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INTRODUCCION

Durante los tltimes anos, el sistema impositive
mexicanc, ha sufrido cambios considerables y continuos y las
disposiciones aplicables a la enajenaciétn de acciones no han
sido la excepcion.

Los cambios sufridos

son consecuencia de 1la situacién
por la que atraviesa el pais, debido a gque en la actualidad,
México vive un profundo proceso de transformacidn v
modernizaciédn, en el campo econbmico,

tecnolédgico y comercial
a las nuevas condiciones de 1la
impuesto los paises lideres en el

gque lo llevan a adaptarse
dinadmica mundial que han
comercio internacional.

La unidad econétmica en México, esta representada, en su
mayorta, por acciones que constituyen bienes que forman parte
del patrimonio de las empresas, cuyo valor se incrementa dia

a dia por el efecto de la productividad de esas unidades
econdmicas.

La suscripciétn de acciones e¢es la forma due existe en
nuestra legislacién para acreditar la calidad de socio de una
persona moral, tanto civil como mercantil, lo cual confiere,
independientemente de los derechos patrimoniales que tiene
con su aportacién, el derecho de participar de los resultados
que produzca la actividad desarrollada por la persona moral
en donde invirtié sus recursos.

La operacion, que por su facilidad de manejo.
frecuencia se presenta

propiedad de las

con mayor
en la practica para transmitir la
empresas en todo o en

parte, es la
enajenacién de acciones, la cual produce efectos muy marcados
de caracter fiscal sobre el patrimonio personal del
inversionista, que éste

debe conocer como parte de sus
estrategias de inversién.

Toca al Licenciado en contaduria estar a la vanguardia
de los avances y cambios en materia fiscal para contribuir a
la solucidén de los problemas fundamentales de quien invierte,
ayudandolo en la toma de sus decisiones de inversién:

grado de especializacién le permita dar un punto de vista
objetivo, de como efectuar transacciones patrimoniales, toda
vez que en la mayoria de los casos, existe un desconocimiento
casi absoluto del régimen a que estan sujetas las
enajenaciones de estos titulos fiscalmente:; nco obstante los

que su



avances logrados para la salvagurada de los intereses de los
inversionistas, siguen adoleciendo de falta de claridad.

El presente trabajo consiste en proporciconar, a
cualquier persona, con interés en el Area, todec lo referente
a la accién, desde el punto de vista financiero comeo fiscal;
tal estudio se encuentra integrado por seis capitulos,
conformados de la siguiente manera:

El capitulo primero explica brevemente la i1mportancia de
la informacién financiera para el inversionista, coadyuvante
en la toma de decisiones.

El capitulo segundo menciona las alternativas de
inversién que existen cuando una empresa que tiene excedentes
de dinero desea canalizarlos, ya sea a corto, mediano o largo
pPlazo en la Bolsa de Valores; el funcionamiento del Mercado
de Valores, 1los requisitos para poder cotizar en la bolsa;
constituyendo de esta manera una forma mas de globalizacidn
del pais.

El capitulo tercero incluye aspectos relevantes acerca
de la accién referente a sus caracteristicas, clasificacién y
su valor.

El capitulo cuarto trata lo relacionado con el calculo
del impuesto en la enajenaciétn de acciones realizado tanto
por Personas Morales residentes en México, Personas Fisicas
residentes en México y Perscnas Fisicas o Morales residentes
en el extranjero.

El capitulo sexto trata lo relacionado con el
procedimiento fiscal aplicable cuando una entidad cotiza sus
acciones en la Bolsa de Valores y en mercados de alta
bursatilidad.

Y por ultimo, en el capitulo sexto se ejemplifica 1lo
desarrollado en el capitulo cuarto, mediante tres casos
practicos cada unc con el procedimiento aplicable hasta el 31
de diciembre de 1995 y el procedimiento aplicable a partir
del l1lo. de enero de 1996.
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CAPITULO I
CAPITAL CONTABLE E INFORMACION FINANCIERA
INTRODUCCION

Los participantes en la vida econdmica tienen intereses
particulares, dado la importancia que reviste todo ello ha
surgido una técnica que produce sistematica Y
estructuradamente, informacidn cuantitativa expresada en
unicdades monetarias de las transacciones que realiza la
entidad econémica con el objeto de facilitar a los diversos
interesados el tomar decisiones basada en datos fehacientes y
veraces llamada Contabilidad financiera, la cual ha mostrado
un continuo progreso y evoluciédn.

Dada la importancia de la informacién financiera para
accionistas, inversionistas, trabajadoeores, etc., es
trascendental determinarla correctamente para cumplir con el
objetivo de ser imparcial v equitativa para todos los
usuarios.

1.1 CONCEPTO DE LA INFORMACION FINANCIERA

Es 1la comunicaciédn de sucesos relacionados con la
obtencién y aplicacién de recursos materiales expresados en
unidades monetarias.

Caracteristicas

Las caracteristicas fundamentales que debe tener la
informacién financiera son utilidad y confiabilidad. Ademas
de tener impuesta por su funcién en la toma de decisiones la
caracteristica de la provisionalidad, los cuales se describen
a continuacién:

1. Utilidad

Es la caracteristica de la informacién financiera por
virtud de la cual ésta se adecua al propdsito del usuario.

La utilidad de la informacién esta en funcién de

su
contenido informativo y de su oportunidad.



a) Contenido informativo

Para que la jinformacidén se adecue al propésito del
usuario debe contener las siguientes cualidades:

* Significativo

Capaz de representar mediante simbolos (palabras v
cifras) a la entidad econtmica y su evoluciédn, Su estado en
el tiempo y sus resultados de operacién.

* Relevante

Selecciona los elementos informativos para optimizar la
comunicacidén que emite.

* Veracidad

Cualidad esencial, abarca la inclusioén de eventos
realmente sucedidos Yy de su correcta medicién de acuerdo con
las reglas aceptadas como validas por el sistema.

* Comparabilidad

Permite que 1la informacidén pueda confrontarse en los
diferentes puntos del tiempo para una entidad y entre dos o
mas entidades entre si, permitiendo Jjuzgar 1la evolucién de
las entidades econdmicas.

b) Oportunidad.

Es el aspecto esencial de gue llegue a manos del usuario
cuando éste pueda usarla para tomar sus decisiones a tiempo,
para lograr sus fines.

2. Confiabilidac

Es la caracteristica de la informacién financiera por
virtud de la cual ésta es aceptada y utilizada por el usuario
para tomar decisiocnes basandose en ella. Esta cualidad es
adjudicada por el usuario y refleja la relacidn entre &1l y la
informacion lo cual esta fundamentado en que la operacién del
sistema reuine los siguientes requisitos:



* Estabilidad
Indica que la operaciéon del sistema no
tiempo y <que la

cambia en el

informacion que produce ha sido obtenida
aplicando las mismas reglas para la captacién de los datos,
su cuantificacion y su prescontacidon.
* Objetividad
Apego yealista a los eclementos de la teoria contable,
eliminando cualgquier distorsiétn de tipo personal.

* Verificamilidaad

Posibilidad de que aplicando repetitivamente un criterio
o un procedimiento para obtencr
mismos resultados.

intformacién se llegue a los
Estas caracteristicas abarcan la captacién de datos,
manejo y la prescntacién de la informaciétn en
financieros.

su
los estados
3. Provisionalidad
Debido a que la
totalmente

informacién no representa hechos
consunados Y existe la necesidad de tomar
decisiones, la entidad econbtmica se ve obligada a efectuar
cortes durante el tiempo que este €l negocic en marcha para
presentar los resultados
financiera,

de operacidn Y la situacidn
aungque ¢s5tos no sean definitivos, constituyendo
una limitacidn a la precisidén de la informacidn,
dichos datos se conocen cuando la entidad concluye
operativa.

toda vez que

su vida
La unidad econémica que hace posible la existencia de ia
informacién financiera ha sido denominada en 1la
como entidad econSmica, incluyendo a todas
manejan recursos,

actualidad

las unidades que

independientemente del fin que persiguen.
Concapto

En un sentido amplio y gramatical,
que constituye la esencia del ser;
Desde

entenderse
materiales

un

entidad significa lo
es decir,
una

"lo que es”™.
punto de vista econdmico por entidad debe
unidad identificable que utiliza recursos
¥y humanos para el logro de objetivos especificos.



