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INTRODUCCION

Actualmente, 10s mercados financiaros 8 Nrvel Munaial, han cCObradc unNa Qran reievanca
detsdo a la gran demanda pPOr pane de grupos de INversion:stas gue consideran mas fructifero el
realizar inversiones a nivel smpresanal. ya ses mediante la Compra de acciones de oferta pubhca,
asi cComo también la nvers:on directa on eMPresas oe nueva constitucion © de agqueltas empresas
que requieren consohdarse con ol fin de manejar un AmMpPho Seclor de Mmercado en relacidn a los

bienes © servicios Que ofrezcan, que ef realizaras en INstluciones de Credilo onNAe ef Nesgo ge

Mversion es menor pero los rendifmientos hienen sicmpre un imile Que NO pernrte en algunoes

casos el desarrolio de dichos capitales

La inversién a nivel empresanal es fundamental en nuestros dias. sobre 100 porque cuando

se habla de crecimento econdmico praverlenie gc la Creacidn e nuevas empresas o de

empresas ys existentes, no Se puede dcjar @ un 1ado las repercusiones que este conlieva a nivel

laboral € impositivo, 18 generacion de nuevas fucntes e trabajo. de Mayores £ranos pare las

fuentes gubermamentales y en su CONUNLO a un crecimiento de vida procuctiva nacional

Por lo antenormente mencionado. al escoger este lema, Senlirnos que al conocer 1a

importancia que tienen este tipo Qe inversiones, cra necesatis und gu:a sencilla y amphia gue
apoyara a todas aquelias personas que Se INErCsan por conocer 1as oponumaades que existen

pars realizar una inversion, !a difercncia enre cada una de clias. y 10S pasoes a scguir pars

desarTolianas. exponiendo parra clic 8ipunos Casos Praclicos de OperaciIoNes Que Se realizan en la
vida empfesarial, y 8 nivel acadenico. COMO una heframienta para ¢l mejor conocirmiento de estos

temas. Que son de alguna manera. fundamentales para o gesarolio profesional gel Lic. en

Contaduria y el Lic. en Adminsstracion de Empresas.



e Je la Accaion como un htulo Jue circula y ue

En el C t 1o
forma parte Jdei patrimomo de 'as personas lue nvierten 2n &l capital de las 2mpresas. Jomo se
ciasifican, cuaies son 03 upo3 Mas comunes. esto con ef fin de defimr los concoptos Mas

ctaramente.
de

En el Capitulo ! 58 muesira cualtes 3on 10s pasos para zar una

mediante oferta publica y los aspectos legales y financieros para llevar acabo dichas operaciones.

En el Capitulo Ul tratamos de mostrar a3 grandes rasgos. la combmnacién de ~mpresas o

grupos hokting, desde el punto de vista flnanciero, toMando en cuenta los aspecios legales para su

conformacién

de fiscal de ape

En el Capituto IV se izan las rep
en venta de acciones con el fin de conocer cual es el tratarmento fiscal adecuado para este tipo ge

operaciones.
EJ Capitulo V habiamos de un tema Que es [ e a toda 3i0
empresarial, se trata de ios div en su 0 y su repercusion fiscal al momento
de su retiro o de su reinversién.
Vi lo a aigunos casos practicos de dos lemas que

Por uttimo, El C.
consideramos de vital importancia en la vida gel inversionista. por un lado se realizaron algunas
de par . con la de hacer mas entendible

pe conelr
el manejo contabile y fiscal que denva de los mismos en las empresas tenedoras.. por otro {ago.

tratamos de explicar mediante un caso de practico y de /a manera mas sencila posible, como se
mas

de cual es el p

un D Fiscat por en.
importancia para conocer el

tema de suma

para fi y sus
1e3 en venta de acciones

para

1o fiscal mas




Esperamos que esie trabajo. syude 8 incromentar el imterds Que debe representar este
tema. Mmas aun, CUaNGD NUESITD PaIS & SMPEZSAo & abnr sus tronteras y su comercio 8 fuvel
intemacional, por 1o 1anto. es de vial iMponanaa conocer 105 citerentes tPOs de INVErsion Que

existen y sapet manejarios de forma adecusda, para poder asi. otorparie un ServICIO profes:on.
todo squel empresano que 10 roquiera.




CAPrTtio - 1

1.1. CONCEPTO DE LA ACCION.

Tituio-valor que regresSenta una e 'as panes en Jue se dvide el capial social Sk una
empresa Sirve para acrecitar y ransmutir 1a Cahdad vy '0s Jerechos de 500, Ld Accion 2% tamoen

ta uNIdad MoNCIaANd QUE reprrSANta @i valor Je unNa soc1eday.

Las acciones 3Cn tuios Je crecifo gque representan Dara sus lenedores oS ciases ae
derechos: derechos patnmontalea y Jercchos coparatives Los derechys pJinmeiaies consisten

en los cerecno  ge recibir Jividendas 4 uNa Cuold Progorcional Je 1a hquelacion dei nager soc:al,

Cuando ocurra este. y 105 gerechos corporalivas Jue Conmisien en e derecho de voto en 1as

asamupleas y el de particioar en 13 adminisiracion de ‘G5 antes emusores

La ley otorga a estos 1,ulos de credto la posibiidad de =ircular libremente en el comercio,
esto es. pueden comprarse y venderse libremente y. 3f (especio. sufgen en [a economia boisas ae
vaiores para formar mercados de ibre AacCeso para Ccompradores y venaedores, un embargo, no
todas las empresas tienen sus acciones CoLZadas en esla Slase de mercados, hecho que va a

influir en el proceso de cuantificacion contatie de estos activos

1.1.1. CARACTERISTICAS DE LA ACCION.

El caputal social, que representa el Costo de 13 inversion permanente de las personas que
invierten en una soCiedagd anOMIMAa se divide en acciones Las acciones constituyen por tanto una
parte aticuota del capial social y estan representadas por titulos de valor, que otorgan a jos
acoionistas derecnos de dosS cClases COMo antes ya hemos menconaco: patnmoniales y
corporativos. Para 10s fines de este trabajo 5010 tienen 1Mporancia ios derechos patnmoniales, que
son !os Que confieren a ios acciomistas la predogativa de cobrar 10s rendimientos y de obtener el
reempboiso de su nversion con Motivo de ia disminucién de capital 0 hqusdacion ce la perscna

moral,



CArIrriLe - 1

Generalmenie las acciones se eminten con un valor nommal Que es la parte proporcional del
valor nominal de capstal socal. En ocasiones se emiten acciones sin valor NOMminal, auvngue esic
en México 5010 se hizo qurante un breve lapso. para aprovechar algunas ventajas oe upo frscal
que han Oejado de tener eficacia Es usual que las acciones se emitan en senes, para waentificar el
lipo de (nversionista y la clase de caotal socal como sucede con 1as acciones couzadas en ta

Bolsa Mexicana de Valores. en Que 1as SGNes se manelan bajo 1as clasificacones siguientes:

Que pueden ser suscrias solo pof Personas NsS)cas o Mmorales resJgentes

- Acciones sene ~

en Mexico

« Acciones sene "B, De suscnpaidn Lbre., que pueden ser adquindas inciusive por personas

residentes en el extranjero

- Acoiones clase | Representativas de capnal fljo sin gerecho a retiro.

- A ctase Il Repr t dei capital vanabie con gerecho a retiro.

En la instituciones de credido las acoiones también se clasifican en senes A, “B® y “C-.
tanto para «dentificar 8! Upo Oe INVersionista como la clase oe Capta! soma!l. ASi MISMO se pueden
utilizar sernes para clasificar olro PO AC AaCTONSS QuUe CoNcedan derecnos especiales COMo Son las
“preferentes”. sene “NT bumaties para extraneros y otras La inversion del sotio de una persona
MOral ests (2presentaca pOr “actiones”™ ©n socicGades BNOMMAas, "partes socaies” en oiro LDC de

sociedades mercantnes y en socielades civiles. y “partiCipasiones” on asocialiones Civiles

1.1.2. VALOR DE LA ACCION.

b



AP L - 7

La accran. como umndad Je Mmedida de 1a overuon de (0S8 actionstas en 2l coanst de ta

SOoCIedad. represenia 1a pane Hicuolad Jde 433 iversion. £l valor Je /@ 3cCion #n consecuencia es
ta misma mediga en Jue se

prooarcicnal Al «ator Je 1 smpresd. dumema 9 asminuye en
mogifican las magmtudes Je <ai00 que Torresgancen 2 /a empresd. & que nos fefenmos en of

Aporago anteror
El valor de '3 accion por 'aatd se egra Con 05 ANNINOS CONCentos Que forman el vaiar de

13 eMpresa. 5ecun e SIGUICS ANaii5
a) VALOR DE APORTACION - Este corresponyga generalmente al v 3ior normnatl de la accion,
POMQue al efeciuar Sy ApOrAcidN e acciomsta, an sfectivo. ea bienes 0 Medianme 13 renvers:dn de
utilidoaes a su favar, se e enregan Jecones Por un valor equivalente at de sy aportacién, que
nomundl As: como el capdat social se

5. el vator

monte det capital sacal

viene sienco proporcional at
actualiza para que (A KIVersoOn onginal Je 105 ICTIDNISIAS € CXDIesE en SeSDs conniantes,
tampien debe smantenecse dctudlizago. para

nomunal 9o cada accida O Sead su valofr de ApPenacion
que e} acciamsta sepa gue porcian Ge valor total de Su G0N B3 Mvertion ongmal aciuanzada.

Que dede recuperar ntegramente
Hvigeaco el monto ded

Jcsion se geteoring

b) VALOR CONTABLE. - El valor contatie ce ia
capial contadie (eexpresaqa de {a empresa. entre (@ Canhgad de acoiones en Sirculacian emiidas

por ta sociedad. 1000 elo refendo a 13 fecna en que 3€ requiera 0 cesee thar ese valor

Este es valor que ¢f accionista depe rectiy COMD reemboiso de sy INversion en caso de

aisrmmnuaion del capsal y el valor justo que le corresponde con mobtvd de 1A tiquitacidn de ia

sociedad.
¢} VALOR DE REALIZACION.- £3 ef valor gue cormespande a la valuacion totat de la

empresa y quo el Accionista espera fecuperar ¢n el momento de enajenar sus acciones. Es en



consecuencia el valor mas allo de recupcracidn de la inversion | porgue adernas del valor contadle
incluye las ganancias de capial o “credito mercanlil”. no regisiradas contablemente. que se

onginan &n 1a valoracion total de la empresa

d) VALOR DE MERCADO - Este coresponde a las COlUZACIONES Que adquieren ias ucciones
en el morcado de valores, cuando 1as CMPresas emsoras s¢ regisiran en 1a bolsa dc valores A
diferencia de los demas valores gque esiablecen sobfe bases técrucas. e! valor de mercado es
variaple, porque se nge por la ley. Ge 1a ofera y la dEManda y NO Quarda retacion Con esos otros

como sucedid en

valores. existienco respecto ae ehos en ozasiones diferencas muy marcad
México en 1987 en que lor Precios de 1as acciones & 18 Alza alcangaron un nivel fuera de
proporcion respecto ael valor de las empresas correspondentes y cuando ocumo el desplome de
la bolsa. las cotizaciones se COIOCAIUN Muy Por Gebaio el valor contaple de tas acciones y en
algunos CASCS por debajo de Su valor norminal Como e puede infenr de 10 oxpuestio. este valor

SOl0 Nge para operaciones de enajenatibn con acciones colizddas en 1a bolsa de valoles

e} VALOR DE LIQUIDACION - Es el valor de reembolso gue comesponde a cada una de las

astencia en el momente ae la iquigacion. Este

acciones emihidas por la socicdad emsora en
valor se obtiene dividiendo el capital neto que corresponde al activo Liguido de la sociedad, una
vez gue Se han cubieno las geudas Con 10S Acreedores. entre le total de acliones en existencia

representativas del capital social

1.1.3. CLASIFICACION DE LA ACCION.

Esta es una clasificacion basada €n la neces:C+C Oe exponer con clandad el regimen fiscal

de enajenacion oe aciones desde SU ongen. la accidén. CoOMmMo eje de ©se MEeCansmo.
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ACCIONES DE APORTACICN - S0n 'ds Jus 10Guere el qyvarliomsta por sus 100rtaciones

en efecirvo o en Mienes a 1a sociedud, Jenerar un flujo roal de entradn de recursos financiesos 3 !a

ermopresa.

Las aponaciones se poducen Al consutuirse la sociedad para formar ef capstal imiciat. o al
La eroqacion Que =i inversionista nace al adquinrt

acorgarse aumentos al YuSMO postenormente.
@s51as acciones puede corrasponder 3 103 JoNCentos siquientes
de la empresa.

- Vator norminal de !a Jccion que tarmesconde g 'a cifra de capitid social

es una parte alicuotla de ese capdaal
1a empresa erusora

la accion. que es !a compensacon que

- Prnyma por ia ermsion de
hasta !a fecha de

cobra  al  inversiomisia pOr el derecho que este adquiere de participar.
adquisicion, en Jos en 10S rondimientos COMpPrendiCos en el syperavit acumulado «n la socedad.

E! total de ampos conceptos constiluye el COSI0 de aGqQuUISICION

ACCIONES ADQUIRIDAS DE TERCEROS - Tienen ese caracter las acciones gque el
la

inversionista adquiere por COMPra u OIra Mogalidaq de 3¢quisiGion, de olros accionistas de

empresa.
1a capstalizacién det

ACCIONES DE CAPITALIZACION.- Son las que corresponden a
superavit acumulado en la empfesa a favor de 10s 1INversion:stas. A diferencia de (as acciones de
aportacion. éstas no anginan un fluy)o de enNtradas de recurses Monetanos a la empresa, SN0 Que

se expide a sy favor COMO reconocumiento y contirmacion de que en la empresa existe un
superavit acurhulada a Su Qisposicion. cerecho Que se formaliza con la entrega det titulo

representativo de ta accidén.
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Se considera que ta acci6n de capializacion no tiene cosio ge adquisicion para el
inversionista, porque se ongina en el rendimiento Acumulado a8 Que hiene derecho su INversién
original forMmaca por acciones de aponacion y acciones asquindas de 1erceros

1.1.4, ACCIONES PREFERENTES.

Las acciones preferentes se caractenzan por e! voto hmitado, asi como por el divigendo
preferente y acumulativo. gue debe hquidarse antes que el dividendo de !as aiciones comunes

Estas acciones s6lo tendran voto en las asambleas generaies extraordmnanas (Articulo 182 LGSM)

CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES

a) Derecho a voto - Puesio que el derechc a votar £s uno de los basicos de Ios accionistas,
no pueden ser pvados de su pavilegio, a menos de Que se haya llegado a un acuerdo SoObre una
umttacion especifica. Por o tanto, las acciones preferentes tenen derecho al volo, 8 menos de
que se les haya denegado explicitamente La mayoria de las acciones prefercntes, sin embargo.
carecen de voto. exceplo de 105 estados donde las leyes exigen que tengan derecho a ol

b) Preferancia en los dividendos - Cuando las acciones disfrutan de preferencia en el
reparno de dividendos, 10s accionistas nenen derecho a un dvidendo de un porcentae especfiCado
del valor a la par de las acciones 0 uNa canticad predetermMinada por accidn. s €513 NO hiene valor
a la par, antes de que se page un diIvIDeNdo @ 1as acTiONes ordiInanas LosL accioMmstas. incluyendo
a 103 tenedores de acciones preferentes. no hienen derecho a dividendos. a Menot de gue existan

utilidages, actuales © acurmutacas, disponibles para la declaralior de dividendos y gue el conse;c

ae aamurestracion ae la compafia 10s haya aecretado

los o - Las acciones preferentes participan en los

€) Su partici i en

drvidendos. a menos gue se exprese explictamenie 10 contranc & causa del Qerecho tunaamental

o
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de todos 03 acCiontstas a 1a Parcipacion 3 Ororata en (as utihaades Los ionednras de Jccionses

preferentes con plenos derachos a parMmic:iNar ¢n 10s AviIdendos recitran et Grvigendo 5o nomal: y

unNa vez gQue las acciones OfININAS NAyan recbico ! percentage H4acc 3 uNo Guat 'anto ‘as
acciones comunes coMaO !as Dreferentes se GiSINDuyen 4 AroMata 5 DN un poicentare «gual,
cualquier dividendo Que puedsa ser Jeclarado agdicionalments

1.1.5. OPERACIONES CON ACCIONES.

Las acciones, como Cosas mercannles. pueden sof objeto de todas las transaccicnes que

sSagun las leyas mercanules y cviles en su Caso. Sean acorges Coft su naturaleza

Para los fines de éste traba o nes concretamoes a ver 1o que el fisco considera enajenacion

para los efectos deld Impuesto Scbre {a Renta

Resumiendo 0 que sobre el particuiar aparece en ¢l Codigo Fiscat de !'a Federacién y en ia

ley del Impuesto Sobre la Renta, y en relacidén con !as acciones podemos apuntar que se

considera enajenacion:

- Toda transm:sién de propiedad. aun en que e! enajenante se reserve su domMNo;

- Las adjugicaciones, adn cuando se reahizen a favorde un acreedor:

- La aportacién a una sociedad o asociacién;

- La enajenacién que 3¢ realiza a traveés de un hHideIComiso;

- La cesién de derechos que se tengan sabre las rect al i y:




CrrvLo -1
- La oxpropiacién @e acciones por of estado.

En cada caso, segun el caracter del inversionista, se establecen en la ley las exenciones en

relacion con las operaciones de enajenacion amba descnas

1.1.6. ASPECTOS LEGALES DE LAS ACCIONES.

De acuergo con Jlo Que establece e! aniculo 111 de la Ley General de Sociedades

Mercantiies, las acciones forman parte del capiial 0e una sociedad andmma. representada por

titulos que serviran para aAcreditar o transmitir fa calidad y los derechos de 105 SOCIOS.

Los titulos de las acciones deben expresar
t - El nomore. la naconahadad y domicitio del accionista;

H.- La genomnacion . domicilio y duracion de la sociedad;

lit - La fecha de ta constitucion de ta sociedad y los datos de su inscripcién en el Registro
Pubhco de Comercio;

Iv.- El importe del capital social. el numero total y el valor nominal de las acciones;

V.- Las exhibiciones que sobre el valor de 1a accién ha pagado el accionista o ta

indicacion ge ser iberagas.

VI - La sene y numerc de ta accion o del centificago provisional. con indicacion det

numero 1otal de AcCIONES que Corfesponda a la senc.
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VIl.- Los Jerschos concedicos ¢ las obligaciones ympue=tas i 'enecor de 1a Jccion y. »n

Su caso, las imitaciones def derecho de voto;

VilL- La firma autogratd de '0s acrmunistradores que conforme al contralo sociat ceban

suscnbir ef Jocumento
Las acciones son siempre N0minabivas las cuales se axpwen a favor de ceterrmunada

Persona y en 1as cuales aparece CONsYNado ¢l Nomore de 4 Misma, en el NG respectivo.
Dichas acciones pueden ser comunes O preferentes.

Cualquier sociegad anérmma puede emitir acciones Nominativas. pero es forzoso expedinas

en jos siguientes casos:
1.- Cuando no esté integramente pagada {a accion,

li.- Cuando se trate de sociedades andnimas Qque funcionen bajo al régirmen do capital
vanabie y:

Hl.- Cuando !a Secretaria de Relaciones Extencres Jo exija.

a) ACCIONES PREFERENTES: ASPECTOS LEGALES.

Las acciones preferentes se caracterizan por el voto limitado, asi como por el dividendo
preferente y acumulativo. que debe liQurdarse antes que el dividendo de las acciones comunes.
Estas acciones sbio tendran voto en las asampleas generales exiraordinanas como ya hemos

mencionado con antencndad es lo que nos menciona el articulo 182 de la Ley Genera! de

Sociedades Mercantiles.
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El dividendo en las acciones preferentes, como se dijo, debe hquidarse con priondad al
dividendo que Corresponca 8 las acciones comunes

es el da acumulativo,

Orra de las caraciersucas Que bienen las a
. pero

© Sea. on 10s afhos en Que haya perthdis NO se Dagara alas pr

en los alos subsecuentes en que haya utihidades Que cuybran las perddas antenores, se hquidaran

los divigendos a tas acoiones preferentes. No sOGI0 Por 105 €jercic0s en que haya hawdo esas

utilidades, si no por 105 gjercicios en que haya habido perdidas

b) ACCIONES COMUNES.

En e! permuso ge constitucion se especifican 105 hpos de acciones Que pucden emitirse. Si
s6i0 se autonza un hipo de acciones. se le denomina acciones comunes Las acciones comunes
son las que dan a sus tenedores el gerecho a votar en las asambieas ortinanas y extraordinanas

sobre todos los puntos que marcan los anticuios 181 y 182 de la Ley General de Socieadades
Mercanties

Sus tenedores ticnen derecho a asistir @ las reumones de accionistas, elegir 1a junta oe
directores y votar sobre otros asuntos del negoco. Por caga accidn hay derecho a un volo Los
accionistas comunes tienen tambien IC Que 58 CONOCe Como of derecho de priondad: Gracias a ¢ste

pueden comprar ias nuevas emsiones de acaones en lai forma que la distnbucion ael caplal se

siga manteniendo en la Misma proporcion ongmat

En el penmiso Ce CONSHILZION tambien se autonza ls cantigad de accrones que pucae emttir

la sociedad anomima Esta provision Derrmile 8 18 compaflia acciones adicionaies  Segun vaya
creciendo la empresa, s 1encr que volver @ sobcitar autonracion al Estado Las acciones

autorizadas que e han emmac y se encuentran en poder Oe JoS acciomsias se conocen como

acciones suscntas y pagadas
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Valor par 0 nominal.- Las acciones comunes son una de las fuenfes mas «mpornantes para la
sociedad andmma. Una vez vandidas 4 los acciomistas se contabyhzan como capital apaertadoe o
permanents. Las acciones pueden emiurse con valor par o sin este i valor par ¢s 2l que 3& ha
establecido con el permiso de constitucion e mpreso en el cemficado de acciones AilgQunos
directores asignan un vaiar prefijado a las acciones sin valor par

Es un valor arbitrano que se ytiliza con propdésitos de registro.

Sicmpre que se emitan y vendan acriones. e iMporte que se lieve Ja la cuenta de capital en

acciones se obliene multiplicando & Nimero de acciones ermutidas por el valor par o nominal. S se

venden a un valor por encima del par 0 del estabiecido, la suma en exceso se acredita a las

cuentas pnmas en acciones comunes. No se permite vender acciones por menos del valor par o

establecado. El valor par o establecido no representa el verdadero valor de la accidn en el mercado

de vaiores.
c) LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES.

Para poder hablar de las acciones en maleria fiscal de nuestro trabajo tenemos Qque

comprender que son las acciones para esta Ley, asi entonces, verermos ef Capitulo 5 seccidn

aer de las

Articulo 111.- Las acciones en que se civide el capilal social de una sociedad andnima estaran

representadas por titulos nominativos que servirdn para acreditar y transmitir la calidad y los

r ) a . en lo que sea

derechos del socio. y se regirdn por las

compatible con su naturateza y no sea modgificado porla presente Ley

Articulo 112.- Las acciones serdn de iguat vaior y confenrin iguajes derechos.
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Sin embarpo. en el coniralo sociat podra esupularse que ef capital se divida en vanas clases

. obsarvandose siempre 10 que dispone el

de con para cada clas

articulo 17.

Articulo 113.- Cada accion 510 lendrd derecho a un volo. pPero en el conralo SOCIal puLdrd paciarse

que una parte de las acciones tengan derecho 3 voto Sclamente en las asambieas extraordinanas

Que se resnan para tratar oS asuntos CoMpr en las LIV, V, VI y VI gel

articulo 182

No podran asignarse givklendos a las acciones ordinanas sin que antes se page a las de
voto limitedo un dividendo de cnco porcrenta Cuando en algun e)efcicio Social no haya
dividendos © sean infenores # Cicho CiNCoO porciento. se cubnra éste en los afos siguientes con 1a

pretacion indicada.

Al hacerse la ion de ia las acciones de voto hMitado se reembolsaran

antes que las ordinanas.

En el contralo social podrd pactarse Que ilas acciones de voto limitado se les fije un

dividendo supernior al de tas acciones ordinanas.

Los tenedores oe las acciones de voto 1imitado tendran los derechos que esta ley confiere a
las minorias para oponerse a las decisiones Oe las asambteas y para revisar el balance y los libros

de la socedad.

Articulo 114.- Cuando asi o prevengs el contrato social podran emitirse a favor de ias personas

qQue presien servicios a la SOCIedad, acciones especiales en las que figurardn 1as normas respecto

a la torma, valor, inaher y demas particulares gue le coresponaan



Articulo 115.- Se profide 2 las sOCi*Cades anonIMas emilr ACCINNes PUF uNa SuMa Manocr Joe sy

vator nominat.

Articulo 116 - Solamente serun Deradas (as JaCCIONeS Guyo valor este (otaimente cCutens y
aquellas Que se anlreguen a 10S ACTIOMSIAS SEJun ACURrdo Je 11 I5aMbied jenaerdl xiriorcinana,

cnes previas de

COMO resuftado Jf b SADHAHLACION de Dimas SoDre acciones o de 2Mras apora

Q Je reservas ge valuacion o

los accionisias. asi como de tatizacion Qe ul

revatuacién

Cuanodo se trate de capitahzacion de utthdades retensCas o de valuacon o de revaiuacion,
1Klamente apropados

€stas dederan habder S$iJo Dreviainente reconocidas en estidos financieros o

por la asambiea de accionislas

Tratandose deo resarvas de valuacion o de revaluacion, éstas deberan estar apoyacas en
avaluos efeciuados por valuadores ndependientes uaulonzados por 'la Tomision Nacional de

Vaiores, instituciones de crédito o corredores pibhcos titulados
Articulo 117.- La aistnbucidn ge 1as utihdades y del capital social se hara en proporcién al importe
Los suscngtores o0 adquuentes de acci:ones pagadearas Sseran

exmibido de las accones
responsables por el unporte INSOILIO de la 3cciGn qurante anco anos. ConNtacos desde la fecha del

registro del traspaso. pero No podra reclamarse el pago al enajenante sin que antes se haga
excusidn en los Dienes det aaquirente

Arijculo 118.- Cuando constare en las acciones el piazo en que deban pagarse las extubiciones y
el montc de éstas, transcumdo dicho ptazo, la sociedad procedera a exigir judicialmente, en la via

sumana. ef pago de la extibicidn, © bien a la venta de las acciones.

Articulo 119.- Cuando se decrete una exhibiCitn Cuyo Plazo o MONIo No conste en las acciones.

deberda hacerse una publicacién., por o menos treinta dias antes de !a fecha sefalada para el

i3
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pago, en el penodico oficial de |1a enhidad federativa a Que cor e! ] de ta -5

Transcumdo dicho plazo sin Que se haya vertficado la exhibicion, la soCiedad procederd en jos

1érminos del articulo anterior

Anticulo 120.- La venta de jas acc:ones a que se refieren Jos aniculos que precedesn se hard por

medio 0e un comedor ulado y se exienderan nuevos tiiwlos o nuevos cenificados provisionales

para substitluir & los antenores

£l producto de 1a venta se aplicara Bl pago de ta exhibicion decretada. y s« excediere del
importe de ésta, se cubnran tamtien 10s Qasios ge venta y 105 intereses legates sobre ef monto de
ta exhibicadn. El remanente se entregara al antiQuo accionista, si lo reclamare dentro del plazo de

un afio, contado & parlir de la fecha de venta

Articulo 121.- Si en e! plazo de un mes a parr de la fecha en que se detwera hacerse el pago de
la exhibicién, no se hubrora mciado 13 reclamacion judicial © No hubiera s:do posible vender las

acciones en un precio que cubra el valor de la exhibicion. se geclarardn extingudas agueilas y se

procederd a la consiguiente reduccién gel capital social.

Articulo 122.. Cada accion es Indivisible y. en COnseCuencia, cuando hay vanos propietarios de

une MSMa ACCION. NOMDraran un representante comun, y S NO se pusieran de acuerno, of

nombrarmiento sera hecho por la autondad judicial.

E! representante comun no podra enajenar © gravar 1a 8ccdn. 51 N0 d¢ acuerac con las

disposiciones deil derecho comun en Mmatena oe copropiedad.

tatutos se poord que 1as acciones. durante un penodo

coMmados desde la lecha Oe la respectiva emisidn, lengan derecho a

Articuio 123.- En uno de los

qQue no exceds de tres afos.
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iNtereses NO Mayores del Nueve DOrCienNto anual, an tal caso el MONto d8 ¢S10S :Nlereses denen

cargarse a gastos generales.

Articuio 124« Los titulos reoresentatves 3€ 1as 3CCI0Nes JeDeran estar 2xpedidos Jeno de un
ia fecna des contrato social 3 Je la

PIa20 Jue no exceda de un ado. contade a partir Ge

mogificac:on ge este. an que s formalce ef aumento de capitat

Mientras se enirega i0s HILIOS POUra expedirme CortifiIcacns provisonaies Jue seran siempre

nominativos y que deberan canjearse por ‘os tuios, #n su oportunidad

Los dupiicados det programa en Que se hayan venficado las suscnpcrones se canjearan por

titulos definitivos o ceruficadas provisionales. dentro de un piazo que 10 excedera de JOS mMeses,
contados a partir de ia fecha del contrato social. Los duphicados., serviran como cemificagos

. 8n l0os Casos que esta ley senaia.

O tituios

nates deberan expresar:

Articuto 125.- LOS tilulo de las y ios cer [

1.- E) nomtre, nacionalidad y el domiciho de! acciomsta;
I1.- La denominacién, domicilic y duracion de la sociedad;

lil.« La fecha de [a constrtucion de [a socredad y los datos de su inscnpcidn en ef Regrstro

Publico de Cornercio;

iv.- El importe del capitai social, el nGmero lotal y el valor nommal de las acciones.
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Si et capnal se integra Meodiante AIVErsas O SUCESIVAS Seres de acciones. las menciones del

importe del capnal 50c:al y gel nimero de acciones S€ CONCretaran en caga emision a los totales

que alcancen cada una de tichas senes

Cuanao asi lo prevenga e! contrato social, podra omimtirse ef valor nominat ge 1as acciones,

en cuyO CHSO Se omilira lambren el iImpone del capital social,

V.- Las exhibiounes que sobre el valor de la accon haya pagado el accionista o la

indicacion oe ser hberaga.

Vi-La sene y numero de 1a accion o ae! cerificado provisional . con indicacion del

numero tolal de acciones que corresponde a la sene,

VIii.- Los derochos concedidos y las obhgaciones impuestas al lenegor de la acciéon y, en

su caso, las imnaciones gel derocho de voto;

Vill.- La firma autégrafa oe 10s agministragores Que conforme al contrato socal deban
suscribir el documento, o bren la irma wmpresa en facsimil, de cichos
adminisiragdores, a8 condicion, de esie GMimo caso, de que se deposite el onginal de
las firrnas respectrvas en el Registro Pubhco de Comertio en que Se haya (egistirado la

sociedad

Articulo 126.- Los titulos ge las acciones y 105 certificados provisionales poOdren amparar una o

vanas acciones.

Articulo 127.- Los tituios de las accrones deberan lievar adhendos cupones. que se gesprenderan
dei 1:tulo y Que se€ entregaran & la sowedad contra el page de dndendos O mMmereses, Los

certificados provisionales podran lener tarnbién cupones.

16
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Articulo 128.- Las edad aANONIMas 1endran un regISIro de JCcionas que contendra:

1.- El nompbre. ia nacionalidaa y el dormicilio del acciomisia. y la .naicacion Qe las acciones

que le pertenarcan. 2xLresandose 0§ NUMeros. sernss, <iases y Jemas

particulandades:

.- La ingicacidon de 1as exmibiciones que Se efectuen;

.- Las trasmusiones Qque Se realizen en los 1érrunos Qque prescnbe ef articuio 129.

Articulo 129.- La sociecad considerara como duedo Jde 'as acciones a quien aparezca inscmo
como tal en ef registro a que se refiere ei darticulo antenar A oste erecio, la sociegdad deberd

inscribir a dicho registro, a peticion de cuaiquier tular ias trasmsiones Que se efeciuen.

Articuto 130.- En el contrato social podra paclarse que la trasmision de Jas accicnes solo se haga
E! consejo podra negar la autonzacion

con la autonzacién del consejo ae agministracion

designando un comprador de las acciones al precio comente en el mercago.

