana de Valorei'J-

El reglamento Interior de: la Bolsa Mexica:ia de. Valores, 

establee•~ en su articulo 8·1, que una .....-,~., ~1probada por el Cor:sejo L1 

reaiiza la colocación 

Oferta Públic,1 de 10[1 v,11ore::; respectivos o .:-stüs no s<:! operan 

el piso tk> l<l. Eol::¡a ct~~nt.ro dú los tres niese::; contado!:: a partir 

de la fC?cha que l1UbJ ese ¡¡ut.ori zado la inscripciór. 

corn~spondiente, ésta dej<ir./i de f;urtir efectos, pasando a form.-ir 

parte dP.l l üit,1do prr?,.fio d·~ crnisuL•~ 

El artículo 86 deJ R[BMV, establece que la Bolsa admitiril las 

ofertas públican de valoren, siempr~ qua 

oiguientes requisit.o!J: 

cumpla con los 

1. Prcoentar "Solicitud de Rt'.!gint ro de las Operaciones en Oferta 

P1íblica". Es imrortante acñalar que la rnizm.:i deberá presentarse con 

una antelación no in(er.ior a. J(i día13 hábilea a la iecha prevista 

par8 la oferta públ ic.::i, 
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2. Haber cumplido con lo.'J requisitos faltantes y un .=st.udio técnico 

jurídico del emisor, :::iolicitado por la Bolsa Múxicana de 'Jalares 

durante el proceso de inscricpión de valores. 

3. Prt~::;entar copia de la autorización expedida por la Comisión 

Nac.lonal de l/alore!J. 

4. Obtener la aprobi:l.Ción por part-= del Consejo de Administración de 

la Bols.oi. 

El trámite de Solicitud de Oferta Pública, puede S€r hecho en 

forma simultánea .::i. lll in.<icripé.'ió:i de •,ralort~s. 

Algunos de los requisito::; par.:i. que la Bolsa otorgue la 

autorización de la oferto. pública de valores, son los siguientes 

(art. 870 RIBr-rv¡ : 

1. Presentación del Prospecto de Colocación, debidamente aprobado 

por la CNV, antelación d'.! ·18 hora::; previas a la fecha de 

colocación, 

2. Publicación previa de la em:!.sión, a través de do!J periódicos 

corrnider:ddos di'! mayor circulación en l.:i Ciud.1d de México. En esta 

publicaci6n deberá mencionars~-!: 

-Da too eoenciale.'J de la er.ii:>i6n. 

-Número de autorización de la CHV. 

-Que dichon titulo~ ne encuentran inscriton en Bo~sa. 

3.Depósito previo en el Insituto para el Depfü:iito de valorer; 

(INDEVAL) de los títulos que sean objeto de oferta pública. 

121 



A continuación, para una mejor comprensión del proceno de 

inscripción de valores ante la Cominión Nacional de Valores y la 

Bolsa Mexicana de Valores, así corr.o la aut.orizac1ó:i. de oferta 

pública, se pre.sene.a una descripción gráfica por medio de una rut.a 

crítica de cada uno de los procesos: 
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i...:..1..:_ Obligaciones del Emisor, Referonton a la Fo:nnulaci6n de 

Documentación o Informaci6n a Proporcionar. 

Para mantener la inscripción de :os títulon, en la sección de 

valores del P .. NVI, CG ncccoario ncgú.'1 lo ent.:.iblccc el artículo 1.4 

fracción VI de la Ley en la materia, que los cmioores proporcionen 

a la Comioión, aní como a la Boloa y al público invf.!r.sioniot:a, la 

información que 1-:1. propia Comüaón determine mediante reglas de 

carácter general, miomv.n que comprenderán ül procedimiento para 

formulaci6n y presentación. Debido a que dentro del capitulo 

anterior, se abarcó el tcmil de "Caracteristican de la Información 

Financiera del Emioor", en donde ::;e explican algunoo rcquinitos 

establecidoa par~ au formulación; e.stc apartado LJe tratará 

exclusivamente de la información que por lon diversos 

ordenamientou, ldu empresu1J emii;ol.d.ü Di..! eneue11Lrd11 obl.l9cidaLJ a 

proporcionar. tlo obut.antc es convenient.L: recordar que la Comisión 

Nacional de Valores, ha eatnblecido reglan de carácter general, a 

travéa de diver~as circuL1reo publicadas, en la que oc eatablece la 

obligatoriedad 1 ao emprc~;a.r; emisoras, apc-garse los 

PrincipioLJ d<:! Contabilidad GcnL:r.:i.lmente J'\ce:pttld:JG en lcl formulación 

de su información financiera. 

En cuanto a la información a proprocionar, las empresas 

emiaorar; se encuentran normadan por dos ordenamiento!J: primero a 

travéG de lil circular 11-11 de la Comisión Nacional de Valores, 
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debidamente fundamentada a travéa del artículo 14 fracción VI de la 

Ley del Mercado de Valoren; y aegundo a travéo de el Reglamento 

Interior de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Informaci6n a Proporcionnr Establecida por la Comiaion Nacional de 

Valores. 

La circular 11-11 de la Comioión Nacional de Valoreo, oblign 

a las empresas emiooras y otra.o vinculadas a ellaa, a preoentar la 

siguiente información, la cual para una mejor comprensión ha 

clasificado en función a .su naturaleza y periodicidad: 

A) INFORMACION VE CARACTER ECONOMICO, CONTADLE_ Y ADMINISTRATIVO. 

I . INFORMJ\CION ANUAL. 

Deberá prenentaroe al día hábil .siguiente, a la fecha de 

celebración de la Asamblea Genernl de l\ccioniotao, que resuelva 

acerca de lo.o renultados del ejercicio oocial. 

- INFORMA.CION' FINANCIERA-CONTABLE· 

1. Estado de Situación Financiera (dictaminado por Contador P\íblico 

ir.dependiente, registrado ante la Dirección General de Auditoría 

Fiscal Federal), incluyendo 

coi.·relativoo: 

Estado de Renultac.ba. 

notan complementarias y sus 

Eatado de Variaciones en el Capital Contable 
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Estado de Cambios en la Situación Financiera. 

2. Ejemplar del periódico donde se haya publicado la información 

anterior. 

3 .Relación de inversiones 

valores. 

acciones, obligaciones y otros 

4, Entado que contenga laa partidas de activo fijo {separando costo 

de adquisición, revaluaciones y montea por depreciación y 

amort izaci6n) . 

S .Copia del reoumen de avalúo practicado, firmado par valuador 

autorizado por la Cominión Nacional de Valores. 

6, Informe nobre los servician de amorti=::-acionen efectuadas durante 

el ejercicio, del pago de intereses, aeguros y rieogos cubiertos. 

7, Conciliación entre valorea contables de activos fijos en libros y 

la suma de los valores ncton de reposición de loa certificadoa de 

avalúo. 

8. Entado!l financieron consolidado!J y !lin consolidar. (Cuando la 

inversión 9ea auperior del 50\, o se detente control en otra 

sociedad y la inversión sea superior al 20\). 

9. Estados financie roa dictaminados de lnc EJOciedaden en que el 

emisor aea titular del 25\ o máo de au capital social. 

NOTA:Los formaton autorizadoo por la Comisión Nacional de Valorea, 

para la prezentación de la información financiera contable (anual) , 

oe encuentran en el anexo A. 

- INFORMACIÓN ADMINISTRATIVA-
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1. Resumen de resultadas acordadas en la Asamblea, incluyendo 

aplicación de utilidades, dividendoo decretados, etc. 

2. Informe del Consejo de Administración presentado a la A:Jatnblea. 

3. Informe de los Comisarios. 

1. Relación de las personas que integren el Consejo de 

Administración, de las Comisarios, así como de len principales 

funcionarioa de la emisora, con la indicación del cargo y la fecha 

en que fueron designados. 

5. Comunicación eacrita del Secretario del Cotrncjo do 

Administración, en la que 11anifieste el estado de actualiza~ión que 

guardan los libran de actan de la Asamblea de Accionistras, 

seaioncn del Consejo de Adminü:itración, el libro de registro de 

aumentos o dinminucionen del capital oocial, etc. 

11, INFORMACION TRIMESTRAL. 

Se tendrá un plaza para entrega de 20 días hábil en, a la 

terminación de loa tren primcron trimeotrea y de 45 días h.ibilea a 

la te:cmin<lción del cu<'.lrto trimentrc, para la entrega de la 

siguiente información; 

- tNFORMACION' F!NANCIF;RA-CONTABLE: 

Deberá prcsentdr!le la niguiente información f.inanciera, tanto 

forma consolidada. si el CilSO lo requiere corno sin conoolidar: 

1. Información Financiera: 

-Estado de .Situación Financiera. 
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-Estado de Resultados. 

-Estado de Cambios en la Situación Financiera, 

-Razones y Proporciones. 

-Datos por Acción, 

- Integración del Capial Social. 

2. Notas Complementilrias a la Ir•fonn<lción Financiera: 

-Infonne del Director General. 

-Relación de In•Jersione!l en ;\(:Ciones. 

-Relación de Inmuebleo, Planta y Equipo. 

-Relación de Construccior.es en Proceso. 

-Relación de Ct'Cditon Bancarios. 

-Posición en Moneda Extranjera. 

-Distribución de Ventas por Productos. 

-Cédula de int<::!gración y cálculo del resultario por pooición 

monetaria. 

-Conciliu.ciün 1.:nt..i:e lu. ut.ilid<.J.G. 1.:u:1t.ul.JlL:. la ut.i.lic:.lad 

fiscal del pcr iodo. 

-Pormulaci6n de Infor:nación Suplementaria :>obre Eventos Ex·· 

traordinarioo. 

-Relación de Materias Primas Directas. 

-Plantao o Ccnteos Comercialco de Oi:Jtribuci6n o Servicios. 

-Obligaciones Quirograf.:ir iaa insritas Bolsa. 

-Determinación del saldo de la cu.:::nta de Utilidad Fiscal 

Neta, 

-Balanza Comercial. 
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NOTA: Loa forrn=ttos autorizados por la Comiai6n Nacional de Valores, 

para la presentación de la información financiera contable 

(trimestral), se encuentran r~n el anexo B. 

B)'INP'ORMACION DB CA.RACTBR JURIDICO. 

Las empresas emisoras, deberán presentar las siguiente 

informaci6n de tipo jurídica: 

l.Ejemplar de la convocatoria las asambleas ordinarias 

extraordinariaz, inluycndo el orden del día respectivo. 

2. Copia autcnti ficada pat. el Secretario del Conse~o de 

Administración de lao actas de asamblea. 

3 .Copia autentificada por el Preoidente de ]a J\oumbl~a. de lan 

asambleas. 

4.Copia certificada notarialmente de la escritura pública en que 

hayan protocolizado laa actas dl! asamblea generalcn (cuando el 

caso) y extraordinarias en que oc hayan acordado cualquiera de loo 

asuntos eatipuladon en el artículo 182 de la Ley General de 

Sociedades Mercantile!l. 

5 .Ejemplar cancelado o copiu de los títuloo definitivos que al 

efecto ae expiddn. 

6 .Copia certificada de ln e!lcritura conatitutiva, aoí como las 

t:eformatt 

importantes . 

estatutoa, de la~ cinco aubaidiariaa máo 

7. Informe de contratos de crédito que otorguen garantías 

cspecíficaa, proporciones en la estructura financiera o se limite 

el reparto de dividendos. 
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8. Copia del aviso a accionistas para ejercer su derecho de 

preferencia. 

9 .Copia del aviso de entrega o canje de accionea, 

10.Copia del avino para el pago de dividendos. 

Es importante indicar, qtte la Comisión Nacional de Valores, 

entablece le\ obligación a las .socicdadr:>s emlsoras de designar a los 

funcionarios responsables de proporc:ionar la información 

especificada en este apartado. 