* Estabilidad

Indica que la operaciéon del sistema no cambia en el
tiempo y que la informacién gque produce ha sido obtenida
aplicando las mismas reglas para la captacién de los datos,
su cuantificacién y su presentacidn.

* Objetividad

Apego realista a 1los elementos de la teoria contable,
eliminando cualquier distorsién de tipo personal.

* Verificabilidad

Posibilidad de que aplicando repetitivamente un criterio
o un procedimiento para obtener informacién se llegue a los
mismos resultados.

Estas caracteristicas abarcan la captaciétn de datos,
manejo y la prescntacidn de la informacidn en
financieros.

su
los estados

3. Provisionalidad

Debido a que la informacidn no
totalmente consumados Y existe la necesidad de tomar
decisiones, la entidad econdmica se ve obligada a efectuar
cortes durante el tiempo que este el negocic en marcha para
pPresentar los resultados de operaciéon Y la situaciédn
financiera, aungque éstos no sean definitivos, constituyendo
una limitacidén a la precisidon de la informacién, toda vez que

dichos datos se conocen cuando la entidad concluye su vida
operativa.

representa A hechos

La unidad econdtmica que hace posible la existencia de ia
informacién financiera ha sido denominada en la actualidad
como entidad econémica, incluyendo a todas las unidades que
manejan recursos, independientemente del fin que persiguen.

Concepto

En un sentido amplio y gramatical,

entidad significa lo
que constituye la esencia del ser;

es decir, "lo que es”".

Desde un punto de vista econdémico por entidad debe
entenderse una unidad identificable que utiliza recursos
materiales y humanos para el logro de objetivos especificos.



Definiendo de acuerdo a lo senalado con anterioridad, a
1a entidad econémica como: "Unidad identificable que utiliza
recursos materiales y humanos debidamente coordinados por
una autoridad decisora, con el fin de obtener objetivaoas®.

Las entidades econémicas se clasifican en tres grandes
grupos:

1. En funciétn de su régimen legal.

* Entidades fisicas:

Represcntadas por una sola persona
* Entidades Morales

Representadas por un conjunto o© grupo de personas
fisicas y/o morales.

2. En funciédn de su objetivo

* Entidades lucrativas

Persiguen como objetivo primordial la obtencién de
utilidades

* Entidades no lucrativas
Persiguen un objetivo de caradcter social

3. En funcién de la propiedad del patrimonio

* Entidades publicas

Patrimonio aportado por el Estado
* Entidades privadas

Patrimonio aportado por particulares
* Entidades mixtas

Patrimonio constituido tanto del Estado como de
particulares.

REGIMEN LEGAL FISICAS MORALES
o »o
OBJETIVO LUCRATIVA3 LOUCRATIVAS LUCRATIVAS LOUCRATIVAS

- » k4 » P 4 "
o » z o » T
» X x » x =
FPATRIMNOWIO PRIVADAS PRIVADAS 2 v T p v T
X A A I n an
c D ] c -3 =

n n EY N

s s L ] =

Clases de Entidades



requieren de recursos para su

Las entidades economicas
el conjunto de bienes

desempefio, entendiéndose por recursos,
y derechos disponibles para alcanzar sus objetivos.

Como ejemplc de estos bienes y derechos pueden citarse:

BIENES

1. Efectivo
2. Mercanclias
3.” Activos fijos

DERECHOS

1. Cobro de créditos otorgados
2. Recuperar préstamos concedidos
Recibir servicios pagados anticipadamente

3.
Los recursos de la entidad econdmica deben tener
necesariamente dos origenes
1. Adquirirse por medio de créditos © préstamos

concedidos por persconas ajenas a la entidad.
2. Obtenerse mediante la aportacién patrimonial de los
miembros de la propia entidad. -

1.2 ESTADOS FINRANCIEROS

Por la necesidad de dar a conocer informacidn financiera
resumida Yy general a la propia gerencia o a terceros
interesados en su desarrollo, se ha consignando dicha
informacién financiera en documentos conocideos como estados
financieros, siendo éstos un instrumento basico que sirve de
apoyo y motor a la informacidén sobre obtencidédn y aplicacién

de recursos materiales.

En la actualidad la informacién financiera 13 las
técnicas contables han evolucionado con el entorno econédmico
¥ las caracteristicas de las entidades emisoras.

La informacién financiera que genera una entidad es muy
amplia y extensa, sin embargo no toda es de utilidad para el
usuario general de los estados financieros, quien en términos
generales requiere unicamente de los estados financieros
basicos, siendo éstos la parte esencial para poder analizar
el grado de cumplimiento de los objetivos de la entidad.



Entiéndase por estado financiero:

a) Documento suscrito por
cual se consignan datos
referentes a la
materiales.

una entidad econdmica,

valuados en unidades
obtencién Y

en el
monetarias,
aplicacién de recursos

b) Informe cuantitativo, que se elabora de manera
ordenada, sistematizada Y consistente, mostrando cifras
relativas a la obtencién y aplicacién de recursos monetarios.

De lo anterior, se

desprende que
financieros:

los estados

1. Muestran la forma a través de
econdmicas han conjugado los recursos

la cual las entidades
consecucitn de sus objetivos.

disponibles para la

2. Muestran, a través de los wvalores monetarios que
consignan, la eficiencia de la direccidn de la entidad
econémica, en la administracién de 1los

recursos materiales
que le fueron encomendados.

Los estados financieros son un medio de comunicar
informacién Yy no un fin ya que no persiguen el tratar de
convencer al lector de un cierto punto de vista o de 1la
validez de una posicién, sino que éstos deben ser capaces de
transmitir

informacidn que satisfaga al usuario general,
tomando en cuenta que:

.

a) Los requerimientos de informacién son diferentes
segin el interé¢s de las personas en determinada entidad.

b) Ciertas personas tienen facultades
informacién que les interesa y conviene,

para obtener 1la
administracién, el fisco, acreedores vy,

tal es el caso de la

c) Se desconoce quién es el resto de las personas con
interés en la empresa.



Se entiende que se satisface al usuario cuando éste se
puede formar un juicio, entre otros sobre

* E1 nivel de rentabilidad

* La posicién financiera que incluye su solvencia y
liquidexz

* lLLa capacidad financiera de crecimiento

* El flujo de fondos

Los estados financieros se clasifican en:
Basicos
Accesorios

I Estados financieros basicos. - Son aquellos que
proporcionan la informacién financiera fundamental sobre la
situacién financiera 2% los resultados de una entidad
econémica, teniendo como objetivos el servir en:

- Tomar decisiones de inversidn b% crédito, lo que
requiere conocer la capacidad de crecimiento de la entidad,
su estabilidad y redituabilidad.

* Ewvaluar la solvencia vy liguidez de la empresa, asi
como su capacidad para generar fondos.

- Conocer el origen b4 las caracteristicas de sus
recursos para estimar la capacidad financiera de crecimiento.

* Formarse un juicio sobre los resultados financieros de
la administracién en cuanto a 1la rentabilidad, solvencia,
generacién de fondos y capacidad de crecimiento.

De acuerdo a los principios de contabilidad generalmente
aceptados, los estados financieros basicos son:

1. Balance General

Es el estado que mnmuestra en unidades monetarias los
activos, pasivos Y el capital contable de una entidad
econdémica en una fecha determinada.