Articulo 131.- La trasmisidn de una accidn que se efectue por medio diverso del endoso deberd

anotarse en el tituio de la accion.

en proporcion al numero de sus

Articuto 132.- Los acciomsias tendran derecho preferente,
accionistas, para suscnbir las que se emitan en el caso de aumento de capital sociai. Esta derecho

debera ejercitarse dentro de los gquince dias sigwentes a ia pubhicacion, en el pendaica oficial del
Qormuciiio de la socieqad. del acuerco de la asambiea sobre el aumento de capual.
Articulo 133.- NO podran emitirse nuevas acciones, si NG hasta que las precedentes hayan siddo

integramente pagaqas.
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Articulo 134.- Se prohidbe & las soGedades anoMmas adquing sus DrOpas acciones, zalvo por

agjudicacidn Juahcaal. en pago oe créditos de la solieaad

En tal caso, la sociedad vendera las acciones dentro de 10s tres meses. a parlr de la ftecha
que legalmenie pueda aisponer de ellas. i No 10 iciere en ese plazo las acciones quedardn
extinguias y se procedera a la consiguente feduccson dei capital £n tanto penenczcan las

acciones a la SOC10Qad. NO POJTan sef representasas en las asambleas de acciomstas

Articulo 135 - En el caso 0e reduccior del capilal sotial Mmed:ante reembolso a tos accionistas ta

Que hayan de nuhificarse se hara por sorteo ante Notano o correaor

1 de las

triuiado

Articulo 136.- Para 1a amorizacion de acciones con utthaades repambles, cuando el contrato social

1a autorice, se observaran las siguentes regtas
1.- La amontizaci6n debera Ser decretada por la asarmnbica general de acciomstas:

.- Solé podran amortizarse acciones totatmente pagadas:

- La adguisicion de accianes para amortizaras se hard en bolsa, pero s el contrato

social o el acuerdo de 1a asamtSiea general fyjaren un precio detenminasc. las acciones
amonizadas se designaran por sornec a#nte notano o corredor titulagde. El resultado
dei soneo dedbers publicarse por una soilas vez en el penotico oficial ae la enlidac que

es tegerative del aomiciho de la sociecad

.- Lot thulos ge las acciones amortizadas quecaran anuwlatos y en su jupar podran

emitirse acciones de goce, cuandto asi lo prevenga y marmue ! Contralo social,

1K
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V.- La sociedad cOnservurd a Aisposicion de jos tenedores de {33 3cciones
amonizadas. por e !érmno de un Ao, contado a partir Je la fezna Je i3 pubhcacion a
que s retters la fraccion 111 2l precio GO 'as 3CCIONes soMeaaas y on sy £aso.  las

acciones de goace. Sy venadn o oba

IO no se Nubieren Drew

ntaJo los ienecoles de
1as aCccIoNes amaonizadas J recoger su precio y tas  acciones 3. goce, aquel se

aphcara a !a sociedad 7 estas quedaran anulagas

Articulo 137+ Las acciones ge 30Ce tendran derscho 3 1as utibdades hquicas, despues 3e que se
haya pagado a las acciones no ‘eempelsables #l gividenco senalacdo en =2l contrato social. El

misMmo contrato podra tampien conceder el derecho a voto a las acoiones de goce

En caso de liquidacion, l1as acciones de goce OCurnran con 'as no reembolsadas. en el
reparto de haber soCial despues que estas hayan do integramente Cubiertas, salvo que en el

contrato social Se establezca un CNtenc diverso para el reparo del excedente

Articulo 138 - LOs consejeros y Qireciares due hayan autonzado la adquisicion de acciones en
contravencidn a lo dispuesto en et articuio 134 sera personat y solkdanamente responsacies de los

dafos y perjuicios que se causen a la sociedad vy a los acreedorns de ésta

Articulo 139 - En ningun caso podran las sociedades ancnimas hacer prestamos o anticipos sobre

SUS Prop«as acciones.

Aricuio 140 - Salvo €] caso previsto en el parrafo segundo de la fraccidn IV del articuto 125.
Cuando por cuaiguier causa se modifiquen las indicaciones contemnidas en los titulos de las
acciones. éstas deberan canjearse y anularse 0s tilulos pnmitives o Den, bastard que se haga
constar que estos GIiMos, previa cemficacion notanal o de corredor publico ttuiado. dicha

modificacion.
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io 141.- Las . 10d0 O en partes mediante aporaciones ean espacie, depen

queaar an la durante dos anos, Si en este plazo apareceo qQue ¢l valor ge 103
Dienes 3 MenNcr &N UnN veINtic:NCo Porciento del vator por et cudl fueron apcnados, el acciomista
esta ODligado a cubnr !a difcrencia a ia socCledad. la Que tendra derecho preferente respecio de

cualquier acreedor sopre ! valor de las acciones depotitadas,

1.1.7. REGLAS DE VALUACION Y PRESENTACION DOE LAS ACCIONES.

El botetin C-11 de la Comisién de pnnapios de cor ael Sttt

0 de
Contadores Publicos establece las siguientes reglas de valuacion y presentacion para las acciones

de capital social ermitidas

Reglas de Valuacion.- Los valores relativos a todos los conceptos del capital contable se

expresara en ur de poder i ala fecha det balance.

Ei capital social representa la suma del valtor nominat de las acciones suscntas y su

acién corr En et caso del capital social repr por sin

D 1 de valor . @stas se considerardn al vaior gue conste en 1as aclas de suscnpcion

0 cambigs en el caprtal.

La prima en venta de acciones representa la diferencia en exceso entre el pago de las
acciones suscntas y el valor nominal de las mismas, o su valor teonco (importe del capdal social
pagado entro el niumero de acciones en circulacidn). En el caso de acciones sin vatlor nominai,
adicionado de su actualizacion.

Las donaciones que reciba una entidad deberan formar parte dei capital contnbuido y se

expresaran a su valor de mercado en el MOMento en que Se perciban. Mas su actualizacion.

20
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Reglas de presentacidn.. La presentacion en «l dalance Jeneral de 03 Qiferentes

conceptos que iNtegran 2l capdal tonfatie. Jeherd nacarse Con of suficiente detalln para Mostrar

nnduide. segudo ce ios

€3ca uno de ellos. NCluyendo =A LIMer (ugar to5 que 'ornan & aprtal =

que integran ef capital ganaco

Cuando 103 acciomstas no exhiben totalmente ¢l :mporte del 10tal de 1as accones suscotas,
la giferencia entre il umporne +=nNtregada y el .mMpore pendienie de Dago deberd considerarse como
capital SUSCTIte No Dagado. feslando el renglon Jde capital »ocal.  No ¢s lceptable presentar la

cantdad pendiente de paQo ComMo una tuenta Par cobrar a los acciomstas <e la entdad.  adn

cuando este amparada por tituos de credito.
1.1.8. BENEFICIOS AL TENEDOR DE LA ACCIONES.

Como INStrumento financiero Ios beneficios £conomiCos 38 aNcuentran representagos por su
positslidad de venderse en ol mercado y, por el hecho musmo de su posibilidad de conversién

directa en efectivo, SOn activas monetanos

Como instrumento ce control la posesion de clertdo aumero de acc:ones y de otras

circunstancias Que sedala nuestro boletin 8-3, determinan que ¢l ente pOSeedor pueda controlar o
ejercer influencia admirmisirativa en 13 enudad efmMisora y. ICS beneficios economicos del futuro
estaran representadas por los dividendos y el aumento en el valor econgmMico de los activos

representados en  acciones. Por estas causas. los activos en  acciones son considerados

preferentemente aclivos No monetanos.

La frase “fundadamente esperadcs”. Quiere decii Que hay certezd en !a recepcidon de los

d. de inversiones, Para ser mas jusios Indudabiemente si las

Nicos. or
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acciones se cotizan en 13 boisa de valores, de hecho el valor Jusie de las mismas unhizagas como

Instrumentos financicros, es el precio en el mercado de las mismas.

La palabra controlaoos significa. ia a de lomar

nes sotre los mismos y la
capacdad de evitar el acceso a otros  La patabra control lrene un sIQNIficsdo MUCho Mas ampho y

econdmico Que el de simpie propiedad.

1.1.9. LA SOCIEDAD EMISORA.

Tiene ese caracter la empresa que recibe 10s recursos financieros de jos Inversionistas. 10s
inviene en los bienes de la expiotacion, realiza ta aciividadc econdémica que consintuye la finahdad

de la sociedad, emite las constancias de aporiacidn a 10S inversionistas y coadyuva a qQue estos

logren sus objetivos

Una funcién trascendenie de la socedad emisora es la mantener informagos a los

inversionustas oel vaior real actuatizado de Sus acCiones, Para gQue CoNoZcan su INversion

recuperabie y cuenten con bases finrnes parm negociar 1a ena)enacion de 1as aCCIONEs €n SU Caso.

En et Ambito fiscal, la socednd eMisora Juega un papel Muy iIMporiante, POr Gue en Caso de
enajenacion de las acciones, para que ¢l inversionisia pueda delerminar el resutado de utilad o

[ fiscal, que la

emisora le proportione la informacién basica necesana
para osignar cOSlo B SUs acciones. que es, de 105 eleMenios gue entran en el calculo e los

resutados, el mas smpornante

EL INVERSIONISTA.

Cualquier persona fisica o moral reskiente €n Mexico © en e! extrannro. esias utimas bajo

Ge1ermMminNados requisiios, pucden INvertir en BZo0Nes e SoSiedades anoniMas
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Persona fisica res:dente en Mexico.- La Capacidad Qe OO y de (Mversion ©3 Drooia de
Zus

la persona fisica. ya que ésta Jdesting a ese fin ia pane Ze 3us INGresos Jue Axcede 3
Es por wilos Jue 2f capitdl 8o ias 30adades anammas Zenerdimente e forman <on

consumos
50 30I0 POF PXCHELION CON JRUMes Je Dersonas morales

aponaciones de persgnas fizic.

a1 e ias personas fisicas. las

Personas Morales de Nacionalidad Mexicana - A Jiferen

Personas moraies N0 lienen CoMoO OCietivo uNdamantai <l JNCro 4 'a mvearsidén, siNo que ceshinan

SUS INGresos 3 4S5 NecesiIcIUes esPecicas Je ‘g peracion y 3010 por excepcien invierten en el
La inversion de JCSiones Dor Dersonas morales puede tener alguna de las

cap«tal de nesgo
siguientes caracteristicas

Te liquidez efecioan mvermones

inversicnes femporales.- Las empresas con sotrante
temnmporales en valores realizables, antre 10s que son eiegibies acciones que cotizan en 1a bolsa e
mnversién estnba en gue es faciimenle recuperable. por ser

valores, La ventaja de esta

enajenabies en oferta publica

- Inversiones permanentes en grupos HOLDING - £5!a rnvers:on permanente Que una o
vanas sociedades andnmimas pueden tener en el capial de otra u otras. en forMa minoftana o
mayontaria. con el objeto de estrechar reiaciones de NEgOCios 0 Men adquinr el control ae un

grupa para consutuir unidades £ConNOMcas.

- Instituciones de seguros y flanzas - De acuerdo con las Leyes especificas que las ngen,
mantienen invertida una proporcion @€ sus reservas lecnicids en valores, entre las que se

encuentran acciones que s€ COIOCAN entre el Gran publico mMversionista.

- Instrtuciones de credito - Puegen tener dos tipos de nversidn, una de <llas son las
acciones que se colizan en la boisa. 3 Que pueden destinar parte de sus sobrantes de liquidez. La
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otra son aqueilas acciones de sociedades promovidas. y de confonmaad con tas reglas que se
establecen para 1a nversion de sus recursos en el capital e nesgo
ENTIDADES DE DERECHO PUBLICQ.

Inversiones permanentss - SON Jas que efectia el estado en el capital oe empresas oe

paricipacion estatal mayontana y orgamsmos descentralizados comunmente

Inversiones temporales - Las empresas del estado descent actas © gde pa.

estatal. en igual fonma que las eniHresas PAvagas pueden deshnar suy sobranies e hiquidez a ta

inversion en acciones colizadas en la polsa de valores
PERSONAS FISICAS Y MORALES RESIDENTES EN EL EXTRANJERO.

- Inversién directa en sociedades mercantiles mexicanas. - Con la aperura a la mversién

ajena a nuestro pais, 10s extranjeros benen fact acceso a la inversion hasts por e 100% en el
en  rotacion con

capital de sociedades mercanties [Mexicanas, Gon algunas restncciones

determinadas actividaaes.

- inversion atraves de bolsa de valores .. Es o que segun el reglamento pare pfomover ia
INVErsion exiraniera se conoce Como  Tinversion neutraT,

inversion mexicana y regular la
age la sene "WNT cuya ermusion y circulacion se regula en el refendo

por

regtamento,

an instt dge crédito - También pueden ivertir en actiones ae la

serie “C~ Qque representan &l capiai social adicional de e5as INSHIuUCIONEsS ¥ QuUe SON O SUSCNPCIon

libre, hasta por ¢! 34% de esa clase de capital




CAPITULO -

- Establecimiantos perMmanentes de personas moraies extranjeras - =n 105 lugares Je
nNegoCcios que tengan astablecdos #n Meéxico de [0S Cudles ia Lay 10S Tanomina “establecimieantos
pesmanentes”, tas personas mornles axtrameras .nvierten 2 100% dat capital necesana para su

operacién.
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2.1. COLOCACION DE ACCIONES EN LA BOLSA DE VALORES.

La colocacidn ge Acciones en la Boisa es un procedimuento formal, perfeciameme

reglamentado. €510 NO ha S0 Siempre asi

a Ley no permitia of Ofrecirmiento Os acciones al pubiico sin autonzacidn previa. ni la
tampoco se

publicacion de Invitaciones CON eSe Proposito. M ransrmimiones de racic m er cne
permmitia fijar avisos. rcular PrOGraomas WMpIesos, iNQIr CoOMuUMICACIONES & desconooidas, ni

establecer oficinas © NomMbrar agentes con ese electo

Lo que ahora conocemos omo la COMISION NACIONAL DE VALORES tuvo un pnncipio
teria Ja facullad de desempeda

muy modesto con tres membros y se le denomino la Cormision

las facuttages oe ia Loy

Para obtener la autonzacidn para vender acoones, se acompafaba & ta sohciaud. escntura

socal. inventaneos, avaluos y un estado del achvo y pasitvo. fonmulado a ta fecha Ce 13 sohicntiug

La Ley del Mercado de valores. aclualmente en vigor pubhcada o 2 de encro de 1875,
consiaera OFERTA PUBLICA la que sc haga aigun medic ge Comunicacidon masiva o a persona
ingeterminada para suscntsr, enajenar o adquins Litulos ¢ documentos de los Gue se mencionaran

postenormente (se refiere a acaones, obligaciones y dermas titulos de credito que se emnan en

sene © en Mmasa) La oferta Pubbcae de los valores antes Mencionados. reguenra ser previamente

aprobaca por ta Comision NaZional e Valores

En otros paises es frecuente que sc ie vendan al publico acownes que No han skc
auiorizaQas para ese pProposito. Sse utihizan oficnas peduefias llenas de teietonos  para
comuricarse conhinuamente con ias pPersonas Que aparecen en e diuecono leielonice. para

2e
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por un

cofnvencenos de que (83 acCiones que Jfrecen sSon una O!

proyecto novedosa

de las estas

En Mé propabltemente porque el
situacIones s poco frecuentes o inexsterntes

Los infractores a ia ley seran 3ancionadas con pnsian de Jos a diez atos y muitta de 1,200 a
12,000 dias de satano. Eso mNcluye 3 [0S Que SN 5ef CAsas Ce DCISa realicen acitos reservados
para éstas. Ios Gue hagan aferta pubiici de 10s LHuios de Credito. que detiendo »star NSCrios en ef

Registro Naciona! de Valores, 00 lo estin. ios empleados de las €asas de boisa, cuando desvien

los tituios o valores de la dlientela, O fonaos a otros fines.

Los administradores, funcionanos, empleados O apoderados para celebrar operaciones con
el piblico, comisanos O auditores extemos. Seran sancionados en forma serneante por Manmocbmar
los reqistros e informes.

Aunque !as $anciones son severas, no es esto [0 Que 3 alejado a los pasibies vendedores ae
los titulos y acciones no registrados. sino a la desconfianza adel publicd a ltos valores que
desconoce

En la epoca en la que las autondades decidieron profMmover en el mercado deé valores.

aandole segurkiad al publico para corrarrestiar su desconfianza se cied la Comision gque anas

despuds se convertiria en la Comisién Nacional de Valores.

Inspirar confianza, es el objetsvo de 1a Ley Jel Mercado ce valores, en base 2 la Corusion

Nacional de Valores e infermediands, Sin que en ningun momento esto implique la certficacion

sobre la bondad del valor o la soivencia del emisor.
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1.8 decision de cotocar acciones on 18 Polss debe ser conwmoerada cwdadasasmente ya que
NS PO de no sbio

es trascendental para el tuluro de 18 empresa puesio gue ia
puede resoiver un PrODISMA HiINANGIET INMeJIalo, JiNo Gue puode Convertuse ©n 1aclor vital en el

desarrolio tuturo de 1a empresa, hay que 1oMar @h cuenta Que para Que g NicnEon on bolsa

actie como chnamo en of desaolic Hturp de la empresa doberd Cwdarse escrupulosamente ta

éuca pursai del negocio

La colocacion de acctones entre of publico INversionsta 1modica e presentacon de una
soliciiud a ta Bolsa ge Valores de México, S A ge C Vv acompahada de 05 anexos e mformacion

requenda. incluyendo la promesa obligatona de cumplir tas normMmas contemdas en et Regiarmmento
e s Ley del Meccado de Valores, asi como 10s Sanos usos y

Intenor Genesal ge ta Bolsa y
practicas del Maccade También entrata e paQo de una cuota por e lramite wucial Mas el ympore

anual, basago en e manto y ei Caprtal Contatle. Tambien debs presentarse una solicitu@ para

nscribir las accones on la Seccion oe Valores del Registro Nacronal de Valoies, que depende de
ta Comision Nacional de Valores. acompanads de la nformacion del ermsar, 8 juridica. /a

financiera, 1a econdmica de ta oferta y page de |a cuota

2.2. FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO MEDIANTE LA COLOCACION DE
ACCIONES EN EL. MERCADO DE VALORES.

Les empresas durante Su dessmolio se pueden enconirar en ja situacion de necesitar

recursos permanentes Algunos ge jos mMOoUvos Que puedeon indudir @ la direcgion finantera a8
large Plazo sON panGpaimenie’ un Programa de expansdn. iz

pensar en la financiacion a
adquisicidén de otra empresa, 18 consol@acion de pasvo a cono y medianc plaza. ia peneracion ge
la Aagquisicion ar BQUIDC COSIOSO y otras

perdidas imporantes ea un periodo determinado.
Que requie fandor extraondinanos durame un largo penooco. Las fuentes dge

finanoacOn a large plazo mas frecucnies son
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1.« EMison e obhgusciones quircgraranas
2.- Emisidn de obbigaciones hipoiecanas.

3.- Obtencidn e un prestamo - Nacional

4.- O ) de un prestama - Intem. @
$.- Obtencion dea un arrendarmiento finunciero
8.- Emusion de floanng rate nales.

7.- Aummento del caoital social - Privago
8.- Colocacion de 3cuiones en boisa.
Estas fuentes de financacién. henen caracteristicas distintas. No sdlo nos refenmos a los
factores Que postenormernte analizareMmos, mNO al #fecta Que tenen en ef luj0 rMismMo de efectivo
a corto, mediano y largo plazes Por ello es amponante Gue !a Direccidn Financera analice #f
proyecio que debe financiarse y los fMujos Que generara y por conira ios pagos de capral e

intereses gue requenm

nto a largo piazo. antes

Sin intentar analizar cada una de las ae m
mencionadas, si pueden sedalarse cierlas caracltensiicas fMmuy generales que ayudarin a decidir
imcatmente a los funcionarios financieros de la EmMpresa  of sisterma gue ras les conviene,

tomando en cuenta el anahsis del flu)0 de efeciivo Que se Menciono en el parrafo antenor.

Un examen general de cuatro faciores contnbuira @  enfocaras posibiidades mas viables:

Factores iempo, costo, dificuttad y ngidez en 10S pagos commo sigue.

2.2.1. FACTOR TIEMPO.

Al analizar el factor tiempo, se debe tomar en cuenta que ¢s10s Comentanos se refieren a

las formas ge financiamiento, por si, es decir. excluyendo combinaciones de financiamiento a
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corno plazo con !a de large plazo Un Direclor Financiero sin embarpgo debe lormar esias

es pars problemas especificos que se e puedan presentar

Ante un programa que reciame 1oNdQOs INMEAIAIOS el aumento de Capita’ Privado sera el
mMAas rap«do si el accionista liene ta hquider para hacero. ¢ amendamienio INanciero. puede enla
mayor pane de 10s Casos Proporcionar los 10nNdos ¢n relativamenie coro HEMPE, 16 mismo puede
decirse de 105 Préstamos Nacionaies o IMemaqonales s las relacones y a5 circunstancias son

s e gurogratanas. entradan

como |

propicaas. La emisién de  oDIgaciones (upolecanas as

ToAos, 10 mMismo puede decirse de la

procedimienios legales formales Que son Qeneralmente

emis:On ge floaling rite notes y la COIOCACION JE ACSIONES €N 1a Dotsa

2.2.2. FACTOR COSTO.

El interés de los préstamos, obhgaciones y las renias ge los arrendamientos finaNCieros

Siempre nhan sido gravosos Pata las empresas. Pero en £pocas de inflacion severa son cas:

para proy sumamente Produchivos y Seguros Cuando 10s imtereses
resutan negativos en relacion a la inflacion. a esta carga hay que agregar l0s Qastos previos a la
emisidn y los gastos de ernsion o de la concesidon del credno en el case 0 operac:ones en
moneda extranjera hay Gue lomar on cuenta las diferencias en cambios. En resumen el costo tota!

del financiarmento en estos Casos €S sumamente elevado

£n el aumento de capital SOial pvado el costo estd representado pnncipalmente por los
dividendos. Al calcular el costo por préstamo. amengamiento y obhigaciones. ¢ Director Financierp
de la empresa deberd afinar el calculo directo  pars incluir el etecto fiscal 0e la deguccion de

intereses y por otro 1ado el coMmpute del pasivo en la detesrminacion de (a ganancia monetana

Aunque se esta anahizando e! costo pare Iz empresa.en el casc de’ Bumeno ae caopial,

nente sea conemplar y comparar el inieres o benefhico Que Jea de percibir ol
accionariado al reticar tONCOS J& SUS INVErSIONES para sSuscribir el aurmenic oe capial

30
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Jastos previos A la emtmidn y ge la

En 2l caso de 'a colocac:én de acciones en la Dolsa
smisién muisma que Incluyendo gastos legaies, honoranos por 4studics economicos. flinancieros y
y nonoraras de 0% COIocadorss, Son muy

ae auaitona ndepenciente. 3s) CoMo a3 SOMIsiones

importantes. pero benaficial mucnos artos mieniras |as acciones Jgan en boisa.

2.2.3. FACTOR FACULTAD.

De menor 3 mayor gragdo de dificultaa de flnanciarmiento. cailficanamos las altemativas,
como sigue. Aumento de capial prvado. arrendarmiento financiero. prestamo nacional. prestamo
imemacional, emis:6n de obligaciones, loating rate notes y por LUMimMo la colocdcion de acciones

en la botsa. Las circunstancias especiales, pueden vanar ol orden ge dificuitad

2.2.4. FACTOR RIGIDEZ EN LOS PAGOS.

La emisién de obiigaciones y de floating rate notes, Someten a las empresas, despues de

obtener el financiamtentn.a un programa Muy estnclo de amortizacdn dei capital y de pago de
en el casa del amendamiento financiero el calendanc de erogaciones generaimente

intereses;
de tesorena de 1as eMpresas: Dor contra,

puede Se con mayor a alas
existentes o por medio de

el aumento de capdal social de ia presa. provemente de

la colocacidn de acciones en el mercado bursdtl. implica pagos postenores de dividendos sodlo

cuando la situacién de la tesoreria lo permite

Si el Director Financiero al hacer el estudio y tomar todos 1os factores en consideracion. se

inclina por la emusién de obligaciones, pero el pago de intereses y de amonizacicnes No resuta

compatible con el flujo de efeciivo caiculado, se recomienda entrar en contacto con ia Casa de

Boisa de su preferencia para determnar comuntamente con eflcs la pasibilhdad de ajusitar dichos

pagos a los calendanos de sus flujos de efectivo. En algunos casas esto puede ser posible.

3
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2.3, INTERPRETACION DE LOS PRECIOS ¥ VOLUMENES DEL MERCADO.

Aunque el éafasis pnmanoc de 105 IMversionisias en acciones depe ser el 1ammo piazo, a ninatl

de cuentas el laro plazo no vienNe a sof Ora COSA Que ja Suma oe J0S 7 hanos

Par otra pane. €5 casi rresistibie la tealacién de seguir & dianoc e desaniio general del nivel de

precios de 1as acciones. y &0 particuiar de aquetias que s& posean dentro ae ia propia caners

Ej otyetiva basico Ce este tema es relenrse 8 IgUnos puNos »mporames para que of

SeQUITIEnto ¢ interpretacidn ae 10s Precos sea mas sigmificativo y it

o pa o en el . en las a. e! -
actividad bursatil ael dia anterror.
S se tornma un 0 cor PO a e tas se leeria
de la siguente manera’
{CIFRAS EN NUEVOS PESOS)
1 n 11 w v v vh
Nombbre de ja No. ge Cat. ge Cat. Cot. Cot.ge Cambic
socion i ciemre neto
COTSA. 84.782 344 349 343 348 -3
La o ibn de 13 or en of seria como sgue:

L8 clave oe pizera de ja empress es COTSA. Este es ¢ nombdbre con el Que se je conoce
(COLUMNA 1), Numerp de acciones indica ia cantxea

pars oe i n
an ef dia BA0 (COLUMNA §)
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Las sguientes cuatro columnas, Jo !'a I a la VI inclusive. ingican el componamiento del
precio ge la acomén refenaa. *Cotizacion de Aperura”™ 3ignifica ef orecio 8l que fue realizosa la
T Maxima®™ sigmitica e precio Maximo del 3ia al qQue se liego a

pnmera op Qel gia:
fegIstrar iguna ooerac:on. “TohIacién Co C.erre” se rafiera 3 Drecio 34 Que se  rEQISro {3 uitima

"Catizacién Minnma® se sotreentence

operacién Jel ai

te caso +3, s«gnifica la vanacion Jde precio

Finaimente la cowumna VIl (Cambio Neto), en e
ouservada entre of precio de Cierre del Jia Nabd Amediate antenor y el precio i€ cierre el gia
que sa trate. En el ejempio presentado, la cfra =3 ingica que el dia inmediato antenar el dreco

ge cierre ce ta accon COTSA habia si20 343, 0 3€a ia diferencia entre 346 (-) 3

se considera el

Es imponante considerar que para fines por conve
precio de cierre gel dia como el precio reprosentalivo de la jormada
De la informacidn antenor s¢ pueden intenr varas cosas Una de ejlas es que a pesar de que i{a
pnmera operacion del dia se realizé a 344 (Coiumna !Il) en algun momento postenor Jurante ia
mis/ma sesidn se realizo algunNa opPeracion 3 un Precio mas baie, o sca 343.(Columna V). De igual
manera, a pesar de que el precio de cierre, 348, fue supenor en 3 al det gia antenor y supenor en
2 ai cel dia al precio de apertura det MisMQ dia (344), en algun Momento del remate el precio al
Que se llegd a operar la accidn alcanzo los 349. Evdentemnente el precio de la acc:én descendio
después de aicanzar 10s 349, ya que ef precio de cierre fue de 348(Calumna VI), 3 menor al

precio maxmo alcanzado

Otro dato impoftante, que en fonma aproximada se puede deducir de ia informacion
presentaca en el ejemplo, es el importe maonetano de las operaciones realizadas el dia citado con

las acciones de la empresa COT3A. Para getermminar con  exactitug dicno MOonIo, sena Necesano
ese dia. £sto es, cel rango de precios del dia. entre 343

las 84.782 nego
y 349, cotizacion minima y maxima respectivamente. 5 requenriad congcer cuamas acciones s¢

negociaron 3 J43.cudntas a 348, cudntas a 349 y a cualquier otro precio que se hubiese
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concertado alguna operacion. Este Hipo de informacién, con ase nivel de ¢alatie, se puede ootener
atraves dei Boietin Bursatil, =l cual es pubicado dlanamente por 1a Soisa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V st ambargo. sin necesdad do profundizar tanto. en 1orna aproximada. se puede
obtener el Jato que se Busca. Por aempio, i 3@ asume que el preacio promedio al gque la accon
CTOTSA se negocio et dia prefendo ‘ue de 348 y s¢ Muiliphca este precio por !as 34,732 acciones

operadas 0s0 Qid, el resultado 23334 S72. represeniana, con un Muy pequeda margen de error,

el impone en efectivo de tas operaciones realizadas esn dia con #3a accon

2.3.1. INDICE DE PRECIOS COMO INDICADOR.

Con el objeto de medir i0 mas adecuadamente posibie el comportamiento de un mMercado
accionario, han sido elaborados l0s indices de precios. Un indice de precios es una muestra de
ciertas acciones del mercado Que PoOr una sene Je razones se consideran representativas oel
mismo. £l tamafio de !a empresa, su iMmportancia dentro del sector de la economia, dentro del cual
se desenvuelve, etc.. sON faciores que deteminan Gue una empresa entre a fornar parte de un

indice de precios de un Mercado de acciones.

Hasta el miércoles 21 de enero de 1981 se vino usando en el mercado de valores un indice

ae pr qQue de 29 a es.

Probablemente para las necesidades de este mercado ese indice funcicnaba
razonablemente twen hasta 1978, Sin embarge. ante el reQistro en bolsa de tantas nuevas
emisoras desde ese ano hasta la fecha, ademas del aumento sustancial de voiumen negociado

(tanto en nuMero de acciones coMmo en ef monto de las operaciones), se considerd converiente la

utlizacién de un nuevo indice, mas acorde con las condi del 57 y. sobre 1030,
qQue incluyeron mayor numero de acciones como base. Con esa idea en mente, el 22 de
septiembre de 1980 se hizo pubhca Ia existencia del nuevo indice, ese nuevo indice, foMMado por

42 acciones, lience a ser Mas representativo de la reabdad, ya gue la base gue utihza es
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sigmficativa mayor que 4l indice antigue Te hecho. ¢sle Nuevo ingico estana an funciones Jesde

meses atras. rabajanao un pParaelo Con Sy Predecesor.

Durante 4 meses se Julizaron on forma oficisl 1MDES iNAICes,

Una vez que 10s seguxiOres dei mercado se famiidnzaron con el nuevo indice, so dejd de pudthcar

el antenor. et 22 de enero ce 1981

sistema de in@iCes 2s de MUCha UNA3CQ DArd MeEAIE6N e CAmDos Yy

La utihzacién ael
tendencias. especiaimente =n  pltazes NO Muy ortos. Cesage o momento Que un ‘ndice 2SS una
muestra Ce un CoMuMo Muche Mayar y Que para su vahdez requiere del uso de reglas estnctas
cuya aplicacion debe sSer consistente, Su Naturaleza es ya limitacda. Por ejempio. el volumen
en extremo IMEOrante para una corecta aprec:acion de !a reabidad Para

algunas previsiones en el computo de i0s indices

negociado e
3in empargo, la

considerario, se hacen
naturaleza de [0S Mercados accioNanaos es tan compiea y amplia que es imposible poder contar
con un sistema unversal (en el sentdo estadislico) cuya vaider Sea muy cercana al 100% y en
todos los casos. No se pretende desvirtuar 1a utlhiQad de [0s indices, siMplemente se recomenda

no exagerar la validez de sus megiciones

2.3.2. OTROS INDICADORES.

Que ni nament geben utlizarse en  forma

Existen algunos otros ir

complementaria al indice de precios.con el fin de gue la interprelacion 3@ [0S nechos sea o mas

fiel posibie con ia realidad. Dentro de esos indicadores estd el computo de las alzas y bajas. En
aigunos dias, a manera de excepcion, el Movimiento del indice es contrarno al de alzas y bajas.
Por ejempio. el indice puede desplazarse de 3.405 12 a 3.192 a pesar de que en esa rmusmo dia
el numern de aizas haya s«d0o de 32 y el ge baas. de 27. E! caso Contrano lampien pyede ocumr.
La explicacidon de ambos cases seria que Seguramente (@ mayor pane ge 05 cambios de orecios
se presents dentro de las acciones Gue no forman parte gel naice.

3%
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En los mercados ae valores cdo E.E .U U se utlizan dos indicaqores que aun en Nuestio
mercaao no se han aplicado. Uno ce eilos es, precisamente, 'a cuanuficacién de tas 312as y bajas:
se e lama Indice e Allas y Sajas (3 su expres,on Jrafica e o lama Linea de Atzas y 8ajas)
Existen aigunas maneras de calcuiar este ndice. La mas snple de ellas y 1a mas comun

uzieron en un gia Gaco.

CONSIsSia an restar ¢) NuUMerd da ACCioNes Gue Saaran det total de las Jue

mantemendo un oAt acuMulative dia tras Jia 3 semana tras semana.
-

2.3.3. VENTAJAS DE LA COLOCACION DE ACCIONES EN LA BOLSA.

Existe una debikaad por 13 colocacion de acciones en ia Dots3 entre os wstemas de

financiamionto a largo  2tazo porque dunque 8l procedimiento compicto es camphcago y n

algunas ocasiones hasta exasperanie bene [a gran ventdad de Que una ver superades los
problemas y obtemdo el registra en  boisa los SiQuienies probiemas de financiarmuento a largo
Piazo pueden resclverse Par la mISma via, wempre y cuando se curde la imagen de la empresa
ante 105 Nuevos iNMversiomstas En resumen 1a col0Cacion de Jcciones en bolsa no sdio resuetve la
optencion de fondos anginal sino fas necesdaces subsecuentes, faclitando el desarroilo de la

empresa.

Las utlidades provenientes dr operaciones de compra-»2mMa de valores efeciuadas en bolsa
estan exentas del iMpuesto sobre la renta cuando las perabe una persona fisica, Esta franquicia
fiscal otorgada para promover la beisd de valores en MExIiCo regresenta una venta)a substancial

para l0s inversionisias-personas fisicas. Mexicands o fisicas y Morales extraneras.