INFORMACTO:I QUE DEAERA PROPORCIOtJARSE A Lll. 80!,SJ\ MEXl~J\HA DE 

VAIDRF;S REGUL.ti.DJ\ POR SU REGLAMENTO INTERIOR. 

La información quc deberá proporcionan:;e a la Dolsa Mexicana 

de Valores, aderr,ás de encontrarne regulada por la Cominión Nacional 

articulas B9 y 90, t:.sµecificu. l..t información que d..:b<Jr..i1, e1,1iLiL' l..i 

empresa con valores in.neritas. Esta información es prácticamente la 

misma que se establece en la ciI:culur 11-11 de la Comisión Nncional 

de Valores, pcl· lo que continuación ta~ hAce uno breve descripción 

de l.:i inform.:ic16n que contcmp] a el Rt~glL.lmcnto di.! la Dolsd: 

A} IHFORMACION DE CARACTER ECONCOMICO, PINJ\NCI§RO Y ADMINISTRATIVO: 

I. INFORMACION ANUAL: 
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1, Estados Financieros dictam:.r.ados por Contador Público 

independiente. 

2. Informe anual de lo~; Comi.:-arios. 

3 rnfct!ll'! d(' 1;i A:-;ambl~.:t ;;obre la ,i.µlicación de las utilidades. 

4 .Relación de lo:::; Cons0j0ros y Com1st1rios. 

5. Relación de lo::; principales funcionarios. 

fi. Lista de asistencia a las Ar.;amblea:;. 

7. Informació:1 comp1ei:v~ntarlil.: 

-Lista de productos. 

-Re} ación d(! la Producción de lan Plantas. 

-Ubic<tción di:; localc.:s. 

-Rel.1ción de Inver['iones en ·Jalorr_!o y títulos. 

- Proporción d0 accionP.::; en cartera. 

-Datos de las empresas er.. las que participan. 

II. INFORMACIOH TRIHEfiTRld~. 

1. Proporc1oni1r. información financiera, con las notas aclarntoric:Hl 

que la Dirección Gcn12ral rie la f\olsa detcr.nine. Los Estadoo 

Fin.:i.cieros deberán prewentarse en f.orma conuul.idé.l y !.3~.n ¡;or.sol:i.dar., 

en cano de trat.'1.r.Se de empresas tipo "Holding". hsimif;mo deberá 

pren(:nt.ar~;.,2 1nformac:..ón d0 cada uno de lof.; cmi.sore;, . 

. Informaci5n sobra lan exhibiciones de capital. 

3.D1ctamen del Auditor Exterr.o y Comir.ario. 

4. Información de sit:'..lacione.s c:-:tra::irdinaria.n. 

5. Intormación sobre cambian i.ldni1niutrati vos. 

G.Tr.f.-:n.·1:-"i.ción sob?:e domicil1on, oficinas y dir~ccionea. 
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7 .Actas del Consejo Ce Administración, convocatoriao y actas de 

Asamblea, listas de a!.iistencia. 

B) INFORMACION DE CARACTER JURIDICO. 

La informilción de carácter jurídico, oe refiere al informe 

sobre el ejercicio de los derechos sociales }' económicon de los 

valores inscritos, ademán de la información proporcionar 

establecida por la Comisión Nacional de Valorea. 

134 



4. 4 Implicaciones Fiscales Referente a la Rmieión y Opereci6n de 

Accionee a través de Oferta Pública. 

Es importante estt1blccer en primer ]ur:::J'Ll.r, l.:1s actividades que 

la leginlación fiscal mexicano. n:•gul a en materia de acciones, 

siendo éstas laa siguientes: 

-La emü1ión de accionen, en ofet·ta p!.-imciria. 

-La enajenaC'ión de ac:::iones, en oferta .sccundarL1. 

4. 4 .1 Coneidoracionoa do ln Ley del I.1!!E...Uoato Sobre ln Renta y 

Raqlamento. 

Los do:.; actoG mencionados antel'."iormente (e:nisión }' 

enajenación de acciones) , por cfccto!l fiscn.len pueden 

escp._1c1n--1 t :i za rs<:- comn r> 1 !JU"'· 

MERCADO PRIMARIO 

IH'J!JlSIO!l rn ACCIOHES OITR!APRJ"'1RIA 

SOCIEDAP EMISOM 
p¡ 

IH'Jt:RSJONJSIA 

ACCIONES. m 
lliGRESO:COLOCJlCION 

PERSOHA)FJSICJl 
MOAAL 

FRIHA POR COLOC. 
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MERCADO SECUNDARIO 

Of!JlTASECUH»ARIA lll1Jlli1CIOllDE 

PIJ!SO"l flSICA 

lllJERSIOlllS!A, 

ACCIOlllES. ¡• 

$$$ GAll\HCIAI 
fl(!}f!A IKPIOS, 

$$$ PWIW ¡ I ,1 
DEDUCIBLE qOf!JlTASECUH»ARIA 

lJllJlCEl<O>IHV!JlSIOlllSIA 

S$S GAHMfCIA/I 
OITRTA SECUtiMIUll GAAVllBI.r 1 

1 1 ------- i¡[J;H!UA' ¡ 
PIJ!S~'>1 l!OML 

IHVERSIOHISIA 

' 
_ll'1JOOCIOH DE j 

ACCIO!irS. 

El primer cuadro ~•e rPf.i,~n·~ ,, 1;1 ofei·ta primaria, en la cu.::¡l 

la emisión de accionen para la ~10ci1~dad implica un ingreso a 

flujo de efctivo por la colocaci6:i mit;111,1, y •Jn ;,u cano una prima en 

colocación dr~ :icrlon•~s obtc.nid:t. ;,ml..ios c:onceplon, para efectos de 

la Ley del Jmpuerito Sobre 1<1. Renta, no se consideran ingresoo .según 

lo est.:-tblece el ~1cg-un<io párrafo dc.:l élrtículo 1.5 de la le;/ cm la 

materia. 

El i::.c~1undo t!.squema, impl icn la enajenac1ón de laa acciones 

emitidas u trav•~G de oferta pública en el mercado necund01rio, ya 

sea por pernonar.: físico<> o por personas moral e¡:¡. L;:w implicacionc!'.l 

fiscales de la o(erta :::ccundaria oon lao oiguient:cs: 
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al Para personas físicas: 

Utilidad. -

Los ingrenos provenienten de la enajenación de accionen, a 

través de bolsa de valores, se encuentran exentos de conformidad 

con la fracción XVI del artículo 77 de la Ley del Impuesto Sobre la 

Renta. 

Pérdida, -

Si despuü.s de dimninuir al ingreso por la enajenación de 

accionen de el cooto promedio por u.cción (actuu.:!.izado de acuerdo al 

artículo 19 y 19-J'-. de l<i Ley del Irnpueoto .Sobre la Renta, de 

conformidad a. lo ordenado en el último párrafo del articulo 99 y 

por la fracción I del artículo 31 del reglamento, de la mi!::;ma ley), 

}' de las comisiones o mC!diacionc!J pagad.i.o por motivo de la 

adquisición o enajen.1ción de las nu.oman (de conformidad con el 

u.rt.ículo 97 fracción lV Je l..t 11.::y en l..i uk1Le1i.t), n~:.,ulLa.ra que 

obtiene ww pt'.!1dida <lt..! <lich<.1 up~i.d.c iún, e~ pon.ible amort..l.zar 

importe siempre q-..:ze ne reulice con~orme al artículo 97-A de la ley 

del ISR y a los artículo.o 116, 11 7 y 31 fracción I, de ou 

reglamento. 

La mecánic;:;. em:ablecida por el artículo 97-A, para la 

amortización de la pérdida conoite en lo t;iguiente: 

1. La pérdida se dividirá entre el número de año.s transcurridos 

entre la fecha de adquinición y la de enajenación de la acción; 

cuando el nUmero de años transcurridos exceda de diez, solamente ae 
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considerarán diez años. El reoultado que se obtenga será la parte 

de la pérdida que podrá dÜJminuirse de la ganancia que, caso, 

obtenga por la enajenación de otros bienes en el año calendario, 

de los demás ingi:cso!J que el contribuyente deba acumular en la 

declaración anual de mismo año o de la ganancia por la. 

enajenación de bienes que se obtenga en los oiguicntcn tres afio!J 

calendario. 

2.La parte de la pérdida. c,ruc no se haya disminuido en el ejercicio 

en que ocurrió, se multiplicará ~or la tasa de impueoto que 

corresponda al contribuyent:c en el año c.:1lcndario en ~'1..lc ne sufra 

la pérdida, J' cuando en la declaración de dicho afio no rc!Jult:e 

impuesto, se considerará la taoa correspondiente al año c<ilend.ario 

siguiente, oin exceder de tres. El resultado obtenido, podrá 

acreditarse, contra la cantidad que rcnultc de aplicar la tasa de 

impuesto correpondicntc iÜ aüo de qu1..: si":! trate nl total de la 

ganancia por la enajenación de bienes que Lle obtenga ese miamo 

año, nin exceder de trcr:;. La ti1.!M a que se refiere este punto, 

calculará dividiendo el impueot.o que hubiere correopondido al 

contribuyente en la declaración anual que oc trate, entre la 

cantidad a la cual se aplicó la tarifa del artículo lAl de la ley 

del ISR. 

3 .cuando el contribuyente en un año calendario no deduzca la parre 

de la pérdida, o no realice el acreditamiento a que tiene derecho, 

pudiéndolo haber hecho, perderá el derecho de hacerlo hasta por la 

cantidad en que pudo haberlo realizado. 
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A continuación se presenta un c.:-tso práctico de deducción y 

amortización de pérdida!::, derivada de la enajenación de acciones 

por personas físicas: 

Dat09 1993 
Fecha de enaJenación: 
Fecha de adquisición: 
Monto de la enajenación: 
Co:Jto prorl\edio por acción 
(art 19 y 19-Al 
No acciones cmaj enadas 
Comisiohcn actualizadan: 
Ganancia por enajenación 
de bienes 
Demás ingresos obtenidos 
Impuesto en declaración anual 
Ingre~o gtavablt'! art. 14 l 

Dator. 199_! 

Feb l, 1993 
Feb 1, 1980 

N$100, 000 
NS12 

10. ººº 
N$10, 000 

N$5,000 
N$10,000 
N$4, 750 
IJ.$25, 000 

Ingreso por enajenación de bienes N$30, 000 
Tasa de impuesto aplicablt"! del 
ejercicio lB't 

Datos 1995 
Ingreso por enajenación do bienes N$0. O 
Tasa de impuento aplicable del 
ejercicio 19't 

Datos 1996 
Ingreso por enajenación du bienes N$10, 000 
Tasa de impuesto aplicable del 
ejercicio 20\ 

nesarrol lo del 

filercicjo 1993 

al Determinación de 1.:-i pórdida: 

Monto obtenido de la enajenación: N$100, 000 
(-)Costo promedio de acciones; (N$120, 000) 

(N$12 X 10, 000 acciones) 
(-)Comiaiones actualizadas: (N$l0,000) 

Pérdida en la enajenación: 

(/)añoo entre adq. y enajenación 
oin exceder de 10 años 

Pérdida deducible 

Pérdida no deducib1 e 

b) Base Gravable: 

(N$30, 000) 

10 

(N$ 3,000) 

(N$27, 000) 
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Demás 1n3r<::!so~ cbt•.!nldrn:;: 
(+) Gar.ar.cia po!.· et.ros b:.en~s 
{·)Pérdida deducible: 

U$10, c·:io 
!1$ s' ººº 
W$3,COOi 

:::::1:::' ooc 

E1erc1cio 1994 

a) Pérdida J-.rr-.ort1~·.ab:.t.": 
Pérdida no deduc:.di1: ::.:::.7, ::·00 

(X)Tasa aplicabl<'! 
¡.;,7so 1 ::s,000' !9't 

Ingreso pur er..:iJC!:1i1~.J..é:-. C.•.:! C1er.es: 
(XlTasa d!.! 1mpuest~ ;ipl1':'ablt~ del '=Jcrci::io 