Tiene el propdsito de mostrar la naturaleza de los
recursos econémicos, asil como los derechos de los acreedores
¥y de la participacién de los duenos. Dicho estado comprende



informacién clasificada (¥

agrupada en tres
principales.

grupos

1. Activos.- Definiéndose como el conjunto de bienes y

derechos reales ' personales sobre los que se tiene
propiecdad.

2. Pasivos. - Comprende un grupo de obligaciones
Juridicas por las cuales el deudor se obliga con el acreedor
a pagar con bienes, dinero o servicios.

3. Capital contable.- Es la diferencia que resulta entre
el activo y pasivo de una entidad.

El balance general tiene las siguientes caracteristicas:

© Da a conocer el valor monetario de su activo,

pasivo
y capital.
[~} Es estatico, puesto que el contenido de su
informacién

se presenta a una fecha determinada.

o La costumbre Y las

disposiciones legales han
establecido

que se formule cuando menos una vez al afio.

2. Estado de resultados

O Es el estado financiero que muestra la utilidad o
pérdida obtenida por la entidad econémica durante un periodo

determinado, mediante la relacién de 1los elementos que le
dieron origen debidamente valuados en términos monetarios.

o Es aquel que muestra

los ingresos Y egresos,
obtenidos Y erogados respectivamente por una entidad
econdtmica y la diferencia resultante, valuados en unidades
monetarias durante un periodo.

Los elementos basicos son:

1. Ingresos.- Es el valor recibido por concepto de
transacciones encaminadas al logro del objetivo de la
entidad, existiendo:

A Ingresos ordinarios.- Provienen de una actividad
normal y propia de la entidad econémica.



* Ingresos extracordinarios.- Provienen de transacciones

que no tienen una relaciédn directa con su actividad
fundamental.

2. Egrescs.—- Es el valor de las
necesario efectuar para obtener los
tipos de egresos:

erogaciones que es
ingresos; existen dos

<Xl Egresos ordinarios. - Son aquellas erogaciones dque
tienen que efectuarse en la realizaciétn de las transacciones

normales y propias de la entidad. Econtradndose dentro de este
tipo de egresos:

a) Costo de ventas.— El valor gue se pagd en calidad de

comprador por las mercancias que se realizaron con caracter
de vendedor.

b) Gastos de operacién.-—
la entidad efectuadas en el
propias de la actividad.

Son las erogaciones normales de
transcursco de las operaciones

<) Egresos extraordinarios. - Son aquellas erogaciones
que se efectuan en actividades eventuales no relacionadas
directamente con la actividad normal de la entidad.

Las caracteristicas mas importantes del estado de
resultados son:

* Muestra el resultado obtenido por las entidades en el
desarrollo de sus operaciones, obteniéndose, ya sea utilidad
o pérdida.

* Es un estado financiero dinamico, en virtud de que su
informacidén se refiere a un periodo determinado:; toda vez que
es necesario cortar monetariamente la marcha de la entidad y
estar asil en posibilidad de conocer los resultados.

3. Estado de cambios en la situacién financiera.

El Boletin B-12 de principios de contabilidad
generalmente aceptados establece las disposiciones relativas

a la preparacién y presentacién del estado de cambios en 1la
situacién financiera.



Este estado se conceptualiza como:
* Un estado financiero HBAsico que muestra en pesos (del
poder adquisitivo a la tfecha del ultimo ejercicio reportadol},
los recursos gencrados o utilizados en la operacién, los
cambios principales ocurridos en la estructura financiera de
la entidad ¥ su reflejo final en el efectivo e inversiones
temporales a través de un periodoe determinado.

*« El documento que interpreta y explica las diferencias
habidas entre los saldos de las cuentas de balance al inicio
y al final del e&jercicio relativo.

Se entiende por generacién o uso de recursos, el cambio
en pesos constantes en las diferentes partidas del balance
general, que se derivan de o inciden en el efectivo.

Los recursos dJgenerados o utilizados durante el periodo
se clasifican para f{ines del presente estado, en tres rubros
basicamente:

a) DbLe oparacion.

Las actividades de operacién estan relacionadas con la
produccién Y distribucién de bienes Y prestacién de
servicios; comprende:

1) Agquellas partidas del estado de resultados que no
hayan generado o requerido del uso de recursos, citandose
como ejemplos: depreciaciéon, amortizacion, etc.

2) Los incrementos © reducciones en pesos constantes de
las cuentas directamente relacionadas con la actividad, tal
es el caso de las cuentas de clientes, inventarios, cuentas
por pagar o cobrar, etc.

b) De financiamiento

Las actividades de financiamiento incluyen la obtencién
de recursos de los accionistas y el reembolso o pago de los
beneficios derivados de su inversién: como cijemplo se
encuentran: los préstamos recibidos, reembolsos de capital,
dividendos pagados, excepto los dividendos en acciones.

c) De inversidn

Las actividades de inversién incluyen el otorgamiento vy
cobro de préstamos, la compra v venta de deudas, de



inmuebles, maquinaria y equipo y de otros activos productivos
distintos a los inventarios de la empresa.

Los objetivos que persigue este estado son:
hd Proporciconar informacién relevante Y condensada
relativa a un periodo determinado.

*+ Estar en posibilidad de evaluar 1la capacidad de la
empresa para generar recursos.

* Evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con
sus obligaciones, para pagar dividendos, etc.

4. Estado de variaciones en el capital contablae.

Muestra los cambios en la inversién de los propietarios
durante un periodo determinado.

Es un estado que da a conocer la politica de dividendos
que se tiene instituida, explica la wvariacién sufrida en el
valor contable de las acciones Yy la practica seguida por 1la
empresa en los casos de conversiétn de deuda a capital,
amortizacién de acciones, pérdidas sufridas e incrementos a
reservas voluntarias de capital.

IXI Estados financieros accesorios.- Son aquellos que,
derivado de los estados financieros basicos., proporcionan
informacién analitica o de detalle sobre éstos.

Dentro de este grupo podemos identificar:

1. Estado de costo de lo vendido
2. Estado de costo de produccién
3. Estados especiales.

No siendo este tipo de estados objeto del tema, solo me
he concretado a enunciarlos.

Existe un ordenamiento legal que hace obligatoria 1la
elaboracién de los estados financieros llamada "“Ley General

de Sociedades Mercantiles” conteniende las disposiciones en
los articulos siguientes:



La seccidn quinta del capitulo V legisla en relacién a
la informacion financiera.

Art. 172.- Las sociedades anébnimas, pajo la
responsabilidad de sus administradores, presentaran a la
asamblea de accionistas, anualmente, un informe que incluya
por lo menos:

a) Un informe sobre la marcha de la sociedad en el ejercicio asil

como sobre las politicas seguidas sobre 103 principaleas proyectos
existentes.,

B) Un informe en que se declaren y expliquen sobre las
politicas y criterios contables y de
preparaciédn de la informacién financiera.

principales
informacién, seguides en la

@) Un estado que mueastre la situacidn financlera de la sociedad a
la fecha del cierre del ejercicio.

d) Un estado que muestre, debidamente explicados y clasificados los
resultados de la sociedad durante el ejercicio.

@) Un estado que muestre los cambics en la situacién
durante el ejercicio

financieca
£) Un estado que muestre 103 cambios en las partidas que integran
el patrimonioc social, acaecidos durante el ejercicio

g) MNotas que sean necesarias para completar o aclarar 1la
informacioén que suministren los estados anteriores.