Una vez que la situacion financiera se a fontalecido via aumento del capstal contable.se
facilita la obtenci6n de feNdos por Medio de pasivos. Figurar en 1a lista de empresas registradas
en boisa as paviegio Que ia da prestigio a los Jue en efia aparecen, en efecto las compadias que

Couzan en boisa Se consQeran como entdades perfectamente institucionalizagas.
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Cuando un negocio ¢oloca 3us  acciones en la  bolsa, gencraimente  aumenta

consigerablemente el NuMero de JAccioNistas qQue hene y &l DULICO INversiomsta y financiero va
adquinendo interes en &l y 3u COMDOAaMento burlatl, Ppor =10 3e JiCe due <& convierte =a una

empresa pubIiiC ¥ SO hace acreedord J) respeto del Munao de 1os Negocias ¥ det gstada

Pueden hater otras sentdjas para !4 empresd que SO vuelve publica: ta situacion =n la
tesoreria se flexitihza los Jasics flios se sequcen, DOr mencres ntereses, al aumentar =1 capitat en
vez del pasivo Que en Cirgs Casos, facitan 'a mecamzac:ion 14e 's empresa

Cuango las acciones se colizan en bolsa, '0s accioNISias estan en positsiidades de resolver
sSus probiemas de liqudez vendiendo en el mercado bursatil las aciones de s empresa,
recobrandolas postenormente cuando se supere el probiema.

2.3.4. DESVENTAJAS DE LA COLOCACION DE ACCIONES EN LA BOLSA.

La perdiga det control por parte de los accionistas mayontanos es conskierada con

frecuencia como un grave peligro  af bursatldizar una accion, Son Muchas las sSorpresas que

tienen una estructura accionana gue les penmite desamoliarse con tranquiildad que cansdoran que
la colecacién de acclones en la bolsa pucde trastcmar su equihbno De hecho este temor es uno
de los motivos pnncipales por lo que un numMero consideraple de negocios, No inteman ai
sus . Esta situacsion Qque a pnmera vista parece |ustficarse, puede

an
Ser superada en !0dos los Casos CON una planeacion y ejecucion cusxdadosa y una gistnbucidn

apropiada por parte de la casa de boisa colocadora

representa una

I etos aet

La obligacion de divuigar datos que se
desventaja muy COmMuUN entre hombres de Negocios Que SoN emisores potencidles en boisa.
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Sin pretender definir Si esta obyscidn hiene fungamenio, si debe sefatarse gue e POSibie

gesvanecena ¢studiando ta IlonMmacion que se requiere para colocar las accaiones en bolsa

Algunos emprasanos consideran Que ia COlOCAtiIén de actiones on 1a bolsa puede vulnerar
al negocio y dane una ymagen negativa, ya Que cualQueer probiema Senc se agiganta a! ser
ONQINBAO POr una empresa PubiCa LA Preocupacion  es  iegitiMa perp temendo en cuenta €sa
poOSibilidad., debera AClUBISE SIEMpPre INSIMUGIONAIMENte, con senedad y dentro de las Normas

legales AlQunos nNesgos que pudieron haberse cormao muentras el negocio fue prvagdo deben de

evitarse ahora Que S& na converhado en uNo pubhco
2.4. ENTREVISTAS PRELIMINARES CON CASAS DE BOLSA,

Cuando se han analizado las veMajas y desventa as de colocar acciones en |a bolsa y se ha
decidido seguir adelante, conviene entrar en contactc con la Asociacidn Mexicana de Casas de
Bolsa y una o vanas casas de bolsa, lomando en cuenta que una de estas dlimas serd el

colocador de 1as acciones en boisa

Si el negoco tiene relaciones estrechas con aiguna casa de bolsa y le tiene la suficieme

confianza comMoO pars fesponsadilizarta 0€ 18 MO0, NC Serd Necesanc cambiar IMoresones con

otras,

Se comentara que solo se trata de unad entrev:sta preimnar, el Motrvo para hacer |8

colocacion en bolsa; el wTiparle O¢ 1@ CMISON. resumen de! estudio financiero de 1os {oNcos

requendos y de la aplcac:én de 105 recursos provenienies de la emsion; estados Nnancieros
recientes. nombre de los augiores independientes que emitiran el chctamen. nombre de la firms

de abogados que se encarpara de los aspectos tegales. nombre del que Se encarpars del estudio
1écnico ta fecha estiMada ge %alda y 1a forma de disinDuTIoN ge 1at ACSIONes —ay empresas Que

prefieren que la colocacion Se hapa & un nuMero muy IMNaac de INVErsionsias y owas aue

an
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prefieren que la ermson s& Jtormice S5ta puede ser und buena Vportunilad pard conocer 8l DuMo

de vista ge 'a casa de D0ISa sobre {2 fOMAa en Jue Propondria ¢feciuar |a colocacion:

1.- COLOCACION EN FIRAIE. LJa Cusa de DOIS3 se comoromete 4 COlOCHr tOda ia 2msion.

En este caso & COS10 25 Mayor pero ef Nesgo 3 Menor.

2.- COMPRA DE RESGUARDO La empresa coloca directarnents 1o gque puede en forma

privada y le ceja ei resto a la casa Je Dotsa. En este procedimento ¢f COS10 €3 Menor y =l Nnesgo

tampién,

3.- AL MEJOR ESFUERZO: La casa de boisa vende Io Que puede y la empresa el resto

cirectamente y en forma pavada. El costo en este caso es mayor.

Aunque esta es la clasificacion ctasica en cuantoa la relacidn casa de boisa / emisor, en la

es tal la de las casas de DoOISa Que una de ellas o SINGICAIo SIeMpre estaran

en la posibilidad de tomar la colocacion en firme; 5 ia empresa liene relaciones estrechas con

AUMEerDsos invers:onistas, se podra dar el caso que #sta se sienta inclinada a reservar parte de la
colocacidn para és10s, en cuyg Caso | casa de bolsa efectuard una compra de resguardo; la

ultima classficacién la mejor esfuerzo no seria factible en ta actuatidad

Antes de seguir adelante con la colocacidn es muy coftveniente tener entrevistas
prettminares con la Boisa Mex:cana de Valores, s.a. de c.v. , concretamente en la Direccidn gde
Emusoras y Vigilancia del mercado, Que conoce de las inscrnpciones de acciones por medio de la
Gerencia de Inscnipciones de Valores que depende de la Subdireccién de Emisoras y Controt de
Derecnos, Estas visitas preiiminares deben incluir también a la Comision Nacional de Valaores. ef

INDEVAL, y la sociacién Mexicana ge Casas de Sotsa.
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Tenmmunaos esta etapa preluminar se procede & preparar o completar la preparacion de

estudios y gocumentacion, como se sehala con posienondad

Tooo emisor debe saber que la Ley del MerZado de Valores, pubhcada en diano ofical de la

federacion e! 2 de enero de 1975 impone senas restncciones a ta viol 1 de la Tif
prvilegiacda® © sea aqueila Que puedan tener las Dersonas Que POr su POSICION en la cmisora,
conocen dalos OesScoNoGdos por ef publico Inversionista y realizan operaciones con los valores en

su beneficio © el de terceros

Es oponunc mencionario. porgque es un concento que aeben tener presente los funcionanes.
consejeros y cCOomMsanons, en omMa permanenie Mmientras las accones Permanszcan  registradas
en Bolsa. Es tan imponante ¢l concepto de Tinformacidn prvileQiada™ que se sugiere la lectura
cuidadosa dei Articuto 16 brs de la Ley Ocl Mercado de Valores y la Circular 11-12 publicada en e!

Diano Oficial oe! 1 ge evnero de 1985
2.4.1. ESTUDIOS Y DOCUMENTACION.

Las acciones Que se coloquen en Dolsa deberan ser inscritas en ei Registro Naconal de
Valores e Intermedianos que depende de la Comision Nacional de Valores y consecuentemente
los Funcionanos Financieros de 1a empresa junto €on los abogados y los auditores indepencientes

prepararan 10s eStudios y QOCUMEIMOoS QUe S& reguieren

Con alguna anticpacion ts Dreccion Faanciera del negocio debe hacer los arreQlos pare
qQue un Contagor Pubiico independiente regisirade en la Direccwdn General de Fiscalizacion ge 1a
Secretaria de Hacienoa y Credno Puobiico etectie la audnoria oe ios co5tados financieros y i0s

aictanmne

0
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El gictamen se acompadara cel #stado de 3ituacion financiera. las esiados de resultados.

es1aco Jdeli movimento del Capital contabie, =siado de Cambios en {a Sduacion financiera y las

notas explicativas o aclaratenas

Si por la tendencia accionana el Negocio sa Dreparan eslados financieros consolhdados.

¥ 3us notas

depearian prepararse y d =a d) financieros sille:

Al preparar |0s estados financieros se deberd (Omar an Cuerta Jue van 3 seér usagos Dor

INversionistas que NO han tenda Contacio HgUNo Con &f NeCo

2.4.2. DOCUMENTACION E INFORMACION DE LA OFERTA PUBLICA Y

COLOCACION DE LAS ACCIONES.

de

La gocumentacion a que nos refenmos debera ser ada a la Co T

Valores conjuntamente con la detaltada antenommente, excepcion hecha de las emisoras que se

agecuen a los requisitos Que establece la Circular 11-15 publicada en el Diano Oficial del 10 de

julio de 1989, ias Que deberdn hacer sy envio en los terrminos y piazo refendo en la propia

Circular.

Dicha docurnentacidn es un programa de colocacion que. Como MiMmmo. deberd expresar:

1.- Numero y caracteristicas de las acciones matena de la oferta publica y el porcienta que
representan det capital social antes y después de la oferta

2.- Denominacién del intermediano colocador

3.- Denominacidn de jos miembras de! sindicato colocador

4.- Periodo tentativo de la colocacion

5.- Bases para Ia fifacion cel precio de las acciones y, monto total de 1a ofenta.
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(por eyemplo Personas fisicas y Moraies Mexicanas.
Arrendacoras

.. i a3qu ae las
Personas Fisicas y Moraies Extranjeras. empresas de Seguros, Fianzaes,

Financieras. eic.) -
7.- Sefialamiento de Si 1as acciones, rnalena ge ta ofenta pubhca estaran representacas por titulos

gefinilivos 0 cenificados Provisionales iNdicanao, en o seguNJo Supuesto la lecha del camnye por los

titulos defintivos
8.- Proyecto de Contrato de Colocacsdn y. en su Oportumidad. copis de un elemplar detsdamente

firmada por las paries contratanies
8.- Proyecto de Contrato de Sindicacion y en su oporntumdad. coia de un ejemplar gdetwdamentec

firnado por las panes contratanies
10 - Proyecto de aviso de oferta pubiica de |as acciones Que. ¢n fodo Caso debera contener of

texto del articulo 14, Glimo parmrafo de la Ley del Mercado de Valores

2.4.3. PROSPECTO.

E! Prospecio es el documento formal en el que e! Negoco le comunica a 10s Mversonistas

en potencia los catos formales para que un hombre prudente pueda tomar una decss)on fundada

sobre la conveniencia de comprar accsones o No hacero.

Es importante no perder de viSta. Que esle document!o mformativo. es un gocumento oel

negocio. Se especfica esto,. con el obyeto de que ef Depantamento Financierc nd preraa ef control

totarmente de! conmtemdc moreso Es una tastima leer

y la ' y se fespo

ae ventas plagacos 0 Medias verdades en 105 Que Se trasiuce

Que SOn instrurnentos

Ia ligereza ael autor

E! prospecto oebe reflejar la senecad ge Ia empresa  eMsora y Ser oSy la direciny de ta
intormacion

c Nemente Conviene QU S&a veras ame 1000, UN INSINUMeNIe g¢

objetivo y sobno Esto atraera a los accomnstas nstitucionales Que Oesplazaran a 1os
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con fa ntencion de venuer 3 103 pocos dias para

oS Qque acud a las

hacer una utihgad rapda y facil.

£l prospecio debe ser un JOCUMENtO varal. 5t Hguna excepcion. Ssto 10 s aficd dpara un

buen Decartamento Fuancierc porque esta #s Su Jclitud Natural Lo que smpresenta un grave

probiema 63 querer maquitiar 183 cifras y 05 CONCEDIOS. POrQuUe sl va en Contra de su esfuerzo
ano y de su naturaleza. La otra ventaa de hacer un Prospecto veraz. es Jue (05 INversionstas

sientan y se den cuenta del espintu del DrOSEECIO y Se Sentiran mas Nchnados a COmprar acciones

Qe una aMmpresa que HTadia senegad.

El prospecto comtendrd la siguente mnformacién, de  acuerdo con & insiructivo de la

Comusién Nacional de Valores:

1.- La caratula expresara el Nnumero y caracieristicas de las acciones;su precio yntara y el

impone (otal de la oferta; enumeracion genenca de los posibies adquirentes de las acciones
(Personas Fisicas o Morales Mexicanas o extranjeras. Aflanzadoras, Aseguradoras. etc.),

periodo de l!a colocacdn; y de los miembros del sindicato cormespondiente y la fecha del

prospecto. y la autonzacidn de |a oferta.
se utilizara para indicar el contenido del prospecto:

2.- indice, que

debera contener como Minimo:

2] i corr a la emi

A) Tipo de Vator.

B) Tipo de oferta.

C) Destino de o3 fondos.

O) Numero de acciones afrecdas.
E) Sene.
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F) Precio de colotacion
G) valor Nominai
) Monto de la ofena
1) Capnail Socsal actuat:

1.-Fyo

2.-Vanatie
J) Numero Actual ge Acciones y €n Su Caso division por senes
K) Capital Social después de la colocacian, en ofertas pnmanas
ael capaal social

L aje Que 1
(en ofertas pnmanas. refenrto a despues de COIDCATION)

M) Clave de ia pizare
N) Mutipio precio/utihcad. Consolidada e indivigual
Ultimo ejercacio dictarminado

Ui J0ce meses al..

Doslar—rcaco.

De 14 rama.

o) T precio/valor (Co
Umimo ejercicso dictarminado
Uttimos doce rneses terminados al...
Oet mercado.

De la rama.

CArTULG - =

EJ capituio correspondiente a los datos reilativos a la empresa debera contener COMoO MIiNIMO:

a) Denominacién Social

b) Aniecedeontes’ Todos los dalos referentes a su esciitura constitutiva. y sus reformas.

) Oyeto Social.

d) Actividad Principal.
e) Domicilio social y direccion de sus oficinas principaies

4
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N Estructura organizacionat: Crganmrama.

Q) Estructura ael capital 30ctal: Se Jebera expresar 2l monto del capial social 351 COMO 2t NUMBTY
de acciones, senes 2tc Que fes COMesSPONda, Porcentaje Je SarMcipacion xifanjera (en su <aso),
modificaciones dentro de las 4saMbieas. 23peCHCINN0 (eCha e la Asamplea en la Que s decretd
@1 aumento, captat mic:at. tapdal finat y angen Jet aumento

n) Consejo de acMIMSIFacion, fecha Jde asamdied designandcto

1) Principates func:onancs. A fvel QIrecluvo Menc:onando sy guestn y su antiguedad { en =i iso
de controiadoras Suras sin fuNCIoNANGS. MeNCIoNAr ICS #NCAIGAdos Ce DroEOorc:oNar nformacion;

1) Trayectona de |4 s0Ciedad. Menciendf '0s resuitados J0tenidos #n 05 uhimas <inco anos por
ventas y utilidades. asi COMO ProGramas de expansion Cubrertas

k) Potitica ce dividondaos, por &inco anos y futura

N Parmticpacidn en =i mercado de valores Vatores nscritos y fechas de regisiro tanto en la
Comisitn Nacional de Valores como en 1a Boisa Maexicana de Vaiores as: como el movimiento
Bursatil, mencionando la fuente e nformacion

N Situacion fiscat (en el caso de tener sdtuacion especial).

m) Empresas subsidianas: Mencionando solo [as que tengan fenencia mayor al 51% de tas cuates
se expresara la denormnacion. achividad y porcentje de tenencia menconadas en dase 2 su
actividad y de mayor a menor tenencia. separando las directas de las indirectas en su caso { 5i s
indirecta mencionar a traves de cual obtiene el porcentaje accionano)

n) Productos: Linea de procuctos principales. marcas y/o Lpo de servicio. pnncipales matenas
primas y su procedencia (51 #5 CoONtroladaora purd Mencionaros & mivet de grupo)

©) Mercado: Parcpacién en e merscado nacional por linea de producto mencionando sus
pPrncipales competidores. £n NeCesano expresar cuales son sus exportaciones y en el caso de

controladora pura Menc:onario a mvel grupo.

p) Plantas o Fabncas: Mencionando NUMEero y 1. r 2n 10s Gitimos dos

ados (en el caso de ser controladora pura Mencionaras a nivel grupo, aclarando a que subsidiaria

penenece).
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Q) Asistencia técnica: Cudl es la empresa 0 sene de P que les propo la mMisma y
pais de ongen, numero de conralos wviQentes, L1Po, vigencia, NUMmerc de regisirnos (s es
controladora rpencionnrlo A nivel grupo)

N Recursos humanos Expresando el totat de emplesdos y defimendo cuales son da confianza y
cuales sindicalizados en cantidad, politicas |laborales, coniralos colectivos, sindicato, programas de
capacitacion. hueigas. (s £s controladora pura mencionanos a arvel Grupo)

s5) Proyecios Programas de mnvers:on

Ei capitulo comespondienie a la informacidon financiera, debera coniener CoMmo Minima:

a) Utima informacién financiera dictarminada

b) Ultima informacién financiera inmestral. Incluyendo canco ejemplares del prospecio de
coiocacion impreso Que incluya, las comecciones a las observaciones sefialadas, como resulago
de la revisién efeciuada por cste OrMganismo, I10s cuales debDeran proporcionsrse a tla comisiéon

nacional de valores cinco dias antes de lievarse a cabo Is oferta publica

2.4.4. ASPECTOS JURIDICOS DE LA DOCUMENTACION.

£s necesano delimitar claramenie 10s aspecios juridiIcos que pucden ateclar nuestra

inscnpcién, por 10 Que €5 Necesano Mencionar 10s siIguiIentes punNios

1.- Acta de la jumia del consejo de adMINISracsdn en la Que Se KCuerte INSCADI 185 ACCIoONes de ia
Empresa en ol Registro Nacional de Valores e imtermedianos. ceruficado por el Secretano gel
Consejo.

2.- Escritura constitutrva centificada y Ge as reformas todas centificadas por notano e incluyendo el
Registro Pablico de 18 Propiedac y del Comercio y cualquier otro registio reqQuenco por ta

naturaleza del negoco.
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Secretano Jel Consac aprobanda oS

3. Acias del conseio certificadas Dpar NN a por ef
Estados Financ:izras gde 105 oitimas lrey 3403, @ desde sy consniucin i (3 socedad tene una

acciomstas. flirmada por los

antiguedaa menor
'a wiima asamcioa

<.~ Copia de (a lista de 05 concun=ries 3
escruladores. \NQICANTO 4 IUIENES reorSeNIan. Son Suanas acciones y el rotal de a3 acciones

representadas.
miembpias e el tormde wjecutivo y de oS prnnapales
antigueqad en ia

5.+ Relacodn de cONIAICTDS. COMSANOS,
e eleccion o Jesgnacién. as: coma 'a

funcionanos, @scecificando fa fecha
empresa.
&.- Certificacién del Secretasio def Conseo manmlestando que ics bros de actas y e registro de

acciomstas estan actualtzados
e jos titulos defictivos o cemficados provisionales de las

7.- Ejempl car )
los que se esiasiercan ciertas

acoicnes. por aNverso y reverso
i0S creditos ctorgados a la empresa en

8.- Un informe de

limstatrones 3 (@ situacion financiera 0 al aecreto de dividendos
ia sociedad emisora y ef

9. Informe sobre los gravamenes impuestios 300fg (03 achivos de
porciento que repe et capital Yabie
10.- Prayecio gel acta de ta Asambiea General Extraordinana y Oroinana de accionistas - segun

Sea &f caso - Que acordara el aumento de capdal y fa emisidn de accrones que se colacaran en 1a
boisa, y postencrmente la escritura en la que se haya efectuado 1a debwda solicitug a la Secretana

de Relaciones Extenores y coma cemficada con datos de la inscripcion en el Regqustrp Publica de

la Propredad y det Comercso del domcitio sociat de (@ ermsora.

13.- Si la sojicitante as una controladora, s¢ Proparcionara ademds:
ia en et capital social y en el

da par

) Lista de sociedades controladas p

contatie.
B) Lista de [@s cinto socieqades contioladas mMas impaenantes en funcién del porciento det capital

sSocial y reservas invemdo en ¢ada una, ndicando ef parciento accionanc que leaga en las alismas

desar

ylas
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2.4.5. ASPECTOS ECONOMICOS DE LA INFORMACION.

Para lo amerior es necesano un estudio técmco- econdmico de I8 sociedad emisofra
elaborado por una Institucion Naciona! gde Credito © por profesionista independiente Tamtén

podra hacerio una casa de boisa aunque el Instruciivo de 1a Comusion Nacional oe Valores no o
menciona. El estudio deberéd incluir cComoe minimo 10 s:guiente

1.- ACTIVIDADES: Descnpcidén de ias actividades a que se dedica 1a emisora, indicando las
pnncipales lineas de producios Que elabora con especiNcacidon. en su caso, de las respeclivas
marcas y nombres comercales Tratandose de empresas de servicios, especificar cuales éstos

2.- INSTALACIONES FABRILES. Numero y ubicacian de todas las plantas industnales, capacidad
de produccion de cada una de eilas y ta proporcién de aprovechamienio a {a fecha de la sobcnud:
descnpcidon general de la maquinaria sefatando su ongen

3.- PRODUCCION. Estado queo tenga en resumen I0s volumenes de produccion y de venta a
precio de costo. analizando por hineas de productos, Que comprenda 1os UlHMOS tres eyemIcios
sociaies, o desde ta fecha en que la SoCiedad haya INICIad0o Sus Operaciones, 51 este resula en un
penodo menor.

4.- MATERIAS PRIMAS: Informe acerca de las matenas pnmas utilizadas para ia eiaboracion de
Sus Productos, especiiicando su ongen (proveedoras nacionales y exiranjercs)

5. MERCADO: Sefalar el mercado de los productos de la sociedad emisora consumidores;
competencia (imporntancia Qe 1a empresa frente a oiras del MismMo ramo). Posicion en el Mmercado.
penetracion y mercado potencial. volurmmenes de imponacion y exportacion en 10s Gltimos tres ahos
asi como sus canales de distribucién y venta.

6 - TECNOLOGIA: Asistencia lécmce Que recabe la sociedac sefialande Quienes son  sus
prestalanas y su nacionalidad. patentes y hcencias de fabncacion, numero as:gnado anie el

Registro Nacional oe Transferencia de Tecnologia dependiente de 1a SECOFI.

+X
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T.- FUERZA LABCRAL. Destacar el numero total do sus Ir °s5 Yy de
confianza).

8.- ESTRUCTURA CRGANIZACIONAL. OrmgamnQrama de s empresa.

9.- PERSPECTIVAS, Planes de inversiones futuras! giversificacion Je sus productos; de
expectativas de demanda: dJdo incrementos =n la capacidad mnstalada y aprovechada: de

generacion de NUeves empieos aic.
y resuttados

10.- Objetivos que perigue la emsora con mMotivo de la N de sus
econdmicos que con alla pretenden lograrse
11.- Informacion técnico-economica Que debera ser presentada an los términos del formato que se

proporciona debrdamente firrmado por funcionanos acuitacos.
2.4.6. ASPECTOS FINANCIEROS DE LA DOCUMENTAC!ION.

£n los casos de empresas controtodoras puras, la informacidn refenda a continuacion

deberd presentarse en términos consolidados.

1.- Estagos financieros de la socedad mun consofidar debwdamente firmados por funcionano
facuitado: Estado de situacién financiera, estado de resuftados, estado de cambios en la situacidn

financiera y estado de vanaciones en el capal contabie. dictaminados por contador pablico

I e, i y las notas i y el dictamen comespondiente, reilative a los
uitiMmos tres ejercicios sociales.
2.- Resumen de avalios de acuvo fljo, firmado por pento independiente designado por la empresa.
3.- Breve informacion sobre la situaciédn fiscal de |a sociedad, #n el caso de CoONtar con imMpuestos

° exenciones y otros).

4.- Destino de 10S fondos provenentes de la colocacion de acciones, sefialando en fonma detallaca

su aplicacién y acompanado de un programa de inv

5.- Palitica futura de gividendos.

a9
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6.- Un ejemplar del penodico ofic:al de! domicilio de 1a sociedad en el que sea haya publicado el

general de accionistas. con las notas

uttimo D por ia

7.- Copia ael informe del consejo de admunustracidm, presentade & ta asambiea orcinara de

1te al Giimo ejercicio social

. corr
8.- Relacién de inversiones permanentes en compafas subsidianas y asocadas que figufen en of

balace general correspondiente al ulimo ejefacio SoCial © en su CASO. €n el estado de Situacion
financiera de fecha mas reciente. 1ndicando el portiento de tenentia en relacidn con el capnal
social de cada subsidiana. su actividad, asi Como el prosedimIenNto seguIGo Para su valonzacién.

9.- Tratandose de oferta de acciones de eMresas ya mnscrtas con antennonNdad. la mformacion que

debera enviar sera la cons«(nNada antenurmente

£5 necesano aclarar que las emisoras que opten por sohCitar Su reg:siro previo en ef
Registro Nacional ge Valores e Intenmedianos geberan enviar escrito Suscnto ademaés por el
ir:ier;nodiano que haya designado. en el Que manifieste su Compromiso Jde lievar 8 €abo la oferts
p;TE.'P:a de l0s valores inscritos. €n el MOmMento en que las condiCiones acl Mercado sean Proprcias
a proporcionar 1a Informacién que se refiere al destino de

para su . ¥ Compr

" de las acciones

los fondos p: de la ¢

2.4.7. COMENTARIOS COMPLEMENTARIOS DE INVERSION ACCIONARIA EN CASAS DE

BOLsA

a ta Que nos refenmos en este cCapituio. & excepion

Toda ta nacion e ™.
Oe! proyecto y ejemplar aprobado del prospecto ge ColOCacion debers presentarse por duphcado y
legaimente facuftado para promover y

habré de estar rubricada por el repr e de la

tramitar 18 solcitud.
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ias en el

En los puntos antenores se han os 1 para
| de Valores asi como (0s 1pos

Reqgistra Nacional de Valores Que de ia C.
de financiamianto a 1argo piazo Mediante {a COIOCICION Je aciiones &n ef Mercaao e vaiores. con

el fin g8 penetrar dJe una manera sencila y generahzada 4 esle LPa de inversionas que hoy en dia
anciero. Fundamentaimente ia finalicad de las

lenen una retevanca trascendental #n e sector
COMBManos antenocres no Son profundizac en los calculos dea cCOSto 0 precio de as acciones de

oferta pudlica, 5ino de Jaentramaos especificamente (anto en (as ventajas como desveniaas de 34

coiocacon y el modo de reahzano.

{
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3.1 LA COMBINACION DE EMPRESAS DESDE EL PUNTO DE VISTA LEGAL_

. g de la de empresas. o de la formacion de grupos de empresas,
comienza a surgir a finales del sigic XIV y a panir de esa fecha ha vemdo creciendo en
Impontancia en todos los parses L8 oefimcién mas proxima & la realkdad de esSte tpo de

inversiones es la siguiene

La concentracién de dos o Mmas entidasdes econdémicas llevada a cabo por las transferencia

ge os activos netos de una de las entidades econdmMicas a una de las otras (fusion) o 8 una nueva

cresda para ese proposito {consohdacidn), y por uttimo la ae as parma
absorver pane del patrimonio y de las aclividades de una preexistente (escision). Cuasiquiers oe
los tres puede ser, en electo. una compra, con el retire de unNod o Mas Qgrupos de ACCIoNIStas o
puede ocurrir una cormunidad de intereses en 18 cudl toman pane todos 10s acciontstias con su

panicipacion.

Cabe hacer notar que el tratamienio dge este tema desde el punto de vista juridico, haria

L] e en el analisis, sin embarpo, se trata este tema por estar en

relacion intima con 1a problemaética de la combinacién de empresas.

diversas clasif de la combinacién de empresas, desde el purto de vista
legal; algunas de ellas con diversos cnienos y otras adecuadas a la legisiacion del pais de que se

trate.

En la pamera clasificacion de uniones de hecho © de figuras reales se d:stinguen ha

squeltas combinaciones logradas aitravés de la inversiéon, formando estructuras ya sea de

o de 6n: y en la segunda a agueltas formas de combinacion dernvadas de

obligaciones contractuales.
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DOe o5tle Modo tenemos en pnmer luQdr aQuellas COMDINACIONUYS GQUe 58 feahZan atraves de
meaios patrimonidies (figuras reaies), que 30n aqueilas denvadas de una ACQUISICION: entre ostas
encontramos combinacianes en que !as emprmsas perden la personalidad junidica, como &3 el
caso de la compra O de 3 fusion: ASIa WILIMNG en NuEeslra leYISIACION e le denomuna fusion por
integracidn y es aquella fusion en la cudl desaparecen las sociedades surgiendo una nueva

En el

Caso de la fusion POr INCOrporacion. es agquella en ta cual desaparecen 0 mas sociedades

Sobreviviendo una ae eilas.

Por lo que respecta a la adgquisicidn de paricipaciones v 3 la creacidén de nuevas entidades,
con fines de umon de empresas, estas dan lugar a3 una Jran vanedad de formas de doMINIC o

control éstas formas de control pueden ir desde un siMple control directo hasta estructuras mas
complicadas.

Las figuras jundico-obligacionales o umones de derecho comesponden a formas de tipo

contractual ya que s¢ realiza med:ante una uNMmodn entre eMpresas. nomMmalimente pertenecientes a

ia misma fase de actividad. 1as cuales siguen conservando su individualkiad y personailidad

juridica e intenta Influir en ¢l Mercado en beneficio de las empresas agrupadas, Mediante et

control de ios volumenes de produccidn o venta, fijacién de precios de venta etc. Panicipan de

caracteres proptos de coniratcs de sociedad en cuacto a la nota de asocacidén y reglas de

uncionamiento; convenios JUNdICOS Que Presentan rasgos Proeios de 10s cuntratos de fiducia o

mancato. en cuanto at poder de [0S Organos de gestnon y facullades representatrvas de dichas
asambleas.

3.2 COMBINACION DE EMPRESAS DESDE E£L PUNTO DE VISTA FINANCIERO.

Son vanos 10s de fina

que puede seguir una entidad economica paras
llevar a capo una combinacidén de empresas y muchas veces se utiliza la combinacidon mas

apropsacta de acuerdo al funcionamiento y capacidad de la misma

53
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Entre los métodos de pago para llevar a cabo la combinacidon, encontramos 10s siguientes:

emsion oe Acciones comunes, preferpnles u

las posibilidages

T ia oe y otros
obligaciones; obtencién ge creditos bancanos y Otros que proporcionen

necesarnias para realizar este Upo de transacciones.

un 4 exh, de los métodos ge financiamientio de wna

No seria
CoOMxNacion de empresas Pero es necesanoc trataro de una Manera clara detwdo al vinCuio con las

mismas,

ctasificarse desde el punio de wvista finanGiero de

La combinacién de empresas podri

ala
Combinacién lievada a cabo por:

1) Fusion de empresas
2) Escisién de sociedades
3) Compra

3.1) Tota! e una empresa
3.2) Mayoria de las acciones
4) intercambio de acciones

sc y ae o

FUSION DE EMPRESAS O ESCISION DE SOCIEDADES

no se una en

En el caso ge esios dos lipos de carr
este gparnado debido a Que se especifica claramentie en apanados especificos de este mismo

capitulo posterionmente.,
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COMPRAS.

Esta forma ae iograr 1a Cominacion es Hlevada a cabo por la comparntia adquirente mediante
@ acquisicion get 10tal gde aciones Jo una emoresa, o bien de la Mayora de allas a camoio de
Para esto la compaiia adquirente podra utilizar sus DMODIOS rECUrsSOS; O dDien. puede oplar

efectiva.
por financiar esta adquIsic:on mediante un credito bancano. una emsidn de acciones 9o Jde

otligaciones.

En caso ge la compra total, la compadia adquinda desaparece para formar parte de la

aagquirente. En el caso de adquisicién de la Tmayona de las acciones, la compadia de la cual se
jurigicamente independiente de la adQuirente aunque esté

1 fas . Se mantien

bajo el control de #sta

POR INTERCAMBIO DE ACCIONES,

Esta combinacion se reahizaria mediante ia entrega de acciones de una compadia; y la otra

a su vez entregaria acciones a ia pamera. realizando ésta un aumento en ei capital social.

CREACION DE NUEVAS EMPRESAS.

ea pusdas Quardar para ella la

£n el casa de la creacidn de una empresa, la empresa que
mayoria de Ias acciones, con el objeto de maniener el control sobre las operaciones de la empresa

y el resto podria ser coloCado entre el publico inversionsta.