Impuesto d.-. i ;-.g:: 0.!s::; ::e d.=L:.1:::.:l.1ble 
(·)Impuesto ac¡·,;di Labl0 

Impuestc ;,cL:.r.:.:jctic¡ .• 

E1er~icio 1995 

.'! \ P~rdida 1':r.1:;2·t:_::abl ._,,: 
Pén'iida. no der:!:Jc!d<l. :¡s.:_-;, 

o:) Tasa .1pl1cuble 
(4,750/25,00CI lSJ', 

Pérdida ;,mort1::ab:r:o !/$5, !.30 

Ingreso por ena3·=nac1ór. de bien'.:!s: 
(X)Tasa de impuentc apl:.cable del eJ~rc1cio 

Impuesto de ingreso 11'.) ¿-,cur."..ilable 
( ·I Impuesto acreditabic 

Eiercicio 19912. 

al P.§rd,;.da ;,r;;ort.:::.:1b:!-:-: 
Pérdida no dcducid:i: 1:$:7, ooo 

(X) Ta.sa uolic.:ible 
(4,750./:?;'.i,DCJC: l'l'i; 

Ingreso pcr e:iilJ>o!Il.JClé;: de bienes: 
(X) Taso. de ir.ipucntc ,,plic;:;bl.o~ del ejercicio 

Impue.sto de ingreso n::- acum·.l1<1ble 
{-)Impuesto acredi t.abl-= 

Impuesto Acumulable 

l·iO 

?{.: 30. ººº 
18\ 

NS5, ·l.00 
(U$5' 130) 

?lSO. 00 
19% 

NSO. 00 
(!;~:;' :JC'' 

NSO. 00 

?1$10. 000 
20\ 

U$2, 000 
(N$5, 1301 

!1$0. 00 



Otras consideraciones. -

Es importante sc1b·~l- que los di·.•idendos distribuidos por 

personas morales residentes en Mé:-:::.co, se ronsideran como ingresos 

acumulables para las per;;o:-:a.::; fíracas.; ya scci. r-orqur~ provienen 

de ld cuentd d-.:< util al.:;.d [ l:.ical n·.:<ta, o porque ul impuesto 

cargo de la persona moral qm'.! los paga. 

Bajo el supuer:;to ·~:1 qu<::< les t:it:ulos ·:<ilo:· 1 ~naJc:i.:idos deJen de 

hubieran c::ilocados ent:r~ el grnn públ::.cr; inven:aonista. 

pagará el 1rr.puest:o pro·,·erar_,ntc el ingreso obtenido, de 

cc:i.form:.dad cor. el J.rtículo 7·; ::racc1én XV! de la Ley en lci. materia 

'.( el art.ícc.ilo 7A de :::;u í'.>:qlamento. 

QlPersonaa Morales: 

Utilidad. -

Para las persona o morales, al enaJ enar las 

adquiridas a travéo de oferta pública, la ganancia que se obtenga 

considerilda ingn::so acumulahle. Esta ganancia 

determinará obteni12ndo la dif<Jrencia entre el valoi· de la operación 

por <icci6n y el costo promedio por acción, dcterm1nilndo éGte último 

de acuerdo al procnd1mient:o descrit:i en t!l articulo 19 y 19-li. de la 

Ley del Impuesto Sobre la Renta. 
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A con::.inuacicin se prcoenta un práctico, conGiotente en 

la determinación de la ganancia acumulable, derivada de la 

enajenación de acciones por una persona moral: 

-Canto comprobado de adquiaición actualizado: 
-Utilidades actu,-lli:c:adas corrc.:.ponrl1c~t~s a las acciones 
que se enujenan, o!otcnid:i.s desrJc la fecha de su adquisi­
ción han ta la fecha de enajenación: 
-Pérdidas actualizadas correspondientC!G a, lan acc::.one::; 
que se enajenan, obtenidas desde la f·~cha de !al aclquisi­
ción hasta la fecha de enajeación: 
··Dividendos actualizad.en percibidos por la pc::-scina moral 
emisora de lan accione.s, en proporción a las acC' iones que 
se enajenan, obtenidos desde la fecha de adquisición a 
lu de enajenación: 
-Dividendo::::; actualiz<1doG dii:tribuidos pcr la persona moral 
emisora de las accicn0s, en ?ropcrción a las accione~- que 
se enajenan, obtenido.s de::ide la f')cha de adquisición a 
la de enajenación: 
-Total de acciones que se pon~cn: 

De!Jarrol lo: 
Costo comprobado d•.J. adquisición actualizado: 

(+)Utilidades obtenidas actuali zudas: 
(-)Pérdidas obtenidas act.uaJ izada.a: 
(+)Dividendos percibidos actualizado::::;: 
(-)Dividendos distribuidos actualizados: 

("')Costo promedio total de las acciones: 

(/)Total de acc1one.s qu~ ae pasee 

(=)Costo promedio por acción: 

N$9,600 

?1$4, :!DO 

N$1,·100 

tl.'$3' 800 

HC::!, 700 
135 

N$9,600 
N$4, 200 

(1'1$1, •100) 
N$3, 800 

(N$2, 700) 

N$13, sao 

135 

N$100 

b) Det~rminaci6n de lé!. ganancia por enC1jP.naci6n de acciones: 

Datos: 
-Precio de vent:.a por acción: 
-Con to promedio por acción: 
-Húmc~ro de acciones enajenadas: 

Deoarrollq 

N$1:1.0 
N$100 

100 

Precio de venta t.otal de las acciones 
enajenadas (N$120 X 100) 

(-) Cooto promedio total de las accione o 
enajenadao (H$100 X 100) 

Ganancia acumulable por enajenacion de 
1.00 accionen: 
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N$2, 000 



Pérdida.~ 

Cuando derivado de la enaJenación de acciones, resulte 

pérdida de conformidad el procedimiento eotablecido en los 

articuloa 19 y 19A de la Ley del Impuesto Sobre la Renta; el 

articulo 25 fracción XVIII, establece que las pérdidas que 

puedan deducir, no excederán d~l monto de laa gananciao que, en 

caso, obtenga el mi::;mo contribuyente en la enajencación de accionen 

y otros titulen valor en el miamo ejercicio o en loo tres 

siguienteo. La pérdida ocurrida, a~ actualizará por el período 

comprendido desde el meo en quE: ocurrió husta el meo de cierre del 

cj ercicio. Las pérdidan deducidnfl ejercicio, 

actualizarán desde el mes del cierre del ejercicio en quP. 

actualizó poi: ultima vez ha!Jta el último mcn del ejercicio 

inmediato anterior al ejercido en que deducirá. El artículo 31 

fracción I del Reglamento de ln Ley del Impuento Sobre la Renta, 

nos remite a calcular la pérdida deducible por enajenación de 

accionen de conformid.:J.d con los artículos 19 y 19-A de la Ley, para 

lo cunl considera: 

a)Que el costo comprobado de adquioición, cuando la operación ne 

haya efectuado en la Bolsa de Valorea, ente aerá el precio en que 

se realizó la operación. 

b) El ingreso obtenido, será el que resulte de la operación, cuando 

éota haya !Jido realizada en la Bolsa de Valoreo. 

A continuación ne pr1?fltmta un caso práctico referente a la 

mecánica establecida ley, para la deducción de pérdidas 

derivadas de la enajenación de acciones por una persona moral: 
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O,'\ toa: 
Fecha de enajenación: Marzo, 1990 

Monto de la enajenación: N$10,000 
(-) Cooto promedio de las acciones (N$12, 000) 

(=)Pérdida en enajenación de 
acciones, 

Desarrollo: 

Deducibilidad de la pérdida 1990. 
Actualización de la pérdida: 
(X) (die 90 / mzo 90) 

Pérdida actuali::adca: 

Gan3ncia en enajenación de accionen 
y otron título~-; vf.llor: 

{-)Pérdida en enL!.J enación de .:i.cciüne!l: 

(~l Pérdida Deducible en el ú)ercicio 
(=}Pérdida Deducible: 

Deducibilidad dr. la pérdida 1'°:' 0 • 

Actualización de: ln pérdida: 
(X) (die 90 / die 90) 

Pérdida uctualizada: 

Ganancia en enajenación de acciones 
y otro!; título.s valor: 

{-)Pérdida en enajenación de 

(=)Pérdida Deducible en el c)ercic10 
(=)Pérdida no Deducible: 

peducibilid<td dro! la pérdida 1992. 
Actualización de la pérdida: 
{X) (die 91. / die 90) 

Pérdida actttali ::,\d,r.: 

Ganancia en enajenación de accionen 
y otros titulan valor: 

(-)Pérdida en enajenación de acciones: 

(:::)Pérdida Deducible en el ejercicio 
(=)Pérdida no Deducible: 

OtraB Conaideracioneo. -
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{N$2, 000} 

N$2, 000 
l.1910 

N$2,3B2 

N:;il., 000 
lN$:!,382) 

(N$l, 000) 
{N$l, 382) 

N$l,382 
1. 0000 

N!;l,382 

N$1, 000 
(N$1, 382) 

(N$l, 000) 
(N$ 382) 

N$ 382 
1.1879 

U$ 454 

N$1, 000 
(N$ 454) 

(N$ 454) 
CN$ O.O) 



También debemos tomar cuenta, que los dividendos 

percibidos por las inveroiones en acciones no aon considerados como 

un ingreso acumulable, cuando éstos provengan de peraonao morales 

residentes en México, negún lo establece el articulo 15 de la Ley 

del Impu~sto Sobre la Renta, 

c) PerDoOl\B Ronideutes en ol Extranjero con Ingreaoa ProvenienteEJ de 

Fuente de Riqueza Ubicada en Territorio Nacional. 

En el caoo de enajenación de acciones realizdao por personas 

reoidentes en el extranjero, considerará que la fuente de 

riqueza se encuentra ubicada en territorio nacional, cuando sea 

residente en México la per!iona que los haya emitido o cuando el 

valor contable de dichas accionen provenga en más de un 50\ de 

bienes 1umueblt..;.::; ul.Jicudo.s en el paín, OP.gún lo establece el 

articulo 151 de la Ley del Impll~!Jto Sobre la Renta. El impueoto 

este cano uegún lo <!ntablece la misma di.apooición, ucrá del :20\ del 

monto total de lél operación, nin deducción alguna. En el nupucoto 

de que las accione<. enajenadan por la persona extranjera nean de 

lao que oe colocan entre el gran püblico invernloni!ita y la 

operación se realice a travéo de bOlBi1 de valoreo, el mismo 

articulo 151 de la Ley en la materia, exenta del pago de dicho 

impuesto a las ingresos provenientes de la enajenación. 
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hubieran colocado::; e1:t.!··~ ei. g!·an público in·.·ers1oni.st,1, 

conformidad con el a?:tículo 151 sexLo párrafo de la Ley en la 

4. 4. 2. Coneidoracioneo de Otrao Dis~cionea Fiscales. 

Para efecto::> de la dcterm.:.nac161: de la base gra'.rable en la 

Ley del Impuesto al ;,r_:ti·;o, se excluirán del cc:'"'.cepto de "acti•:or, 

f1nanc:!.eros", la~; :..n•:ers1cnes di'.' pr~rscnas morales 

residentes Mé:-:1c0, ...-;cgün ia PStnblcce la fracción II del 

artículo ·l. d~ la Ley del Impuesto al Activo, t~.sim1smo, cualquier 

..:?naJenac1ón rf~dl.:..:ddd 

Irr.pue!>to a.1 Valor r,gregado, íle ccn!:ormidad con C!l artículo 9 

fracción \'l I de la 1 e:/ .-~r'. la mat•.:!ria. 