Con el objeto de que los estados financieros cumplan con
las caracteristicas fundamentales que debe tener la
infermaciotn financiera, mencionadas en la paAgina 1 de este
capitulo, es necesaric tomar en consideracién los conceptos
que la teoria contable ha establecido, siendo estos:

Principios
Reglas particulares y.
Criterio prudencial

1. Principios de contabilidad

Los principios de contabilidad constituyen el sustento
indispensable para que la informacidn financiera sea util y
confiable, atributos esenciales para tener el "sello de
calidad” que la informacién requiere para cumplir con el
importante papel que desempefa:



A nivel microeconémico: como instrumento indispensable
para medir y evaluar los aspectos financieros basicos de las
entidades y, como consecuencia:

A nivel macroeconomico: como coadyuvante de la
asignacién racional de los recursos de la sociedad, hacia las
entidades mas eficientes y/o productivas.

Los principios de contabilidad se han materializado por
medio de la emisiétn de un conjunto de boletines, documentos
de adecuacién y circulares que conforman el cuerpo de tales
principios.

Los principios de contabilidad generalmente aceptados
pueden ser definidos como las reglas o normas desarrolladas
por la teécnica contable gue se observan para registrar las
operaciones y la presentacidn de estados financieros, basada
en la experiencia, el desarrollo de la técnica contable y 1la
aceptaciétn general.

Los principios se dividen en dos grupos:

1. Los principios de contabilidad que identifican Y
limitan al ente econdémico son:

a) Entidad

La actividad econdmica es realizada por entidades
identificables, las que constituyen combinaciones de recursos
humanos, recursos materiales y capital, coordinados por una
autoridad gue toma decisiones encaminadas a la conservacién
de los fines de la entidad:

A la contabilidad le interesa identificar la entidad que
persigue fines econémicos particulares y que es independiente
de otras entidades.

Los criterios para identificar una entidad son:

1) Conjunto de recursos destinados a satisfacer alguna
necesidad social con estructura y operacidn propios.

2) Centro de decisiones independientes con respecto al
logro de fines especificos.

Del texto anterior se desprende que la personalidad de
un negocio es independiente de la de sus accionistas o
propletarios, mostrando en los estados financieros unicamente




los bienes, valores, derechos 34 obligaciones del ente

econémico.
b) Realizacidn

La contabilidad cuantifica en términos monetarios las
operaciones que realiza una entidad con otros participantes
en la actividad econdmica y ciertos eventos econdmicos que la
atectan.

Las operaciones y eventos econtmicos gue la contabilidad
cuantifica se consideran por ella realizados cuando:

a) Cuando ha efectuado transacciones con otros entes

econdémicos.
b} Cuando han tenido lugar transformaciones internas gque
modifican la estructura de los recurses o de sus fuentes.

econd®micos externos a la
Yy cuyo efecto
monetarios.

c) Cuando han ocurrido eventos
entidad o derivados de las operaciones de ésta
puede cuantificarse raconablemente en términos

c) Pariodo contable

La necesidad de conocer los resultados de operaciédn y la
situaciédn financiera de la entidad, que tiene una existencia
continua, obliga a dividir su vida en pertiodos ceonvencionales
indicando el periodo en que ocurren. Este principio presume
en términos generales que los costos y gastos se registran
paralelamente a los inqgresos que los originaron,
independientemente de la fecha en que se paguen.,

2. Los principios de contabilidad que establecen la base
para cuantificar las operaciones del ente econdémico y su
presentacidén son:

* Principios que establecen la base para cuantificar las
operaciones.

a) Valor histdédrico original

Las transacciones Y eventos econétmicos que la
contabilidad cuantifica se registran sSegun las cantidades de
efectivo que se afectan o su equivalencia o la estimacién
razonable que de ellos se haga al momento en que se
consideran realizados contablemente.



Dichas cifras deberan ser modificadas en el caso de que
ocurran eventos posteriores que les hagan perder su
significado, aplicando métodos de ajuste en forma sistematica
que preserven la imparcialidad Y objetividad de la
informacién contable.

b) Negocio en marcha

Bajo esta presuncién se establece que una empresa tiene
existencia continua y no limitada a un lapso determinado.

c) Dualidad econbdmica

La doble dimensién de la estructura contable de 1la
unidad econémica es basica para su comprensién y su relacién
con otras entidades. La dualidad se constituye, por una
parte, con los recursos con que cuenta el ente econdtmico para

la realizacién de sus fines Yy, por otra, con las fuentes de
es0S recursos.

A4 Principio referente a la presentacién de la
informacioén.

a) Ravelacién suficiente

La informacién contable presentada en los ‘estados
financieros debe contener en forma clara y comprensible todo
lo necesario para 3Jjuzgar 1los resultados de operacién y 1la
situacidn financiera de la entidad.

Los requisitos generales que deben llenar los principios
mencionados con anterioridad son:

I. Importancia relativa

La informacién que contienen 1los estados financieros
deben mostrar aspectos importantes susceptibles de ser
cuantificados en unidades monetarias. El no detallar en 1los
estados financieros partidas relativamente insignificantes,
hace gque la atencién del lector se fije en los conceptos
fundamentales. Deben agruparse partidas homogéneas que
conduzcan a totales o subtotales cuyo dato sea de utilidad.

IXI. Comparabilidad

La informaciétn que se presenta en los estados
financieros reguiere que se sigan procedimientos de
cuantificaciéon aceptados en estados anteriores, o
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precedentes, con objeto de que alguin cambio en dichos
procedimientos no conduzca a conclusiones errdneas. Cuando
sea necesario adoptar un cambio que afecte la comparabilidad
de los resultados, es necesario indicar el cambio efectuado

en los estados financieros y sSu repecrcusiédn en las cifras
contables.

Todo ello es trascendental para que mediante la
comparacién de los estados financieros, en forma interna se

conozca su evolucién y en forma externa conocer su posiciébn
relativa.

2. Reglas particulares

Las reglas particulares constituyen procedimientos
especificos de evaluacién de operaciones y presentaciétn de la
informacién financiera con el fin de facilitar la aplicacién
de los principios de contabilidad.

Las reglas particulares deben reunir ciertas
caracteristicas generales que a continuacién se mencionan:

@ Satisfacer necesidades generales.

@ Ser razonables y practicos en su aplicacién.

@ Originar resultados equitatives y comprensibles

@ Producir resultados comparables de pericdo a periodo
Yy también entre la informaciétn de diferentes empresas.

@ Tener adaptabilidad consistente.

Estas reglas se dividen en:

* Raglas dae valuacién

Entiéndase por valuacién, la cuantificacién monetaria de
los recursos Y obligaciones que adquiere una entidad
econdémica en la celebraciétn de transacciones financieras.

En otros términos puede decirse gque la valuaciédn en
contabilidad es la fase de su proceso que cuantifica en

unidades monetarias las transacciones financieras que realiza
una entidad econdémica.

Estas son aplicables principalmente a los estados
financieros estaticos que muestran la imagen de una situacién
en una fecha determinada, tal es el caso del balance general,
sefilalando que es conveniente indicar en las partidas de mayor
importancia las bases de valuacién adoptadas, en rubros
especificos, por ejemplo: inversiones en valores,
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inventarios, activos fijos y en los pasivos de importancia
apreciable.

* Reglas de pressentaciédn.

Se refieren al modo particular de incluir adecuadamente
cada concepto en los estados financieros.

Estas de reglas de presentacidn son:

m) Terminologia.- El1 empleo de 1la terminologia técnica
debe ser especialmente vigilado, con objeto de que su lectura
no conduzca a interpretaciones errbneas b4 muestre con
claridad la naturaleza del conceptco que se indica.

b) Extensidén.- La extensiédn de un estado financiero debe
estar condicionada a un tamano convencional de lectura, sin
condensar conceptos que convenga presentar en forma
individual, ni presentar analisis que puedan resultar de una
extension tal, que la atencidn del lector se pierda.

<) Completa informacién.- Los

estados financieros
deberan contener toda la informacidn necesaria para gue sean
comprendidos razonablemente. Cuando exista un hecho
importante es conveniente describirle

mediante el uso de
indicaciones entre paréntesis o en notas al pie de pagina o
adjuntas a los estados financieros.