3.3 LA FUSION DE SOCIEDADES.

33
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La fusidn de sociedades, hace rcterencia a 18 reunion de empresas lo cual debe hacerse de
conformiiad con 10 dispuesto por los articulos 222 al 226 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles de 10 amenor concluimos que 1a fusion consiste en ta unidon jundica de dus © Mas
orpanizaciones sociales, que Se compenetiran feciprocamene, para Que una organizacién

juridicamente unitana, sustituya a una plurahdad ce omanizaciones

Debe resaltarse, que la fusidn puede efectuarse onire soCiedades Que nNo comparnan ta

misma naturaieza u objelo. POr eemMpIo, una Socitedad Andnima puede fusionarse con una

de Respons. limnada o con una Sociedad Civil Indicando gue el articulo 222 oe
la Ley antenormente citada no fija requisiios sobre 10S Lipos de soCiedades Gue pueden desarroilar

una fusion.
Se marcan cuatro caracteristicas basicas de la fusida
1.- Se trata de la reunidn de patnmonios. Entendiendose por elic, que las masas painmoniales de

las sociedades Que entran en un proccso de fusion, van 2 integrar el patnmomo de una sociedad

Aueva: 0. en Su Caso aummentaran el patNMonio de la sociedad Qque absorva y por ende subsista.

2. D de Lo gue ocurre siompre que hay fusidn, es la consecuente
supresién de aguelias personas colectivas que se funden, y& $e3 para iMtegrar una nueva o para
incorporarse a otra gue subsistira, tomando en cuenta qQue en Ia fusidon hay lransmisidn
patnmonal, sin realizar una hquidacion

3.- Los socios de las socedades que entren en 1a sociedac fusionanie. pasan 8 ser socios de la
spcedad que Se crea. © en su Opornunidad de 1a Que SubsISie. aqui ta sociedad s« s de nicio de
operaciones 1€ndra como Somos a aquelios que 10 eran en las soCieaades Que se integraron, en ol
otro caso, la sociedad Que absorvid, INCOrporard Como Soc0s. a las personas que tenian tal

calicac. en las sociedades Que S€ INCOrPoraron,
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4.- Como coasecuencia de |0 anterior, debe darse la entrega de nuevoes lilulos Que pueden ser
ong; que la

atc. a cambio de los lituios

o partes

calicad de miembeo de !a porsonas morales que se fusionan.

3.3.1 CLASES DE FUSION
Oe io anteriormente qescrito. se aprecia Que puede Jarse dos clases de fusion:

como fus:ion por integracidn. En esta forma

L- La fusidn pr te dicha,
juridica, vanas sociedades van a integrar a una nueva sociedad, con l0s patnmenios reursdos de

todas y cada una de las fusionadas.

Il.- Como segundo tipo de fusién, tenemos a ia llamada por incorporacion; figura en la cual. una

sociedad absorve !as masa patnmoniales de una o mas que T en
consecuyencta.
Las o que dar ongen a una actividad de tipo fusionante entre vanas

personas colectivas, son diversas, pero de entre eilas destacan:

estr

1.- DEL TIPO TECNICO. Aqui. de [0 que se trata es de reumr te:

entre otros elementos, que hardn mas competitiva a |3 sociedad que de ia fusidn se constituya,

de fortalecer a la Que subsista.

2.- DEL TIPO ECONCMICO. Esta finalidad tiene como el formar g cor

para con ello tener mayor competitividad en et mercado.

~ DE TIPO FINANCIERO. En esta justificacidén, puede tfatarse de incorporar a2 una empresa, otra

s . pero que daaa su antiguedad, prestigio, etc. sea

que vaya a por
57
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buen sujsto de crédito. iguaimenie puede tralarse de Negociaciones que tengan wdentiiad de

80cios 0 de intereses comunes

3.3.2 NATURALEZA JURIDICA DE LA FUSION

A la fusiIon 13 podemOs asiMilar a una causa de

na age la Que
desaparece en virtud de a operacidn jundica analzada

Para poder precisar con exacitud 13 naturaleza juridica de dicho acuerdo, debe
descomponerse en dos Actos des:guales, en primer lugar, el scuerdo de fusiéon, adoptado por Caoa
una de las sociedades que han de fusionarse, desaparezcan o NO, y en segundo lugar el contrato
de fusion propiamene dicho. en el que cada una de las sociedades Que han de tfusionarse

establecerin las bases de 1a fusion, formulando SU voluntad por CONYUCIO 0e SuS representantes y

con base en el acuerdo Social previamenie adgoplaao.

En el articulo 222 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, se establece que 1a fusiéon
sers i por caga s¢ l

rada. de conforrridad CON sSus es1atulos y. en su detfecto,
por las normas legales aplicabies.

Existen vanas teorias que justifican 1a naturaleza jundica de |8 igurs analizada, de emtre

elias, tomamos las dos Gue a continuacion se exphcan:

1.- TEORIA DE LA SUCESION. Es la que mayor numero de tratadistas acepta y considers 8 a
fusidén como la Incorporacion de un ente en OIro, en cuanto a las retaciones jurichicas denvadas de

un pnnmonio La socieaad que nace o0 la que subsisle CUANCO desaparccen las demas que se
tfusionan, sdquiere la lotahdad de los aerechos y

de las Que dejan Qe
existir, en virtud de que se opera |a transmMision © WO universal del patnmonc de una 8 otra
sociedad.
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2.- TEORIA CONTRACTUAL. L a fusidn propiamente dicha. no g3 Otra £0%a JUY un CoONrato dor
las scciedades anterores se disuetven Darg crear

constitucidn de nueva sociedid: porque
wodas tas

precistamente una nueva. la cusl. DOr tanto. Cederd SuMPHr para <xisty iegaimente

formaldades iNtemnas y extermnas de consutuci:on. segun la rorma gue 'a Nueva sociedad vaya a

asumur. £] negocio Que Concreta [a fusidn 25 un CoMrato constitutivo de Sociedad

Como ya se vio con antelacidn, la secuencia Dara reahizar una usidn. pasa Dor vanas

etapas. que son

1.- La concenacién del acuerdo de mntencién entre las personas juridicas que vayan a fusionarse,

anotando que puede Ceiebrarse un conNtrato de proMesa de fus«on.

2.~ La aprobacién individual Que debern tomar las sociedades Que intervengan on el Negocao
juridico analizado.

3.- Hecho io antenor. se pasa ai acto juridico conocdo como fusidn, dsea se celebra of contrato

Que surge (fusién por iNtegracion}o. en su Caso. Se cambian los

h de la
documentos Que dan la calidag de integrante de la sociedad Que realizd 1a apsorcion (fusidon por

incorporacién).
3.3.3 PROCESO DE LA FUSION DE SOCIEDADES
La secuencias para el desarmoiic de una fusion, dependen del tipo gde so00edad que vaya a

fundarse. asi tenemos que:

el Jgo correspondiente pertenece a la

1.- Para las de

y tiene su funcamento en los articulos 78, fracciones Vil y IX de 1a

ia de los extr

Ley G. d
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2.- Si se trata de una Sociedagd Anomma. & acuerdo respectivo debe ser lomade por una

Asambiea Extraorinana de conformsdad con ia Mayorna ge volos que exyan tos estatiutos. Esto se
basa en ios articulos 182, fraccion VIi. 180 y 191 ge 1a iey ya citada
3.- St las personas morales por fusionarse son de upo civil o cooperativo. debera estarse a 1o que

eslatulos o bases constitutivas

g sus cor

Para dar comienzo al proceso analzado. ios SOCI05 0 acCionstas, segun sea. deben reunirse
en asambiea, en ia cual se acuerae la disolucion pertinente y la umon con otra sociedad.
S se trata Ce fusion porancorporacion, la enthdad absorvente liens gue decidir acefca de tas

bases o condiciones de operalrvidad ae la tusion, pero la tramitacion iNterna €s distinta. porque
social con

mientras en la socedad fusionante se opera sencdiamente un aumenio de capaial
qQue se hiberan con ios bienes de la SoCedad tusiONada. en es5ta se

ae
precisa un acuerno de disolucidn y la conforrmidad de 10$ sSOCIOs O€ fenuniar a8 ta hquidacion y

divisién del haber social.

Ya que se realicen y protocolicen I0s acuerdos de fuson. ante fedatanc pubiico. se inscrban
en el Registro PUblico del Comercio para Que suran efeios juridicos ante tefceros y Se publicaran

en el diano o gaceta oficial vel dornicilio de todas y cada una de las socedades gque iNtervengan

en el tramite estudialdo. Puede ser recomendabie. el publicar jos acuerdos relativos, en un diano
facilitar ia informacion del proceso a cuoalquer inleresado, Las

de amplia crrculacidon, para
inscripciones y publicaciones antes descritas. deben inciuir ¢! balance efectuado para tal fin, con ef
©estado de Situacion Nnanciera de las personas colectivas que se van

proposiho de hacer publico ef
a unir. Si aigunas soGedades oesaparecen por ta! procesu. thenen Que dar @ conocer de igual

manera, la forma adoptada en Que cubnran Sus deuddas. para No Penudicar a todos y Cada uno ae
sus acreedores. €S0 COn e! fin, en pnmer lugar, de salvaguargar y respetar 105 gerecnos de creaito

ae los acreedores sociales, y, en segundo tugar, mformar o oS fuluros sujetos que puedan tener
alguna reiacién proxima con la sociedad nacente o la absorvente, de Su buena SHuUacoOn

financiera.
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FHecho lo antenor. se elabaoca of contralo de fusion, MusMe que dedbe ser alevado a
documentio Necho ante NoIanNo publica, seMmpre y cuanda Nayan pasado con noomalidad jos (ms

meses antenores contados 3parly de 13 lecha as insCNpcion. Si se irata do Iusidn DAC :NlwGraidn,
¢ acorcadao. y por ende, seguir las

& sociedad que surla debera constituwse conforme 2
as. que fijan ios articuios 50 y 80.. mas los que correzpondan at upo

0 legates
social adoptado de la Ley General de Sociedades Mercantdes S se tratase de una fusidn por

INCorparacién, 1a so0ciedad Que absoNva depera sumemar su capital de 3cuerdo con et art. 90 Je 13
inscnpaidn que e comespondia a la o 'as

jey mencionada y tramdar ta cancalacién de Ia
sociedades que se le unieron, 10da vez Que e disohvieron sin wasty hqudacion. Cabe mencioaar,

que taies cancolaciones se hardn en 10S ragisiros correspondiantes a Jos domicilios gue tenian las

sociedades Que desaparecen.
tas sociedades que se disolvieron pierden su personabdad jundica y su

Al tusionarse,
patrimonic, o que puede Jenerar confliclos con [0S acreedores, MisMOs que la ley General de

Sociedades Mercanhies protege. al consagrar sy derecho de oponerse a {a fusidn en la (orma que
se describe a continuacion

en el Reg Publico de

- Dentro el plazo de tres meses apanir de a3 inscr
Comercio, Los acreeqores pueden (Omwmar su oposician ai proceso fusianante

con of 4niMo de defender Sus intereses patnMomales propios.

La oposicitn se vernlilara en via sumaria, y dusanto Su lramite se dejard latente el proceso
mismo de fusidén, hasia en lanio no cause cjecutona la seniencia que indique ja oposicién no

estuva fundada 0 en su caso, se llegue al arTegio entre /3 50G1eQsd que suUMa a 10s COMPromisos

de tas y los es.
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- Para conciuir con la fusidn tenemos Que ver ol derecho que hiene el SOCI0 Que S& Cponga a la
fusién, de separarse con la Soc0dad 8 |8 Cual perfenoce, €n viiiud de NO OSlar de acuerdo con

formar parte @€ 1a nueva SOCIedad .o, BN SU Caso, !a QuUE absorva
En esta situacion, el Socic Que No guiere la fuson, debera segregéarsele y entregarie su

cuota de liquidacion, 1o Que traoria COMO consecuencia ta correlativa requccion de capital social de

los enies que tengan dicho probierna con Su consecuente efecto en el palnmonio totai de ta

persona moral de Que se 1rate
3.4 LA ESCISION DE SOCIEDADES MERCANTILES
El dia 11 de junio del afo en curso, se publicaron vanas reformas a la Ley General age

Sociedades Mercantiles, Mmismos Que entrarofn en vigor al dia siguwente de sy publicacién,
de esta figurs

inciuyendose dentro de estas las refernntes a la ) de

jundica la doctrina lo calfica como:

*Un fenémeno contrario a8 la tusidn, que con frecuencia se presenta en ta vida contemporanea

para resolver drversos problemas. en muchas ocasiones, de tipo fiscal, es la Escis:én. s decsr ia
para absorver pane oe! patnmon® y de las actividades de una

ion de nuevas

preexistente.”

3.4.1. CLASES DE ESCISION

s las gefi que e la 1 NOS proporcionan tamo el Codigo

- A continuacién pr
Fiscal como la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Co6digo Fiscal de la Federacion.
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es. la trans T ae ta 1 L 3 parte de los

ART. 15-A Se entiende por ae
l‘(:lvos. pasivos y capial de unNa SocCiechd reswddentes en el pais, a la cual se le denominara
Escindente, a owra u oras sociedades resentes en el PuUis Que s& Crean axpresamente para ello,
denominadas Escindidas. La Escision a4 que se reflare este articulo podrd redhzarse en los

Sigutentes tefminos’
A) Cusndo la Escindente transmie una pars de su activo, passvo y capital a una o vanas

escingicas. sin Que se exunga. o

B) Cuando ia Escindente transmie la totalidad de su acitvo. pas:vo y caprtal a2 dos O mas

esandidas, exunguiendoss (a pnmera.

Ley General de Sociedodes Mercantiles

extinguirse y divige ta

una g i t

ART. 228 BIS. Se ga ia
&n dos O mas de nueva creacdn

totalidad o parte de su aclivo. pasivo y capital socal

dencminadas Escindidas; o cuando la Esandente sin extinguirse, apora en biogque, parte de

activo, pasivo y camital social a otra u otras sociegades de nueva creacion,
Como se puede apreciar, ambos preceptos consagran dos clases ge Escision. la total y la

parcial.

y su

Hay Escisién total, cuando una sociedad maercanti! determing ds
social se reparte entre dos 0 mas socedades de reciente creacién, en la proparcion que sedalen

ios socies.

S.A, -~
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SA Z° SA. Y
100% 100%
En cuamo & 1a Escsion de tipo parcial. una sin ecer, su

patrimonic social, & fin de que con esa porcén se constituya ol Capital de una nueva persona

moral ge derecho mercantil, © bien, se creen varas sociedades. (€jempio)

S.A. ==
60% 40%
S.A Y S.A. T
100% 100%

3.4.2. NATURALEZA JURIDICA DE LA ESCISION

En relacion & las sociedades Escindidas deben aplicarse las reglas generales de

de edad Lo antenor genera expectativas y desprende la intencidn del cuerpo

legistativo, ta cual es generar una mayor existencia de sociedades mercantiles, ya que la norma
legal no permite 1a posibildac de aponar via escision, parte del patnmomno de una sociedac a otra

ya en funciones. 10 cual Si €518 perMMCO €N OrOS PaISes.

Para que exista escision. se requenrd Qualmenie gel acuerdo Por escrito de cicha escision y
en |ls forma en que para cagda sociedad, Sejun Su naturaleza, requiera lievar acabo dicho acuerdo,
ademas del convenio Gue Ccelebrer. entre Si las sociedades escindidas. Las bases para el

de toaa ' se encuentran estipuladas en el ariculo 228bis e 1a Ley general

de Mer aue

o4
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l- Solo podra acorgarse por resoluciOn de la asambiea Jde acciomstas a socios u drgano
aquivalente, par la mayona axigidd para mogificar el contrato social.

Lo que implica que requenra ¢i acuerdo pPor escrito de dicha gecision, y eén la forma en que para
cada sociedad seQun su naturaiela requiera

.- Las acciones O partes sociales Jo ia 3ociedad que se escinda. deberan estar (Otaimente
pagadas;

Hl.- Cada uno de ios socios de la sociedad escindida tendrd inicialmente una proporcién del capital

social de las escindidas. \gual a la que sea litular en la escindente,

3.4.3 PROCESO DE LA ESCISION DE SOCIEDADES

f.a escisidn podra acordarse por el drgano supremo de la sociedad. esto es por la asamblea
de socios o acciomstias segun sea ef caso. Por 1o tanto , un contrato social podra ser modificado

por decisidn de una Asambiea General de lipo extraordinano. los titulos representativos deberan
la proporcionaiidad entre el porcernaje que un sacio temnia

estar co t y
O conserva en la escndente, respecto del capital social de la escindida. Esto soio mientras se

podra gisminuir 0 aumentar su participacién en el capinal de la o las

» debera expresar en

Hay que tomar muy en cuentaque la r 1 Que ape {a

prmer lugar:
- la deascrnipcion de 1a forma, plazos y Mecanismas en que [0s diversos conce ptos de activo, pasivo

y caprtai social seran transfendos.
63



CAPITLLO - 3

- la gescnpcion age ia pare del acttvo. del pasivo y del capital social que correspondan & cada

sociedad escindida., y en Su caso a la esondenie, con detalle suficiente para permitic

identificaciéon de las mismas

- LOS estados financieros de la 50c:10dad escindente, Que abarquen por 10s Menos las operaciones
por augior exierno Corresponcera a ios

ael uthime e soctal, nente gictar
admunistradores de la escindente, nformar a la asamblea sobre laus operaciones que se reahcen

hasta Que (8 escsidn sura pienos efectos legales.

La determinacidn oe tas obhgaciones que por vitud de la estisiON asumMma cada sociedad

a incumpliera alguna de ias obliigaciones asumiaas por elia en

. S una 5D A4
virtud de |a escsidon, respondera Solkdarnamente ante i0s acreedores que nNo hayan dade Su
conocimiento expreso, la o las gemas escindidas, durante un plazo de tres afios contados apaflr
de |la ultima de ias publicaciones a que se refiere la fraccion V., hasta por el impone del activo neto

gue les haya siCo atribuido en la escisién a cada una de eilas; s ta esc:ndente no hutiera aeyado

de existr, esta respondera por la de las es.

ante notaneo e inscritirse en el Reyistro

Las resoiutiones de ién deberan pe
Publico de Comeroc, asimismo deberda publicarse en la gaceta aficial y en uno de ios penddicos
de mayor circulacion del domicilio de la escindente. un extracto de dicha resotucidén que contenga,
por los menos, la sintesis de ia informacion & la Que nos refenmos anteriormente. INCICaNJV
claramente Que el texto compieto se encuenifa & dISPOSIGION de S0Cios y acreedores en ef
dgomiciio social de la sociedad durante un plazo de cuarenta y cinco dias naturales contados

apartir de que se hubiere sfectuado la inscnNpeidn y ambas publicaciones

Durante el piazo sefalado. cualQquer SoCio O grupo de SoCioS Que represenien pof Io Mmenos

® vemnte por ciento del capia: socia' o acrecdor que tenga interés juridico, podré oponerse

oo
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judgiciaimente a la escisi0n, la cual se suspenderd hasta Que Cause ejeculond |a santencia Jue
declara Que 18 0posiCion o3 INfundada. se dicte resolucion Qque tenga por terminado =

Procedimiento sin Que nubiere proceddo 1@ OPOSICION O Se legue 4 Conveno

Al momento de |8 escision se debera llevar a cabo. al '\gua! que #n la fusion, el canje, para
los casos de sociedaces que desaparecen por los de las acciones de la dueva sociedad o

escindente

3.5 LA CONSOLIDACION DE EMPRESAS COMO FACTOR DE CRECIMIENTO

La gefinicién mas apegada a la practica financiera asi como 1os acontecinuentos reales de
ta vida inversionisia y se puede conciluir que la combinacién de empresas consisie en la unidén o
concentracion de 0os o MAas empresas bajo una direccidn comun, con 18 finaldad de cumplic de 18
mejor maners posible, el otyetivo para ef Que fueron creadas. en foMMas que pueden ir desde una
fusién, una aoquisicion, ya sea total o con parhcpacion en el captal contable de otra compadia,

hasta un simpie acuerdo contractual sobre aiguna cuestion.

Entre tas causas citadas para explicar ta comtinacion de empresas, la mas comun es la det

Este crecumiento y expansion. no solo explica a la compinacion de

crecimi y la expa

empresas sino Que es aplicable a lodas ias empresas en si.

La empresa deddo af sistemna econdmico en el que se encuentra, presenta crerna tendencia

a crecer. En muchos casos. esta tendencia puede estar ausente no porgque No exista, siNo Gue se

ve por ia de utili % y la fana de inversion, pero por lo general se presenta

COMO caracteristica comun a toda empresa.

3.5.1 CAUSAS DE LA EXPANSION DE EMPRESAS E INDIRECTAMENTE DE LA

COMBINACION.
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Una de las causas pomorthiaies e & expansion de las empresas, la enconiramoes en {a
pAasqQueca de la mayor utibdad por parte de las mismas esie objetivo buscada normalmente por
y consiste en la

todas las empresas ha sido para muchoes la finalidad batvica de tas empiesas
Como meta unica de 1@ smpresa.

sefaiar la

oteencion de la maxma ubhdad posibie como meta esencial
impaaante

Aadeptos sin embargo, €5

€513 ©5 escasa en celacon con ia

este objelivo va perdiendo cada dis mas
importancia de la mamuimuzacion de la vhhcad, ya gue 5o
inversitn, o bion NO hay. entonces se resinNgira el créano O 1a obleacion de capital. yd que sena
una empresa que no pencrana utidades, inmtando con B510 sy desarfollo En cambio S hay

wikdades, ademds de atracr uhhdades, se podiia remvertit una paicion jograndoe con shlo el

crecimiento
Es impornante hacer notar tambén una tesis expuesta por el Comntador Pubhco Rero Linaa,
en ja cudt arpumenta que 1a finaldad persegwda por las empresas como {3 maximzacién ce las

mas importanie sino Qque ahora es el crecimeento diversficsdo para

no es ya ef objet

1o cusl argumema 10 siguiente.

a) El accronista no es ya £l tder” debido 8 la giusidn de la propiedad mobiliana
c¢e las grandes linmmas denvacda del 1Mpacto causado en tomo

o) La mac
SUy0 por su existentia por el lugar e emplazamuento y por sus #cativas,

<) La responsabilidad socal que denva de los hechos antenores.
d) Las nuevas dwmensiones mundhales de 10S espacIOs £CONOMHcos delermunan en el plano
n ae ia empresa en ung Mulliphagac oc urmdades Proguctivas y ae

1a
centros ge decision.

e} inf is g®niuevas y . distintas de 13 pr ae! capnal sobre
la estruclurs y componamiento de {a empresa (drechvos de la misma, poderes pubhcos en las

elc...) £35 ©ada ver mayofr. Estas fuerzas no tienen tunpuna razon
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pnmordlat para conseguir un Ain de hacer maximo el beneflcio. siendo el crecimiento Jiversificaco

Ia atemativa.
3.5.2 FORMAS DE LOGRAR EL OBJETIVO DE EXPANSION.

Todas las expansiones de Negocios pueden ser clasificadas como intemas o externas,

CRECIMIENTO INTERNO: E! crecinuento intemo se denva det aurnento de las operaciones de la

empresa, el cudl es resuffago dei aumento de la demanca de ios bDienes 0 servicios de la

Mo de nuevas lineas de productos. de nuevas areas geogrificas age

presa. det
ventas, #tc. financiadas por las utilidades del negocio, mediante pasivo, 0 mediante apornaciones

de capsal.

CRECIMIENTO EXTERNGO: E! crecimiento extemao es denvado de 1a adquisiCién de empresas con
operaciones preexistentes, pudiéndose llevar a cubo esta adquisicion en forMma total. por medio ade

la compra de la empresa, por medio de una fusién 0 ien logrando el control de la empresa en

cuestién, mediante participacidn Mayontany en su capital contable. También puede llevarse a

cabo con la creacién de nuevas empresas.

El fenémeno de la combinacién de empresas es tan amplio que puede ser considerado

desde vanes puntos de vista. Desde el punto de vista aconomico, distinguimos en primer lugar la

siguiente ctasificacion:
las empresas agrupadas

COMBINACIONES VERTICALES: Son aqueilas en las cuales

constituyen diferentes panes del proceso productivo, puadiendo ir desde la fabncacion de la matena

pma hasta la distnbucidn y mercadeo de las existencias.
COMBINACIONES HORIZONTALES: Son aquelias que estin situadas en la rmisma etapa det

© 3¢a. que realizan !a misma
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COMBINACIONES EN CONGLOMERADQO: Son aquellas en las cuales 183 empresas unidas

tienen Moy POCo en comun en cuamo 8 la produccitn o ol Mercado

Alendiendo a la funcidn que roalzan dentro del grupo. surgina la siguiente clasiiicacién

propuesta por ta E.5 CA:

COMBINACIONES CON FUNCTIONES CONVERGENTES
COMBINACIONES CON FUNCIONES DIVERGENTES
COMBINACIONES COMN FUNCIONES DIFERENTES

Tendriamos una concentracidn de Hpo cofvergente s de la produccidn normal de alguna de
las empresas del grupo. suen COproducios © SULDIOJLCIOS QUE pueden ser aprovechadcs en la
PFOCUCLEION de olras de las empresas del grupa

En el caso de que de Ia misma matena pruma sunan diferentes Droduttos gue sean

elaboracas por O0s © Mas de las empresas del grupo, estaremios ante uea cComiunacion de hpo

divergente.
Cuando nos enconremos en el caso de Combinaciones sin ringuna iterretacion. entonces

estaremos anle una cominacon de naturalers diferenie en cuanto a ias tunciones

2. METODO DE PARTICIPACION.

E! meiogo de parbicipacion consiste cn valuaf las saversiones al costo de aaquisicidon y
{c pericas) de ias subsidianas ©

apregar (0 deduin) s parte proporcional de las Utihdades
asocisCGas, postenores a ta fechs ce compra o€ laf Inversiongs, Las utikgages © perhcas
originpdas por IrTansacciones eatre 1as companias det grupo (tendera y asotiagdas o subsdianas no

consolidadas), deben ser elminadas antes oe efectuar el ajusie menconago.,
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Si @l <OSI0 Qe 1A (v Orsion Jihecs Tel Yor neets e Rro% Je esan acciones al mamento Je ia

compra, €3a Jiferenciu S Ba ELIrSe 2 ACumIo 3 10 sigurente.

130 le compra 3@ 1as accicnes y el valcr Sonapie gque

15 entie @

T Tue

A 1At LICUNSIancias Jue 2ngInarcn 'a Aiferencia

TEGIe TOMANGO B T

les e3 retativo. Jepe N
entre Jichos valores  Cuanrdo la diterenc:a se deda A recuficacion 3¢ valuacien do [cs tienes ¢ ia

compadia cuyas ACTIONes fueron adcuINdas. 'a Erencia puede ADNCArsS. 4 JusIIr, Tuando =sto
Sea facuble y cuantficarie. < <alor 36 QICT0S DIENeS. 0 Den 20 SU S50, la AmomZacisn y

georeciacidn acumulac.
D) En aqQuUEllos CasoS 2xCepcionales en gque 2t valor de compra Jde 1as JICCiones sed feror a s
vaior contable gque les es relativo, esa diferencia debe aplicarse en pamer lugar a reducr os
r con los vaicres determinados por un

valores de 105 JCIVOS AQQUINGOS PUra NAcerios coir
avaltio ingependiente. EI remanente 0 1a totandad Je ta cifervnca (S 2s Gue ef 3valuo armoa
valores supernores a !os mMosirades ern los estados financeros de la emopresa adquindga) debe
registrarse como superavit de capital Qque no Jebe ser llevaco a ias ulihdades acumuladas o

wtilizado para compensar pérdidas de opcracién

El método refleja '0s Cambios de ia emisora en funcion de Lus Sroe0s resullados. de los
efectos especificos de 13 inflacion econcrmica y los efectos de utilizar un meétoda de reexpresicn
por indice de Drecios generales © Qe prec:os especificcs. NO representa Jos cambios en la oiertu y

demanda del mercado accienano, nf los S3MDIo 0CuMmdoes por Comisiones y vanaciones Je acuvos

¥ modificaciones del creito mercantil ge 13 propia emisora

Este metogdo no es aplicaple a las compras adquindas para controlar o  influr

1ante no hayan ocumdo esios hechos. Cuando se

adrmunistrativamente en las emisoras en
adquieren {as acciones con esa Ntencion. aeben valuarse conforme a l0s ;NCISOS Mencionados con
antenondad que fueron lomados det dboletin 8-3. 3 su CoSIo de adquIsSICon actualizado ¢con indices

de precios generales o su valor do reahzacidn. €l que sea menor.
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3.6 ACCIONES ADQUIRIDAS DE OTRAS EMPRESAS QUE YA SON
SUBSIDIARIAS O ASOCIADAS

EStas acciones repreasentan nNversicnes a largo plazo desce ¢! punto de vista de los

principios de contatsidad, 1@ JCQUISICION e 2CTIvOS y Dasivos en 1a proporcion del nurnero ce
acciones y. DOr CONSACUENC:A $ON AAQUISICIONeS de clases diverSas de AChvOs MONelanos y no

MOENEetanos que Se #nCUEentran exXciuCs Jde ¢Sty Suacion

Las acciones que son agquindas por las entidades para promover !as aclivigdades de las
emisoras, bien sean por Qisposiciones de orcen gubernamental 0 decsiones propias de la
SQmMIstracion que gdecide agquirrias, y que son esenciaimente insirumentos financeros y activos
monetanos. Para gefinir a !cs activos sedalanamos al boietin A-1% que dice al respecto lo

siguiente:

los beneficios econdmicos  futuros

SActivo es el conjunto o segmento cuantificable de
fundacamente esperados y controlados por una entidad. represeniados por efectivo. cerechos,
yencia de trai G ge olros eventos ocuMmaos.”

bienes o servicios, como

Consecuentemente. 135 compras de acciones de otras entiuades independientes que Ao son
inversiones en empresas subsidianas o asoci1cas Son actives de 1as entidades:
a) Que represeantan beneficios econdmcos del futuro en términos de los fujos de efectivo que Se

como precio de venta en dinero, o e} valor de otros instrumentos

como g
financieros que puedan esperarse o se hayan prometido
b) Dichas acciones constituyen beneficios econdmicas del futuro susceptibles de cuantificarse, de

ios para ello.

con ios pr
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©) Si la ransaccion 0e compra Inctuye que 13 adquirenie absorva los demchos y los riesgos

inberentes a la accidn, estaremos ante un activo sujelo & un tratamieno contable e:pecial.

o) La compra de una BcCion es cia de das y. por io 1anto, son activos

Que Oeben aparecer en 103 512005 financieros de 10s que las compran.
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4.1. ENAJENACION DE ACCIONES DESDE EL PUNTO DE VISTA FISCAL.

A diferencia de otros bienes muebies e nmuebles que estan suctos a diversidad de

gravamenes, 1as operaciones Con Bcaones solo estan comprendidas en ol regimen det impuesto

de Ja fiscal en relacion con este gravamen se

sobre ia renta los fundarm

analizan conforme a o siQuiente.

4.1.1. GARANTIA DE RECUPERACION DE LA INVERSION.

8) Inversion onginal, representada por acciones obteMmdas por aportacion~s hechas en efectivo o

en bienes a la sociodad emisora y por acciones adquindas de terceros por compra o bajo aiguna
ota forrna de enajenacion

b) Rendimiento fiscal neto a que cada accidn tiene derecho y que deriva del superavit

acumulado en la sociegad ermisora, procedente de utilidades e ingresos 1iscales que por hader
causacdo I.S.R. © haber es51800 cxentos Ce ei, quedan & disposicidn del inversionisia libre de
gravamenes.

La garantia de que es0s conceptos de Nversiéon se recuperan intsgramente por el
inversionista con Motivo de la enajenacidn, s«empre que of valor de és1a sea supenor a aguellos,

por o tarmo se sustentan dos aspectos esenciales:

Ambeos componenies de 1a nversion se actualizan, aplhhcandoles tactores denvados de

incuces INMlazioNanos. pars expresarios €n Pesos ACUIIes Jg¢ Capacidad adguisitiva, cuantifichcion

que se equuara, pof descansar sobre las rmismas bases a la que corresponden el valor de

enajenacién.
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Para avetar Gue InCida sobre 21103 of gravamen det 1 5 R, se cons.dera por ef fisco que esos

elementos actualizados forman el CoAO 1@ 1as acCiones v que la diferencia con el valor de las

acciones es NQreso gravatie
4.1.2. PROPORCIONALIDAD ENTRE INGRESOS Y COSTO

La proporcionalidad =ntre :Ngresd ¢ COSto resulta dei efecto Musinn de la actualizac:on de los

CONCADIOS 6 INversion recuprabie Jue forman et costo

Las componentes de la iNverzion, gue corresponden a ¢rogaciones pof acomones adquindas
y 3 ia acumuiacion de rendimientes fiscales a que lenen derecho esas acoones onginanas,
pudiersn haberse producido en Ciferentes fechas antenosres @ ia de enajenacion. razén por ia cuat
estin expresadas en petos nominales de diferente poder adqQuisitivo. si eslas partidas se
©nacion eviresado en maneda

mantuvieran en su valor ongmnai al enfrentanas a1 valor de eni
actual sa estarian comparando dos Mmagmitudes valuadas sotra diferentes hases, con evidente

peruicio para el inversionista. porgue 'a gananc:a gravable resuitante sena real y excesiva

La actualizacion ce los conceptos de mversién para hacer su cuantficacion sobre bases

analogas a !a que corresponcen et vator de  enalenacion. produce 3 uniformudaa en el

enfrentamiento (NGreso-costo, obteniendose =ommo resultado 1a gananca real,

£n el procedimiento para determinar la iAversion recuperabile de un paguete formado por
varias acciones pnmeramente se detenmmina ¢f otal de esa :Nversidn. o sea que se establecen el

monto onginal de [a inversion y en seguida se obliene el COsSto unitande promedio por acoon.

gividiendo ese monto entre el total de acciones que f(orman el paquete propiedad dei

contnibuyente.