;.. conti11ua::ién ::;e p!·'~-"C'!1ti1 un cuadro, dende se ~eñala el 

fundamento legal iiplicablr.;, a Cdda una dr: las implic:ac1ones 

provt:!niente de 111 ~mis16n y enajenaciCn de acciones: 



REGIMEN FISCAL APLICABLE 
A LA EMISION Y OPERACION 
DE ACCIONES A TRAVES DE 

OFERTA PUBLICA, 

OROl!NAMITINTO íDISPOs1c10NJ ASPHi~ioS ou1! RBGUJ./\. ------ ---1-~:~~·~·~1~~~~~~-~~~:º =1'•::'~::,, ~~XL 
. IBMJSION DE ACCIONF.S 

LISA 1 AAT. So D~l~IT~-~L ~-~~~-.~~~~E ACCIONES 

LISA 1 ART. 15 1 E.STABLECE QUE LOS SIGUIENTES CO.NCEPTOS. NO SE CONSIDERAN 
INGRESOS PARA EL CONTnlEJUYENTE 

! 

-AUMENTOS DE CAPITAL 

USA 

LISA 

LISA 

R.M. 

L1SA 

RISA 

!.ISA 
RlSR 

LISA 

LISR 

RISA 

AAT 15 

ART. 17 F. V 

ART. Hl 
ART. 19-A 

REGLA 99 
REGLA 100 
REGLA 101 

AAT.25F.XVlll 

ART.31F.I 

AAT. 77 F. XVI 
ART. 70 

ART.122 

AAT. 97 F.IV 
ART.97-A 

ART. 09 

AAT. 31 
ART. 110 
ART. 117 

-PRIMAS OBTENIDAS POR lf, COLOCACION DE ACCIONES 
-VALUACION DE ACCIONES Pon El r.u:.rooo DE PARTICIPACION 

1 r.!!~.i@__i~.-~fc?Jt.~~.J.~S~ 
- -1 
--1 

ilNGRESOS NO ACUMULABLES 
1 -LOS DIVIDENDOS PROVENIENTES DE OTílAS PERSONAS MORAi.ES 

1 
AESIDEtHES EN MEXICO 

INGRESO ACUMULABLE 
-LA GANANCIA DEnlVADJ\ DE LA ENAJENACION Dí: ACCIONES. 

ESTABLE::CE El PROCEDIMIENTO PflflA DETEm,llNAH LA GANANCIA 
POR ENAJENACION DE ACCIONES 

ESTABLECE EL PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR LA GANANCIA, 

IPílOVENlfNTE DE OPERAC!ONtS 0[ VCtHA r:tJ ("':QílTO DE ACCIONES 
j OBTENIDAS EN PREST AMO 

! 

REGULA LA DEDUCIBILIDAD DE LA PERIJLDAS PHUVENIENTES 1 
DE LA ENAJENACION DE ACCIONES 

ESTABLECE LA DETERMINACION DE LA Pt:TlDIOI\ DEDUCIOLE 
EN LOS TEFIMINOS DEL AílT. 25 F XVIII Ot: LA LISA 

--- ----------- ---- ___ ____j --------- --------¡ 
·LA ENAJENACION DE TITULOS VALOR, A TRAVES DE BOLSA DE 

.VALOHES Y COLOCADOS ENTF1E EL GRAN PUBLICO INVfílSIONISTA. 

1 

ESTAULECE COMO INUAESOS EXENTOS; 

ESTABL~CE COMO INGRESOS NO ACUMULABLES: 
-LOS DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS POR PERSONAS MORALES 
RESIDENTES EN MEXICO A PERSONAS FISICAS. 

REGULA LA DEDt:CIOIUOAD DE LA PERDIDA GENERADA POH LA 
ENAJENACION DE ACCIONES. 

REGULA LA OEDUCIBIUOAD DE LA PERDIDA GENERADA POR LA 
ENAJENACION DE ACCIONES. 



REGIMEN FISCAL APLICABLE 
A LA EMISION Y OPERACION 
DE ACCIONES A TRAVES DE 

OFERTA PUBLICA. 

0RDBNAMlflÑ";"f0--.-I nrs·r0Sii;10N i·------­
API.ICAlll.H 

LISA 
RISA 

UVA 

LIMPAC 

! ____________ ··· 

·-- J ·- ·-Anr-1·0 -- "jLAS-Pú:isóNAs MoílALES QUE PAGUEN DIVIDENDOS. o"E:BeAAÑ 

! ART 10 -A !CALCULAR Y ENTERAR EL IMPUESTO CORRESPONDIENTE. 51 
i :PROVIENEN DE LA CUENTA Of: UTILIO/,Q FISCAL NETA. NO 
! ¡se ESTAfiA OOUGAOO AL PAGO DE ESTE IMPUESTO 

ART 151 
AAT Hl6 

ART 9 F. VII 

ART. o1 F 11 

1 --··---1 
--·-1 

. EXCEf>TUA DEL PAGO DE IMPUESTOS A LOS RESIDENTES EN EL 1 

•EXTRANJERO POR LA GANANCIA EN LA ENAJENACION DE ACCIONES ! 

¡~_::O~::::AL:ílLEº~ :B~C::·:: :E::T:::.:CIONAL -:/ 
1 

1 

1 ~~A~~~:gl~~A iEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO EN LA 

1 - PARTES SOCIALES 

- ·-·-··---·! 
j 

IEXCEPTUA A LAS ACCIONES DEL CONCPETO DE ACTIVOS 1 
i flN1\NCIEAOS. PARA HECTOS DE LA DCTEAMINACION DE LA i BASE GRAVAIJE 

-------------
LISA - LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA. 
ASIR - REGLAMENTO DE LA LEV DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 
AM - RESOLUCIDN QUF. F.STAOLECE REGLAS GENERALES Y OTRAS DIGPOSICIONES 

OE CARACTER FISCAL PARA Et AÑO DE Hl93 
UVA - LEY DEL IMPUESTO Al VALOR AGREGADO 
UMPAC - LEY DEL IMPUESTO Al ACTIVO 
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CAPITULO 5. ASESOR:CA PROFESIONAL RBOUB'RtDA POR IJ\. .'{MPRESA. 

5.1. Staff de AeeeoreB Reguoridon por la Sociedad Eminora. 

Para llevar i1. cabo una colocac16n de accioneo .]. travcis de 

oferta pública, la emprenn emü;or.:i requerirá durante el proceno de 

ir.scripción y colocación de valoreo, do equipo 

multidisciplinario de t:rab.--~Jo, t.:l cu.J.l cntiiriÍ. formado de 

profesionalcr; d•~ divernas rama.n. Ente equipo se integrará tanto por 

loo profenionalcn dependientes de la empre!;a üm1~ora como por 

profeoionale::; indcp•~ncl:i i:nt· ~., 

Puede decirse que el equipo ttpico de trabajo que una empresa 

emisora requiere para llevar a cotizar sus acciones en el mercado 

de valores, se cla!lifica f'!n: participantco directos o principalea y 

participantea jndirectos o S("cundarios. En el siguiente cuadro 

sinóptlco se renume el Staff de Asenoreo: 

150 



STAF!" DE ASBSORP!S o eourpo MULTIDISCIPLINARIO DP! TRABAJO. 

STAFF 
DE 

ASESORES 

a) PRINCIPALES 

b) SEC\mDARIOS 

A) Principalon: 

l.t..nMINISTRACION DE I.A COMPAÑIA. 

2. INTERMEDIARIO COLOCADOP. 

3 . J\BOG~'\DOS 

·i. CONTADORES PUBLICO!] 
INDEPENDIENTES. 

5. INSTITUCION DEPOSITARIA DE 
VALORES. 

G . IMPRESORES. 

7. AGh!~CIA DE RELACIONES PUBLICAS, 

8. ANALISTAS. 

l. Adm.iniatraci6n de la Compañía. -

La adminintrac:ión d>J la. compañia deberá participar en forma 

coordinada con el intermediario colocador, en la promoción hacia 

pouibles inversionistas de la empresa, sus productos y proyectos, 

La responsabilidad asumida referente la información 

financiera o de otro tipo, que lcl empresa emite tanto a la Comisión 

Nacional de Valore:J, como a la Bol na Mexicana de Valores y al 

público in?ernionintn, recae directamente nobre la Dirección de 

Administrac.:ión y Finan;.>.a5, lu cu<tl .._!.!.; r~.:Jpor.aable de: 

l. Emisión de Eatados Fin<inciero~ y otror.i reportes requeridos, tanto 

por la Bolaa de Valor~!> como por organü:imon reguladores del 

me!."cado. 

2. Coordinar la obtención de otra información financiera, 

generada por otra:::i direccione!> o fire;i9 de la cmprena, 
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3. Decidir y c?!ltablecer políticas contables. 

4. Coordinación con Auditorí.1 Externa 

5 .Atender dudas y comentario!.1 del intermediario colocador, posibles 

inveroionintas a:'.ii como de ~u5 reop·~ctivoo abogados. 

E.s importante me:i.c:ionar que udemár; de recaer la 

resflcm.sabilidad rcsp~cto a la infonncición fin<J.nciera en el ár'""a de 

Administracjón i' Finan::iln, también :!.a asume 1.:.1 empre:w. misma, 

2. rnt-.ormodiario Ca locador. 

El lnterrndiario cnlocador, serán la.s agentes de valoreo 

inflcritoo en 1.1 seccién d•~ Intermedi.-l.ri.:ic del Registro Nacional de 

Valore!J Intermt..~diarios, entando autorizados para 

realizar entre otran, las slguient.es actividadeo (2): 

1, Actuar ::amo 1ntermediario!J en operaciones con valoren. 

2. Recibir fondo!J para realizar operacionen con valores. 

3.Brindar asesoría en materia de •;al.oren . 

Et-i importante contar .:!l p.:it:.roc1nio de una caoa de bolsa 

de reconocido prestigio, la cu.J.l fungirá intermediario 

colocador y asesorará a la. cmprer><:1. a travén di~ una amplia gama de 

servicios financieros de que dinpor.ga, En el caso de una emisión 

pública de .1ccioner;, la caoa de bol.s.:i. asenor<irá en los !Jiguienten 

aspecto~ C 1 J : 

! .Actuará como el adminstrador de la nu!Jcripción. 

2.Asesorar;i sobre el pr~cio de -;mi!Jión de la acción. 
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3 .Asegurará la demanda de la emisión accionaria, medii:1nte la 

promoción con i!lotituciones y otron invPrsionl.!lt.i::>. 

4.Sugerir.i el momrc>nto óptimo para realizar la oferta, el monto de 

la mism.::¡ y nu::; caracteriaticas. 

5. Or.gani znr.i ccorri inaci6n cun ._~1 <irt.!a de Relat: ion•~s Ptiblicaa de 

la companía, ld "Gir.1 Promocional ", mediante la cual la empresa 

promocionada y sus cldm:i.:li~tradores pre~ent:ados ante invernionistas 

potenciales. 

Animismo los ~1!::-ogadoo dt.!"!. lntermetbario colocador, act.uarán 

cubriendo los aspectos li~ga!E;S de L1 cana de bolsa, en aqu"!lla:J 

situaciones que pu<:>da •'.!xi.stir alguna implicar:ión dC! 

r.·epon:Jabilid.i.d legal. 

3, .Abogado o. 

Do:::ntro d·~l proceno tant".o de 1nocripc16n como de colocación y 

oferta públ ic.:i. da v:i.lori'.'.D, uctuarán t.:into los abogados dependientes 

de la emprena, como lon abogadcis externos, teniendo por principales 

funcion~r: l ai; siguinnte.'J: 

J..CuidaJ.· tanto la fa::-m.:i lan implicacionl':!:J legai es de 

a.firmacionca u om1nlo .. ·~. que se r~v~len a través de la información 

que se proporcione. 

2.Colaborar en la e.labora(":ión y prencntnción de! la información de 

carácter jur.idico, requt::?r. id.:i. tanr:o en el proccno de inscripción 

como de colocación y oferta públ ic.1. 

3 .Coordinar la relacionen entre lrt cmprcna y la Comiaión Nrtcional 

de Valore!J. 