3. Criterio Prudencial

La operacién del sistema de informacién contable no es
automatica, ni sus principios de contabilidad y sus reglas
nos proporcianan gulias que resuelvan con relativa sencillez
una determinada situacién.

Por esta razédn el IMCP ha integrado a la teoria contable
un elemento dencminando "eriterio prudencial’™ definiéndose
como la opciétn para ejercer un juicio profesional basado en
la preparacioén, experiencia y pericia del contador publico;
donde el Juicio profesional debe estar regido por la
prudencia y, en congruencia con esto, cuando se presenten dos
© mas alternativas para aplicar un criterio, elegir aquél que
menos optimismo refleje, cuidando que su decisién sea
equitativa para quien utilizarad informacién financiera.
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Limitaciones en el uso de los estados financieros.

El usuario de los estados financieros debe tener
presente lo siguiente:

< Las transaccliones b eventos econdémicos son
cuantificados con reglas particulares que pueden ser
aplicadas con diferentes alternativas, reflejandose los

estados financieros sequn la alternativa seleccionada.

< Los estados financieros proporcionan informacién
expresada en moneda, de las transacciones efectuadas por la
empresa y de su situacién financiera resultante de esas
transacciones. Sin embarqgo la moneda es unicamente un
instrumento de medicién dentro de la contabilidad, por lo que
es necesario considerar su valor cambiante derivado de 1los
eventos econdbmicos.

Por tanto los estados financieros uUnicamente muestran el
valor para el negocio de sus recursos Y obligaciones
cuantificables.

Concluyendo asi%, que los estados financieros por si
solos no bastan para llegar a una conclusiédn adecuada con
respecto a la posicién financiera de una empresa, en vista de
que poseen ciertas limitaciones tales como:

1. No muestran ciertos intangibles que afectan en forma
decisiva el desarrollo normal de una empresa y que por su
naturaleza es dificil su cuantificacién en dinero. Dichos
intangibles son:

a) La capacidad administrativa de los directores.

b) La localizaciédn de la empresa.

c) Condiciones del mercado en que opera

d) Situaciones socio-econémicas del pais en gque opera
e) Régimen fiscal en el que se encuentra la empresa.

2. No muestra la baja del poder adquisitivo de 1la
moneda, toda vVvez que en un estado financiero se incluyen
valores que tenian vigencia en otros ejercicios, pero que a
la fecha ya no corresponden a la realidad, ya gue en la

actualidad con esa misma cantidad de moneda no seria posible
volver a efectuar dichas operaciones.

3. Agrupan cifras heterogéneas, como consecuencia de 1la
situaciébn antes enunciada, los estados financieros agrupan



cantidades no homogéneas ya que muestran valores actuales y
valores que tenian vigencia diferente en el pasado.

q. son el resultado del criterio y convencionalismo

contable de la persona que los elabora.

1.3 CAPITAL CONTABLE

concepto

* Esx el derecho de los propietarios sobre los activos
netos que surge por aportaciones de los duernios, por
transacciones y otros eventos o circunstancias que afectan
una entidad, el cual se ejerce mediante reembolso o
distribucién.:

* Importe que alcanza la diferencia entre el activo y el
inversién de 1los propietarios en 1la
aportacicnes de los socicos, (mas o

pasivo, refleja la
mas otros tipos

entidad, consiste en las
menos) sus utilidades o pérdidags acumuladas,
de superavit.,

* Representa la cantidad en unidades monetarias de los
derechos patrimoniales de los accionistas.
De acuerdo a su origen, el capital contable, esta

formado por:
Capital contribuido
Formado por aportaciones de los socios y las donaciones

recibidas por la entidad, asi como el ajuste a estas partidas
por la repercusiétn de los cambios en los precios.

Capital ganado

actividades operativas

Es el resultado derivado de 1las
asi como

de la entidad y de otros eventos que la afecten,
también el ajuste que por la repercusion de los cambios en

los precios se tenga que hacer a este concepto.

C-11 Capital Cortable del Lnmmino Mexicano de Contadores Fiblicos, A.C

1 Bnivtinn s Primcigian de . G




De lo anterior se desprenden los conceptos gue conforman
el capital contable:

-. Capital social

~-. Otras aportaciones de los socios o accionistas
- Prima en venta de acciones

-. Utilidades retenidas

- Revaluaciones de activo

Aportaciones no reembolsables hechas por terceros

- Utilidad o pérdida del ejercicio

1) Capital social

- Es el conjunto de aportaciones de lo socios,
representado por acciones que se emiten a favor de los
inversionistas como constancia de su participacién en la
inversioén comun.

* Es la suma del valor nominal de las acciones suscritas
¥y pagadas y la actualizacion que le corresponda a partir del
momento de su exhibicién.

La inversién de los socios de la empresa en el capital
social puede ser de dos clases:

a) Capital de aportaciédn.- Inversién que se produce con
aportaciones en efectivo o en bienes originando con ello un
incremento efectivo en el patrimonio de la empresa.

b) Capitalizacibdn de utilicdades retenidas. - Es la
variacién positiva (aumento) que se produce en el capital
contable con motivo del negocio en marcha de la enpresa,
aplicando las utilidades retenidas o© parte de el en un
aumento del capital social, lo cual implica s6lo la
transferencia de valores de un rubro del capital contable a

otro.
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El capital social puede estar, a su vez, integrado como
sigue:

@ cCapital autorizado.- Es el capital maximo que puede
emitir una sociedad de capital variable, ¥y cuyo limite debe
fijarse en la escritura.

@ Capital emitido.- Es la parte del capital autorizado,
cuyas acciones pueden ser suscritas.

4 cCapital suscrito.- Representa la parte del capital
aportado por los socios o accionistas.

L J Capital exhibido. - Es el que los socios han
efectivamente pagado y que puede ser igual © menor que el que
se han comprometido a aportar.

L 4 Capital no emitido.- Es la parte del capital
autorizado y cuyas acciones aiun no pueden ser suscritas.

@ cCapital no exhibido.- Es el capital suscrito que atun
no ha sido pagado por los socios. -

@ cCapital Social fijo.- Es el capital social gque no
puede ser modificado sin antes haber reformado los estatutos
sociales.

@ Capital social variable.- Es la parte del capital
autorizado en una sociedad y qgque puede ser aumentado (=)
disminuido sin necesidad de modificar la escritura social.

4 Capital liquido.- Es la diferencia entre el activo
total y el pasivo total, también se le conoce como capital
contable, capital neto, capital propio o patrimonio social.

¥ cCapitsl preferante.- Es la parte del capital de una
sociedad de acciones formado por titulos representativos del
capital social y que confieren a sus titulares privilegios o
preferencias.

@ Capital propio.- Es el capital contable y representa
los recursos propios con que se estd trabajando.

@ Capital ajeno.- Es el pasivo de una empresa.



2) Otras aportaciones de los soclies o accionistas.

Bajo este concepto se consideran las aportaciones de los
socios o accionistas diferentes a las aportaciones que
hicieron los socios fundadores para integrar el capital
social.

La diferencia entre estas aportaciones Y las que
hicieron los socios fundadores para formar el capital social
es Unicamente formal y Jjuridica, es decir, las segundas se
formalizaron a través de 1la escritura constitutiva de 1la
sociedad y las otras no necesariamente tiene esta formalidad.

3) Prima en venta de acciones

Representa la diferencia en exceso entre el pago de las
acciones suscritas y el valor nominal de las mismas o su

valor teérico (importe del capital social pagado entre el
numero de acciones en circulacién en el caso de acciones sin
valor nominal), es decir, el precio de venta es superior al

valor en libros de cada accién.
4) Utilidades retenidas por terceros.