4.1.3. EL RESULTADO DE LA ENAJENACION POR ACCION:
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Si un pagquete de ACCIONES S& ENAEnara SieMpre en su totalidad. NO haprna problema para
determinar globaimente e! resultado de [a operacidn, al total de la contra prestacién pactada se
deguciria e costo fista! actualizado del paquete y la difercntia Sefia el resultado de utidad ©

pérgida. Pero sucede & menudo QuE SOI0 5e vende una pane de las acciones del pagquete y el
resto se mantienen en poder del Inversionista para seQuir cjerciendo 1os gerechos inherentes a

es0s titulos, entre ellos of de la posibilidaa de enajenanas en el futuro

Ante esa situacidn. Se 'mpone geterTunar Prumero el resultago de la cnajenacidn por acion,
aphcando al precio de venta por accion. el Costo promed.o por accién que se hubsera determinada:

al resulado por accion asi obtemdo se muliphica POr el Numero Ce acciones venddas, siendo el

producto el resultaco de la cnajenacion

Por 10 que se refiere a las acaiones no vendidas, 1endran coMmo Costo a partir de la fecha as

ena;enacion, ¢f costo unitano promedio determinado. el cuadl se toma para los cfecios de futuras
6 Estas acciones s¢ consdderan un nuevo

enaenacrones Coma costo e e

Paquete Que Se forme coOn nuevas #dquisICIONes COMO parte de 1a inversion onginal, tomando

como recha de adguisicion la misma de la enajenacidn en gque quecarsn Como rermanente.

4.1.4. CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS DEL INVERSIONISTA.

Los obstazulos gue existen en la iey, para que el inversiontsta compense totatmente las

perddas fiscaies sufndas que Se progucen con gran frecuencia CoNtra otras ganancias e Ngresos,

Dy esencigies de la inversion en acoiones. La recuperacion imtegra de ta

ifi uno de os oby

inversidn.
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Las perdigas generslmente ¢ I6QINan pomue e vaior de enajenicién es infenor al manto
de 1a inversidn recuperadia, 10 que >Curre Con Gran frecuencia. ya 53 Que se irate de acciones

1ICfes D Je 1as Que se NegOoctan Dor fusrd. en opercion

que Se cohizan en =l Mercado Je «

4.1.5. LA PROBLEMATICA EN RELACION CON LAS PERDIDAS POR ENAJENACION DE

ACCIONES

1ento de las perdklas en enajenacion ce acciones.

El fisca depena onsiderar el recono
dando oportumidad al INversionista e que kit reL e tegramente Zeduciendcla 4e ganancias o
ingresos g otros Conceptos, N0 SO0 POr 'aS QUE S« PIoJUZCAN Por !a enajenacion Ge Menes comao

ta cual mencicna como reqQla general Gue ias

esta establecido en ia oy de Mmpuesto SODMe 13 ren
perdidas que provengan de enajenacion de acciones NO serdn ceducibies. No entran en esta

proscnpcidn las acciones ge oferta publica negoc:adas con a tervencion de la boisa do valores

El origen de esta profitucion s€ remonta al aflo de 1968 y el motivo de efla segin quedo
consignado en la iniciattva de ley del ejecutivo federal y en ef dictamen de !a Comision de
Hacienca de la camara de diputados commespondientes fue impedir la simulacon de perdidas en
venta de acciones en que :CuMan algunas ermpresas con !a finalidad ce dismMinair su base
Qraveble ai amparo de ia exencidon ctorgada SOHre esas MISMas operaciones a personas fisicas,

privilegio que s¢ manmuvo vigente hasta el aflo e 1971

5CO se producian de la siguiente manera:

Las simutaciones detectadas por el

- Vemta ge acciones por perscna fisica a persona moral a un precio supenor al vator real, con

utitidaa exenta para la persona fisica y costo »levaco para la moral.
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- A diferencia ae la antenor. venta de esas MISMas dcciones POr 1a persona moral adquirente a su
valor real. mismo que sena Infenor al Cosio de AAQUISIGION, ONQINBNdOSe una perthida que ia

persons moral deducia para geterminar su base gravabdie

Por haber desaparecqo 1as CRUSAS Que dieron ongen a esa prohibicion en 18972, afo en que

se elimind la exencion a las personas fisicas. 1oManio €n CONSiIOeraGion Que el precepto debso

elimnarse desde entonces, probabiernente no se reahzo de esa forma detudo a que para et iSco

era sumamente dificii controiar tas operaciones con Acciones al Oagor. Modahdas ge crculacion

a que 1 a recid desde et afio ge 1983

La necesidaa de desaparecer ese Obstacuio sSe hace patenie en ta aciuahdad. pomue se
opone & la politica fiscal de apoyo a jas INnversiones en capital de NesQo. onentada a garantizar al
inversionista la recuperacion yntegra de su Inversion. En 1as condiciones actuales es muy dificit y

fiesgoso para las empresas incurmr en el Lpo de simulaciones Que s& trato de impedir, por el

N10 ge operaciones entre ContNbuyentes COMO

sisterma Oe control gue se Lasa en el encadenarnu

medio de comprobacion fiscal, en donde 0 que uno acumuta el otro lo dequce y Se incrementan

1os nesgos para 10s (ncumphgos en esa cadena
EXCEPCION A LA DEDUCCION DE PERDIDAS

La pérchda es deducible., sdio de ganancias por enajenacion de acciones, s el contribuyente

cumpit con algunos reqguisitos

- Se conmdera como valor de enyenacion por accidn su valor contable aGtualizado, si ja

contraprestacion pactaca fuera inNfenor a8 aQuél

- Para el compute det valor coniadie de ta accion. el capdal contadie de 1P soCiedad emisora debe

estar aCtualiZAado a! ciefre ge' ejercitiC Inmediato antenor a 1a fecha Oe cnaenation

™
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- Solo se reconoce la perdida qus fesulle con 13 UUIZACION en of Mecamsmo de snajenacién < -

ese valor contabie.

- E! aoquirente en 10dos !03 Casos y ol ¢enajenants tolo cuando hayas perdida, estan obhgados a
presentar respectivamente, aviso de Adquisc:on y de enajenac:on de acciones. en los formulanacs

cofmesponadientes, dentro de los Ciex 2ias siQuienies a la fecna de la operacion.

Estas limitaciones se basan en 10s razoNamientos expuesios antenomente, en ef que no se

consdera nofmal que las sociecades mercanties inviertan sus recursos financieros en eof capaial
que se on en «nNCISOs antenores.

de otras empresas. salvo los casos do

podemaos concluir

- A ese principio fundamental obedece la Jimilacién consistente en gue las pérdidas por

enajenacién de acciones sufndas PoOr personas morales No se consideran deducibies ae los

ingresos en forma general. sinc que sOl0 se autonza su de las ga que el

de acciones en el MusMa ejercicio en que se sufra fa

contribuyents en la
En esta

perdida o en oS tres ejercicios siQuientes, hasta por el fimite de esos
permanece ia idea de que solo se ;usufica la deduccién de perdidas en el Caso de personas
efectu con de las que ge ganancias y

morales que I t

perdidas en forma recurrente.

Si en el lapso de los cuatro ejercicios las ganancias contra las Que se debe aplicar |a perdida

. fa parte no deducida ya no podra aplicarse comra

no fueran s para

ganancias futuras.

PERDIDAS SUFRIDAS EN ACCIONES DE OFERTA PUBLICA

Ead

ESTA TES/S Ne DEBE
SALIR BE LA MBLIOTECA
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Las parddas en enajenacion de acciones cotizagas en bolsa de valores que se colocan
se hubiera efectusd.

entre el gran publico inversionista, siempfe que su adg 4n o ena)

institycidn, serén deducibies de las panancias por enajenacion de

por mediacion de dicha
acciones, en el mismo ejercicio o en los tres sigutenies sin Jos reqQuisitos estadlecidos para las
demas acciones, ya que la intervencién de la boisa en las operaciones bursatiles las hace

transparentes a i0s 0jos del fisCo.

Ls perdida deducible en este caso se delenmuina como sigue:

- Se considera ingreso obtenido el que resutte de la enajenacién.

que se j el precic en
en la bolsa de

- Se considera Costo comprobado de adquisicidn do las

pra se hubiera

qQue se hubiera a0qQuindo, Siempre Que la operacion ge
vailores.

con el procedimiento que se muestra en el

~ EI momo ociginal ae la én el cual se

uftimo capitulo.
Las acciones de oferta pubiics en operaciones efectuacas fuers de la boisa de valores,

siempre y cuando se trate de acciones que se cologuen entre el gran publico inversionista, Ia

Qeduccit6n de la perdida s& a las sipuientes conaiciones:

a) Ingreso imputabie.- en esle caso se considera ingreso obtenido el mayor que resulte entre of

en bolsa de valores dei dia en que 5S¢ enajenarcn

precio de la y la oot 6N o

TOMO sSe Mmuestra en el sipuiente eyemplo:

Precio Cotzacion

operacion promeaio
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caso " A" NS 3.200.00 N3 3.0ca 00
casc* 8" NS 2,300.00 NS 13.2C0.00

En el pnmear caso el precio QuUEe se CONSKIEra Como INGrasy DOr enajenacidn =3 €i precio de

operacion que en esie CISO es Mayor a 18 CCNZICION PrOMedO.

En el caso ® B ¢f valof Que s@ TONMdera como iNGreso por anaenacion para 2fectos fiscales es la

cotizaciG0 promedio ya Que estd €5 mayor Al orecio de la operacion realizaca

b) Costo comprobado de adquisicion -Se considera COSto COMProdado de adQuisic:on de las
acciones que se enajenan. el Menor entre el precio en que se hubieran adquindo y la cotizacion

promedio en boisa de valores del dia en Que S& acquINernn COMmo Se Muestra en el siguiente

ejemplo:
Precio Cotizacién
Qperacién Promedio
caso " A" NS 1,357.00 NS$ 88s.00
caso* 8" NS 84500 NS 945.00

En el pnmer caso el precia por el que se considera costo comprobado de adquisicén es la

cotizacién promedio ya que en £sie Caso s Menor en comparacidn con el precio de adguisicion

En el caso " B ~ el valor Que se considera como Casio COMprobado de adquisicion es el precio de

adquisicidn puesto que, como en el caso anterior se considera el menor entre 103 dos
) El monto original de la inversién,

Rl



CAPITUIO - 4

y er én ge . tomando en

d) Por ultimo la presentacion del aviso por
fuera de la bolsa de valores, sun cuando se trate de

cuenta Que las qQue se

acciones qQue se colocan enire el gran publico inversionista. las panes deberan (vesentar cicho

aVISO CONSGNAndo 10s Gatos de la operacion en la siguiente forma.

- En el caso de! adquirente tendra |la obhgacidn de presentar aviso a la autonaad Niscal mediante el

formato oficial HISR-129 aviso por adquisiCion de acciones. dentro oe 105 diez dias Siguientes a

la fecha de ta operacién

- Por lo que respecta al enajenante, tendra la obhgacion ge presentar aviso a a8 autondad fiscal
mediante el formato chcial HISR-130 aviso por enajenacién de acciones, solo en el caso en que se

presente perchda en la operacion el plazo para presentano sera el Musmo que para el aoqQuirente.

4.2 TIPOS INVERSIONISTAS EN ACCIONES

La politica fiscal en Impuesto Sobre ta Renta otrece vananies en relacién con la categoria
de inversiorista, de las tres Qque en Modo genera! figuran en la ley
I.- Personas Morales de Nacionalidac Mexicana.
il.- Personas Fisicas residentes en México

ill - Personas Fisicas y Morales resigentes en el Extramjero.
2.1 PERSONAS MORALES DE NACIONALIDAD MEXICANA.

Este hpo de entidades econdmicas en las que predaminan las sociedades andnimas, tienen
Inversion onentaca & atrvidages proauctivas

Es por ello

cOMmMo funtion Principal 2 de concentrar ung
desarToliagas por ellas direlamente, relacidNadas con el CreaMmiento de 1a economia.

que se consigera gue dithas umgdaoes econdMITas No orben tener COMO Objelivo INverhr sus

n
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recursas financiercs #n el capital de JMr3s emMpresas. salvo en 2gunos casos excepcionales como

103 siquientes:

1) invers;00 Je sus Sobrant~s Je lguidéz 2N ICCoNes bursames.
2) inversidn por sOCHrCITes TTMICI3AUIAs 1 ACCiONAS Jde ofras empresas, pard niegrar con ellas

unaades ScoNOMICAS S0HJY% QUE $€ CUNCCenN CoMmo ~Zrupas hokding®

En 10 que respecia @ !1a Donnca fiscal en inMena de snaendacién ge acs.ones oar Dersenas
crencia Jdel fratarmiento Gue se da a

morales es conscouente can io antencrmente JMMAdo y a u.
Dersonas fisicas res.centes on MexiCo ¥ 2 exIraneras. No se¢ les olorga o benericio de cxencién

alguna, siercio las ganancias denvadas de es3s cpearaciones Qravatics ¢n (odos 10s casos.

Esas ganancias por tanto son acumulables a los demas ingresos de las personas morales,
establecido en el articulo 10 de la ley de |.S R. para esta

causandose sobre eflas el impuesto
clase de contnibuyentes, s el resuitado final en que quedta comprendida la gananc:a, es de utiidad.

Latasa del gravamen a persenas morales es diferente a fa que seo aplica a personas fisicas
Qque puede ser inferdor a la del 35% ya qQue cichas personas se les aplica una tanfa que es
mencionada en el Art. 103 segundo parrafo de la ley del Impuesto Sobre ia Renta y que es
s mscelaneas que al efecto aicta 1a Secsetana de Hacrenda y Credito

en las ]
Publica; y Que tarmnbién es distinta a la Que se aplica a extran)eros con representante en Mexico.,

Que en todos 10S cAsas es de & 30%.

de acciones no son deducidles de los ingresos de las

tas en la
personas morales pard determinar fa utihdad fiscal y 50I0 pueden compensarse en forma limitada
de si la persona moral

comra g que se por ia J1
cumpie con una sene de requisitos que pueden reprasentar un obstaculo para hacer efectiva esa

que s¢ 1 antenormente.

X3
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4.2.2 PERSONAS FISICAS RESIDENTES EN MEXICO

Por razdn de que en las persona fisica radica {a capacidad de 8hofTO y Que gebe onentarse
y alentarse ese ahofTo a la inversion productiva en empresas. s que & eS10s sSujetos se les otorpa

el trato mas favorable en e! régumen fiscal de Invers:dn en acciones en goneral y en el de su

enajenacion en particutar

E! régimen en impuesto sobre la renta para la gananca en eng enacion de ACCIONes por
personas fisicas exciuye del concepto Ce enajenacion algunas Operaciones con acciones y
ostablece exencion para 0SS INQresos por cnajenacion ae titulos bursatiles. Adicionalmente se
consigdera Que la ganancia obtenkia en ia enajcnazion de acc:ones no es fotalmente atnbuioie at
afic en Qque se efectua la operacion, siN0 Gue se obtiene & 1o largo de 1oco el periodo en que el

inversionista mantuvo &N sy poder 1as acciones, Aesoe Que las adguind hasta que las enajena,

siendo asignable en consecuencia & cada uno de esos ados, la parte proporcional que le

corresponde 0 esa ganancia La causacion del impuesto a tasas infenores al 35% basicamente

se debe a la progresividad Qe la tanfa aludida

El impuestio Sobre la Renta que se Cause Por cada operacion debe ser retenido en todos os

casos como page provisional por el adquirente. El inversionista considerara en su declaracidon
anual ge 1.S.R e! resultaco de todas las operaciones efectuadas en el aho. para efecto del

computo ael rMpuesto anual 8 su Cargo, Acreditando 1as retenciones qQue se e hubreran hecho. La

retencion por ef agguirente €sta sujeta 8 4os Mogdahdaoes

a) En el caso general 1a retencion debe ser por e! 20% oet valor total ge enajenacion

b) La retencidn se haria por cantidad meonor corresponciente a | S.R efeciivamente Causado

Sobre 3 gananoiz de ta enajenacian. 0 NO habna retenion ©n Caso de pérdidas. S la operacidon se

X3



CHNTULE < 4

dictarmina por Contador Purthca registrndo, de fo cudl hattaramos en el Zopitulo returentie al

por enag ce

Para et reconocirruento dor e fisco de 'as perckcas poOr 2anajenac:on, se enmarcan
legaimente dentro Je Tienos limiles. et NVersionista dete Curmplir Con una sene de (enwiIsitos que
entraian Cierto grago qe dificultad. y fue Mas parece que pOr ese Mecdio s irata de desatentarie

para que no pusque 13 recuparacion fiscal de 1as percicas

4.2.3 PERSONAS FISICAS ¥ MORALES RESIOENTES EN EL. EXTRANJERO

en el extraniero, es suamiiar al inversionista

El trato que recibe el inve a res 1

persona fisica domicihada en México.

- Sea persona fisica o moral. se le exime de |.S R. por la ganancia Que obtenga en la

enajenacion ge acciones bursatles.

- Si cuenta con representante en México paga el [.S R. sobre ta gananc:a de la enajenacion,
a una tasa del 30%. Menor a ila gque S& aphcad a personas mMorales mexicanas, y tamién a la
la operacidén

maxima contenida en !a tarifa apicablie a personas fisicas. En este caso

invariablemente tiene que seér dictaminada por Contador Publico registrado

- Los extranjeros que no tienen representante en México. qQuecan gravacos con la tasa del

20% sobre el Monto de la enajenacidn, IMPUeEs!o Que COMOo pago d tr debe ser retemdo por el

adquirente.

4.3 MODIFICACIONES PARA EL CALCULO DEL COSTO FISCAL EN ENAJENACION DE

ACCIONES PARA EL EJERCICIO 1992-1993,

xS
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Las modificaciones mas imponantes que sc hicieron en 1992 fueron ias siguientes

1) Se comigio ta ley para seflalar que para getearunar el costo fisca! ae lus acciones. no acberan

en acciones porcibkios por la sociedad ermisora NI 10s Que se

los
reinvieran en 1a susScNpGoOn © Page de aumento de Capial de la MisSMa persons Moral que nos
gistnbuyo denuo ge ios trenta dias Siguientes a su disinbucidn. Hasta 19681 esta disposicidOn se
nabia omitilde en la Ley, onginando que se pudiera haber tomado algun beneficio indetvdo. Cabe
recorgar que gesde el punto de vista de simetria fiscal. ios dividendos en acciones o remvertidos
no deben considerarse ni a8 tavor ni en contra en la determinacion del costo Niscal de las acciones.
2) Se moafico la redacciOn INUOJUCIAa en ia Ley en 19971 on |05 casos d¢ escision y fusion oe
sociedades, para rauficar Que 1as acciones que Se emitdn o Se Iraspasen ComoD consecuencik oe
es10% AaC10S, 1eNdran CoMoO cosSio de adauisicion e! costo fiscal que lenian ya sea en la sociedad

o en ia L y como fecha e adqusicidn aquella en ta Que se colebren dichos

acios.

e 1a par én de los

3) Acorde a las reformas hechas cn 19382 en matena de dedt
trabajacores en tas utihdades de las empresas, se Precisa Que 8 (2 ubhaad fiscal Que s¢ consigere
para geterminar el costo fiscal de acCiones, por una pane se le debera adicionar 1a ParlicibaON de
utildades deaucida en el sjercicic y por olro lado se le debera disminwir la correspondiente al
propio ejercicio.

4) Se precisa Que para efectos de determinar el costo fiscal de las acciones, el IMpuesto sobre la
renta que paguen ias personas rmorales sobre drvidendos que NO Drovengan de UFIN (utibaao

fiscal neta) Nno se debersd restar ge la utihdad fiscal del ejercicio. 10 cual es comecto. ya Que dicho

. sino ael page de un dividendo.

impues1o no se denva ae la uLihidad de ta pPersona Mor;
5) Dentro del contenmac de! distamen Por enaenacon de asidnes. se modifica ¢! ancxo relatrvo al
Calcuio ael! I.S.R. Pago provisional. el cual se ejempiifica a continuacion

EJERCICIO 1991

K6
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GANANCA X TARIFA
ENAUENACION = ART. 103 = LS.R. PAGO PROVISIONAL

DE ACCICNES LEY LS.R.

EJERCICIO 1992
RESULTACC 1.S.R. No DE

GANANCIA X . No OE ANOS
PAGO X ANOS

ENAJENACION - ADQ. HASTA = X ART. 103 =
DE ACCIONES . ENACENACION LEY IL.S.R.
ENAJ.

PRCV, HASTA

E! procedimiento antenor se aplica también en el caso en que la emisora aun nNo hutiese

Presentado la dectaracion del ejercicio

El nuevo utimo parrafo contemnpia lo siQuiente:
- No retencién o menor en ef caso en que la enajenacién de acciones mManifieste Como emMisora a

personas morales No confnibuyentes a i0s Qque se refiere al articulo 70 de la ley de IMpuesto sobre

la Renta. 10s requisitos son 0s siQuientes:

- Emisora emita constancia y realize el calculo de ta ganancia o perdida por accién.

- Ef aaquirente no realiza retencidn o retiene ynN Menor porcentaje.
- No es necesano el dictamen por Contaaor Publico Registrado, sclamente en caso de gque ia
operacién no rebase NS 45,000.00 (an. 103 parrafo quinto.)

fiscal por j 1 de acciones permanentes.

El resto del

7
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5.1, DIVIDENDOS O UTILIDADES DISTRIBUIBLES.

El dividerdio constiiuye dentro de ta empresa e! nocieo central de las oerechos

patr Qe ios as. El e de ese cerecho pof tanto debe basarse en reglas Muy
clares y definidas que como politicas Oebieran estadlecer todas las sociedades emisoras de

accaones y haceras del Conocimienlo de 1os inversionistas

Las reglas sobre disinbucion y reinverwén de dividendos deben revelar o que fos
inversiomstas desean Saber para meds 13 rentadbibdad de su INVErsIOn y COMparans con otras

aliernativas de colocacion en reldcsdn con 10S sQuienNtes aspectos.

- Delerminar si s6lo son distnbuibies 10s ividendos Que Se Qeneren en ganancias de
operacion, o si podrian tamién distnbuirse Gividendos ONQINados en gananciss patnmoniales o de

otro ipo

- Deterrmunar si los dividendos denvados de ganancias de operacion se distribuyen en cada
ojercicio, una vez que Se conozcan los resullados,. © ien establecer penodicidad distinta
- Sefialar en su caso el patron sobre Mamenes de iqudes que perman la distnbucion de

dIvidenaos onginados en ganancias patnmoniales

- Definur con clandad las polticas de capitalizacion y retencion de utihadades de la empresa,
con base en Sus necesitades de inancamento 8 Mediano y targo ptazo. a fin de procrsar en cada
caso las proporciones ge dividendos que deban ser cubiertas en numerano y las que deban

reinvertirse

5.1.1. DIVIDENDOS GENERADOS EN GANANCIAS OPERATIVAS.
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Si los dividendos deavan de uliniades de OperIcion qQue Nan t4usado el /MCuesto sobre ta
renta 4n 'a declaracion Anudl Je 13 2Nprasa I8 cNce ua drovienen e utinlad iscal neta (UFIN),
10 QUE SIGNUICD GuE POr NAREISE SIULACC (3 2 JAAVAMEn s00fe JUlkidd. su fsiniucién ya no dede

causar ef impuesto.

Si los Jividendos provienen de uhiicad contapie en exceso I« UFIN, que no s deciararon n:
CAUSIFON ef .MPUesto PO asi perrmitirio. Causan #l Jravamen 3 lag tasa del 35% despues Se
MUichCanas por 1 facior 36 Icumulacion el cual s Jel 1.54 on 2t Mmomenio &n gque sa distnbuyan
entre ios accionsfas  Caoe Har JuS por 1a extension @ #Mpertancia que tene 'a cuenta de CUFIN

el anaiuis de 1a MZma 3¢ (edlizara #N Sox:Mo JOaNnaco

La politica de Zividendos para gque NGuZCa a la MNvers.on 2n acc:ones debe prever su
distnbucidn penodica, que puede ser dentro del @ercicio social siguenie a aquet en que se
obtengan las utilkdaces, tras de que Se apruebe ef balance que las amoje Dificiimente hatra
estimulos a la inversidn sino se preve la distnbucion penddica de dividendos. Sélo en el caso de

que nte ta Q requiera e recursos financieros adicionales para su crecimiento.

se j que los a favor de los accionistas se retengan para ser distnbuxdos

postenonmnentie 0 se capitalicen, siempre Que sJ reinverudn arroje benaficios evidentes a los

inversionistas.

5.1.2. DIVIDENDQS GENERADOS EN GANANCIAS PATRIMONIALES

Estas ganancias aunque se registren contablemente, ef fisCo nNo {as considera ingreso de 1a

P para del i 510 sobre la renta sinG Nasie Que se distnbuyen a j0s acoonistas

como dividendos, MOMento en que e causa <l gravamen a cargo de la empresa a |a tasa ded 35%

quedando al accicnista como rendirmiento ei 85% de esa ganancia.
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Con lo antenor se establece &l equilidno respecto de los cividendos proverentes de ulihcad
fiscal por lo Que hace al impacto del gravamen. con la diferencia de Que en un caso &l IMpuesto

Sobve la renta se causa ol generarse la panancia y en el Otro hasto gue s€ efectul Su SIrbucion

Otro concepto Que puede resultar Qravado al disifibuirse COMo dividencso, son ias utiidades
contables de operacion Que excedan a la uhhdad fiscal declarada y que por dhscrepancia con esta

no hubieran CAUSAAO &l IMPUESIO ©N € CJerciCio €N Que S obtuvicron y gque en gual forma que las
canancias patrimoriales Oeben Causarto al distriburrse

En e! caso de drvidendos onginados en ganancias painmorniales no  pucde haber
penodiciiad. porgue se ha considerado que N es recomendable, por 1a Dropia naturatcza de los

activos Que oniginan la plusvalia, disinbuir #s0s dividengos sino SO0 en casd de gQue excepcion.
generalMmente Cuando hay exceso de hqudez en las empresas. A las ganancias patnmoniales u
otros conceptos generadores de dividendos que no se decrlaran penddicamente coOmo utikdad

fiscal. normatmente se les lama “superavit por revaluacion”™ o utikcades pendientes de gravamen

4.2. REINVERSION DE DIVIDENDOS.

La reinversion de dividendos puede ser hecha de QoS maneras la pomera de elias es
mediante su CAPITALIZACION, esto puede formalizarse entregando a oS actionisias nuevas
acciones para aumento de caprial. o bien dandoies ta opcion de Que reinviertan parne o la totaixtad
de ios dividendos recibidos en efectivo o en tienes en la adquisicidn ge atoiones O¢ 18 Misma

sociedad.

La capitalizacion dge utidades no vhphca cambio en 1a estructury financiera ge & cmpresa.
es sblo una transterentia de uNa Parica ge Cadial Conlable en gue S& encuerniran regIsiraaas las
utilkdages ya sea Que provengan de Operation © de QAanancias pPalrNoMales, & otra, en Que se
encuentra el capiial soGial representado por acciones

)

i
;
i
!
i
]
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8.2.1 VENTAJAS Y DE LA CAPITALIZACION DE UTILIDADES

La capitabzacion de uiligades Jdfroce vealaas y lesventajas pa:ra + accionista: como
ventaia podemos sodilar que el acciomistd al rec:iDif acc:oNes Matenanld un Jerecho que antes Je
la capnalizacion soic se =ncuentra anol:io 0 '3 coNadiidaa Je 'a soc.ed.ad y an 0casiones no
Eresan sus £51ades fiNarseros

totaimente como suceda an las eMpresas Que o re
5.2.2 DESVENTAJAS ¥ DE LA CAPITALIZACION DE UTILIDADES

El inconveniente de la cacitahzacion de diviqendos racica en que. por ser el capital social
garantia de los acreccdores y de que i0S accionistas respontien Je '3s obhGaciones sociales hasta
o limite sus apartaciones, en 6l Caso extremMo de qQue la emp(esd se convirtera en deficitana

correrian et Nnesgo de perder su iNversion, Ncliuidos [0s dividendos femverndes

Si las utilidades capitalizadas o parte de ellas han causado previamente el Unpues!o sobre
la renta, como utilicdad fiscal declaraga por la sociedad en ei ejerciCio corfespongiente, ya no

estardn suietas al gravamen ai recuperarse Dor I0S accionistas con mMolivo de el reemdoiso det
valor de sus acciones. Si las uhllidades capralizacgas no han causado previamente el (Mpuesto
sopre ia renta porque corfesponcen a utihgad contable en exceso 9e (a uliicdad fscal ceclarada por

las giscrepancias existeMes entre aMpPOS CONCEPIOSs. €stanan sujetas al gravamen al recuperarse

por ios acciomstas con Molivo de el reempaelso del valor de sys acciones

Por io Que se refiere a las ganancias patnmon:ales capdalizadas: por no haber cauysado el

renta 31 generarsa en ia sociedad, estaran sujetas 3l Qravamen a cargo de

impuesto sobre ia
la empresa al distnbuirse entre l0S accionisias con MOolvo de el reembolso det valor de sus

acciones.
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en

§! los dividendos se Dagan en acciones o 105 pagados en of se reinviern

de la mismsa socieaad dentro de 10s 30 dias siguientes. Nscalmente el ingreso no se considere

percibeio SN0 hasia que se efectua el reembdolso a! accionista, del valor de sus accones por

disminucién de capital 0 por kyudacion ac la persons morat

Respecio de los dividendos distibuidos Que se capiphcen denvados de superavit por
revaluacién o pendientc de gravamen, N8 Quedado expressdo con clundad como el ditenmeento

del gravamen con cargo al accionista tal Como esta comMempisdo en la Ley Se apana de asignar ia

carga fiscal a la empresa y tbrar de elta al accionista

En referencia ge reinvertir jos dividendos medante su RETENCION, al respecto se podria
considerar gue s las utihdades a lavor de los acQonistas se retienen, podran distnbuirse en

cuakquier bempo, sin Mas formabdades Que e previo acuergo de ia asambiea penerat

Si tas vthaades retenidas o pare de ellas han Cousado previamente el impuesio sotwe ja
renta, como utihdad fiscal declarada por 1a socieaad en ¢f ejerticio cofrespondiente. al AisinbUIrse

CcOMO dividendos ya no estaran Supetos al gravamen, pudiendo afirmarse que se convierten en un
rendimiento nelo libre de gravarmenes para 105 acciomistas. La utihdac contable retemda que no

e COMO

hubtsera causado I.S.R. por discrepancia con la utihdad dectaraca. jo causara a! distnbu
divigendo.

Por 10 que se refiere 3 las Qanantiat DANMONIAlesr ©351as representan ganancas retendas

Que Se van acumulando con el ransturse ael tremdo es geocr” a diferentia de las ulihZades de
operacién no se reguiere la conforrMIgad express de 105 3cTONISIas Para su retencion. sint 5ot
impuesto sobre la renta al

para su distnbution como dividenaos  For n haber ciusado e!

generarse en la Soc:edad o Causan a! disNbuIrse a 10s ACCionstas a la tisa del 35%

5.2 RECUPERACION DE DIVIDENDOS REINVERTIDOS

w2
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€l acciomista puuge recuperar ¢n AIguNag Ja (a3 ires Opc:ones 8N qQue puede recuperar su
ITVersion 10tal. las cuaies son:

- Reembolso por misminucicn Je Zapital

- Reembolso por liquidacidn Je la sotieqad

- Enajenncion de acciones
$.3.1 REEMBOLSO POR DISMINUCION DE CAPITAL.

Cudndo el capital s& disminuye Dor retiro de los accionistas © por amorhizacion de un
determinado nurmero de gocciones de su propredad, 105 acciomstas tienen el derecho a ocbtener el

reemboiso del valor contabie de sus acciones. donde quedan \ncludos [0S QiviIdenaos renvertidos.

Al recuperar 10 Qividendos reinveridos se debe hacer aistincdn de los que proceden de
uticdad fiscal neta gectarada por la empresa Gue ya causaron Jnpuesto sodre ia renta y 10s que no

procedan de eila para en consecuenc:a deterrmnar e superavit o utiiidad penciente de gravamen

sobre el que Se debe pagar el .S R a3 'a tasa det 35%. y e dividendo neto a favor de los

e, Que queda libre de gravamenes.

por el por aje r
5.3.2 REEMBOLSO POR LIQUIDACION DE LA SOCIEDAD

En este apanado acontece |0 mMismo que en el caso antenor. Al distnbuirse los recursos

SO de su ir én el valor

liquicios entre todos los accionistas, €stos reciben como f

contable de sus acciones en donde va incluwida @ parte proporcional del superdvit o utilidad
pendiente de gravamen, del que una vez descontado el gravamen del 35% a pagar por ta empresa

definitiva. queda el rendimtento Neto para ef acciomsta.