4 .Asegurarse qiJe la administr..lción de la compa:i.i.:t cono~ca su::: 

Eo import:<J.nte qu~~ lo:; abogado~; ccn:;ultoreG de l::i empr0sa, 

manera adecuada ld L~:!y del t•:crcado ds ·;.ilores, d2 tcil f.:irm~• que la 

4. Contadores Públicos Independientas. 

amplia gama dt.! cor.cr.imiento~;, dd:;.; s•:~· <...0n!lult;-1do prt.!'.ri.amcnte a la 

emisión d.:! accior.~!o;:; o CUc>lqui•:?r otro medici de financiamienco, de 

diversa!> altcrn~ .... t:lVA.D de fin.-l.nc:iarr.l.1:nto, y en el caso de oferta 

El C'ant;idor ;;úbl i..erJ lncl•.opr:-ndicnt~. '.JU<:! ¿:i.c::.ú0 ascnor 

dentro del pr:ice.c.o d..-.. cclccación de~ nccionc::i, deberá h.:i.ber: tenido 

entar f.:rniilinri:-:adc ':'en 1os rcqai:~itou (!Stablecido!i tant.o po:r: lL! 

Bolsa ~h"!Xic.:uw. cfo '.'a.lores :J.c.i. como por ln Ca:nis.ión Naciorial dt: 

VulorE"s y otro::.; procedimicn::o'.; de infcrm3ci.ó11. F:.i CC'nt:udo~ Público 

debe se:r: •:!l enlacr.:! r1ntrc l:i Comisión Uac1onnl r.lc Valoren y la 

empn?na referente a todor: lon ar;pcctos contables }' de informaci6n 
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financiera, así ca:nc i'lt.ender la9 ~euniones de pre-scnt.ncién an'::e )a 

misma Comisión. 

Debido :i l,; jmpor':.ancla que el Contador Püblico independiente 

juega dentro del pr:rc.::is~ d~ ln~cripción y colo-.::::ación de .:iccion8s 

·~l ~;iguiente apart:ado 

profundi:::ar/i <icci:c,"1 de 1:1.s f:m:::-io:lCs qu~ dt:!scmpeña. 

B) SaCY.!!..~.!!rioe_~ 

5. InGt! tución Dapot:ii tarin. de Valores. 

servicic.s !1,1cL, la se¡._· icd;id 'lep Js i t.ante d.-:! Vil lores con!"l:i :;t .. ~r. 1 n 

gu~rd,"l, Lidmini.Lltrnción. liqu1d,tciór, y transferencia de valoree. 

6. Impreaoree. 

Nnclonal de Valon~s así come .1 la noln,i, P:J de vltal importi\ncia, 

proce!lo dl~ insc~ipc1ón. p,,, ,-, L1 !::Clt!r.:ción del 1mprcsor, 

importante considerar los siguit:>nt.ün a.:.pectoc: 

·Su cxpnrienciu en r::r-zd:i,1jos pp~·11u!1 L..;•!acionudon con lon rcquinit-.:in 

er;tablecidc~; pea· lec. cr~FHlisrr.03 u~:¡ulador~r;. 

-su confid<.!ncL:i1 idad. 

-Rapidez 

·-Rnpidez 

t?:abajo p<lra n.:.-;1li~ar C'il.mb1os. 

la imprc!"!itin y entl.eg1 del tr<tbajo. 

-Cost.oo de imprl!Sión. 
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7 .Agoncia de Relaciones Püblicae. 

La empr•.!Lla del.l12r/1 contar con una Agencia de Relaciones 

Públicas corporativ¿¡ o con un departamento interno de Relaciones 

Públicas, para que en coordin.i.ción con la cn~a d~ bolsa colocadora 

desempene y programe la~ uiguienten funcionen: 

l..Ser-.·ir como voc.-:ro de la emprcs<l. 

2. Eatablcer forman de comunicación. 

3. Determina t.· la calidad del dincño gráfico y el manejo de la imagen 

corpoi.·at.i•Ja. 

~.Coordinar l:i "Gira Promoci.onal", tanto de la cmprc~a como de lon 

funcionarioa de la rninma ante .Lnversioninti\.'i potcnt:ialcs. 

8.Analistaa. 

Eu adecuado que una empresa que cotice entre el gran público 

inversioninta cuente con analistau cspccializadon en árean de 

finanzds, m~rc.:i.dot.1.!c:l.ia, •::-c.::inomí:i; mismos que debei:lin analizar la 

información t.anLu intc::na come nxterna de la emprer:a. 

En lo referente al nnálisiG de lu. información int;ern.:i de la 

empresa, deberán aplicarse tócnicil.B taleu métcdoD de 

tendencias, razonen, csablccer pnrámetrOD de corn;iaración, etc. En 

lo que ue refiere a la información externa de 1a empreGa, deberán 

analiza roe: ncctoriales, comportamiento de la Bolsa 

Mexicana de Valoren, índice!J Macrocconómicon, etr1..~ otron. 

Es de vi.tal importancin que el grupo de asesoren 

profenionalr;"s que integren el equipo multidisciplinario de trabajo, 
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se coordine desde los inicios de la planeación, así como dentro del 

proceso <le registro y colocación de valores, con la administración 

de la empresa; de tal manera que se logre una integración tal entre 

todas aquellas personas que intervienen en el equipo, que la carga 

de trabajo impucnta por todos lo!J :.·equioitos previoa y ponteriores 

al registro y colocación de acciones, nea optimizada. 

5. 2 Actuación del Contador Público dentro del Procooo de 

Colocllci6n. 

Para comprender el papel que juega el Contador Público dentro 

del proceso de colocación de acciones, es necesario hacer un breve 

análisis referente a la profeaión contable, así como de las 

característicuo de la pernona que la ejerce. 

t.a Contaduría en la disciplina profeaional, que fundamentada 

una teoría específica y a través de un proceoo, obtiene y 

comprueba información financi&ra sobre transacciones celebradas por 

entidades económicas. 

Los profeaionales de la Contaduría, tienen campos de acción 

que están directamente relacionados con el desarrollo de la 

actividad económica, como lo es e] de la info:nnación que debe 

utilizarse para la toma de decisionen en todos los niveles de una 

organización, tanto por parte de uauarios internos como de usuarios 
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externos, satü;faciendo en esta forma la ncceoidad que la sociedad 

tiene de información financiera. 

Lao principales á.L·eas en que el Contador Público se deoempeña 

son las oiguientes: 

a) Adminiotración y Finanzas. 

b) Impuestos. 

e) Auditoria. 

Las actividades mencionadas, podrán ser desarrolladas en los 

siguientes campo?s de acción, en los que el Contador Público, podrá 

ejercer: 
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I. 

E 
J 
E 
R 
e 
I 
e 
I 
o 

p 
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o 
F 
E 
s 
I 
o 
N 
A 
L 

II. I 
N 

D V 
O E 
e s 
E T 
N I 
C G 
I A 
A C 

I 
o 
N 

CAMPOS DE DESARROLLO DEL CONTADOR PUBLICO. 

Al INDEPENDIENTE 

BI 

ADMINISTRACION 
y 

FINANZAS 

IMPUESTOS 

AUDITORIA 

-ASESORIA FINANCIERA 
-CONSUJ ... TORIA ADMINISTRATIVA 
-C'ONTABILIDAD Y FIRMA DE 

ESTADOS FINANCIEROS. 
-SISTEMAS DE INFORMACION 

·AUDITORIA FISCAL 
-ASESORIA FISCAL 
- Pl.A.NEACION FISCAL 

-AUDITORIA DE EDOS. FIN. 
-AUDITORIA OPERACIONAL 
-OTRAS AUDITORIAS 

-OIRECCION GENERAL 
ADMINISTRACION 

"{ 

FINAJJZAS 

- DIRECCION FINANCIERA 
-DIRECCION ADMINISTRATIVA 
- CONTRALORIA 

DEPENDIENTE 
- INICIATIVA 

FRIVADA 
-TESORERIA 
-CONTADOR (GRJ\L., COSTOS) 

-SECTOR 
PUBLICO 

ADMINISTRi\CION Y 

IMPUESTOS 

AUDITORIA 

IMPUESTOS -GERENTE DE IMPUESTOS 

AUDI'rORIA -AUDITORIA INTERNA 

-ESCUELA.S 

-UNIVERSIDADES 

-INS'l'r.1.~UTOS 
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En función del esquema anterior, ea evidente que el Contador 

Público inmerso el proce!lo de colocación de acciones debe 

encontrarse en su pleno ejercicio profesional y específicamente 

tanto en su desarrollo independiente como dependiente, por lo que a 

continuación señalan las implicaciones tanto éticas 

profesionales que el Ccntador tiene en ambos planos: 

Contador Público Dependiente. -

Como se mencionaba en el apartado anterior, entre una de las 

partes que integran el equipo multidisciplinario de trabajo que 

interviene para poder :::'ealizar una oferta pública de accionen, 

encuentra el área de Administración y Finanzas, 

Contador Público juega un pap1ü importante, teniendo 

donde el 

principal 

reuponoabilid.ld Ll elaboración y presentución de lu información 

financiera para dar cumplimiento todos los requisitos 

eBtablecidoo, tanto por la Comioión Nacional de Valores como por la 

Bolsa Mexicana de Valoren. 

El Contador, también juega w1 papel importante dentro de la 

empreua en el área de impuestos, en la medida en que deberá evaluar 

las implicacionea fiscales provenientes de una emiai6n accionaria 

en oferta pública. 
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El Contador Público dependiente de la empresa, deberá 

observar, entre otrau norman, la niguicnt~ conducta e!:lt:ablecida por 

el código de ética de la profesión: 

1. No deberá intervenir 1.m actos deshone::ito:J que originen la 

corrupción 

terceros. 

la administración de negocios o afer::tar intereoes de 

2.Presentar en la infamación que se le requiera, datos veraceo 

apegados a la reülidad de la empresa. 

3 .No obtener ventajas económicas por la relación o posición que 

guarde cientro de la empreoa, 

Contador Públ.ico Independiente. -

Debido que la información financiera que deberá 

porporcionaroe tanto a la Comisión Nacional de Valoreo como a la 

Bolsa Mcxic.:i.na de V.:llores y cancecuencia al público 

inv.:!rsioniat.a, deberá cutar dictamin'lrL1 por Contador Público 

registrado ante la Dirección General de Auditoria Fiocal Federal, 

es aqui donde el Contador Independiente en su call.dad de Auditor, 

participn en el equipo de trabajo quü interviene en el proceso de 

colocación de accioneo en b-:ilsa. 

Al hablar del Contador Pliblico Independiente, englobamos al 

Contador en ou función de Auditor, minmc que se encontrará regulado 

en su actuación por las Normas de Auditoría, léis cuales se 

clasifican en: 

-Normas Personales. 
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-Normas de Ejecución de Trabajo. 

-Normas de Información. 

Dentro de las Norma a pen;ona les, exiDte entre otraa, unél cualidad 

que rige el desempeíi.o del /,uditor. Me refiero a la independencia 

que debe tener en au actuación. Al hablar de la independencia 

profeaional, debemos concebirla desde dos fueron, el interno y el 

externo. La independencia interna, se refiere a la independenci;1 

mental que el Auditor debe guardar en ou desarrollo profenional y 

que le permita emitir un juicio objetivo. En cuanto la 

independencia externa, ésta dependerá de la aceptación dada a la 

independencia mental o interna del Auditor, por los usuarioa del 

rei;ultado de ou trabajo. 

Entre los objetivo¡:¡ de la Contuduria ae enuentran tanto la 

obtención como comprobación de información financiera, oiendo 

este último objetivo donde el Contador·J\uditor mediante una serie 

de normas y procedimientos de auditoría, emite a través de un 

documento, llamado dictamen, nu opinión acerca de la cnlidad 

informat.ivn que guardan los EntadoD Financieros preparadon por la 

administración de la empreoa emisora. 