Es la cuenta que muestra las variaciones que han sufrido
durante un ejercicio social l1os rendimientos netos, aplicados
© no, provenientes de ejercicios anteriores, maAs o menos las
utilidades o las pérdidas netas respectivamente, relativas al
dltimo ejercicio social.

Las utilidades obtenidas por la empresa que no se han
capitalizado o distribuido a los accionistas son conservadas
en la empresa Ye por tanto, forman parte del capital
contable, formandose dos grupos:

a) Utilidades retenidas aplicadas a reservas de manera
especifica, constituidas por disposicién de la ley, por
disposicién de la escritura constitutiva de la empresa o por
acuerdos de asambleas de accionistas.

b) Utilidades retenidas pendientes de aplicar, siendo la
parte de las utilidades retenidas que no han sido aplicadas
para un fin especifico.
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%) Revaluaciones de activo.

Consiste en la revaluaciédn justificada de activos para
corregir el poder de compra del capital original
formando esto parte del capital contable.

aportado,
6) Aportaciones no recmbolsables hechas por terceros.
Son las aportaciones no reembolsables que se
personas diferentes de los socios o accionistas, tal es el
caso de las donaciones, las cuales deberan presentarse en un
rengléon por separado y se expresaran a sSu valor de mercado
del momento en que se percibieron, mas su actualizaciéon.
7) Utilidad o pérdida del ejercicio.

reciben de

L.a utilidad o pé¢rdida
como una pavrte de

del ejercicioc debe
aplicar.

considerarse
las utilidades retenidas pendientes de

La utilidad
restar de los

o pérdida del
impuestos. Es

ejercicio es
ingresos,

obtenida al
los costos,

los gastos Y los
una de las cifras importantes del capital
contable, cuya aplicacién esta sujeta a la decision de 1la
asamblea de accionistas.
Resultados

de la entidad econbdmica.

Las ganancias de la empresa son las que dan origen al
superavit.

El superavit representa en su sentido mas amplio, la
diferencia entre el capital contable y el capital social
exhibido, es decir, el superavit es el exceso del activo
total sobre el pasivo total junto con el capital social
exhibido.

Desde el punto de vista de los socios es la
participaciéon adicional a que tienen derecho sobre sus
aportaciones.

El

superavit que puede disponerse se llama "superavitc
libre™ y tiene como objeto facilitar la administracién de 1los
negocios sociales y no propiamente el de ofrecer garantias
adicionales a los acreedores.



24

Clasificacién

Aplicado * Reservas del capital
I GANADO

No aplicado * utilidades por aplicar

Aportaciones suplementarias
Primas en suscripcién

Pagado de capital

Froducto de acciones desertas
Ucilidad en acciones amortizadas

IXI DE CAPITAL

* En acciones
Donado

Otraz partidas de activo

Por revaluacién

Buperévit ganado

Debido a que dicho concepto origina diversas
interpretaciones y dudas en la actualidad se le ha llamado
utilicdades retenidas o se menciona en su rubrxo
correspondiente: reserva legal,

reserva de previsidédn, etc.
Concepto

- Es aquel que proviene generalmente de utilidades
relativas a operaciones normales, las cuales no han sido
repartidas ni incorporadas al capital social.

* Es el que acumula las utilidades netas provenientes de
diversos ejercicios sociales y de donde se obtienen 1los
dividendos que se decretan a favor de accionistas.

El superavit ganado se agrupa en:

Aplicado. Es llamado utilidades

reservadas, tal es el
caso de la reserva legal.
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No aplicado. Son aquellas utilidades pendientes de
aplicacidn.

SuperaAvit pagado

Esta constituido por aguellas partidas que han sido
aportadas y que no forman parte del capital social, ya sea
pPor su cardcter particular o a la voluntad de los socios.

Superavit donado

Esta constituido por todos los bienes, muebles e
inmuebles, que han sido entregados a la empresa. bien sea por
los accionistas o por terceras personas a titulo gratuito.

Superavit por revaluacidén

Se origina cuando se asienta en los libros de
contabilidad de una empresa, valores provenientes de avaluos
que exceden a los costos de adquisicion.

Los diferentes renglones que integran el activo fijo son
contabjilizados a su costo de adgquisicién, incrementdndose con
el importe de las renovaciones y mejoras gque Se realicen y
que incrementen la capacidad productiva o vida util de los
activos.

Por otra parte, debido a que el valor en libros de las
cuentas de activo se aleja en forma sensible del valor real,
se requiere efectuar valuaciones por peritos competentes
ajenos a la empresa, registrandose 1la diferencia reportada
como un "superavit por revaluacién™.

La comisién de principios de contabilidad del IMCP ha

emitido una serie de boletines que contienen normas
relacionadas con el reconocimiento de los efectos de la
inflacién en la informacidén financiera, por lo que a

continuaciétn se presenta un extracto cronoldgico de dichos
boletines.

1973 (oct) Boletin Bl Primer intento de actualizacidn

1973 (oct) Boletin BS Efectos del cambio en 1la paridad
de las monedas extranjeras
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1978 (nov) Boletin B7 Revelacidon de efectos
inflacionarios en los estados
financlieros, peroc solo como notas
complementarias

1985 (oct) Boletin B1lO Reconocimiento e incorporacién de
los efectos inflacionarios dentro
de los estados financieros

1987 (ene) Circular 28 Recomendaciones para fines de
comparacién en un entorno
inflacionario

1989 (ene) Adecuaciones Reexpresién conforme al =egundo y

al Boletin tercer documentos de adecuaciones
B1lO
1992 (dic) Adecuaciones Reexpresidn conforme al cuarto
al Boletin documentc de adecuaciones
BlO
1995 (mar) Adecuaciones Selecciétn del método de ajustes
al Boletin por cambios en el nivel general de
B10O precios, para la actualizaciédn de
inventarios, costo de ventas,

activos fijos y depreciacién.

Se entiende por reexpresién la actualizacién del
contenido de los estados financieros motivados por el
deterioro constante del poder adquisitivo de la moneda del
pais.

La palabra reexpresidén tiene diversas acepciocnes:

a) Poner el valor actual de la empresa

b) Modificar las partidas afectadas por la inflacién

c) El valor histérico debe actualizarse perc no perderse

Los objetivos gque se persiguen al reexpresar son:

* Determinaciétdn de costos mas correctos y actuales para
fijar precios de venta mas adecuados

* Preservar la capacidad de operacidén repartiendo sélo
utilidades reales.




- Actualizacioéon de la capacidad de endeudamiento,
facilitando la obtencién de créditos.

* Proyectar un crecimiento mas acorde con la situaciéon

actual y futura.

i Estandarizar a precios constantes los precios
corrientes.

Existen dos enfoques distintos para reflejar los efectos
de la inflacién en los estados financlieros

a) Método de ajuste por cambios en @l nivel gaeneral de
precios.

Consiste en corregir la unidad de medida empleada por la
contabilidad tradicional, utilizando pesos constantes en vez
de pesos nominales.

b) Método de actualizacién de costos especificos.

Conocido también como valor de reposicién, consiste en
la mediciétn de valores gue se generan en el presente, en
lugar de valores provocados por intercambios realizados en el
pasado (avaluos fisicos por peritos autorizados)

Las partidas de los estados financieros que deben
actualizarse son:

* partidas monetarias

Aquellas gque su valor nominal no cambia con el tiempo,
pero que son afectadas por la inflacién.

Principales partidas

Efectivo
Inversiones en bonos y valores
Cuentas y documentos por cobrar en moneda nacional

Cuentas y documentos por pagar en moneda nacional
Pasivos acumulados

Dividendos por pagar

¢ 000000

Partidas no monetarias

Aquéllas que su valor nominal si cambia con el tiempo
debido a la inflacién.
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Principales partidas

Inventarios

Activo fijo
Depreciaciéon

Capital contable
Inversiones en acciones
Gastos anticipados

Actualizacién del capital contable

En épocas de inflacién alta, es decir, de mas de un
digite, se deben reconocer los efectos de la inflacién en la
informacién financiera actualizando todos los conceptos que
integran el capital contable, con excepciédn de.