'ado como irr

5.3.3 REEMBOLSO POR ENAJENACION DE ACCIONES.

23
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los dividendos fewmvertido tambien puede lograria el accionista al

Si el vator de enajenacion

Si

La recuperacion de

recibir 1a contra prestacidén con mohvo de 1a enajenacién de Acciones
fuera mayor que ol valor contable Ae 18 acidn, no hay duda Que la recuderatidn se lograria
por alguna circunstancia ©f momo de la comraprestacion fuera intenor a8 recuperacion seria
parcial, Los Grvidendos reinvenidos no se recuperanan s0i0 en el caso ar Que la
contraprestacidon  fuera anfenor at captal aponasdo en efectivo o en bienes

5.4 IMPUESTO CORPORATIVO SOBRE DIVIDENDOS.

A partir de 1982 se incorporardtn en el Titulo de las personas morales, las reglas para

determinar el IMpPuesic 8 su Cargo cuando distnbuyan drviIGendos Que NO PMovenga oe la cuenta
de Uihdad Fiscal Neta (UFIN). Estas reglas estabiecen gue el irmpueste se calcutara aphcando la
tasa del 35% al resullago de muitiphcar Aichos dividendos por ef factor de 1.54. ASimismo se
indica Que el impuesto sobre dividendos que s€ delermmuine, Se pagara en adician al tmpuesto

Soore la Renta que le corresponda a la perscna Mmoral en el e)ercicio y que tenard el ca-.oter de

pago definitivo

Cabe recorgar que en 1991 s¢ introduyeron imponantes retomnas a 1a Ley para sefatar que

o3 dividenaos que Se puagaran Que nNo provinieran oe 1a cuenta UFIN. €stanan sujetos a wun

impuesto del! 35%. el cual seria a carys de la persona moral que ios disinbuyera ademas se

2 Esta uttma

o del impuesto antes sehalado

establecio que es5105 dividenNOos geberian inciar ol
TSPASICGON ONgING Wna sene Ce oudas reterentes & la forma de determimar ta base OJe esie
i CONSITCrarse Como grvidendao.

IMpuesio y al importe Que Hara erpctos Contables y legales gobe

Para evitar confusiones. &n 1932 la Ley sefala Claramente que cuandc se distinbuya un
UESIC A Curpe de la

¢ para aeterminar e. o

dividendo Que no provenga de 1a cuenta UFIN la b
persona mors! serd e! dividendc OISinbwde Muliphzado por el factor ge 1 54. Cabe sefatar que

4
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do acuerda con DrInGos Qe contabilidad generaiMmante acentadaos. 4l #Npuesto sobre aivdendos

No deberd cargarse a1 los jesuntados del Ajercicio.

Por otra zmare, se ntrodu0 8n la ley un Aovedosd Mecamsmo que Jermiite Jcrecitar ef

IMPUeSIo sobre Jrvikdendos Que e Pague 2N un MerciCio DOr No haber termdo UFIN, contra ef
impuesto sobre la renta de 'a persona Moral en 103 21ercICIOs POSIENOres, SIeMpre Jue 1a ausencia
de UFIN se ceba 31 hecho de naber optado POr lormar ta deguction inmediata de aclivos fjos en el

ejercicio inmeciata antenor @ aquel en que sa pague el Jividenco.

Este mecamsmo parece adecuado. ya Gue hay Que recordar que cuando se opta por la
deducc:én inmediata de los activos fijos, i@ gaepreciacion fiscal es muy supenor a ta contadie. Esto
pueae ornginar que ademas de disminuir o de 0O obtener saldo de ta cuenta UFIN, si existen
utiidades contables para pagar un aividendo, mMISINC Que estaria sujeto al pago del IMpuesto

La idea es que este se acrecite en los ejercitios posteriores contra el :mMpuesto
sobre los

Sobre la Renta.
sobre la renta de la persona moral, Que se onNEINe por ya no tener depreciacion fiscal

activos por los cuales ejercio la opcién de la deduccién inmediata,

Finaimente se sefala que cuando se adopte este esqQuema de acreditamicnto. para calcular
¢l UFiN de los ejercicios en Que st mismo se lleve a cabo, no se debera considerar la parte de [a
utitidad fiscal sobre ta cudl se efectio sl Mmencionado acreditarmento. Las misma regia apiica por

Io que se reflere a ta utilidad fiscal que se debe fomar en cuena para el costo fiscal de jas

acciones.
5.5 CUENTA DE UTILIDAD FISCAL NETA.

A partir de 19809 se incluye en el Ant. 124 de la Ley de! !mpuesio Sobre la Renta la
obligacién de llevar una cuenta de utilidad fiscal neta, basicamente para determinar of limite a

partir el cudl existe obligacién de causacién de impuesto en el Caso de pago de dividendos.

vs
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AsSimismo, se inciuye en dicho Ar. {05 CONCeptos Que integran ta cuenta de utthdag fisca!l
la torma de procecer en malena de

neta (CUFIN), el procedimniento para su actualizacdn,
sano. o exista alguna modificacidn gei resullado fiscal oe

del sector ag
un ejercicio, asi como lo relativo al saldo transmisible por fusion o escsién.

ia Oeroguacion dgel! método de

Ests cuenta se oOnNgIinG entre otras CIrcunNstancias  por
transparencia fiscal de los div0endos, es dedir. Su geduccion por parte de quien jos distribuye y ta
acumulacidn por parne ae quien j10s percibe, toda vez que con elio se ocaswonaban aigunos efectos

no come ia hizacion de las empresas. por 10 que. agregando la menciédn de
estabiecer una mecanica Mas sencilla para el ratamienio de ios dividendos. se modificaron en su

121 y 123 gel ympuesto sobre la renta. vinculando de una

momento ademdés, los Art. 120-1,
manera mas logica el establecimionto del ingreso gravable para e! accionsta y |1a persona moral
Que jos Aistribuye.

Consecuentemente. Se reconocen los resuftados de ejercicios antenores a 1929 para

constituir con datos desde 1875, el saido imicial Oe la cuenta refenda, para 10 cudl mediante una
disposicién transitona se fijan las reglas para su constitucidon lo cudl mencionaremos en Ssu

momento.
5.5.1 MANEJO DE DIVIDENDOS EN El. REGIMEN ANTERIOR.

El metodo de deducciOn-acumutacidn de los civigenodos ciiminé la principal objesion que
existio hasta 1882, que fue ta piramidacion del impuesto al causaro pnmeramente l8 empresa en
su utiicac y luego &l accionista al retirar 10S dwvidendos. haziendolc totaimente MOraclico y caro.
lograndose Oe esta manerg 8 partr ge 1983 que dichos dividendos liegaran a ta persons Misica
como aestinatano Ninal ge 10s recursors asi obtenidos. sin e IMpuesic Sobre la renta Oe la empresa.,

y quecando 10s inlereses cel fisco proteqidos. al Causir quien JosS recitin. 1a tasa Maxima Que

e
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fluctud entre of $5% y of 507% Je 1983 31 1988. A favor el metodo “deguccion-acumuiacan®,
existio ademas el beneficio para las persgnas fisicas. In que al acumular @ drvidengo,
waca a4t no

generaimente se dOtema un SHJC A faver. Cumplienco 1e »+5ta Nanera i Hindldud plan
generar para el acc:ONSta £AQO adiGonal NGUNO y 1 @ prezentacien Jde su Jectaracidn para devar
a cabo 1@ scumuiacion respectiva. No Jbwiante o antenor. 2l tegisiacor sef.io en la exousicion Je

mMOotivos para 1989 que und <@ 'as CURSAS DOr las que 3¢ resolvid ¢l aBandono de ¢sie Me!odo, ‘ue

Que QIO lugar @ venia as NNnancieras y rachcas etusivas per parte de las ampresas cara difenr el
£aQ0 det 1IMPUes!o resprctivo

Este metodo de "deCuccidn-icumulaciin®. se =3uma gue. Jdemas. proprcio sl Cambo det

régimen en las accrones a titulos NOMiInativas. asi Come 12 eluymNacion de [0S ejercicios Montados,

¥ {a consecuenta uNificacion ge los cierres at 31 de Diciembre.

4.4.2. CARACTERISTICAS DEL REGIMEN ACTUAL.

Siencgo el pnncipal motivo de los cambios comentados en ef regimen de dividendos el
impuesta @ pagar por pare de quien los recibe, y toda vez Que como ya Se comentd imiciaimente.

la cuenta de utilidad fiscal neta que nos ocupa. es el parametro que deterrmina sy causacién, se
caracteristicas del régimen actual de jos dividendos, las

en ias pnr

cuales son las siguientes:

IMPUESTO UNICO: Se causa solamente al retirar 1as utifidages. s: estas no hubieran causado el

iMpuesto en 1a empresa pagaqora del dividendo, es decir. si provienen de la cuenta de utllicad

neta, ya no lo paga. La tass de causacidn se derrva de la aplicacidn del factor de 1.54 sobre e
monto gel dividendo percibido para después murtiplicario por !a tasa

del 35%.

27
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PERSONA MORAL: Para los accioniSias personas morsles y pura guardar congruencia con

disposiciones relatrvas a INgresos. no son acumulables los dividendos oblenxdos. ya Que se

volveria & causar #mpuesto por lazs ulhgades del ejorccio en la empress receptora Los

de 1os tr =s en las

dividendos CODIRoos Si SON acumMmuiabies pura determinar la partic

utihoaces.
PERSONA FISICA pe a los aces persona fisica i Art. 122 del Impuesto Sobre 18
Rents estabiece como opciona! la acumul, n de ios as per

8.5.3 ACTUALIZACION DE LA CUENTA DE UTILIDAD FISCAL NETA

Como justo reconociMiento de la pérdxda de vailor onginada por la inflacién. |1a Ley permne
actualizar e! sakio de t3 CUFIN con objeto de conservar ei valor real ge ias parbCas Gue o
integran, Mmsmas Que pPagarén IMPuUesto en el e)cftiCic en Que se generardn Se permne
actualizar tas utihdades Que integran ©sta cuenta Por ejarcicios lermMminados a partir det 1 de Snero

1975. Aparentemente. |a razon para pefmmitic 1a atlualizacién desde esa fecha es que lo inflacon

antenor no Tue significativa
SUJETOS DE LA OBLIGACION

Cuandoc se estabiecio ia obhigacién de llevar (a cuenta de utihcad fiscal neta. 8 partir de
Sin embaigo a partir ge 1¥82 los

1889 estas fue mente para la me

sujetos son ios sig
PERSONAS MORALES
PERSONAS MORALES QUE TRIBUTARON COMO NO LUCRATIVAS

PERSONAS FISICAS CON ACTIVIDAD EMPRESARIAL

98
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a) PERSONAS MCRALES: A partir Je 19680 se 3ubDslituyo Sentro Jdel texio ec.) et concecto

ce sociecades Mercantiies DOr UNO MAs AMPIO QuUe S8 refier? 3 /as “Dersonus Mmorales” ‘o antenar

con ot obretvo funcdamental Je .ncrementar 2l numern de Sontfibuyentes  y I3mMBen 20N el 3e

Hmitar 3 las personas que tnbutaren Jdentro ael tituto 1 relative a :as personNas moradies Jon fines

No lucraltivus, Como es el Caso de 1as sociesades, 350Ciaciones Inaies y las coouperativas de
produccién. Incorporandolas al regimen general dJe Loy LMulo 1 Dar3 que permaneszcan Zcmo no

lucrativas solamente agueilds AQrupdc:oNes Jue 201 Su Naturalela N0 MAncen Achividaces Je 1D

econémico

En conclusién todas ias personas morales tipficadas en ef litulo I estan obugadas a llevar la
cuenta de utidad fiscal neta, a partir de 1990, no obstante gue en JIguUNOS CAS05 carczcan de

elementos para constituir su sakdo nicial en tos térrminos que seritalan [as disposiciones ransitonas

b) PERSONAS MORALES QUE TRIBUTARON COMO NO LUCRATIVAS En vinud de que
los elementos que integran la cuenta de utilidaa scal neta se consikderan comae punto 3e pamca el
resultado fiscal, y esle solamente existe para quienes ya venian tributando en el titulo i, los
contnbuyentes que determunaron rermanente wstnbuibie no tenen dase legal Para integrar ¢f saiICo
Sin embarga = tratamiento que existe para el remanente distnbuibie no

inicial de dicha cuenta.

repanido en ejercicios antenores, hasta antes dei 1 de Enero de 1990 es e de capaial de

apornacién, exclusivamente para cfectos de 10 S#ialado en la fraccion Il dei Art. 120 de ia Ley del
Impuesto Sobre la Renta, que se refiere a la forma de detemminar ef iMporte de ¢l reemboiso

sujeto a pago del impuesto. En este punto es smportante hacer notar que los remanentes ya
distnbuigos ya causardon impuesto 0 quedarntn exentos Como en el caso de '0s provenientes de

actividades agropecuanas, silvicolas o pesqueras.

Al ser conskderados comga capital de aposacidn, no abstante tener derecho a actuatizarse,

deberi compararse con.el capital contabie para asi poder deterrminar la base del dividenac a pagar

90
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gravabie al Art 121 de la Ley del impuesto Sobre ta

por ae
Renta, y en ese momento determinar si esta utihdad puede proverur de la cuenta de utilidag fiscal

neta,
€) PERSONAS FISICAS CON ACTIVIDAD EMPRESARIAL: Las personas fisicas deben libvar

una cuenta de utibdag fiscal smpresartal neta, gque se adiciona con la uti:\dag ge cada Ojercicio

mas 10s dividendos percibidos de personas morales, y se disminuye con 1os retyos de utiicdades
que efectaen.

El saldo de la cuenta ai 31 de Diciembre. s (nCluir la Wibdad del propio aho, se actualiza
desde el mes en qQue st efectiuo la ultima actuaiizacidon hasts el mes de Diciempre. Cuando se
efectien retiros © se perciban dividendos, la actualizacion se efectuara en el mes en que suceda.
Es la misma mecanica que Para personas morales. pero falta un transinono para determminar el
sakio inicial de esta cuenta, que deberia imciar en 1975

4 6n anus mas la

La utihdad fiscal que inCrementa 1a cuenta es la mar enlad
ia pammcipacidn de utihdades y ias partidas

participacion de utibdades deducibie, menos ol 1.S.
no deducibies. E! saldo de esta cuenta No puede transmitrse por ACto enire vivos Nl Como
enajenac:on del NegocIc, SN0 SO6I0 por Causse de muerte.

Es necesano hacer hincapit ©n Que se abordaron las 3 diferentes facetas para e caicuto de
CUFIN porque era necesano mencionarias detdo a la imponancia Oe cada una de ellas gentro det

seclor fiscal y financierd sin eMBAPO NOS avocaremaos umcamente a ejempuficar 1as de personas

morales ya que estas henen relacidn directa con el trabago desaroliado.

TRANSMISION DE A CUFIN
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En virtud ge que ésta solamente podra transmitirsg por fusion 0 escisiCn. sefia Convemante

< G tiva a 'a posibihdad do ncorporar ios 3akdos qQue e 2nGInaron en las

que a
sociedaces fusionacas a partir ge 1975, jque =S cuando se here 'a I0HGACION Je Jrear el 3aido

inicial, en el supuesto de que ta fuzZion se haya onNgINnado con anteronaad al 1 2o Snero Je 1989

S5.5.4 UTILIDAD FISCAL NETA CONSOLIDADA.

Esta cuenta deberd illevarna (@ controladora que opte Por consot para

S TONfCIACOS 2n o

se !ntegrara con los elementos ya seftalacos. tanta de eiia como de la
proporcion  promedio gque la controtadora tenga en la banianacacn de! capital social de las

Los givigendos percibidos seran Ios obienidos ge personas ajenas a ta consoldacién,

controlagas.
tos

Yy también en promedio de la parmcpacion qQue tenga la controiadora en !as controlagas.
dividendos pagados seran umcamente /0s Que pague la controlacora
En el saido imcial, para este <Ns0, 3@ conskieraran 10 €jerciCios antenorcs. siempre que al

1 de Enero de 1990 consoiden para efecios fMiscales, y los salcos de utilidad fiscal neta seran

considerados al igual que en los antenores casos, en la pProporcién que en promedio la

controladora participe en el capitat social de las controlagdas

ODETERMINACION DEL SALDQ INICIAL,

de llevar la cuenta de utihdad fiscal neta, se dispuso

Con et
en el A, Octavo transitono, fraccidon IX. como una opcidn para las sociedades rmercantiles cuyas

actividades se hubieran iniciado antes del 1 de Enero de 1989, ésta disposicidn incluida dentro de

reforma fiscal para 1989 nos sefiala que para consttuir &sta cuenta es necesano tomar en

1a
a los ejercicios del 1 de Enero de 1975 al 31 de

cor 1 las L TQS PO

Dicrembre de 1588, incrementanaoie la CUFIN por los ejercicios terminados en 1987 y 1988,
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de actualzacton hmitada como Maximo & 11 meses en

mente de la
e! primer penodc sefiatado y la consideracion de los resultados en titulo |l solamente para oS
terminados en 1987 y 1888, con postenondad se Comgio 1o antenor en ia fesolucon miscelanea
e 1989 y 1990 en el numera' 81 y E2-A respectivamente, estableciendose en ¢lix ta opcon para
considerar proporcionatmente 105 resultados e e510% £j@ricios CONIoMMNeE Al rgumen ae ransicidn

. para ecer launamente & titwio VIl o base tradicionat

En tas DISPOSICIONES PARA 1990, fundamentaimente se cormge la mnequsdad existente

respecto a la imegracion de! saldo incial de la cuenta de uvtikdad fisca! nela, consderando tos

resullados de los ejerciCios telMMINAdos a partir del 1 de Enero ge 1975, con su actublhizacidHn desd,

esa fecha hasta el 31 Oe Diciemnre de 1889, uiendo obhigatono para i0s contribuyenies, a

diferencia del ejercucio antenor. Lo mencionado se sedala en la ‘raccon | del An decimo pnmero
de las disposiciones transiionas oe a8 Ley Que estabiece, reforma, adiciona y deroga diversas

disposiciones fiscales para 1990 y of numeral 93 de 1a resoluc6n Miscelanea del 26 de Febrero de

1990.

Adernas, se establece un mecamsmo mas congruente respecto al tratamienio Oe {os
resuftagos obtemadaos en 10s ejercicios Que terminaron en 1987 y 1988, eliminando ta posishdad de
restar la perdda que en su caso se hubiera obtenido on Alguno de ios titules It &6 VII, asi como ta
forma de consderar la paricpacion ge utihdades, el impuestc pagado y las pamcas no deducibies

en 10s titulos ya mencionados.

Tambdien se ncorporo @ estas AiIsposimones la obhgacién contenida en  rosolution

muscelanea roiatwva qut las personas morales que cubnoerdn sus obhigaIONes Mmedhante hases
especiales oe tributacién. asimilaran tas utlidades que sinaisron de base para la deteminacion ge
la parucipacion ge los trabajadores en las utihgades al concepto oe iNngresce giobal gravable ©

resultado fiscal para ta geterminacion det 5a100 ticial O¢ 18 cuentd de ulihcad Liscal Neta.

o2
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En virtud del camtio ya sedalado resoecto 4 1as gisposiciores 1929 y 1990 pard sonstfuir =
saido mcial ge la “uenta de uthaad fiscal netd. tanto aqueilos contrituyenies Jue ya utienan
los que no 1o huberan focado. podacan

gispuesto det importe determinago en 1989 como

recaicutar. con las veniajas comentadas para 1990 ef saido micial. Jue sejdurirmente sera mas

beneficio por gl reconccimMmento de la inflac:on Jesde 1975 ¢ u corrnsponciente actuahzacidn

En cuanto a tas DISPCSICICNES PARA 1991 se motihica =+ procecimiento ostatizcico
para incrementar 1 cuenta de ulindad fiSCal Netd CUANCE #xtstd (EdUECION de IMPUesIos, Naciendo
equnativa 18 disposicién, puesto que con In aMenor. fa parte bene(Ciada ongma 3ur it levar =f
Qividendo 3 ia persona fisica, tenga que pagar esta el s/mpuesto Dor 1a pare Que no lo haba

cubierto la empresa, nulificandose de ésta forma la reduccion concedida Con lo antenor se refleja

en la Ley vigente el benericio ya inciuda en et decreto publicado ge el 13 de AgQosto ge 1950,

reiativo a !as actividaces agncolas, ganaderas, sitvicolas o pesqueras.

Adicionalmente. como ya |0 Mencionamaos. se InCiuye 13 posibidad de transmitir a otra

sociedad ef sakic de esta cuenta por concepto de escisidn, ademds de por fusion, como ya estaba

considerado.

La escisidn es una de las figuras juridicas Que adoptan las sociedades Para reofgantzarse o
reestructurarse. Consiste. fundamentaimente. en ia division de bienes y actividades. sin Que se
extinga ninguna de eilas y en donde subsisten capitales y acciones sumulares, desconcentrandose

las soc:iedades para operar de acuerdo con otras formas ge ofpaniZacién a que su operacién

comercial, productiva, bursatil, econémica, jundica o financiera les obliga. En et caso de que se

se hizo ent, en gque a panir aet 1 de Enero dei ado =n

paguen dividendos en estas
curso et entero del 35 % de impuesto; 2ste iMporte no deberd reducirse de la cuenta de utilicdad
. siendo fa 2+ al pago de dicho impuesto !a

fiscal neta en perjuicio de los demas

sociedad emisora del dividendo.
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Dentro de las DISPOSICIONES PARA 1982, of calcuio del saldo inicial &s muy semejante a

las disposiciones antenores sin ermnbarpoe debido al efecto que causa la deduccion proporcional de

(1] i de v es io lomar en cuenta que se sumard at resuttado fiscal la
pane deducible de dicha participacion, luego entonces serd 10, restar la de la
P.T.U. ael otra de las que onginc cambios es la de incluir en Ley un tactor get
1.54 sobre el monto de jos dividendos Que Nno cor 1 a la CUFIN pars después

aplicar |a tasa de! 35% y considerano como impuesio definitivo el cual tendrad que ser retenicio por

1a i ‘o nos hace pensar que habrd una serie de probiemas al momento de

cailcular las bases de uliidades debido que ta proporcidn de aumento al aplicar el factor
acrecentara ios moMos en 10s repanos de dividendos que aun tengan un gravamen para impuesio

sobre ia renta.

Es en el Art. 124 parato tercero en donde se define el concepto de la cuema de utilidag
fiscal neta del ejercicio, estabieciendo a su ver el procedimiento pama su determinacidén de la

siguiente manera:

RESULTADO FISCAL DEL EJERCICIO NS  ©80,000.00
(+) P.T.U. DEDUCISLE NS 2000000
TOTAL NS 1'000.000.00
(-} * P.T.U. DEL EJERCICIO NS  100.000.00
- 1.S.R. DEL EJERCICIO NS  350,000.00
* GASTOS NO DEDUCIBLES NS 12000 00 NS__462.000.00
CUFIN DEL EJERCICIO. NS __532,000.00

Hay que tomaren cuenta Que en ias pantkas No oeducibies exisie 18 necesidad de exceptuar

las en las IX y X gel Arl. 25 las cuales hablan en pamer lugar de provisiones

pars creacion o incremento de reservas cCompiementanas o¢ activo © de pasvo que se constiluyan

cON Cargo a las adqQuisiciones © gastos Oel gjercicio. y en segundo lugsr las relacionadas con



Que e crean para ndemMMouciones para el personal. para pages de antiguedtad o

2a analoga

reservas
kjuiera otras ae

ZI vmporie asi det=rruinado se Jdenerd ‘ener DerManentemente JClualisiado. consiierando
SiGuiente etemplo

2Cermas los concepios que fa auMentan y ta regucen, ZoNIoMMe $2 preve an =

UTIUIDAD FISCAL NETA AL CIERRE DEL EJERCICIO:
NS 2'317.C00 50

Sakdo incial actualizaao de TUFIN(CIC-91)
NS 118000 %0

(+) Otvigdencos percibedos (1)
SUBTOTAL NS 2°4 Relo]
{-) Divrdendos Drstnbuaos (1) NS 43.000.00
NS 2:372 9C0 00

Saido al uthimo dia dei errccio
NS 538,000 00

(+} CUFIN dei Ejercicio (2)
N$ 1800000 NS 354000900

Actuatizacion def Ejercicio (3)
N$ 29280 9

Saido act. al cterre del ejercicio

1.- Togdos agquellos dividendos disiNbudos O Percibxios en efectvo 0 an ienes  No se consideran
los dividendos en acciones ni los reinvermaos dentro de los 30 gias siQuientes a su distnbucion,

2.- La CUFIN det ejercicio se actualiza a 'a fecha de percepcion o pago de cividendaos.

3.- Este saido sera el que resulte después de Hlevar a cabo las actualizaciones por cagy penogo

comprendido desde el mes en que sk efectud la ulima actuahzacion hasta el Mes en gue se

gistnbuyan o perciban dividendos o utibdades.

a) ACTUALIZACICN DE CUFIN (ejempio)
Se actualizara el saldo que se tenga al WMo dia ge cada ejercicio SN inctuir la utiidad

fiscal del ejercicio 1992. en este caso. por el perlodo comprendido desde el witimo mes del
hasta el 31 de Diciemnbre del ejercicio 1991,

en que se
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an por &l penodo comprendido gesde el mes de

En el caso de di se

percepcion © pago hasta a! ultimo mes deol ejercicio 1991

Como ya quedo comentado, ¢! 5aldo intcial se integra con i0s ejercicios terminados ael 1 de

Enero de 1975 al 31 de Dicuembdre de 1991, con base ¢n los sefalado en la froccion | cei Art.
gecmoprimero transiaono de ta Ley gue establece reforma, adiciond y deroga  diversas

gisposiciones fiscales para 1990 y ael numeral 83 de 1a resolucién Mmiscelanea del 26 ae Febrero

age 1990 como se sefials en ¢l siguuente cjempio

NS 2'220.000.00

CUFIN actuahzado de 1675 a 1891
N$ 425000 00

{+) Dividendos percitwdos de 1675 a 1882

(-) Drvidendos distribuigos de 1875 a 1982 N§ 328 00000

Sakto a Dicernbre de 1991, 2317
(+) CUFIN ejercicio 1992 NS 556.0000Q
N$ 2'928,000.00

Saldo a Diciembre de 19892

b} CALCULO DE CUFIN EN LLOS EJERCICIOS 1987 ¥ 1988.
La utihdad fiscal neta Oe 105 ejercicios tefmmados en los ahos 1887 y 1988 se determinaran

contorme & to siguiente.

1) Cuando comncidan con el aho de calendano se sumara el resultado fiscal con impuesto a cargo
de tos titulos [y VI en 1a proporcion que COMesponda a Cada uno oe ehos. conforme al At 801 ge

ta Ley de 1.S.R. vigente en dicho ejercicio

2) Tratangose de €Lraicios que NO concigdan con ¢! afo de calendano dividran el importe el

resuntaco fisca! obtenido en cada uno ae los titulos sefatados entre el NuMero de Meses Que

cofrespondan 2 |0s msmMos MulipiCEN00 € resultado oblemdo por e nomere ac meses del

ejercicio comprendido en cada afio Oe calencano

Ve
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J) Los resuitados asi obtemdos se sumarian en los tenminos de¢l (NCISO antenNor y e restaran 'os

S ias parucgas no cecucible se

concepios 3 Que se reflare el At. 124 ge ia Ley d8 LS R,

consigeraran en la MIsSMa Droporcion en que 5@ SuMaran Ios resultados fiscates con Mmouesto a

cargo camespandgieme al tituto de que 3e trate

Ce acuerdo a 10 antenor Nos Jamos cyenta Je cual sena la afectacion girecta sobre estos

ejercicios por 10 que presentamos un ejemplio para su Mayor asimilacion:

EJERCICIO 1987,
(CIFRAS EN NUEVOS PESOS SIN CENTAVOS)

PROPORCION BASE PARA

TITUL.o TITULO TITULO TITULO INTEGRAR

1 20% Vi 80% CUFIN

" wvit
RESULTADO FISCAL 35.800 37.900 7.160 30.320 37,480
IMPUESTO A CARGO 11.310 12,425 2,282 9,940 12,202
GTOS. NO DEDUC. 1.412 5,320 283 4.258 4.539
3.700 - 3,700 3.700

P.T.U. DEL EJERC. -

CUFIN EJERCICIO 1987,

RESULTADO FISCAL 37,480
(-} IMPUESTO A CARGO 12.202
GASTOS NO DEDUCIBLES 4,539
P.T.U. DEL EJERCICIO 3,700

17.039

UFIN DEL EJERCICIO 1887

EJERCICIO 1988,
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(CIFRAS EN NUEVOS PESOS SIN CENTAVOS)

- PROPORCION BASE PARA .
TITULO TITULO TITUWO TITULO INTEGRAR
" vii 1 20% Vi 80% CUFIN
RESULTADO FISCAL 59.400 72.810 22.780 43.688 67 448
17,420 21620 6.968 12,872 19,540

IMPUESTO A CARGO
GTOS. NO DEDUC. 56817 6.825 2247 10,820 13.219
7.281 - 7.281 7.281

P.T.U. DEL EJERC

NOTA. La P.T.U del ejercicio no se calcula en proporcién a 1os titulos anteriores por e hecho oe

tofmar como base ce calcuio s6lo el 1itulo VI excluyendo oi titulo i

CUFIN EJERCICIO 1938.

RESULTADO FISCAL 67,448
IMPUESTO A CARGO 19,840
GASTOS NO DEDUCIBLES 13,219
P.T.U. DEL EJERCICIO 7.281
27.006

USIN DEL EJERCICIO 1988

4.4.8. COMENTARIOS ADICIONALES SOBRE CUFIN.

Para ccterminar ef salde de la cuents de utihdad fiscal neta, como ya hemos visto en ios
ejempios antenores es imponante hacer los Sipuientes comentanos

a un ej icio o para

. cofresy

En caso de que alpuna de las resias
de P.T.U. ce

detenmmar el saldo imcial y ta CUFIN Oe 105 siguientes . tanio por
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de NvrIentos PAagAdoSs. HISAran unN resultadaa Aegativa,

13R. yno cama por
no doberd resiarse. PUESIO QUe yd NEMDS vISIO UL €1 45108 CIATOS Simpiement= no nay CUFIN.

1942 ¥8 Que en

LOS JiviGenUos cobeios y poQados se ttasigeran sciamente de 1975 3
A partic de

£303 @1ErTICIOS MO ESIICAN (NCILKIOS 41 @) resutadd fiscat 0 NGreso gI0bat Grivatre
1983 y hasta 1988 st (OrmMan Darle 26l resutado Hscal SOMo LaNsecuencia del regunen "deduceon-

acumutacidn® de aividenaas Hgente
Para constitwe el saido cial hasta Cicemtre de 1991, no se restan las unidades
distnbudas a que se refiere e A, 121 gel L. S R. Lo antenor en func:én 3e 1o setalado al respecto

dn gef resuitado fiscal

en 1a fraccidn | gel An. dec:Mopamerso de 1as Modificaciones para 1990, inciso a), ultimo parralo
en que se hace referencsa 3i An. 124, tercer paTalo la ged de
los conceptos ce P.T.U.. de | S R. y los gastos na dedumdles

la  utiicad  fNscat

Cuando se presente deoclaracidn compiementaria Que  moaifique

determinada, se depera refleiar el ajuste comespandiente.
de Contadores Publicos existe 1a

Conforme a las narmas por el
NICOS que ata . &l de i én y penodo

referente al registro de eventos
contable, asi como et de revelacién suficiene

Coma la CUFIN sirve solamente de paramelro para deterrfiunar si hay © no pago del 1L.S.R.,
sotamente se debe levar regisiro de (0s hechos que 12 afectan en 10s (érmings aGoi At 124, y
. y@ que el regisiro de o3 demas elementos relacionados

con ese propd:
las cuentas de utilidad contable al pagar {os dividendas y ia

Por lo tanto. ei reQistro de la cuenta de ulilidad

se refleja con la reduccion de
consecuente salida de Jos recursos flnanciercs.

neta deberd ilevarse en cuentas de orden,
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5.6 CASO PRACTICO.
(NUEVOS PESOS SIN CENTAVOS).

EJERCICIO RESULTADO P.T.L. LS.R. GTOS. NO CUFIN
FISCAL_ DEQWC —EJERC,

1981 30,000 3,000 ©.500 2.500 15.000
1982 45,310 4,531 13,820 - 26,959
1983 12.300 1.200 4,500 6,820 -
1984 61.250 8,125 18.300 4,200 32.625
1685 74.000 7,400 21,450 - 45,150
1988 $3.220 5322 13,800 5.270 28.828
1987~ 37.480 3,700 12,202 4,539 17,039
1988~ 87.448 7.281 16.940 .21 27.008
1089 83.625 12,421 26,480 5617 38,107

* El calculc de 18 base o resultado fiscal en los ejercicios 1987 y 1988 se realizo en los parratos

referentes al calculo de CUFIN en dichos ejercicios.

CALCUL O DE CUFIN ACTUALIZADO.
{CIFRAS EN NUEVOS PESOS SIN CENTAVOS).

EJERCICIO CUFIN FACTOR * CUFIN
EJERCICIO ACTUALIZACION ACTUALIZADO

1981 15.000 90.6834 1°360.251
1082 26.02509 45 8055 1°220.478%
1983 -0~ 25.2273 -0~

1984 32,625 15.8506 517,128

o



1985 45,150 9.3798 437 Q43
1880 28.928 4.7047 135.827
1987 17.039 1.3153 30.331
1984 27.008 11970 32,328
1989 39.3Q7 1.J0G0. 29,107

TOTAL CUFIN
TOTAL 231,714 ACTUALIZADO 37781 29Q

* CALCULO DEL FACTCOR= INPC DIC. 89
INPC ULTIMO MES C.EJERCICIO.