El dictamen del au.ditor, nin dejar de üt.!l." útil [J<lra la 

adminiotración, ea mág apreciado, dada ou naturaleza, por lo::; 

uouarios cxtcrnoo e.le la informución. Eu la actualidad entoa uaarion 

han llegado a catalogar. al Auditor como un ''anegurador" en cuanto 

al contenido de la información financiera, ésto es debido a que la 

legislación vig~nte, así como el crecimiento del mercado de 
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valores, demanda día ,, dí., infot:mación financiera d1.ctaminada; sin 

embargo, e~ impo1·t¿¡nt·~ r;r:(1,lla:· q1w 01 .-\ud:i.tor Externo proporciona 

confianza al público, <1 trt1.\•f!G d1~ su eY.ámen practicado ~n -::1 cual 

basa ::iu opinión ;:;obre la ra:!onabilidad de loo Estados Financi-::ros 

en ou conjunto, µrep .. o; .. 1do:, de c.onfonnidad 

Contabilidud Gencralr.ient~ r~ccptador; 

P!. incipioo de 

º" cumpl i ::!;e la~; •!Xp•!ct,1l1var; de ci·ccl.fn1ento '.!Conóml co en 

nuentro país. l<l :rn¡mrtanc1a dci dictamen del Contador Público 

sobre Etitadc~; Financir.·ros, 1ncrcrr.enlar<i y debido a l<i apertura 

comercial, la rcnr;on;;,1b1l1dad :i•~gal ch~l !1udilor tambi6n 1;r,r;J 

intensificuda, :·"' por lt;r1.i.;.;lcic1011<1s 1nt.crnac111<Jlcr; o por· 

tendencia global ~·uilnto la!; obJ 19.icione::; <l0l 1\udilot·, 

existiendo ar;í par" l=-s cli•::1ter; o inver!J1oní;,tas '..ln mayor número 

de medioG de d~ff~n€ia leg<1lf!r; apl1cabl0.s en el caso de ;wgl1genc1a 

profesional. 

En importante mencionar que el objetivo que peroiguen loo 

Eatadon Financieron dictaminados por Auditor Independiente, 

consiste la opinión de que loo minmos mue a tren 1L1 si t:uación 

financiera, renultado.s de operación, variaciones ~l capital 

contable y 103 cambio:.; r.:n la Gituación financiera, de r::onformidad 

Principios de Ccntahilidad Gene1";ilmentc AccptudoG. 

Debido a qu~ •n1a dC! las funcioncm cl.;l 1\uditor cr; el e•1aluar 

el control interno ch.• la co171panín. y su!l métodon de val ua::ión, 

importante qur:: &::;te t.•.:m9.1 ,1mpl10 conocimiento del ne9ocl.c qu~ 
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audita, aaí como experiencia previa en cuanto a la información 

requerida por la Comisión Nacionnl dP. V<1lores. 

El Contndor Público también puede <lc.sarrollarne desde el 

punto de vista independiente, como bursAtil o fin.::inciero, 

que asesorará a la empresa emisora en i_eprenentaci6n del 

interm~diario colocador que 1ji;lL1 oeleccione. 

El contador qur_• f"'J•:!·;.:.-: d•_ t'l'lneru indupcndientc, es nr~cesario 

que obr;cr•Je las :::;igu1cnte!:; nann.11; de conduct.-i, entre otran, 

establ P.cidan nar la prof.-.~;1ór.: 

l.El Conti1dor Público, lan que 

independc11c1a sr~ '-''""'' 1 im1 tad<1, 

:! .El Conlad0t· Fliblico t.'lcbcr;i puntualizar qu(• consinten sus 

servicios y c:ual ~;n z~rdn ~;ur; l imi tacl-onOJs, 

3 .Mantene?r una indq::cndcnci.1 de criterio en la opinión de Estadon 

Financiet:os que !Je auditu.n, perdiendo esta independencia cuando 

agente de valore!J tener a rt=laci.ón directa la 

ri.dminiotración dr:- la 1~mpn3~;c1 que G~ dictamina, según lo establece 

<:?l artículo 2. ~1 (foJ C6dii:Jn d·~ Et-.ica Profcflion<tl, emitido por el 

Inotituto Mexicano de Contadores PúblicoJ. 

5. 3 Intervención CrOf!Ológicn d~l Equ,tpo de Profesionalea. 

Para mostrnr un.-i dl~scr1pción cronológica, tLinto dt~ lan 

principalc·s funciones de lon profcnionalen que intervienen en el 
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proceso de colocación de accionefl, aní como del momento de su 

intet·vención, a continuación ::ie muef!tra un cuadro que describe 

tiempos, actividaden y profcoionales que ¡¡cttian. 

La elaboración del oiguientf_· cuadro, t~st;í basado en los 

siguienteo nupuentor:;: 

-Se diopone oportunamunte de los Et>tados L! informaci6u financiera 

requerida por lci. Comisión Uacional de Valoren 

-Que los Estados Financiero::i hayan sido previmnentc auditados por 

Contador Público Indep~ndiente. 

-Que eJ ::iioterr . .-i de intormación de la empre!Ja, pueda proveer 

oportunamente toda la informac.i.ón financicn1. ndicional, requerida 

por la Comisión Nacional d1~ Valore~. 

El cu<::dro cronoló~1ico que u co:1tinuación r:e prer:;enta, 

incluye toe.los y cada uno de 10~1 paso:J de] proccno de colocación, ya 

que tiene como propóoito pt·incipnl moutrar la secuencia de la 

intervención de lon profenionalen y en cnpecial del Contador 

Püblico Indepcndie:nte en lou principales eventos del proceso de 

colocación, con.siderando en el ml.smo un tiempo estándar np1;oximado, 

de a e is meses, 
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----- -·----· - - -cUl\oFió cflbNbTóGícó ÉSTANDAR DE Oi - ----- -
PARTICIPACION DEL CONTADOR PUBLICO Y EL EQUIPO DE 

TRABAJO, QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO DE INSCRIPCION 
DE ACCIONES PARA SU COLOCACION EN EL MERCADO BURSATIL 

-~EMPO ·¡-·- ----·- DESCRIPCION DEL TRABAJO 

-·MES1 1 ·-.q~ViliUO-cióri d-e plaiiaS;-néCeSidDdCS-dii rec-úrSOs y 
1 nlternntivns de financiamiento. 
1 

i •consideraciones de las ver.!ajas y d':lsventajtl5 de unn 
oferta pública de valores. 

*Dnr n conocer tos requerimientos de información 
financiera de la ComlGIÓn Nacional de Valore!3 y 

1 

in Bolsa Mexicano de Valores. 

j •oar n conocer tas implicnclones legales relahvas n 
: la mformnctón fir.anciera a proporcionnr. 

•Análisis de In información f1nnncieru reciente, resumir 
problemas contnblCls y soluciones. 

•Evnlunr el sistema de infor!'Tlaclón financiera de In 
empresa en cuanto n la oportunidad y cnlidm.J de la 

¡ 1ntormaclón generada 

*Sugerir recomendaciones de control Interno contable, 
tendientes a mejorar el sistema de lnformaci6n finan­
ciera nctunl. 

*Estimación del costo de una colocnclón pública, nsi 
como el esfuerzo requerido por la administración. 

*Sugerir ndecunclones a In organización de In empresa, 
parn In adopción de una cultura ndmtnlstrntlva de una 
"Empresa Pública•. 

MES 2 *Autorizoctón de In emisión de vnloros. 

*Elabornc1ón y dlscusi6n del programa de co1ocnci6n. 

*Establecer el proceso cronológl~o del registro. 

lbb 

i --- ·-· -·1 

i PARTICIPANTES 1 

j "-Actm6ñ.cfefo Cfii·-1 
; -C.P.I. 
1 -1.C. 

' * -Admón de la Cia. 
-C.P.I. 

j -1.C. 

1
·-c.r.1. 

1 -1.C. 

'•-C.P.I. 
: -ABOGADOS 
1 
* -Admón de la Cta. 

1

1 -C.P.L 

1 * ·-Admón do la Cln. ¡ -C.P.I. . 

1 
!*-C.P.I. 

i 
1 

i'-C.P.I. 

1

-1.C. 

'-C.P.I. 

1 

I _ ·- -----~,~~~~ 
"-Admón. de la Cia. 

"-Admón. de la Cla 
-J.C. 
-Abogados 
-C.P.I. 

*-Admón. de In Cia. 
-1.C, 
-Abogados 
-C.P.I. 



1-----~AR;,g~~~~Nc~i:.~a~~~~~~~~:?~ ~~~~~;PO DE . ¡ 
TRABAJO, QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO DE JNSCRJPCION f 

1~;,;;;,f "''~'~::~::~:=: ""~º"I::~~;-1 
I
! - - --f-.-Esrablecer-uilPi09UUna dQ trabi!Jo dere.quoriñiieiiios ·· --·- ~~Acíñlón:cie la era.! 

1 
contables con fechas límites y nsignaclón de responsa- , -C.P.I. ¡ 

1 bl/Jdodes. Discusión d2/ plan con la admrnistraclón 1 

1 

de la compoñfa., asesores frnoncleros y legales paia i . . precisar un proyecto genernl y definir una rutn cr/lica. ' 

1
, ME~ ~~4-11 :;-,e;m-ar la información fi~·~ciera quo h.abrri do ji~ -Admón. de la Cía. 
. uUl/zarso en el proceso do reoistro, identificando ··C.P./. 1 ¡ Información requerida do ojercicJo~ anteriores. j 

I
! 1

1 
•Auditar la Información financiera quo habrá de se.r l-c.P.I. 1 
utilizada en la colocoofón públ1cn, considerando: 1 
11)polfticas contnbfcs 

j b)Apllcación da normas y procedimiootos de nuditorín 
•
1 

c)ldentlficac16n de problemas contnb/os y do auditoria 
d)Sugerencios y recomendaciones a la administración 

•Verificar que se /leven a CP.bo los cwnbios sugeridos, 
producto de la auditoría de eS1ados financieros. 

"'AeunJr y organizar la documeotoción e lnformoción 
financiera. 

"'Reunir la documentación o lnformacf6n do cnrktcr 
jurídico. 

•E/nboraclón do la lnformnclón do coróctor económico. 

MES 5 •Revisar In corrrocta coprurn do los astados fin;mciero:.; 
y del dictamen, en el borrador del prospccto do 
colocnclón. 

•AeVisión del contenido do la totalidad del borrador 
del prospecto do colocación pública y las roforonclas 
hechas a la Información financiera y hru:er las obser­

l vacfones percinentes. 
1 

J "'Revisión de la impresión final del prospecto de 

1 

colocación pública 

¡,,,,.~.-- .-~ r'-·.-~-c--.·-~· ·.·-·-···· , .... -.... ,,- .. ,-.---·· ·' - -
1 MES 6 ! •Revisar el contenido y alcance do los comerrtarlos 
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•-Admón. de In Cía 
-C.P.I. 

•-Admón. do la Cía 
-Abogados 

•-Admón. do In Cía. 
·-1.C. 

•-C.P.1. 

•-Admón. do la Cía. 
-C.P./. 
-J.C. 
-Abogados. 

·~-Admón. do la Cía 
-C.P./. 
-1.C. 
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I •-Admón. de la Cía. 



¡--PARTlg~~~~c;-;?~g~~~~1i1-:?~~~~~~UIPO-D-;------1 
1 TRABAJO, QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO DE INSCRIPCION / 

DE ACCIONES PARA SU COLOCACION EN EL MERCADO BURSATIL ¡ 
~~-~~----~~---- - -~-----"-'··---"-- - ··---"'·-· 1 

TIEMFO --- ~~~~~~~-CION-~~~;~~~~~- - - - ¡ __ ~C~P;T1-~~~~~ES 1 
de la Comisión NadOñEildi3Va1ores reSPBcio a1 • 
prospecto de colocación pública, en especial los -1 C 
relativos a la Información financiera -Abogados. ! 
•Asistir a la administración de la empre~a en la ¡ • -C.P.1. 
~~se~~~s~ los comentarios de la Comisión Nacional ¡ -Abogados. 