- E1l superavit por revalucién que Pudiera existir
incluso incorporado dentro del capital social, cuando sSe
lleve a cabo la actualizaciétn de saldos iniciales en el
primer periodo de aplicacién del B-10.

social preferente que éste sujeto a ser

* El1 capital
importe fijado con

amortizado en efectivo con un
anterioridad.

La actualizaciédn del capital es la cantidad necesaria
para mantener la inversién de los accionistas en términos del
poder adquisitivo de la moneda, eguivalente al de las fechas
en que se hicieron las aportaciones y en que las utilidades
les fueron retenidas.

En la actualizacién del capital contable se debe
reconstruir el valor original del capital social, las otras

aportaciones de 1los accionistas, las utilidades o pérdidas
retenidas, la utilidad o pérdida del ejercicio y el superavit
de un factor derivado del

donado, mediante 1la aplicacién
indice nacional de precios al consumidor.

El importe para incrementar el capital contable por la
actualizacidén se registra en una cuenta transitora en donde
se ha venido aplicando las diferencias de actualizaciédn de
los otros conceptos del balance general.

El saldo de esta cuenta representa el resultado
monetario del ejercicio llamado exceso o insuficiencia en la
actualizacién del capital social de los accionistas, dicho
concepto esta formado por:
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* Resultado monetario acumulado. Nace en la primera
actualizacién de la informacidn financiera al reexpresar los
saldos iniciales del ejercicio, y corresponde a resultados de

anos anteriores.

* Resultado por tenencia de activos no monetarios. Este
existe Unicamente cuando se actualiza la informacidn a traveés
del método de costos especificos y representa la diferencia
entre el valor de los activos no monetarios actualizados a
través del método de ajustes por cambios en el nivel general
de precios y el método de costos especificos y representa el
incremento en el valor de los activos no monetarios por
encima o por debajo de la inflacidédn.

parte integrante del

La actualizacién del capital es
informacién basica,

capital contable, reportandose en la
debiendo ademas revelar en una nota el procedimiento seguido
para su determinacién, asi como una breve explicacién

objetiva y clara, respecto de su naturaleza.

1.4 USUARIOS DE LA INFORMACION FINANCIERA

Entiéndase por usuarios de los estados financieros,
aquellas personas fisicas o morales, interesadas en la marcha
financiera de las entidades econoémicas.

interesan tanto desde un punto

Los estados financieros
como

de vista interno o de la administracién de la empresa,
desde un punto de vista externco o del publico en general.

El balance general, el estado de resultados, el estado
de cambios en la situacidn financiera Y el estado de
variaciones en el capital contable, son considerados los
estados de mayor uso general, siendo que interesan a un mayor
numero de personas, en virtud de que cubren los aspectos
fundamentales de la operacién de las empresas.

Desde el punto de vista interno los estados financieros

principales interesan a:

Propietarios. Los duefios, socios o accionistas requieren
conocer la redituabilidad de su inversion.

Funcionarios. Los directivos necesitan elementos de
juicio para tomar decisiones acertadas que encaminen a la
entidad hacia el logro de sus objetivos.



Trabajadores. Los empleados Y obreros demandan
informacién financiera que les permita verificar el correcto
reparto de utilidades.

Desde el punto de vista externo, los estados financieros
pueden interesar a:

Acreaedoraes. Como fuente de informacién para dque estimen
la capacidad de pago de la empresa para cubrir créditos.

Estado. Las autoridades hacendarias necesitan
informacién financiera para verificar el pago de los
impuestos.

Inversionistas. Los inversionistas potenciales
consideran la conveniencia de invertir con base en la
informacidédn que les proporcionan los estados financieros.

Diversas dependencias gubernamentales con relacibdn a
concesiones vy franquicias o bien para obtencr informacién
estadistica, necesaria para orientar las directrices de los
paises.

Come puede observarse, los estados financieros son de
gran utilidad a wvarios sectores para conocer la fortaleza o
debilidad financiera de la empresa tcmada como un conjunto o
bien sobre una fase del negocio en particular; para esto se
deberan analizar y estudiar los estados financieros mediante
los métodos de analisis que miden, comparan Y ponderan
hechos, de manera que pueda darse respuesta a una diversidad
de preguntas.

1.5 EL VALOR DE LA EMPRESA
1. Valor contable

Esta representado por la inversién total actualizada de
los inversionistas.

Es la inversidén que los accionistas tienen derecho a
recuperar como valor de reembolse cuando se retiren de 1la
sociedad, disminuyan su participacién en el capital, o se
liquide la persona moral.

Debe ser también el valor minimo de enajenaciédn de las
acciones, como inversién recuperable por el inversionista.
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El valor contable de la empresa, se consigna en el
balance gencral, el cual puede integrarse por alguno de los
conceptos que fueron mencionados en el punto 1.3.

2. Valor de realizacidn

Las empresas Pueden adquirir plusvalta por una
combinacién de factores que la distinguen en su entorno
econémico y social.

El valor de realizacién corresponde a la valoracién
total de la empresa que incluye el valor contable vy el valor
de la organizaciédn como negocio en marcha, al cual se le
conoce como crédito mercantil.

Crédito Mercantil
Concepto

"Exceso o plus-valor que tiene una empresa para producir
mayores utilidades que empresas similares®™.

"Es el excedente de productividad de un negocio en
relacién a negocios similares”.

“Productividad y rentabilidad en exceso de una empresa
en relacién con otras similares, originada por su ubicacién,
confianza y calidad de su clientela, productos, prestigio y
por su buena administracién financiera”™.

"Es el wvalor gque la empresa adguiere en adicién al
patrimonio social actualizado por factores tales como;
prestigio en el entorno social: capacidad para generar
utilidades; calidad de sus recursos humanos ; Sus logros en
el usco de tecnologia moderna y la explotacién de concesiones,
autorizaciones y otros privilegios otorgados por el estado".

Al crédito mercantil se le conoce también como:

¢ Plus-valor mercantil

* Guante mercantil

* Fama mercantil

* Preferencia mercantil, etc.

Bl crédito mercantil se origina en apreciaciones
subjetivas, solo aplicables a un negocioco en marcha, existe

cuando la empresa obtiene beneficios mayores en relaciébn a
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normales. Los facrores predominantes pueden sex l1a
ubicacién del negocio, la capacidad Qe quien lieva las
riendas de 1la empresa, la nhabilidad directa,
iniciativa, etc.

por la
lL.os casos méds comunes

que dan origen a su valuacién son:
- Venta del negocio
~ Separaci6tn de socios
-~ Formacién de una sociedad para explotar un negocio
anterior.
Existen tres métodos para determinaxr el wvaloxr del
crédito mercantil:
1) Método plus-valor variable de utilidades:
Formula: ¥ = PRU - PNU
* NU
Donde:
o

= Crédito mercantil

PRU = Praomedio real de utilidades
PNU = Promedio normal de utilicdades
ANV = Porciento normal de utilidades
21

Formula CM =

Método plus—-valor fijo de utilidades
3)

(PRU -

PNU)
Métrodo mixto

per los afios convenidos

Es el promedio de los dos cAlculos anteriores.
El incremento del valor

registra

que adquiere la empresa no se
cantablemente toda vez gue no es ganancia de la
socliedad, representando Gnicamente para los socios un
benaeficio que s4lo se materializa en su favor en el caso de
que enajenen sus acciones.