DIVIDENDOS PERCIBIDCS.

JULIO 82 1.200 65 3473 78.417
SEPT. a3 750 (1) o o
AGOS. 85 528 (1) o o
TOTAL 2,478 TOTAL ACT. 78,417

* CALCULO DEL FACTOR~ INPC DIC. 89
INPC MES DE PERCEPCION.

PO -5

(7) No procede su consideraciéon por formar parte def re:
DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS.

(No existe distnbucién).

DETERMINACION DEL SALDO INICIAL.

en ese

(CIFRAS EN NUEVOS PESOS SIN CENTAVOS)

i



CUFIN ACTUALIZADO A DICIEMBRE DE 1989 37581,800
(+) DIVIDENDOS PERCIBIDOS 78,417
) DIVIDENDOS OISTRIBUIDOS - o
SALDO CUFIN A DICIEMBRE DE 1989 3'880,307
(+) DIVIDENDOS PERCIBIDOS 1990 [4
(-} DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS 1990 o
(*) ACTUALIZACION A DICIEMBRE DE 1990 (1) 1'155,390
SALDO CUFIN A DICIEMBRE DE 1990 5015.607
(+) CUFIN EJERCICIO 1990
RESULTADO FISGAL 84.321
) SR, (26.470)
P.T.U. (8.432)
NO DEDUCIBLES 18707 48,312
£982,009

SALDO AL 1 DE ENERO DE 1901

CUFIN BASE CUFIN ACTUAL.

{1) CALCULO F.A.
DIC. 8% ACTUAL DIC. 8% DIC. 89
(9
INPC ODIC. 90 1.2993 60.307 5'015,697 3'880.307 1155300
INPC DIC. 80

CAPITULG - 5
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TRATAMIENTO CONTABLE Y FISCAL DEL METODO DE PARTICIPACION

(CASOS PRACTICOS)

AcCtyaiments son cada veZ mas s econormMias que henden 1 la giobalizacion, incluyendo
entre eflas ia Nnuesira, PEOPIC:ANAC BS10 (A NECOSIAAd J& QUA ViINas empresas formen agrupaciones
para tener una Mayor competitividad en el Mercado y Nacer frente a entidaces en el extranierd. Sin
duda alguna 1o antenor representara un Sontlicio para el contador pGohco. dada la civersigad de
cnterios respecto 2 la evaluacion de inversiones en acoiones para (a Preparacidn de estados

financieros individuaies de ia compandia tenedora. tales cntenos ouecen sen

- Valuacién atraves del método de parnicipacién;

A con 4t ros act!

- Significacién en las cifras al no encontrarse 10s estagos flnancieros actualizados;

- Valuacién de la inversidn en acciones ai Momento de sy adguisicidén con su valor contabie.

Para comprender la anteriormente descnto, a continuacidn se prasents un breve ensayo

sobre la aplicacién del método de participacion.

De acuerdo con el boletin B-8 “Estados Financieros C y cof Yy

de inversiones permanentes en acciones” emitido en noviembre de 1991 por el Instiuto Mexicano
1 consiste en valuar las inversiones en

] MCP, ef de par

de C.
del capital contable de la comganiia subsidiana y/o asociaca a la

al valor ac
fecha de compra y agregar (o deducir) la parte proporcional comespondients al porcentaje de
a la compra de las utilidades (o pérdidas) de 1a actualizacién de las

del caprtal contable.

de capital y otras
Oe esta forma se estan los r por las compailias
subtsiclarias y/o asociadas en los libros de (a tenedora. )

11
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También es importante Apuntar que este rnétodo se aplicaré toda vez que exista un control
n 2 segan

© influencia significativg de caractar permanente. £ iendose por
aicho boietin, “E! poaer para paricipar en decidir las politicas de operacion y financiameento de la
empresa en la cual s¢ Lene una INverson, pero sin tener el poder de gobiemc Sobve dichas
poiticas™, es10 es. cuangdo se pose directa ¢ indirectarmente, atraves de subsidianas © asociadas,

mas de! 10% de las acciones ordinanas en curculacién

Consideramos que ¢l concepto es confuso ya que aparentemente se contradiCe @l inadicar

que no se tiene poder de gobiemo sobre 1as POIMicas, Sin emMbargo, esto si se puede dar. ya que af
no establecer el limite de posicidn de accones, la compafis podria tener en su pocer una mayoria

de acoones {0 que le da un controi sobre las poliicas. Asimismo se aplicara ol meétodco de

participacion cuando:

a) se preparen estados financieros de la tenedora no consolkdador en donde se tenga influencra

significativa por las inversiones en subsidianas y asoctadas.

b) existan inversiones en si 1as no por

- ser supsidiartas en paises exiranjeros en Jos Que exislan controies de Campios. restnccones
para la remision de utilidades o incer:dumbre sobre la estabilload monetana.
- submdhanas en que Se hays pDertigdo el CONNDl POr eNCoMrarse ©Stas en sduationcs de

SuUSpensién de pagos, ILOIutION © QuIebra.

Al etecio. el boletin B-10 * Reconocimiento Qe los efectos Qe {a inflacion ~2 18 informacon
previsias en

financiera” sefiala que. "Las inversiones en subsidianas no y
116 del Metodo de actualizacion Que se aphaue,

ef boietin B-8 ae esta .
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geden prasentarse vaAluadas POr al MelOQO 30 DATICIDACION JotenTnado con base en 03 ¥31a0os

[D 0s le a5 0 . g& prefersncia con la misma meroqoioc:a

financiuros act

qQue los de ia entdadg tenedora’

Estas snversiones Jeben s3luarse 4 5y el 3 su vaicr Neto de realizacion. o Jue &) Mayar

6.1 TRATAMIENTO CONTABLE DE LA INVERSION EN ACCTIONES BAJO EL METO0O D€

PARTICIPACION

Consderando 10 Cescrto amMenoanents . POJEMOs Cecir que ef Metoqo de paric:pacidn

CONsta de tres pasos

@) Valuacion de ia inversion en 4cciones a la fecha ae acquisicion
aciones ge ulilidaces (percidas) no reahzadas intercompadias.

b) Deter de tas 3
¢) Valuacién ge 1a inversién en subsidianas y/o asociadas atraves del incremento O disMinucion

en el caprtal coMabdie y los resultados de (as subsicianas y/o0 330c1adas
VALUACION DE LA INVERSION EN ACCIONES A LA FECHA DE ADQUISICION

Si el costo de adgquisicion difiere del valor en hibros de estas acciones al momento de i

compra. esta diferenc:a debe ratarse de acuergo a las sigurentes dos Situaciones:

1.~ Si el costo de las acciones 3l momento de ia compra es supenor al vator contabie. la diferencia
©3 deudora y deberd «dentificarse como “Exceso en el costo de las acciones de subsdianas sobre
@i valor en libros®, tambien sc le reconoce con ef nombre de “crégito mercantil™ y gebera ser

amortizacda mediante cargos 3istematcos a resullados consikderando o siguwiente para determinar

e! perfodo de amonizacion:

s
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R/) La viga estimada del negocso o indusina
de productos, Camixos on ta demanga y Otros tactores

b} Los de la
O CHT en que se desempefe la empeesa.

c) Et peniodo esperado de recuporacion de la inversion

) el plazro de amortizacion no debe exceaer a 20 afos

2.- Si el costo de las accicnes al momento de (8 compra es infenor al valor contadie, aqui la
diferencia es acreedora y se x*entifica con el noMmbre de * Excesc del valor en ibros sobre el costo
de las acciones subschianas® y deberf Ser amortizada rnediante creditos a resulados futuros

durante el penodo en que se eshime el NeYOoTIO adquINdo S€ INtegrata al resto ael giupe adQuindo,

no debrendo exceder de 5 afos
6.2 ELIMINACION DE UTILIDADES O PERDIDAS NO REALIZADAS

Al efecto el mencionado boletin nos dice que las utiaades © perdidas no realzacas
provenientes de 1as compafias Oe grupo deben ehrminarse o cual también puode entenderse “Las
utilidades o perdidas no realizagas fuera del grupo deben ehimmarse”™. Con ta finalidaa de que jos

financieros p 1185 ¢ reales

RECONOCIMIENTO DE UTILIDADES O PERDIDAS DE SUBSIDIARIAS

Una voz que se han valuago las inversiones 8 su valor neto en libros a e fecha de la compra

s, Se debars agregar o deducir la pane

y se nan o les ° no r
proporoionai (porcentaje de paricippzion) postenot a8 ia valuacion de utihgades o perdidas. de jos

ncrementos por actualizacion en el capitat contabie y 0e otras cuentas ge capita! contabie.
6.2.1 CASO PRACTICC # 1.- VALUACION DE LA INVERSION EN ACCIONES EN LA FECHA

DE ADQUISICION:
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A) EL COSTO DE LAS ACCIONES AL MOMENTO DE LA COMPRA ES IGUAL AL VALOR EN

LIBROS.
En agosto de 19868 ia compadia SOSH, S.A. adguwere 3 un precio ‘gual a su vaior neto en
libros el 99.98% de las acciones emitikias por la compgania CERTIMEX, S.A. cuyo capital contacie

Aasciende a NS 383,975.00.

E1 asiento contabie en los hbros ge JOSH. 5. A, sera

DEBE HABER
inversiones en acciones 383.,898.00
(383,975.00 x 99.98)
Bancos 383.898.00

En aobnl de 1989, JOSH, S.A. adquiere |a totalidad de !a nueva emisidn de acciones de !a empresa

CERTIMEX, S.A. por N$1.323.890.00 a un precio igual a su valor neto en libros.

DEBE HABER
Inversiones en acciones 1.323.880.00
(1.323.890.00 x 100%)
Bancos 1.323.890.00

£l porcantaje de participacién se integra como sigue:

ACCIONES EN ACCIONES % DE PART.
FECHA CIRCULACION ADQUIRIDAS
AgQosts 100.000 99.980 $9.98
ADi1B9 100,000 100,000 100.00
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TOTAL 200,000 199.880 99.99

B) EL. COSTO DE LAS ACCIONES AL MOMENTO DE LA COMPRA ES SUPERIOR A SU

VALOR NETO EN LIBROS

En diciembre de 1991, la compafliis ZAFRA, S.A. agquiere el 80% del capha! social de Is
compafiian CEPRO. S.A. 8 un precio de N$ 250.000.00 El capital comabie de CEPRO, S A,
ascendia a N$ 280.000.00

Determinacion:

Precio de compra NS 250,000.00

{-) Valor contabie

Capital contable NS 280.000.00
% asquindo x 80%
Valor en libros 224,000.00 NS 224.000.00

DIFERENCIA DEUDORA

“Exceso de! coslo

da las acciones de

subsidianas sobre el

valor en libros N3 26.000.00

Asiento contadle en |2 tenedora:

DEBE HABER
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Inversiones en acciones 224.000 00

{382,875.00 x $9.98)

Excaso get costo
de las acciones de
subsitianas sobre el
valor en libros 26.000.00
8ancos 250.000 00

C) EL COSTO DE LAS ACCIONES AL MOMENTO DE LA COMPRA ES INFERIOR A SU
VALOR NETO EN LIBROS.

En febrero de 1991, la companitia TEFA, S.A. adquiere ¢l 51% de! capital social de Industrias
FATQ. S.A. a un precio de NS 118,000.00 el capital contable de mnaustnas FATO. S.A. a la fecha

de compea ascendia a NS 735,.000.00.

Determinacion:

Precio de compra NS 318.000.00

{-) Vaior contabie
NS 735.000.00

x 51%
374.850.00

Capstal contable
% adquirido

Vaior en fibros
DIFERENCIA ACREEDORA

NS 374.850.00

“Exceso de! valor

en libros sobre ef
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costo de las acciones
de subsciianas® N$(56,850.00)
A 1 enla
DEBE HABER

inversiones en acciones 374,850.00

Exceso det vailor en libros

sobre e costo de las

acciones de subssidianas 56,850.00

318,000.00

Bancos

D) ADQUISICION SIN EJERCER CONTROL O INFLUENCIA SIGNIFICATIVA
En mayo de 1991, la compahia FERRECID, S.A. adquiere el 9% doi capital social ge la compafiia

SORDO, S.A. a un precio de
NS$75.000.00 y 8] B% del capta! social de ZAFIRO. S.A. por N348.600.00

Determinacion:
control o nfiuencia

inversiones en acciones en donde No cxiste
métoco ae

"Debido a que se trala de
significativa, segun el poletin B-B estas adgquisiciones no se valuaran por el

participacion”.

Su registro comtable en 10s Hibros ge FERRECID. S.4 seria:
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DEBE HABER
lnversiones en acciones 123.800.00
(75.000.00 ~ 48.300.00)
Bancos 133,600.00

Asimismo el doietin 3-3 nos dice "las inversiones en acciones de una compafia =n que A0 se
tenga control o :nfluencia significativa y que. @ su vez tenga el caricter de permanente en los
términas de aste boletlin, debera vatuarse al costo actualizado por el indice nacional de precios al

consumidor”

8.2.2 CASO PRACTICO # 2.- RECONOCIMIENTO DE UTILIDADES O PERDIDAS DE
SUBSIDIARIAS
A) TANTO LA SUBSIDIARIA COMO LA TENEDORA ACTUALIZAN SUS ESTADOS

FINANCIEROS POR CAMBIOS EN EL NIVEL GENERAL DE PREC!OS (INDICES)

nota:para efectos de dare secuencia a los casos practicos antes citados se utilizard la misma sigla
de lo3 ejemplos anteriores. Tomando en cuenta lo antenor, en o que respecta la Eliminacion de
utlikiades (perdidas) no realizadas tenemos que en el caso A) no hube utilidades o perdidas no
realizacas provenientes de las compadias del grupo invoiucradas en el método de panricipacidn,

por o cual no se haca ninguna eliminacion.

La compafdia JOSH. S.A. es propietana del 99.99% de |as acciones emitidas por la compahia
CERTIMEX, S.A. al 31 de diciembre de 1993 la compaftia CERTIMEX, S.A. le presenta los
siguientes £stados Financieros:

1992 1993
ACTIVO NS 17.404,050.00 NS 20,128,585.18
PASIVO 4.328,214.00 6.,991,920.70
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3.240.300.00
907,284.00

5.714.118.01

1.356.,380.60

(986.546.00)

2.905.117.97

CAPITAL SOCIAL 3.000.000.00
RESERVA LEGAL 840,000 00
UTILIDADES

ACUMULADAS 5.290,361.00
RESULTADO

EJERCICIO 1992 1.255.800.00
RESULTADO

EJERCICIO 1983

EXCESO EN LA

ACTUALIZACION

DEL CAPITAL CONTABLE 2.689.875.00
SUMA CAPITAL CONT. 3 75.8 9

£] saldo en inversiones en acciones a8t 31 de diciembre de 1982 de JOSH, S.A. ascendia a

13.074.528 42 en et cual ya estaba reconocxio el método de paricipacion hasta e! 31 de diciembese

ae 1981,

CAPITAL CONTABLE 1992 1093 VARIACION
CAPITAL SOCIAL  3,000.000.00 3.240.300.00 240,300.00
RESERVA LEGAL 840,000.00 907,28400  67,284.00
UTILIDADES
ACTUMULADAS 5.290.361.00 5,714,11€.91 23,757.91
RESULTADO
EJERCICIO 1992 1,255,800 00 1,356.389.00 100.589.00
RESULTADO
(986,546.00) A)

EJERCICIO 1992
EXCESO EN LA
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ACTUALIZACICN

CEL CAPITAL CONT 2.689.475.00 2.505.117.97 215,442,97

SUMA CAPITAL CONT.12,075.338.00 13,138,684 48 1,047,373 88

{x) % parucipacion 99.99%

ajuste a comeccién x reexpresion NS1,047 060 .14

al realizar el ajuste a coffeccion x reexpres.on se debe restar el resultade negativo que se obluvo

en of sjercicio 1993 en su Monto de panicipacién

ajuste 3 comeccidn x rmexpresion NS1,047.269.14
-)

(A) pantici en ¢ de !
988,54€.00
x 99.99%
0986,.447.25 (088,447 .35)
680.,821.79
Ajuste a inversiones en acciones
de NS 60,821.79
Saido inicial de inversiones en accicnes
de NS 13,074,528 42

Saido final de inversiones en acciones
NS 13.135,350.21

EEmmanm o "——

de

Comprobacion:
CAPITAL CONTABLE DE SUBSIDIARIA

AL 31 OE DICIEMBRE DE 1993 ——————N$ 13,136.684.48
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{x) PORCENTAJE DE PARTICIPACION.

99.99%
SALDO FINAL DE INVERSIONES EN

ACCIONES DE SUBSIDIARIAS ——r—N$ 13.135,350.21
ACTUALIZACION POR INDICES

Inversiones en acciones

saido al 31-dic-92 13,074.528.42
() Inflacitn 1983 1.0801
saldo actualizado sl 31-dic-93 14,121,798.14

COMPARACION DEL METODO DE PARTICIPACION CONTRA INDICES

Inversion actualizads por

indices al 31-Dic-93 14.121.798.14

(+)(-) Utiidades (perdiaas) no
realizadas por operaciones

con subsidianas. o.00

(+){-) Participacion en los resultacos
del ejercicio de subsidiaras {9885.447.35)

newo 13,135.3%0.21

(=) Inversién valuada por metodo de

participacion 13.135.250 21
DIFERENCIA 0.00
NOTA: no exisie diteroncia debido 2 Que tanto la i como la

CArimruLo - 6

reexpresion e! Mé10do de ajuste por cambios en el nivel general de precios.

124



CHPTULO = 6

Regstro contadle en los libros de |3 tenecora:
CESE HABER

1=

Inversiones en acciones 1.047 2689 14

Comecoion x reexpresion 1.047.299.14

Participacion en los resuftados ge companias.
o DEZE HABER

Suesidianas y asociadas 986 .447.35

lnversiones en acciones 986 447.35

B)CUANDO LA SUBSIDIARIA ACTUALIZA SUS ESTADOS FINANCIEROS POR COSTOS

ESPECIFICOS

Nota: Durante &l ejercscio 1993 la compadia ZAFRA, S.A. fue poseedora del 80% de las acciones
emntiaas por CEPRO, S.A. en el mismo ejercicio CEPRO. S A. enayeno mercancia a ZAFRA, S A
otteniendo una utilidag de NS20,000.00 por dicha enajenacién. Al final del ejercicio. la mercancia

anlosi 103 de ZAFRA, S A,

se

Ceterminacion:
El asiento ge eliminacion en los libros de Ia tenedora seria:

DEBE HABER
Partcipacién en los
resyttacos de subsidiartas
¥ asociadas(20.000.00 x 80%) 16.000.00
16.000.00

Inventanos
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Se canceio ests ulthaad comra invemanos dethwo s que ia

ain se ® en ol
OrUPO, POr &nde 1a Vlilkiad 8GN o se ha reallzado.

Al venderse ia mercancis fuers del pgrupo se tencdrh que cancelar esls Impone contra
resultados 08! S)ertcio.

Duranme 1983 la compaiiis ZAFRA. S.A. tue poseedars del BO% de \as acclones de CEPRO, s.a. at

31 de diciembre de 1982 y ge 1992 \a compahia CEPRO, S A. presenta los siguientes estacos
financiaros

1992 1993
ACTIVO NS 885.000.00 NS ©19.453.00
PASIVO 328.560.00 245.900.00
CAPITAL SOCIAL 150,000.00 162,015.00
RESERVA LEGAL 13,000.00 14.041.30
UTILIDADES
ACUMULADAS 200.000.00 216.020.00
RESULTADO
EJERCICIO 1982 230,800.00 249.287.08
RESULTADO
EJERCICIO 1993 143.675.00
EXCESO EN LA

ACTUALIZACION

DEL CAPITAL CONTABLE  * 112.224.00 * 181.32v.15
masssscEsnmss

SUMA CAPITAL CONT.

T0&.124.00 966 359.45
® iInciuye 171.525.00 y 72.44L.15 en 19692 y 1893 . ae por e
2clivOs NO monelanos (RETANOM).
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Al 31 de Ciciempre ge 1992 ol saido en inversiones an actiones ds la compania ZAFRA. SA. va

habia reconocxdo que of Metodo de partic:pacion ascendia 3 564,899 20 (7C6.124 00 « 30%)

= on ce las 0 pérdidas de las cuertas Je Captal Contabie denvadas de la
actualizacion y de otras cuentas de Capstal Contaoie por 2l ejercicio 1991,

Capital Contabie al 31 ge

e Ce 1993 966 350 45

{-) Capstal Contapie ai 31

de diciernbee deo 1992. 708.124 00
NETO 260.235 45

(x) % Pamcipacion BO%
Ajuste a inversiones en acciones 208,188.36

PARTICIPACION EN RESULTADOS DE SUBSIDIARIAS

Utilidad 1993 143.875.00
(x) % de participacion 80%
114.540.00

ACTUALIZACION DE LAS INVERSIONES EN ACCIONES POR INDICES

Saido al 31-Dic-92 584,899 .20 5684.899.20
(x) Inflacién 1993 1.0801
Saido actualizado
31-dic-93 610,147 41 (-) 810,147 .41
AJUSTE A CORRECCION X REEXPRESION 45,248 21
ammmmazzns

COMPARACION DEL METODO DE PARTICIPACION CONTRA INDICES

127



tnvers:ién actualizaca por

indices al 31-dic-93

(+)(-) Wihdades (perdidas) no

por

con subsidianas

{+)(-) Participacion en los resultados
gei ejercicio de subsidianas

torat
() inversion valuada por
método de participacion
(966.350.45 x 80%)

RETANOM

se integra por:

RETANOM al 31-dic-93

(-} RETANOM ai 31-dic-92 11.525

(x) inflacion 1993 1.0801
total

{x) % de participacion

RETANOM comespondiente &

ta inversién en subsidianas

Reygistro comabie en jos lioros de la tenadora

CAPITULO ~ 6

810.147.41

114.940.00

725.087.41

773.087.56

48.000.15

72.448.15

12.448.15
60,000.00
80%

42.000.00
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DESE HABER
INVERSIONES EN ACCIONES 208, 188.38
PARTICIPACICN EN LOS
RESULTADOS DE SUBSIDIARIAS
Y ASOCIADAS 114.340.00
RETANOM 48,000.15
CORRECCION PCR REEXPRESION 45.248.21
wemmmwwT

COMPROBACION DEL SALDO EN INVERSIONES EN ACCIONES

Saido al 31-dic-92 584,899 20
(¥} Método de parnticipacion 93 208,188.38
773.087.58 772.087.508
{-) Capital Contable
subsidlaria al 31-Cic-83 968,259 .45
(%) % Parsticipacién 80%
Z72.007.50 IZ3.087.5¢
.00
e

DIFERENCIA
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C} CUANDO LA SUBSIDIARIA Y/0 ASOCIADA NO RECONOCIO LOS LINEAMIENTOS DEL
BOLEYIN B-10

Durante el ejercacio de 1993 la Compafiia TEFA, S.A fue poseedora del 51% del Capetal

Socal de FATO. S.A. al final del ejercicio, FATO, S.A le entrega a la tenedora sus Estagos

Financieros a fin de que ©sta ultima reconozca el MEodo de paricipacion, con la salvedad ae que

dichos Estadgos Financieros no se encueniran actualizados de acuerdo al boletin B-10

Determinacion:

Debwdo 8 que los estados financieros de ta subsidiaria no Se encuentran actualizados. no

debe aplicarse el método de parhictpacién., ya que de hacerto los Estados Financieros de la
financiera de la empresa de acuerdo a

tenedora no representarian nemte la

pri de con gencraimente
D) CUANDO LA INVERSION ES EN COMPARNIAS SOBRE LAS QUE NO EXISTE INFLUENCIA

SIGNIFICATIVA

En este caso no debe

PRESENTACION EN LOS ESTADOS FINANCIEROS INDIVIDUALES DE LA TENEDORA

A) EL “exceso del coslo Oe las acciones ge subsidianas sobre ! valor en LDros® gebe presentarse

en el ultimo renglién del activo. ademas debe revelarse el métode y penodo de amorlizaciéon. asi

como el monto de ta Misma
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8) El “exceso get vaior en libros SObie 2l 0%10 de las acciones de sunsklianai® debe Dresentarse
gespues del pasivo a largo plazo y Jeoe divuklarse de gual forrma, el metodo y penodo de

amonizacion, asi como el monto de ta Misma
C) La ewstiencia ce ESIados Financieras consciicados gebe Jivuignrse an (0s £31ados Financieros
ingiviguales :NdiCaNdo que 12 evaluacicn 2e :a situilcion financiera y |0s resuwitados Jde aperacién de
ta entxdad economica debe basarse en los £s51ados Financieros Consohaados

D)Se debe divuigar que se ulihzo et melaco Jde pariCipacion
!a inctusion del metodo de participacion.

E) El Estado de Resultados Cebe MOSIrar ios efectos de

F) Los Estados Financieros y/o sus notas deben divulGar la parte ds las uthdades (perdidas)
G) En caso de Qua el monto de ias utibgades Aisporibles de (as asociadas dffiera en forma

imponante de 1as ©itras Que Se Nan reconeaido por el metoge de pariicipacion. dicho Monto deberd

divuigarse =n una nota en los Estados Financieros

H) En casc de que se tengan “otras inversiones permarnentes” sobre ias gue No exista controt o
influencia significatrva se debe expresar el metode de valuacion utilizado.
ANTECEDENTES

6.3 OICTAMEN FISCAL POR ENAJENACION DE ACCIONES,

HISTORICOS.

ElI Dictamen Fiscal por enajenacion de acciones 5€ orgQino en ei aflo de 1584, y vino a
por parie de las autoncaoges

sustituir el escnto que se pr para 1a autor

fiscales de enterar un monto menor al Que normalmente resuftaria como pago provisional de
de el capaal

Iimpuesto Sobre la Renta en de e de reor

social de una empresa.

Cuando una persona fisica residente en el pais enajena acciones tiense que ofeciuar pago
provisional de Impuesto Sobre la Renta. por un equivailente al 20% Jdel precio de venta segun et

Art. 103, cuarto parrafo de la Ley detl impuesto Sobre la Renta, »i cusl at caices dice:
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"Tratandose de 1s enajenacion de otros bienes (en esie Caso especifico ienes Mmuebies). ol

Q0 provisional sera iQual al 20% oel monto total de la operacidon, Que serd retemdo por el
1 menor. Nndo cumpta Con oS requsios

(=] q e poaré una re

que seflala ¢l reglamento de esta Ley”
DICTAMEN POR CONTADOR PUBLICO REGISTRADO

Sin embargo y de acuerdo al texto antenor nos damos cuenta de Que existe la posibilidad
de efeCluar un pago menor. que Se caiculard sobre ta utihcag fiscal de la operacion (precio de

venta menos casto fiscal). Para ellos se requenra que un CoNlador PADHCO fevese ia operacion y

emita o! dictamen respetlivo.

Para que un contador pabhco pueda revisar dichas OPeraciones es NOCesSanDd qQue cuente

con los requisitos estabiecidos en et Art. 52 fraccion | del Coaigo Fiscal de ta Federacion que

basicamenie menciona tres hechos importantes, en pnmer lugar 8l contador publico debera ser
tntulado “Profesionmsia”, el segunoc paso es ei registfo que otorgan mediante CIernos requisatos las
autonaades fiscales pars estos efectos los cuales SON COMO tercer paso el g¢ tener nacionai@ac
mexicana, un tituio gde contador pabhco registrado on la Secretaria de Educacion Pubiica y que

sean miemdios de un colegio de contagores reconocidos por la misma secretaria.

El entero dei Impuesto aphicable en ta operacion se hace atraves ge la retencidon que efectua
el adquirente, aphcando propiamente la tarifa que se publica mediante resolucién Miscelanea y es

menocionada en el Art. 103 ge! a! Ley dei Impuesio Sobre la Renta. sobre e! ingreso acumutable

que se obtenpa.

ENAJENACION DE ACCIONES POR EXTRANJERQOS.
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Si la venta de acciones !a reahza una persona lisica 0 meral rezidente «n e extranjero.
lampsén puede optar por hacer dictaminar '3 2Ceracién. en cuyo Caso =2 WNpuesio Sobre 'a renta,
en lugar de ser el egusvalente a1 J0% sOoDre et vaior 3e 1a Jperacion, sera Jet 20% sobre la
ganancia que se oDtenNga de acuerco 3 !0 Menc:onNado en los A, 151 cuarto parrafo y at *60 ge la

Ley de Impuesto Sobre la Renta

8.3 LINEAMIENTOS NORMATIVOS DEL DICTAMEN.

Los linearmientos que nonman 13 precaracion del Sctamen sobre enajenac:on de acliones

sa encuentran contenidos en el Art. 126 de! reglamento de la Ley det impuuesio Sobre 1a Remta.

precepto que con las reforrmas publicadas en =t Ciano Oficial de ta Feaerac:on =1 15 de Mayo de

1990 y las publicadas en {a resolucidn muscelanea del 15 de Marzo de 1991 Je alguna manera e
congruente con lo astabiecido por la LISR tanto en ios Art. 19, 16-A y 98 Zomo #n algunos Arn.
trunsitorios aplicables a dicha Loy. Asi MiIsMoO, es #mpertante lener presente que !as disposiciones
el Reglamento del Caaigo Fiscal de 'a Federacién en matena de Dictamenes de esstados
financieros relativas al registro, nommas de aucnena, impedimentos y sanciones Que marca o Arl.

52 del mismo. son aplicables al dictarnen sobre =najenacon de acciones

6.3.1 DISPOSICIONES FISCALES APLICABLES A LA ENAJENACION DE ACCIONES.

Con el fin de hacer un sobre los con la er on der
acciones, mencionaremos 103 Articulos y las disposiciones mas imponantes y con mayor vinculo

sobre el tema a tratar

Art. 5 de LISR: Dicha Art. nos menciona {0 que para las autondades fiscales se consideran

las acciones. en los cuales incluye los cerificados de aportacion patnmoniat emitidos por las

sociedades nacionales de crécito, las parntes sociales, las par en civies y
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sobre que

con base en

de inversion extranyera.

los cer ae par ion
en

sean autorizagos conforme a la |

ART. 98 DE LISR: Este An. nos aefine e/ costo 4e adquisiCién. Que sera wual a la

contraprestacion que Se haya pagado para adquinr ei bien sun tomar en cuenta 10s mntereses ni las

efogaciones que del mismo devenguen, hace menwén de 1as adquisiciones a titulo gratuito o por

fusién de sociedages de lo cudl No es necesanc hacer un anahsis sobre ello.

Regla §5 RM DOF 15-111-81: Esta regia nos habla especificamente de agueilas acciones y
otros valores similares que s¢ considera, se colocan entre el gran pubhce INversionrsta

ART. 19 DE LISR: Este Art. es uno de ios mas mportantes ya Que es ia noma que
determina la ganancia por enajenacion de Bcciones ol cudl Se calcula dismnuyendo del ingreso

obtenio par accidn el CosIo Promedio por ACCion de 1as Que se enajenen

ART. 25-XVill ¥ 87 LISR: Estos preceptos hablan de las perthdas Que se consideran

deducibles cuando existe una enajenacién de accionNes, SIeMPre y Cuando S& CuMmpia con los

requISItos establecidos por 1a Secrataria de Hacienda y Crédito Publico mediante disposiciones de
caracter general.

ART. §7-lL DE LISR: Cuando se trate de acciones de controladoras, la gananca se

determinara conforme a esie precepto.

ART. 21 TRANSITORIO DOF 31-Xli-21: Este precepto nos habia de! ajuste aplicable af

costo de acciones por resutiados obteridos entse ef 1 de Enero ge 1875 y el 31 de Dicsembre oe

1981,
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ART. 103 LISR: Esta nonma o precento nos Jetarmina cual es el monts 1o 'a retencidn
cuando el enajenartes es persona fisica residente en el pars 2 la posibdidad ae n pago menor al

astaniecido mediante un dictamen sobirs (8 dperacion

ART. 151 LISR: Este Art. menciona cual #s al Nonto de 3 retencon ¢n =i caso de que &f
enajenante sea persana fisica o moral rescdente 2n el axiranjero y Je 1a posbilicdad Je aplicar un
Pago menor equivalente al 30% s00re [a GaNANGA Cuando haya representante legal. y siempre Que

en el pais de quien vende este NGresso @ rave a las Personas Mmordies a3 una tasa del 30% o

mayor.

ART. 160 Y 172 DE LA LISR: Estos Art. mencionan fundamentaimente que si el

representante legal a que se refiere el Art. 151 de la Ley ge I.S R.  Zictarmina la operacion
modiante contador pablico registreco se hberara de 1a responsabilidad solidana dentro de dicha

enafenacion.

ART. Bo. TRANS. fc VI, DOF 31-X1i-81: El siguiente precepto reguia el procedimento para

determinar ta utilidad 0 perchida fiscal en las constancias a sOCI0S POr (0S €jercicios comprendicdos

en 1987, 1988 y 1989,

REGLA 50. fc |, INCISO D. RM DOF 1511-91: Esta regla marca el procedimiento para

determinar la utilidad o perdida fiscal corresporxiiente a 103 ejercicios 1987, 1988 y 1989,

ART. 31-Ill, RISR: Este An. nos habia de ia fecha de proesentacidén para el aviso sobre

s el Cuadl serd dentro de ios diez dias siguientes a la fecha de

1 -] It 1 de accoi

1a operacién.