*Asistir a la administración de la empresa en las 
sesiones de preguntas de agentes coJocadores y sus 
abogados con respecto al contenldo del prospecto de 
colocnclón. (Due DiJigence) 

Admón. de la Cía - Administración de la Compañía. 
C.P.I. - Contador Públlco Independiente. 
/.C. - lntermediarJo Colocador. 
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CONCLUSIONES. 

A lo largo del desari:ollo que en su historia ha tenido la 

Bolsa Mexicana de Valores y en consecuencia r.u mercado, oc puede 

observar que conf.:irma un atractivo medio de finé'nciamiento para lar; 

emprenas, que por len requisitos establecidos por los organis1nos 

reguladores podrían clasificarse como una "Elite Empresarial", 

formada por aqucllaa entidades posibilidades de acceder a este 

mercado para su financiamiento. 

Com:;idero que los orgnnüimas r.egi.tladore>8 del Mercado de 

Valores, deben crear en un futuro un mecanismo que permita a laB 

empresas mexicanas que se encuentren fuera de ésta "Elite 

Empre!rnrial" antes mencionada, acceder il este importante medio de 

financiamiento. Desde luego deberán empresao con 

adminintración profeaional, pero que no cumplen con el capital 

requerido y otroo requisitos eotablecidon actualmente por la 

Comisión Nacional de Valores. De eota manera se apoyaría a este 

grupo de empresai:; a renovar !JU infraeLJt:ruct:ura y tecnología, es 

decir, a modernizarse para poder enfrentar las retan que la 

apertura comercial demandará. 

No obntante a lo mencionado anteriormente, la Ley del Mercado 

de Valores ha sufrido modificaciones en años pasados, que marcan 

dos etapas importantes en el deaarrollo del sistema bursátil. La 
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primera, incluye reformas marco jurídico, pretendiendo 

establecer un ambiente de confianza y oeguridad, así como 

moderniZilción en ouo f.uncioneo de supervisión y vigilancia. La 

segw1da etapa consiste en la aperturn del nector bur.oátil. Todo 

ésto conlleva a '..llla moderni:::ación de e!lte oector, mismo que demanda 

la participación de Contadoreo Públicoo en tareas vinculada:::; a la 

evaluación de proyect.oo de invernión, revelación de la aituación 

financiera de las emisorao o intermediarioo, dictaminación de 

Estados Financieros, en lar; opcrac:iones mismas del mercado, así 

empresas de análisia y conoultoria, entre otraa. 

Connidero que hablar de una "empresa pública", denominad.:1 así 

no por pertenecer precisamente al Estado, sino por la 

diversificación de su capital a travéo del público inversionista, 

implica en ella una transformación en sí misma, ya no tanto por la 

profesionalización que debe sufrir administrac.i..ón y forma de 

organización, sino por la responoabilidad social que asume a partir 

del momento en que colocu parte de su capital a través de mercadoo 

públicos, debido a que énta va mucho máo allá de la que una empresa 

privada pueda tener. En conoecuencia nu rcnponoabilidad ya no oólo 

consistirá satisfacer una necesidad aocial con eficiencia o 

contribuir al gaoto público, entre otrao, aino que además deberá 

velar por loo int:creseg de los inversioniotao que confiaron suo 

recursos en ella, cuidando animismo ou eatabilidad y reconocimiento 

en el mercado. 
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Es evidente que la modernización de nuestro Centro Buraátil, 

coadyuva a la inversión productiva, apoya a lao empresaa me>:icanaa, 

atrae inversión extranjera y en consecuencia, podría concluir, que 

constituye uno de los grandes motores para el progreso de nuestra 

economía. 

Las implicaciones que para wia empre9a comercial, industrial 

o de servicios, tiene el colocar nus accionea públicamente, a 

través de bolsa de valores, podría resumir!le en las siguientef:' 

fases: 

! .Análisis y evaluación de las necesidadeu de recursoa financieros, 

aaí como la elección de la alternativa de financiamiento adecuada, 

2. Proceso de inscripción y cotización de valores. 

3 .Mantenimiento dn la inncripción y cotización de valorefi. 

En todas ea tan fases, es indinpcnsable la participación del 

Contador Público, ya que por el tipo de conocimientos que posee, 

este profesional podrá asesorar de manera externa e interna 

aspectos relativos a evaluación de proyectos de inverDión y 

financiamiento, eleccí6n de alternativas adecuadas de 

financiamiento, preparación de inform.:i:::::ión financiera de acuerdo 

con Principios de Contabilidad y de conformidad con laa reglas 

emitidas por la Comiaión Nacional de Valores, así. como en su 

opinión a través del dictamen; respect:o a ni la mencionada 

información se encuentra preparada bajo dichas bases, y establecer 

planes de acción para la consecución de nuD objetivos, entre otras 

funciones. 
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ED evidente que la información financiera a proporcional.· al 

Mercado de Valorea, tanto a travéa del Proapecto de Colocación como 

en lo nuceoivo, ea de vital importancia en la toma de decisiones 

tanto por la emprcna DÍ mioma por el público 

inversionista, por lo que la Contabilidad Financiera, a través de 

sus Principios ayuda a la conoecución de loa objetivos por loo 

usuarios de la información en el mercado de valorea. 

En lo referente al proceao de inscripción y cotización de 

accione:J en bolaa, ae puede concluir que ea un procC?so complejo que 

implica conocimienton contableu, financieros, adm:i niatrativon, 

legales y económicos, entre otros. Por ello este proceso requiere 

de una gran cantidad de trabajo, tanto de análioü1 de 

síntesis, de la información en baae a la cual ae prepara el 

Prospecto de Colocación. Esta complej id.ad requiere de la empresa 

cmioora una verdadera administración profeoional que coordinada con 

un Staff de ctseoores externos, permitan la obtención de un trabajo 

eficiente para el logro exitoso de la colocación de acciones en 

bolsa. 

En lo referente al tratamiento fiscal de lao operaciones de 

acciones celebradao en un mercado oecundario a través de bolaa de 

valores, las autoridades hacendarías han promovido la inversión 

productiva mediante la exención de impueotoe de la ganancia en la 

enajenación de acciones, otorgada tanto personao físicaB 

residentes en el paío como a residentes en el extranjero; pero 
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considero que el mismo tratamiento debe dársele a las personas 

morales residenteo en el país, para ayudar a canalizar sus 

excedentes de efectivo a la inversión productiva, a ti.·avés de bolaa 

de valores. 

En la medida que el sector bursátil avance la 

internacionalización, éste demandará de nuestra profesión la 

homologación de principios, normas y criterios contables, 

financieros, de auditoría y presentación, realizadoo bajo 

eatándarea internacionales. 
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ANEXO C 



1 

HOUS COMPLEMENTARIAS A U. INFORMACION FlHANCIERA 

Acon•n....clón••P"9""w.n\11 nol.tJtompl•m1ni.1i.11L.lnlo•miclonf1n•nCl•r• 
11l,,...1111I011cu.rdocon•lln1lrucU•Ol•l•U..., 

ClllYI dllcotl11cl6ft• ____ _ 

llif-ORME DEL DIRtCTOA GENERAL 

Tr1muw1: __ _ 

01l\w9uldt HtlOI: ii:n 1111 Ln!O.fl'll d.ob'I pr.Hnll• .. un.t ll/\lt1l11cbr. la m.•cM Opl,.ln y lot n~toa 1ob11uU1ntn di lu 1mp1t11 

Ul•t como: P1rtlclptdón 1n si Utrc.m:lo ~n lorm1 lolll 7 por Dl•l.al0,...1 Oper.uv11 ('l.),"'"°"' hnu llk produc101. lnc1t 

m1nto 1n c.o1to1, tuaJOn o 1dqullJ.dót"t de •mpru.11, v1nll 611ub1ld~1lo; 111 como cutlqul•r Otrt lnlormtclon qut por 

1ut c.ar1cl•nlli.c..1 COl'oJ.dlB '"'pontnl• 

ci. .... deCott11cl6n: ____ _ 
Trt-.. ·•=---

REU.OOH DE LHVERSIONES EN ACCIONES 

MUN101Qf,l.l 
c.utTIDAD !.,....,.,.., 

,., O!AOOIC'TNIO•O DI. ltUOlll '0t: • COSTO V°'l"T•llltO 

~OUIAlDlU.t"PAt!• -~~~~~~·~ ~ 

En Rt11clon COl'I •I c1p1111 -.ocw.I p1g100 6- lt -...OH •mho11 
P1111111 si1opo1llO d.t••rt oO•"'"'""' loO •t11boo-ddo por l.t d11po1lc:kin 1;>J1•ll lncl101, y 2 cl1 1.1 c11cul11 P..ID. lll>t'd•d• PO• 11 C ti 
LncluLI •n prtmlr lffmino 1ub1l4arM11 •--vu14111oclld11 r M;e> lit tn•tr•lorw1tn1ct:lon.1 dt 011111ml1e>n1 

¡""-=================================================== 
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Cllnd•Col1r.c1on ___ _ 

COHCE.PTO 

c11 .... cs. eouiade.n:, ____ _ 

Cl.l .... d•CoUnclOn: ____ _ 

NOMBRE 

INMUEBLES, PI.ANTAS Y EQUIPO '""_ .. ,...., 
Trlmn111 __ _ 

o<nu:cu.ciOH 
\'ALOJI 

lt~ LllJIOS ~ llt(Y~J":CION 
\'UOllllNLlllilD\ 
•IHYALUAC•O"I 

~ 

CONSTRUCCIONES EH PROCESO 
(Mil/OUH de 1»9101) 

n:CH• ~ ""1:11lKS CA"'TilttAOOI 

CONCllJSIO.. 'llilDDA C"-.. ''AlillJ 

CAEDfTOS BANCARIOS 

(Miiiones de pHo•} 

TrltM•V•---

DEL FECHAD( IMPORTE.DEL TASADE SALDOA VENCIMIEHTO 

ACREEDOR CONCUITACIOH CREDtTO ~ ~ U.FECHA ~ ~ 
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r~ --·-- ------ -----·--------------

\ c ... '"""'""' 

¡-: ... 
¡ ACTIVOClllCIJl,O<Tl 

,.ASIVD ClllOJLA>fll 

PA51VDALAllODPLAZO 

IUWAPAllWO 

¡PAllYAll" .. O"lDA 

lrfltA .. JtllAi"CTA 

POSICIONEN UOHEOA EXTRANJERA 
(Mlllonn de p.101) 

CO"IV[llMO" 

1"wo"U>.1." 

T11mu111 __ _ 

LOS TU'OI DI CAWllO ... u P"l;CHA. DI: LA lllfOllWACIO" POR UH oou.11 AM(RIC.li"º o,.~ et RO TIPO Dl .. DNlDA 

NlROloftOS tlGUll >nlS 

HOTA. lll 1111 1nuo H Ml~tr.. aoto 1u1p.11lwo11n mon1c1- 111r1nJ11• no ln•.crllo• 1n FICORCA.. 

{") lo1lmpor1"1n mor>HI• 11w1njwr1 ~borran upru . .uu 1n mll•• 

ODSERVACIONES 
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Cll••O.CDltlcl6"!-----

OISTRIBUCK>H DE VENTAS POR PRODUCTOS 

VENTA& NACIONALEG 

PROOUCCIOJ.4 VENTAS NETAS PRINCIPALES 
PRODUCTOS 
O UNU DE 

PRODUCTOS 
VOLUWE>i .. PORTE VOLUMEN IMPORTE ... PARTICIP 

fWIL[SI (WlLLDf.l[SOEPES.OS) ~j .. ULLONESOEPESOS¡~ ~ ~ 

VENTAS DE EXPORTACION 

YEHTAS NETAS 

PnlNCtPAlES PRODUCTOS VOLUMEN .,PORTE LUOAACE 
DESTINO 

PRINCIPALES PRINCIPALES 
O UNU OE PRODUCTOS ~ (UlllONES DE PESOS) ~~ 

ClllndtCOllucicm TllmUIH: __ _ 

CEDUU. DE IITTEGRACION y CALCULO DEL AESUL TAOO ron POSICIOH MONETARIA 
(t.hllcint11d•ptlOI) 

SOllCnvo Dl .lCU[llt>O .1, LA CIRCUL•ll" 10 llS.2 Of LA COlol•SIOPfNACIOtt.U or \IALOll[S 

l"OSICION ltlCtO 
U0Pf0Alli.- M(NSUAl 

1,1,cnva1,u1v.1.~~ 
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I! 