ART. 18-l Y 132-V, LISR: Este precepto menciona coma se calcula el costo fiscal de

acciones que una persona fisica o moridl posea de una sociedad residente en ei extranjero.
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ART. 58-V LISR: Esie Arl. nos marca la obligacion de llevar un registro age acciones

sdquindas.

REGLA 51 Y 52 RM DOF 15-11i-91: Estas reglas nos marcan una opcion para aeterminar la

de venta en Costo de acciones.

se

genaral para

el pr

REGLA S50 RM DOF 15-ili-91: Dicha regla
? a utihzar

de Se i los pr

dgeterminar la ganancia por
de 1981 a8 1988, y tamiwén los ejercicios anteriores a 1981,

para ahos

para la

ART. 126 RISR. Este An. del reglamento regula tos

presentacién gel dictamen fiscal por enajenacion de acciones.

6.4. PAPELES DE TRABAJO PARA LA ELABORACION DEL DICTAMEN FISCAL POR

ENAJENACION DE ACCIONES.

CASQO PRACTICO:

de la JOSH.S.A de C V.

E! Sefhor Sergio Huertos Zamora,
decige verdier an el mes de agosto de 1994, el 50% de su panicipacion accionana al Seflor Jorpe

Sierra Vatle. en la cantidad de N3 1.000.000.00 (MIL NUEVOS PESOS 00/100 M.N.)por lo Que of
enajenante gecde dictaminar la operacidn por Coniador Pablico Registradoc, detsdo a que la
retencion de lmpuesto sobre la Renta que preve &l Arl. 103 cuarno pidrrafo, en el cual marca una
retenciéon por pane dei adquirente, gel 20% sobre el monto total de la operacion dicha retencion.
en nuestro caso asciende a N$ 200.000.00 (DOSCIENTOS MIL NUEVOS PESOS 00/100 M.N.),

con e! fin ge cisMiNwir el Montc de Pago provistsona! se dictaminara la operacion para ic Que se

a inforr
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1.~ Focha y co3to de adquisicion ce caca una de 1as aciones de su progiedad. la informacion se

obtuvo ael libra de registra de acCioNistas ge |a empresa ¥y se muesira an ¢i anexo | de 10s papeles
de trapao.

2.- Utilcades y/o Perdidas obtemdas por la empresa desde |a

ce !as hasia \a
lecha de enajenacidn, tomando en cuenta Que. cuando la fecha 3e adguIssCion ea antenor al 1o

de enero de 1975, dnicamente s& consideraran (0s resuitados obtenmdos a partic de 1975, ia

Informacidn que requerimos la optenemos de las declaraciones anuaies de .S R y se muestran

en et anexo Il de 105 papeles de trabajo.

3.- Los por la @ panir del 10 da eneroc de 1989 fueron los
siguienes:
FECHA DE PERCEPCION MONTO
(NS
01-Noviembre-90 135,000.00
01-Junio-93 80,000.00
TOTAL 215,000.00

Se exceptian los dividendos que se perciban en acciones y 163 que se reinviertan en pago de

aumentos de capital, la infor a ce registros conmables, o bien dei
calculic de la cuenta de Wilidad Fiscal Neta.

4.- Los por la I desde la fecha de adquisicién hasta la fecha de
enajenacidn 30N 103 siguientes:

FECHA DE DIST. MONTO CONCEPTO

NS '
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O1-Noviembre-980 30.000.00 Provenientes de UFIN.
30-Septiembre-83  3.500.00 Se reinvirtieron en accionas

D1-Agosto-80 2.800.00 Provenientes de UFIN. -

TOTAL 38.300.00
Ls informacidén sobre los divicendos distr la encor en el libro de actas de ia
sociedad.

5.« El ejercicio fiscal de 18 empresa comprenda del 1 de enero al 31 de Diciembre desde el inicio

de operaciones.
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ANEXQ1 RELACION DE ACCIONES CORRESPONDIENTES AL SR, SERGIO HUERTOS ZAMORA.

FECRADE N'DE COATD DE CAPITAL  ORIGEN DE LAS ACCIONES
ADQUISICION ACCIONES  ADQUISICION S0CIAL
018178 400 $120 1,00000 ARORTACION INICIAL

019190 100 1100 $1,20000 AUMENTO POR APORTACION
' 010448 b 1000 $2,700.00 CAPTALZZACION DE UTRIDADES
[IE- R 1} 1000 fo $0,600.00 OIVIDENDOS REINVERTIDOS
000 b 10

$1,100.00 COMPRAA OTROACCIONISTA

i
i
b



ANEXO 2UTILIDADES Y/0 PERDIDAS OBTENIDAS POR LAEMPRESA

EJERCICIO0
FiscaL

[[H]
s
m
"l
w
130
"
m?
1
1
s
"
147 BN
mar
nan
ey
"
10
1"
1m
1"

LA Unusap BEDUCCION
CIERRE DEL {PERDIDA} 18R [A¢] ADICIONAL
EJERCICIO Rscal
#4004 131000 $130.00 $500 $o00
30 $4a00 1t 1400 $0.00
nayr {§220.00) 1000 100 1000
104214 11000 10 LRI LX)
120554 4130000 $ 84000 $105.00 $000
185,628 114200 11800 111500 ]
a3 $201000 $1.00600 2000 1000

anwn $12,00000 $IIH00  §1a000 120000

L AT §22,0000 NN 4120000 4140000

1014 $401000 $100400  besore0

$69000
1094228 01,5000 $340000  §0,10000 $12500.00
4102 {450.20000) $000 $000 $000
106412 110030000 $aagni00 $0.00 1000
10412 R0 s §is000 10200
"y 100000 43500000 1000 fon
"y FI000000  Errno0e  gaseenc0 $4,0%000
my 10120000 §imsaon 34312000 S0
my SR S1ae00 yainn o
mns YINM000  timwen panm 117
mee V000 sitson gz 1o
LY 00 §1009200 §araiom $0.00

PARTIDAY
L1
CEDUCIBLES
WA
WA
NA
WA
L)
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
$0.00
KA
1000
KA
120
HIram
tammn
1230000
435,800 00



ANEXO 3 DETERMINACION DEL COSTO DE ADQUISICION ACTUALIZADO,

FEGRADE wee weg NUMERO  COYTODE
ADOUIICION TECHA TECHA .11 ADQUIBKOR
ADQUISICION EXAJERACION  ACCKINER

[IFIR]] W MM w $1.90
oot MR NN 1% Y100
S104 48 HIOTIM 30840 0 100
LIETN 1218 M 1000 1090
L E TN nma M ™0 11
TOTAL [

€osto

T0TAL

$400.00

11000

1000

4000

13000000

FACTOR

43

ATUAZACION

wany

mne

pENLLH

EAL L

1

coso
AUMADD .

1M

o

000

190

10

R



ANEXO 4 DETERMINACION DE UTILIDADES Y/0 PERDIDAS ACTUALIZABLES

EJERCICIO thpC UTILDAD PARTIDAS UTHIOAD
FISCAL CIERRE {PERDIOA} L1} PIY DEDUCION LD] (PERDXDA}
EJERCKCIO FISCAL ADICIONAL ~ DEOUCIBLES  ACTUALLABLE
1" 0N 1060 L] 12800 1000 1000 e
" b EH ] (2] $0.00 13400 1000 1000 12100
wr nas $1.00 1000 1000 1000 100 32000
1 1082796 1100 000 1w 1000 1000 fusn
m 12650 §1.00 1000 410500 1000 1000 1400
o) 1856288 $1.00 $0.00 11X $000 1000 10800 :
mi) man 110 1000 1000 $000 1008 [RIRT) [
12 ) 404007 1100 1000 §138000 $20000 1000 14,3000 :
1] LRI 11.00 1000 5220000 $140000 f00 $930000
1 LEEL BT 1100 1000 §asd100 51000 $000 $1e108 00
1985 N $100 §000 5810000  $1280000 1000 10,3000
" anz §100 1000 $0.00 $000 1800 {050,200 00)
LT 10841.2 1.0 1000 $te20000 H1] 1oe N800
1088 {¢} 1wy jto0 $0.00  §33,000.00 joo 1000 LRMAGLT: )
108044 s $1.0 1000 14312000 $000 120000 12031400
[ wiy 1o 1000 4281000 $000  §Ir00000 1101060 00
1t wn 100 100 1423000 §000  S62em000 1 11,300.00
" e "o 1000 1372400 $000 §1%000 $198,025.00
L] 0L 1o 1000 §4t81000 1000 4560000 LRITRON i
{
i
ToraL FLIGIN00 $01370000 $21548000  $20,10000  yinatoc0 g 12281400

1
1
:
i



ANEXD Vv DETERMINACION DE

Y 1988

CCNCERTD

gcilitas frazal

Decduccisn acoci

otil. fiscal Aiustada

proporcidn ar=s.

Util. fiscal proporcional

TITILO II

gtilidad fiscal

Proporcidén arc.

Util. fiscal propoccional

onal

8oL

801

UTILICAD TITTULO IX

UTILIDAD TITTLO

UTILIDAD CIMBINADA

I.S.R. TITOLD I

I.S.R. TITULO V.

I.8.R. TOT,

P.T.O.

UTILIDAD ACTUALIZABLE

TUTILIDAD Y/O PERDIDA POR LOS

19497

iNS)

1452,400.00

23,200.00

139,200.00
802

1299
RIER

250,900.00
3%.,350.00
308,550.00

60=

111,360.00

180, 300.00
20+

18%5,130.00

250,000.00

403

35,960.,00

36,060.00
1:11.,360.00
137,420.00

12,621.00

46,771.00

£9,392.00

16,240.00

100,000.00

100, 000.00
185,190.992
285, 190.00
35,00C.00
?7,780.00

122.790.00

t

35,000.00

71,798.00

137.410.00

ESERCICIOS



ANEXO § DERTEMINACION DE DIVIDENDOS PERCIBIDOS ACTUALIZADOS,

FECHADE WPORTE ACCIONES
PERCEPCION DE

t DE LAS ACt

OMOENDOY
4] POR DEL DEL
OVIDENDOS  CIRCULACION  ACCION

FACIOR  ACTVALIZADOS
ENAJENANTE  ACCIONISTA

[IRIRLTCY [ EY un wnn m (R T R [T
[T 14000000 wo 1w e e suau
TOTALES 21500000 $43.000.4¢ 1K
ANEXO 7 DERTEMINACION DE DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS ACTUALIZADOS.
FECHA e INPORYE ACCKINES  (MADENDOS ACCIONES  DVIDENDOS DVMDENDOS
DE [ DE ] POR o6L DL FACIOR  ACIUALLZAGOS
DATRAUCION DISTRIBUCION  OOMOENOOS  CIRCULACION  ACCION  EMAJENANTE  ACCIONISTA
[IBIE 11 oY § 30,000.00 1500 FYEY] ] me 13447 1
LRI R 1) RLTRIL ] $200000 1200 pR3H) 0 FRRC Y] wnn e
TOTALES 132000

nmn N



ANEXO 8 DETERMINACION DE UTILIDADES Y/0 PERDIDAS ACTUALIZADAS,

FJERCI0 UnliBaAp UNUDAD  TOTAL  UMUDAD  ACCIONER  UTILIDADES

FISCAL (PERDIDA FACTOR [PERDIDA]  ACCIONES EN  (PERONDA} DEL {PERDIDAS)
ACTUALZABLE ACTULIZADA CIRCULACION PORACCION ENAJENANTE ACTUALIZADAS
o X o s e s “w SN
" LR 45 $117,650.93 1000 111354 ©0 1000
oy (132000 M0N0 (M 00 asue ) I
w T Tt LR A ) nam “w $104109
o N e e 1 mun ) (YT
" $700.00 2108068 [RL-XTF 3T 1200 1340852 (] 147,070.00
"t I un tmmn 1 w LS
" T UL 800 S50
" 00 o (X7 T ITT O S T 1Y) 800 1907,341.00
W $15,105.00 30847 $ansng 1200 ainn 800 $200,44138
" M0 et TR 10 i) I
1 (480.10.0) (A {$480,83089) 100 -84 100 [{RLR{TR}]
197 inme un unm ue wa 100 10reH
m PN L HEe uw wan 0 110102704
11t $208,74.00 1947 [ IRA AT "we WM 1% LR} q.u
" TMe0e LA NI a0 0N 1 e
" SN0 taee (B R ™ 1 170 e
" §199,02600 19204 22492108 L] A 1) 170 [ LR TG
" (JURUTT RT ) 1004080 1K ni " 1ML
TOTALES 1120340 $AAIDN nra 1AM



ANEXD IX DETERMINACION DEL COSTO PRONMEDIO POR ACCION

CONCEPTO

Coasto de adguisicién actualizado

Utilidades (pérdidax! actualizacas

Dividendos percibidos actualitados

Dividendos distribuidos actualizados
Costo fiscal del pagquete accicnario
Acciones gque posee el accionista

COSTO PROMEDIT POR ACTION

Azciones que ae enajenan
q 3

Cosic de Lo enaje:n
Precic de la enedenacion

SENAZIODN DE CTIDNES

MONTO

.

NS 337,382.30

1,422,9:11.85

52,080.9¢6

293,134.78

1,518,250.43

4,700.00

323.03

2,350.00

759, 120.5¢C

1.000.000.0C

24C,E75.5C
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NOTAS:
En o Que se reflere 3l CCSTO COMPROBADO DE ADCUISICION ACTUALIZACO, se considera

Qque na tienen Cost0 COMProbado de 20GQuISICIONn 1as acciones orovenentes ge:

a)cC. 1 Qe L

) C. i ae s t
©) Capaanzacién de partidas integrantes dei Capitat Contatie (Reserva Legal. Reserva de

Reinvers«on etc)
o) Reinversion de dividendos dentro de 1os 30 dias siguentes a su disinbucion

La actuatizacién del costo de adquisicidn se efectuara por el penodo comprendido desde el mes
de ia aaquisicion hasla el mes en Que se enajenen. Conforme a lo dispuesto por el aruculo 7 de la

Ley del I.S.R. el tactor de actualizacion se calculara gividiendo et L.N.P C. del mes mas reciente

dei penodo. entre el 1.N.P C. del mes mas antiguo.

NOTA (1)

ae 1975 a 1980

Para la ceterminacién de ias y/o pe por 103 @) ! ter

tenemos lo siquiente:
En caso ge utilidades
INGRESO GLOBAL GRAVABLE

+ DIVIDENDOS PERCIBIDOS DE TODA CLASE DE SOCIEDADES

+ ESTIMULOS FISCALES
+ GANANCIA EN ENAJENACION DE TERRENOS Y CONSTRUCCIONES POR LOS QUE NO
SE PAGO EL LS.R. :
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-IMPUESTO AL INGRESO GLORBAL DE LAS EMPRESAS
- PARTICIPACION DE LOS TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES

= UTILIDAD ACTUALIZABLE (Art 18-li-a)
En caso de pérdidas

PERDIDA FISCAL

- GANANCIA EN ENAJENACION DE TERRENOS Y CONSTRUCCIONES POR LA QUE NO SE
PAGO I.S.R.

- DIVIDENDOS O UTILIDADES PERCIBIDOS

- ESTIMULOS FISCALES

= PERDIDA ACTUAILIZABLE (Art 18-i-a}

NOTA (2)

En lo que al ej icio ter en 1981 (1]

En caso de utilidad

UTILIDAD FISCAL

- IMPUESTO SOBRE LA RENTA

- PARTICIPACION DE UTILIDADES A LOS TRABAJADORES
= UTILIDAD ACTUALIZABLE (Art. 19-li-a)

En caso ae perdida

TOTAL DE INGRESOS ACUMULABLES
- DEDUCCIONES AUTORIZADAS -
= PERDIDA ACTUALIZABLE (Art. 1S-4i-a)
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y/o

NOTA (D
de 1382 2 1986 la

En
Sera i@ sQuienta:

terrr

2 ios e

En ¢caso de utlidades

UTILIDAD FISCAL

~ DEDUCCION ADICIONAL

- IMPUESTO SOBRE LA RENTA

- PARTICIPACION O£ UTILIDADES QE LOS TRABSAJADORES

= UTILIDAD ACTUALIZABLE (Art. 19-i1-a)

En caso de pérdica

TOTAL DE INGRESOS ACUMULABLES
!

- DEDUCCIONES AUTORIZADAS
= PERDIDA ACTUALIZASBLE (Art. 19-i1-a}
En los sjercicios fermmunados en 1883,1984,1985 y 1886, na se considerara (a deduccidn por

gisttbucidn de dividendaos.

NOTA (4)
en 1987 y 1588 se determinara conforme af

idad o de jos a&j
articuto tercero transiterio del Decreto que Reforma, Adiciana y Deroga diversas disposiciones def

La

Regiamentd da {a Loy de {.S.R. publicaco el 15 de mayo de 1990
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La formuts es o siguiente:

BASE TRADICIONAL
UTILIDAD FISCAL BASE TRADICIONAL

-~ DEDUCCION ADICIONAL
~ DEDUCCION POR DIVIODENDOS DISTRIBUIDOS

= UTHIDAD FISCAL AJUSTADA

x PROPORCION DEL ART. 80% LLLS.R.
« UTHIDAD FISCAL PROPORCIONAL TITULO Vit

BASE NUEVAa
UTILIDAD FISCAL BASE NUEVA( YA INCLUYE DIVIDENDOS)

x PROPQRCION ART. 801 L.LS.R.
= UTILIDAD FISCAL PROPORCIONAL TITULO

UTILIDAD FISCAL PROPORCIONAL T{TULO Vit
+ UTILIDAD FISCAL PROPORCIONAL TITULO It

- IMPUESTO SOBRE LA RENTA
PARTICIPACION DE UTILIDADES DE LOS TRABAJADORES

= UTIUIDAD FISCAL ACTUALIZABLE

Cuando ol ejercicio fiscal no coawGa con el aho de chtendario, {3 utiilgad fiscal Se dwidira entre

goce y e muttiplicard por 10s Mese gue comespondan a chda aho de calenganc y se aplicarsd 18

propoccion gue determma el anticulc 801 8 coda aflo de calendant
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Si en ol MISMO £1EICICIO resuita utiikaaya nscal 0 pérdida 'scal Dara las dos Basaes, és1as so suman,

38 un tHuio resuita con utindad y <+ OIro CON Perciaa. 2Nonces so restan.

NOTA (5)

Por los ejercicios terminados de 1989, 1990, 1991, 1992 y 1993 1@ rémuia &3 la siQuiente:

En caso de utthaaqges

UTHIDAD FISCAL
- IMPUESTO SOBRE LA RENTA
- PARTICIPACION OE UTILIDADES DE LOS TRABAJADORES

- PARTIDAS NO DEDUCIBLES
= UTILIDAD FISCAL ACTUALIZABLE (Art. 19-41-a)

En caso de peérdidas

INGRESOS ACUMULABLES
« DEDUCCIONES AUTORIZADAS
= PERDIDA FISCAL ACTUALIZABLE

NOTA (8)

pe

de 2 o

En a la determi
costo de las deberdn dichos di por accion, excepto.
a) los percibwios entre el 10 de eneru de 1975 y ¢! 31 de Qizembre de 1888,

que, al
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b) Los percitigos en acciones y 05 Que Se reinvienan en la suscnpcién 0 pago de aumentos de

caphal dentro ge los 30 dias siguientes a su dIStNducion

En cuanto & la determinacidn de utihdades 0 divigdendios distribuidos actualizados tenemos que se

resian al COs10 ge las acciones. excepto

a) Los distndbuidos entre el 1o de enero de 1887 y el 31 de diciembre de 1888 que hubteese

deducido el contnbuyente parn detenminar su resuftado fiscal
b) Los que no provengan oOe Ia cuenta Oe ulihdad fiscal neta. siempre que se haya pagado ei

impuesto en los 16rminas del aniculo 10-A.

c) Los distribuxdos en acciones y 105 Que Se remnviertan deniro ge los tremnta dias sigumenies a su

distnbucion

NOTA (1)

Para la determinacion del cosio promedro por 8CCiON tenemaos gue:

COSTO DE ADQUISICION ACTUALIZADO

+ UTILIDADES Y/O PERDIDAS ACTUALIZADAS

+ DIVIDENDOS PERCIBIDOS ACTUALIZADOS

- DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS ACTUALIZADOS

= COSTO TOTAL DEL PAQUETE ACCIONARIO
ENTRE TOTAL DE ACCIONES DEL ENAJENANTE

= COSTO PROMEDIO POR ACCION
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INDICE

Dictamen:

Anexo 1. Delerrminacion gel resullado fiscat en 1a enajenacion de acciones.

Anexo 2. Detorrninacion dael monto onginal de las acciones y del costo promedio por 8ccién.
Anexo 3. Determrunacion del costo cOomprobado g€  adquisicion actualizado.

tilhdag y‘o actualizadas por accion.

Anexoc 4. Deterrr de las
Anexo 5. Céiculo del impuesto a4 cargo de! contribuyente.

:Informe sobre 1a revisidn 0e ta stuacion fiscal en la ena,enacion de acciones.

Documentacién complementana:

-« SHCP 1 formutarno de papo de contnbuciones PoOr @i pago ael IMpuesto sobre la renta por la

enajenacidon de acciones.
- AviSO para presentar dictamen fiscal por enajenacion de acciones (HAFF-3)

y otros vaiores motihanos (HISR-129)

-~ Aviso por i ae



Ma . @ 19 de de 1904,

N ,

ADMINISTRACICN LOCAL DE AUCITCRIA
FISCAL CE NAUCALPAN
PRESENTE

He axaminado 'a enajenacidon de 2 350 acociones comunes Nommalvas. efeciuadas el dia 17 de
Juho ge 1994, por la zantidac de NS 1.0C0.CC0 20 emitidas por JOSH. SA de C.V . con vaior

norminal de N$ 758,120 50

Mi examen zonsisud en veonficar fa correcta detorminacion del COsto promedio Jde fas acciones
costo de adguisicion y

ios dividengos

enajenadaas. para 10 cual revise 1@ JOCUMENIICIoON corresoondiente al
antiguedad ae las acciones, lan utikdades y peridas DOr ACCION generadas y
perabdidos y aistnbuikdos, en [0S 1énminos que 5S¢ sedalan en 1o0s anexos 3, 4 y 5 Asumismo.
venfique que e! resuitado fiscal obten:do en la enajenacion de las acciones ermutwxcas por JCSH.
S.A. DE C.V., propredaq del Sr Sergio Huernoes Jamora, celebrada el dia 17 ce juho ge 1994 y
enajenada al Sr. Jorge Sierra Valle fue determminado de acuerdo a las disposiciones vigenies de {a

Ley de Impuesto Sobre la Renta y 5u Reglamento

Deciaro bajo protesta de Cecir vergad. que emité esle dictamen apegindome a lo dispuesto en el
aniculo 52 del Cdaigo Fiscal de la Federacion y los relauvos de su regiamento. gue no me

encuentro en impedimento profes:onal aiguno. y Gue como resultado de ta revisidn antes descnta,
no observe omision en el cumplimiento de |as contnbuciones fiscales federales a cargo el

connbuyente, denvadas de dicha operacion.

C.P.LUIS OSCAR COLIN TELLEZ
CEDULA PROFESIONAL No. 87784
REGISTRO EN LA DGAFF No 8888
RFC COTL-880206-NG3 .




ANEXO 1.
8R. SERGIO HUERTOS ZAMORA

DETERMINACION DEL RESULTADQ FISCAL POR LA ENAJENACION DE ACCIONES

HUMERO DE COsTO GAIANCIA EN
ACCIONES  VALORDE PROMEDIO DE A
EMPRESA EMISORA ENVENTA ENAJENACION  ACCIONES  ENAJENACION

JOSH, SA DECYV. 2350  $1000,00000 $750,12050 324087650

C P LUIS OSCAR COLIN TELLEZ
CEDULA PROF. Ho 87784
REGISTRO EN LA DGAFF ho 8888
RF.C COTL-880206:4G)



ANEXD 2.

SR. SERGIO HUERTOS JAMORA

DETERMINACION DEL COSTO PROMEDIO POR ACCION

CONCEPTO IMPORTE
(N3)

CORO COMPIOLADD de BIGUISIION

sctusizado Jde las acciones 337.382.20

(*X-3

wtilideaes (péradas) de a

emacre actualcadas 1.421.911.95
1,759,294 25

suBsTOTAL

{=)
Drvicdendos © utiiaades
POICIDIOOY BCIUBIZRIOS 52,000 948

)
Dandencos o utifidades
SINBUISTS ACTUMIZEOOS 293,134.78
MONTO ORIGINAL AJUSTADO 1,518.250 43
ENTRE
o total de accIoNes en POSeOn <700
COSTO PROMEDIO POR ACCION 32303
()
NO de accIones & snajenn 2,350
COSTO FISCAL AJUSTADO DE

AR 750,120.50

LAS ACCIONES A ENAJEN,



SR SERGIQ HUERTOS ZAMORA

DETERMINACION DEL COSTO COMPROBADO DE ADQUISICION ACTUALIZADO

ANEXO).

TOTAL

noms
0
2
3200200

Fecha da Enagenacn Ao
INPC 37,608 40
Ho TOTAL €OSTO iNPC COSTO DE ADY
FECHA DE OE 0 MES ACIUAL POR
ADQUISICIOH ACCIOHES  ADQUSICION ADQUISIICN ACCION
M%)
Was 40 1 S I UL B
10180 100 1 118 pLIRELH
10485 0 0 146072 BN
10488 100 )] Tamwu 2 W61
L) 3,000 0 koY ek 1064
410

NN
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AREXO 40
SR, SERGIO HUERTOS ZAMORA

DETERMINACION DE LA UTILIDAD POR AJUSTAR EJERCICIOS 1407-1900

UTiLiDaD UTILIDAD UTILDAD UTILIOAD
EJERCICIO  (PERDIDA) DEQUCCION FiSCAL PROPORCION  FISCAL 1SR, LAY (PERDIDA}
FISCAL FISCAL  ADICIONAL  AUSTADA PROPQRCIONAL AAJUSTAR
BN19SY 180300 180,300 2% 36,060 1280
BY. 1981 162400 2200 139,200 0% 11,560 ®wmn 18240 8
BH. 1988 250000 250,000 0% 100,000 35000

BY. 1988 350,000 41,350 308,650 60% 185,190 1,750 35,000 a4



ANEXO 4.2
3R, SERGIO HUERTOS ZAMORA

DETERMINACION DE DIVIDENDOS PERCIBIDOS ACTUALIZADOS
ACCIONES  DIVIDENDOS

FECHADE IMPORTE DEACCIONES EM  DIVIDENDOS DEL DEL FACIOR  DIVIDENDOS
PERCEPCION DIVIDENDOSIIRCULACION X ACCION  ENAJENANTE  ACCIONISTA ACTUALIZADOS
Hst 135,000 8,500 15,0824 1,700 21.000.08 12903 B3I
1106193 80,000 8,500 94118 17100 16,000.06 1.0783 11.25288

215,000 25202 43,000.14 52,090.96



ANEXQ 43
§R. SERGIO HUERTOS ZAMORA

DETERMINACION DE DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS ACTUALIZADOS

ACCIONES  DIVIDENDOS

FECHADE IMPORTE DE\CCIONES €!  DIVIDENDOS DEL DEL FACIOR  DIVIDENDOS
DISTRIBUCIONDIVIDENDOSIIRCULACIOF ~ XACCION  ENAJENANTE ACCIONISTA ACTUALIZADOS
HB0 30,000 00 8500 ] 1700 590898 1547 9,288 17

10840 2800 L0 2 500 L6665 203177 20386060

3280000 116663 maun



$R. SERGIO HUERTOS ZAMORA

DETERMINACION DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA A CARGO DEL CONTRIBUYENTE

RETENIDO Y ENTERADQ

GAHANCIA GENERADA EN LA OPERACION
(entre) .

Ho DE ANOS DE ANTIGUEDAD

&

BASE GRAVABLE ART_ 103 LEY LS R.

IMPUESTO CORRESPONDIENTE APLICANDO LA
TATIFA DEL ART_ 103 LEY 1SR,

{r

Ho DE AFIOS DE ANTIGUEDAD

IMPUESTO RETENIDO Y ENTERADQ

4087850
18

13.382.49

12430
18

221140



Naucalpan México. 8 19 de septiembrie de 1904

INFORME SOBRE (A REVISION DE LA SITUACION FISCAL EN LA ENAJENACION DE
ACCIONES PROPIEDAD DEL SENOR SERG!IO HUERTOS ZAMORA, EMITIDAS POR JOSH,

S.A. DE C.v. CELEBRADA EL 17 DE JULIO DE 1994,

Dectaro bajo protesia de decir vercad que emio este dictamen apegandome a lo dispuesio en el
articulo 52 aei Codigo Fiscal de la Federacion y articulo 126 de! Regiamento de (a Ley del

Impuesto sobre ia Renta

Con base en el CONtralo de enajenacidn e Acciones celebrado, se venficd el preco pactado por

las pantes

Los conceptos que se comprobaron para determminar ef resultado fiscal en la enajenacién de 2.350
ACCIONES COMUNES homMmativas propwedad del sefor Sermpio Huenos Zamora emitidas por JOSH,
S.A. DE C.V., efectuada e! 17 de juho de 1984 son los que adelane se¢ sefialan, MisMos que se
calcularon contorme a lo establecido por tos anicutos 5 a 103 198 y 15.A de la Ley cel Impuesto

Sobre ta Remnta en vigor.
ALCANCE DEL TRABAJO
AL ANTIGUEDAD EN LA TENENCIA DE LAS ACCIONES

Con base en i3 escrmura construtiva y en el libro de actas de asambieas de la sociedad emisora.
asi como en el libro ge reqistro de acciones de la compafiia, se venficd la fechs y valor de

aoquisicion ge las acciones, para efectos del ajuste de antguedad ( Anexo 3.)

B. UTILIDADES POR ACCION GENERADAS

Con base en las geciaraciones anualer de. Impuesio sobre o Renta de 1a sociedad emisora asi
a favor det sefior Sergio Huenos

como en las stancias S POr le SO
Zamora conforme a 1o previsio por el Gtimo parafo det aniculo 19, se deterrmunaron Jos resultados

fiscales por accion ( ANExo 4.)



C. DIVIDENDOS O UTILIDADES PERCIBIDOS O DISTRIBUIDOS

Confonme al libro de actas ZJe asamoleas de achionistas de la empresa ermisora, y deciaraciones
anuales Jdel Impuesto sobre i Renta. asi como 1o Mamnfestado ~n 1a constancia expedida por la
30cCivdad emiscora a ‘avor detl seNor Sermio Huartos Zamora. se venficaron 'as fechas en que o3
diviIdendos fueron pDerctedas y distnbuidos por la soCiedad #misara en el periode en que of seftor

Sergio Huertos Zamora fue propietanc de ias acciones enajenadas.

C.P. LUIS OSCAR COLIN TELLEZ
CEDULA PROFESIONAL No. 87784
REGISTRO EN LA DGAFF No 338838

RFC COTL-680208-NG3
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CONCLUSIONES

De acueruo con 10 expuesto en los capitulos que comprenden esta lesis, podemod conciuir

Que 1as INversiones en AcCIONes SON un Paso reatmente yMmportante para el gesarofic Naconal, un
infraestructura econémica de nuestro Pais, reconociendo de

trampolin para incrementar la
antemano Que NC SON I8 LNICE OPCION Para e! INversiorniSta y posiblemenie,. (aMpPoTo la menos

Nesgosa, 1enemos que rfeconocer que el invertir en acltividades empresanales de cualquier
magnitud acarmeana a fulure mayores fuentes de empiec. Mayar SJecmento econdmico y diversos

factores que representan una gran revelancia para nuestra Nacion

Esle trabajo trato Oc expresar de una manera general y sencilta, 1os aspecios mas

imporantes de este LUpo de INVErsioNes, esPerando con e1o Que ol AluMNO UNVersNano comprenda

loS PUNIos Mas iNAISpensabies Oe este lema y se INterese por conocer esta serie de 0pcr/ones que

de anteMane creemos seran de gran ubhoad en un futuro RO My lejano.

Esperamos que en adelante, mas personas se inieresen par especialirarse en ei campo de

los asesores qQue requiere el Mmercado empresanal,

inversiones y se conviertan en
fromeras al comercio

las
precisamente ahora, cuandO se abien nNuUEsiras internacional y la

competenc:a lecnoldgica e industrial es lodavia una sombra para 10s empresancs Mexicanos, es
fundamental para elios, contar con profesionales que sepan diNgIr sus decisiones y volvernas una
nacién 100% productiva dejando a un iado el papel Oe pais percepor de capinales extranjeros,

paganco las tasas de interes mas ahas del mercado intemacional. comendo a su vez el nesgo de

que sean relirBgos por cuestiones econoOmicas o policas que afecien al pais

Sin lugar 8 Qucas. empiera una compelenoa econNdmIcCa Muy IMporntante, y ante los nuevos
retos qQue enfrentars nuestra nacon, tenemos la obligacion fundamental de onentar como

profesionales. & totas aquelias personas que esten diISPDUEStas @ amesgar su SatRmMonto en Nuevas

expectativas de inversion. dandoles 18 rmaycr sopunNaad a sus capnaies y tratango de participar
creo desde mi punto ge ViSly Que para NUESITa carrera es

en ta
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uno de os mayores retos a futuro, rfo Qque deDemos es51ar diSpuesios !odos y caca uno de

NOSOIIUS 2 SuPerar de la me:cr Manera posible. para poder participar en el crecimiento ae alguen

a1 que le debemos tanto como 08, - M
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