CllV•d•Colluclón ___ _ TrlmnU• 

CONCILIACION EHTAE LA UTILIDAD CONTADLE Y UTILIDAD FISCAL DEL PERIODO 

CONCEPTO 

vnuO.t.D CONTABLE 

NO DEDUCIBUS 

PEAUANCNTES 

T[UPQR.t.LES 

MENOS: DEDUCIBLES 

PEnUANENTl::S 

TEMPORALES 

UTIUOADFISCAl 

MENOS Pl:ADJOAS nsc•tES 1EN su CASO) 

AESULUOOFrSC.t.L 

1MPUESTO AL ACTIVO DE LAS UtPRESAS CAUS.t.DO 

MEtlOS lYPUESTO soanE LA RO/TA CAUS.t.DO 

IYPUESTO Al .t.CTIVO DE LAS EYPRESAS PAGADO 

IMPUESTO .t.L .t.CTIVO DE LAS EMPRESAS 

• Uon1o dt 11 b11t p1r1 •ltt•o ~1 cilcu•o d• 101 iu;o1 p•o~lllontlu dtl lmpu1110 1l 1c11~0 d<t ru 1tmp111u.· 

ACTIVOS SUJETOS Al 2'11. SEO!>! LA LEY t. S R 

IMPUESTO CORRESJ:'CfjDIEtfTC. n, 
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=tr~ eo,,,,,. •• _ 

roRMULARtO 0[ INFORMACION SU~L[M(tlTARIA SOBRE EVHITOS EXfRAOílOIUARIOS 

E11r /01mul1flC1 ''un 11111men q..., m1n11,. lol 1con...,1rn,.n10J '"c1cl•do1 •I lllm11u;-;lio:;--a1b11fC1n htt...1 l•dD comU"•tloo 1 
c1m 11><:10 d111J1r 1n 1uoportun1d1d 

FORMULARIO 

1. FUSJON[~ YIO APO\nSICIONES .0.Jnlbatl.H Lu u1ul1titllc .. 

.. lol op.tKlóti · 

:2.· FUERZA l..ADORAl ....,,tgu, Pl•Dt. labonln 'f dupOd<ll mul•DI di 
,. .. ...ul: 

l. ACTIVOS FIJOS , A la .. ch1. uu ~rd tw dedo rn p11n111 

fllpollud1>.~1p1U<100Wnd>dt: 1IMul;.d1 

f>'opi.01c:I d.- llgllflt.llds .... lac;tlWDI 

4. CAPACIDAD INSTALADA -AmplJ1don .. 1 l.o l•~n up..ocl<l1'1 p10-

d'1Cllo yJo nl>l'IOI Pf"P<IOI. 

11 > • [STRUCTU"' 

~11c1c<>nU1lo1conouun.,,,,..1 .... ,...-11l1u•, 

-,.••••• o ~cX....1 .. nu1<¡~.,, U.OH, 

~ Lu unln u 1mp<•11 ~" '"'º"' 1d 
..,nlllra\ln,1'4Wfld.fUcnie.,~1lo,...1, 11 

plo11clónDrm.1c11.11c.orn1uci..tw11>un<1 

~1.:in""' 1<11 COf\111"'• r• ui.atwooo1 

-Gamblnt •n La prg1nlucoon p l><lmono1u1c•on 

flftlll>C'hir1rloncotpo<1Uu¡ 

ll.· ACTUACIONES l[C:ALE.S ·[1llt•n o .. tan• pvnlo O. h..,h, ... plrl 

lol,'"°l.l~lt>nlrl, Juocto1 tCllU 

1cuutlorw1 "'1Jl'r1 .., fPnl•a d• U 

10. CAPITAL SOCJAl -.C..mLlot 1'11t"'IU~ltt u1 ta "'""'OC'U 1<clon11ta 

.s,.u.rwp•;>duc11C>11u¡.1c11co,.. 

t><>J4-~0o•: 

A•spunl• 
~ 

o 
e 
o 
o 
e 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

F•t:hl 1nqur u 
t:omunu::o1I~ 

~ll=o='="="'=·:•=·=~="="===•=~=·=~="='~=~==·=~"-="====••=u=u=•~=·="='"='=''='="'=~="="="=~=~==w="=º'=~=·=""='=~='"='~=='''="="==== •'loJ"U"•r·:i.;~•;uU"".>!.r.IOHNIO:Slw1"10"$0UI IOQ(lori.::u.1 .. 1r.:o ......... ;'Al.O'(!( 1-f. IJIUIO(l"l• .... ..C•tU 1 •1~·1uoc-.e1 1• 

Stt.:•IC•cP•l• •1: \AH:llC.::.:u. lNtUOrl c-..u;.ou1i; e,¿_,, lV!:1..::u1 '" .... ~ .. Jtt.('.o .. " .... "" ••••• l[~UllU>CI'. [;l liu $1;1(.,IC•~ 

"""°oe,1c..t..,Y,A""1..-S::lllU .-o..&llJOlWTIT-IU:"l(I. 



r-· --------

' 1 

1 k.\CIOllALES ¡-

MATERIAS PRIMAS DIRECTAS 
(Mrllonu d• P• .. O•) 

LIONJOOE 

PIUNClPALES SUSTITUTO Nt.CJmU.L UTIU?ADA EN 

~ ~----NO- 1-APROOUCCION 

PLANTA~. CENTROSCOMEACIALES, DE OISTAIBUC/ON Y10 DE SERVICIOS 

C.tPACI0.1.0 

~ 

'DEL costo 
OE Pl'IOOUCCIO"I 

~, 

"1.0[ CAP.l.C!DAD 
lllllUAO• 

i 
l 
1 

OBLIGACIOtlES QUIROGRAFARIAS IUSCRITJ\S EH BOLSA 
T•'m•""-1' ,-----

1 

¡ 
UUITACJONES FIN.f.NCl(RAS SEGUN 

ESCRITURA 0[ LA (UISION 
snuACION ACTUAL DE u.s 

UMITACIONES f/llANCJERA!> 

¡ COHSJA~lCJA OOUGACtOll(S OUIROOflAfAJU4S ,¡ 
__ __.l¡ 

r-;.==••ID!•o<t"'c;..''""'"º'O< o.cld•110J11w111.•oll•i.o...-ci••u tonta.....,1<1t10nooPUIHll<uml1'to11ronl .. ll'•>!!oc1on"~non<1o, 01 ¡1 
::·.~~~:: ::.:: ::·~.:::-~:·:. ·.:: ::.::::,;~·:.:::::;::~=.:"o:;::::~:,:~:.::::..~:~::::.":;::.:;.:::·::·.~:·~~";::~:;:ª~.,::::.~:: 1 

~·=""-'="'W'="'-·~=~···=·-·"'=""n=n-H=""'~=-"'="===========J 
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Cla" M CoU1K)6"''-----

OETERMIN.&CION DEL SALDO DE LA CUENTA UTILIDAD F1SCAL HE1A '( MDOIFJCACIONES Ofl EJCA:1c1c f 
(MILLC>fi[S DE PESOS) 

CONCEPTO cuEm ... DE UTILIOAO FISCAL N(T.A tUFINI 

VALOR ORIGINAL VALOR ACTUAUZAOO 

SALDO INICIAL DEL EJERCICIO 

&eTUAUZ.t.CIO .. S IEN 0. P[J<OOO 

W11Tf)TA.1.. 

MOVIUolEHTOS fN El P[RIOOO: 

OMO(HOOS COBRADOS 

ur ... Dfl [J(ACICJO(C1lRREI 

SALOOFIHALOEl rR!MESfRI: 

1 
UTll.l:IADnSCJ.LHE'TAACUUULADAAl ___ TAMCSTR( . 

J 

OMDENDOS PAGADOS DUfUN'TE EL PERIODO 

TUTAL OIVIOEHOOC. PAGADOS 

DETALLE DE LIOVWltHTOS: 

COHctPTO HCHA 
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f-·-···- BALANZA COMERCIAL 

l '"m'""---1 
1 

COt4\IER!ilOH 1.1 N 1.10¡.¡fQ EN MILES CCN> ER510fl 1.4 N 
OOLAAES [UILLONE':. OE PESO':>! OE orno-:. 01111':.•S {UILLONE5 oe PESOS¡ 

• EXPORU.CION O( AllT1CIJLOS TERUIN.1.D~ 

• ASISTENCIA TECNICA Y ASESORIA 

• OTnos 1tSPECtflCAR) 

TOTAL 

EGRESOS DE OMSAS; 

-IUPQRTAC10N DE U.1.TERIAS PAIUAS. 

~ponTACION OE UAOUINAnlA DIVERSA 

·ASISTENCIA TECHICA 'f ASESOAIA 

.OTROS {ESPECIFICAR) 

8.1.L...ANlASUPEHAVllARl.1. OCDEFICITARIAJ 
OBSERVACIONES 

i" ... ""'"'"""·---
RECURSOS HUMMIOS 

¡, ""'"~~'.~~-=,:-==c­
r-· ---
t¡ ~ 
ª' 

20tl 
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FECllAS DE REVl'JICfJ DE CON HIATOS j 



'.;l~;;,~-------~0-.-.-------------;;:.-;;;;;--- -, 
EST.\DQ DE SITUA.CION FlMA.'-ICl[RA. 

Al 0[ DE V 
ln .... ""llr.JOn,1~1>'\<D'li:OllC"<~D.&lc>l'O"''°'"l\¡.......,.ll•~'""'°,ocl.JM~BIQ 

1000..,,,_IO'.Oir,ldeCl.J.le.:;,;· .. :i. 

C"'""""orl'.-w:i.J 

CQHC[PTOS 
TRILCESTR( ANO ACTUAL TRILCESTRE Ai~OAr.TER.Qr:; 

llW1'0RTE .,,_ IMPORTE ... 

~========================~======================e====:;. ·r~i:....v( DE CCTIZACIOH: S1N COf(S.OUOAll TRIM[Sl~E: 
EST.-00 DE RESUL TACOS 

DEL A< Cf 
l~CllllPn.Dl/ 

m1VESTRE A.NO ACTUAl 
:uPORll; 'l. 
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ANEXO D 



RELACION DE ABREVIATURAS 

BMV - BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

C. - CIRCULAR. 

CNV · COMISIO!"l NACIONAL DE VALORES. 

C.P.!. - CONTADOR PUBLICO INDEPENDIENTE. 

I .C. - INTER.\.fEDIAR!O COLOCADO? •. 

IMCP - !NSTITUTO MEXICANO DE CONTADORES PUBL!COS. 

IMM~A - INSTITUO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPrr ALES. 

INDEVAL - INSTITUTO NACIONAL PARA EL DEPOSITO DE VALORES. 

IMPAC - IMPUESTO AL ACTIVO 

!SR - IMPUESTO SOBRE LA RESTA 

!VA - IMPUESTO AL VALOR AGREGADO 

LlMPAC - LEY DEL IMPUESTO AL ACTIVO. 

USR - LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA. 

IJV A • LEY DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO. 

LMV - LEY DEL MERCADO DE V Al.ORES. 

RIBMV - REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

RJSR - REGLAMENTO DE LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA. 

RNV1 - REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDlAR!OS. 

RM - RESOLUC!ON MISCELANEA. 
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