Fiscalmente la Ley del ISR sefilala en su Art.2%5 Fraccién
XKIII al crédito mercantil como NO DEDUCIBLE.
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CAPITULO II

EMISION DE ACCIONES A TRAVES DEL FINANCIAMIENTO DEL MERCADO
BURSATIL (NACIONAL Y EN EI, EXTRANJERO)

2.1. ANTECEDENTES

El desarrollo de este punto tiene como objetivo dar un
panorama general de la evolucién del mercado bursatil.

La actividad bursatil estuvo regulada durante mucho
tiempo en leyes bancarias y e€s hasta 1975 cuando se expide 1la
primera Ley del Mercado de Valores. Su desarrollo se presenta

a continuacién.

Marco juridico del Mercado de Valores
(1926-1941)

Lay Genaeral de Institucicnes de crédito v

Establecimientos Bancarios (1926) .
Fijé valor oficial exclusivamente a las cotizaciones de
Bolsas de Valores que tuvieran concesiédn: serialé las bases

para la formacién de Bolsas y para la calificacién de valores
para efectos de cotizaciédn, Yy prohibié las transacciones que

tuvieran el carActer de operaciones de azar.

Decrete 12 de julio de 1528.

Se sometié a las Bolsas de Valores a la vigilancia e
inspeccién de la Comisidén Nacional Bancaria (CNB) , que se
realizaria de acuerdo a un reglamento que al efecto se

expediria.
Ley General de Instituciones de crédito (1932).

Dedicéod un capitulo a las Bolsas de Valores
considerandolas como organizaciones auxiliares del crédito.
Establecia entre los puntos mas destacables:

* Que la concesién para el establecimiento de Bolsas de
Valores sélo se otorgaria a las sociedades que se
constituyeran con ese objeto.

+ Que s6lo sSerian socios de ellas, los corredores de
cambio titulados y que, en todo caso, la Comisién Nacional
Bancaria podria vetar su admisién.
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* Que eran materia de contratacién en la bolsa., los
valores y efectos publicos, los ritulos de crédito y 1los
valores emitidos por particulares y sociedades legalmente
constituidas y los metales preciosos.

* Senalaba los requisitos para inscribir valores y
destacaba la obligacién de las socledades emisoras de
informar semestralmente su situacién financiera.

En esta Ley se refleja la preocupaciédn de proporcionar
seguridad en las transacciones v delimitar la operacién
bursatil unicamente a aquellos valores que hayan sido
inscritos en bolsa.

Ley Ganeral de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares (1941).

Considerdé a las Bolsas de Valores como organizaciones
auxiliares de crédito. Exigia autorizacidédn de la S.H.C.P.
para el establecimiento de las mismas, Y que éstas se
inscribieran en la CNB para dar inicio a sus operaciones. En
cuanto a los socios de la Bolsa, dispuso que s&lo lo serian
los corredores de cambio titulades y los agentes de bolsa
autorizados.

Excluyd la contratacidén de wvalores colocados en la
Republica por empresas extranjeras que no hubieran obtenido
la respectiva autorizacidén de la SHCP. Las empresas mexicanas
que quisieran inscribir y ofrecer acciones y otros titulos en
bolsa extranjera, deberian obtener previamente autorizacién
de la misma.

Decreto mediante el cual se crea la Comisidn Nacional de
Valores.

El mercado de valores mexicano estuvo vigilado por la
SHCP a través de la CNB hasta por decreto publicado el 16 de
abril de 1946, cuando se cre4 la “"Comisién Nacional de
Valores”™ (CNV).

Raglamento especial para el ofrecimiento de valores noc
registrados en Bolsa 1947.

Reguld no sdlo la oferta publica de las acciones
emitidas por sociedades anénimas, sino todo tipo de valores.
Establecid que el ofrecimiento de wvalores bancarios emitidos
por instituciones de crédito, por el Gobierno Federal o de
los Estados, no requeria autorizacién de la CNV.
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Ley de la Comisién da Valores (1953)

Se establecid a la CNV como 4drgano federal integrado por
representantes de entidades gubernamentales v organismos
privados; se precisaron sus facultades.

Lay del Mercado de Valores 1975.

Con la promulgacién de esta ley, el
adquirié su propio mercado juridico. A partir de ese momento
la Bolsa dejd de ser una institucién auxiliar de crédito y de
estar regulada como tal, pPara desenvolverse en forma
auténoma. Entre las disposiciones contenidas destacaban:

mercado bursatil

1. Conjunta de las diversas bolsas de

valores en una
sola, mediante la creacidén de

la Bolsa Mexicana de Valores.

2. Se institucionalizdé la figura del agente de valores,
mediante la creacién de las actuales casas de bolsa, con un
capital minimo establecido para sustituir a las personas
fisicas en la intermediacién bursatil, ademds sec puntualizéd
cual seria la intervenciédn de la banca, las companias de
seguros y fianztas en el mercado de valores.

Decretc 28 de abril de 1978

Se establecid la creacidén del Instituto para el PDepdsito
de Valores

DPacreto 21 de diciembre de 1984.

El mismo desvinculd a las casas de bolsa del sistema
bancario, con el propbsito de evitar que conflictos de
interés afecten su adecuado desenvolvimiento. Se "aseguraba la
participacién directa del sector publico en la intermediacién
del mercado de valores, de esta forma se autorizaban:

-

Casas de bolsa privadas, pertenecientes a un 10% a los
particulares.

* Casas de bolsa nacionales, en las que la participaciéon
del Gobierno Federal seria el equivalente o superior al 50%
del capital social.

Decreto 19 de diciembre de 198S.

Propuso establecer la institucidén

del fondo de
contingencia del mercado de

valores. En cuanto a la
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organizacién de las casas de bolsa, se establecia que, deblan
registrar todos Y cada uno de loz actos, contratos u
operaciones que realizaran, ast como la inclusiédn de medidas
preventivas y correctivas de situaciones andmalas.

Decraeto 29 de diciembre de 198B6.

Sustituyd al Instituto para el Depdsito de valores por
instituciones que asociaban a los usuarios Y los
corresponsabilizaban de los servicios de guarda,

administracién, compensacién, ligquidacidébn y transferencia de
valores.

Decreto 28 de diciembre da 1989

Propuso la internacionalizaciédn del mercado de valores,
la globalizacién ordenada de los servicios financieros no
bancarios, 1la desregulacion de las operaciones Yy la
simplificacisén administrativa. Autorizé la inclusioéon del
especialista como institucidédn del mercado de valores, incluyd
especificaciones para que el contrato entre las casas de
bolsa y su clientela fuera un contrato de intermediacién en

lugarc de ser un contrato de comisionista, redefinid la
informacion privilegiada a fin de prevenir su uso indebido,
permitié que los intermediarios mexicancos pudieran operar en
mercados del exterior. Creaci1én de grupos financieros no

bancarios.
Reformas en 3Julio de 1993,

Se establecid la autorizaciédn para la intermediaciédn y
oferta publica de valores extranjeros, para llevarla a cabo,

se cred el Sistema Internacional de Cotizacicnes en la bolsa
de valores.

Se fomentd la figura de especialistas bursjitiles a las
sociedades de depésito de valores, se les abrié la
posibilidad ademas de ejercer guarda, administracién,
transferencia y liquidacién de valores extranjeros, la de
incluir a usuarios del exterior, ya sea entidades financieras
o de instituciones de custodia de valores que funcionaran en
mercados foraneos.

Se precisé un marco normativo para las instituciones
calificadoras de valores, el cual reguld el envio de
informaciédn y los requisitos de divulgaciébn sobre la calidad
crediticia de los emisores.
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Otra ilnstituciédn que coadyuva a fomentar las inversiones
son las Sociedades de Inveaersidn, en vista de que constituyen
el vehiculo de acceso del pequerio y mediano inversionista al
mercado de valores y a colocar sus acciones entre el publico.

La estructura juridica de las sociedades de inversiédn se
reguld por primera vezn en nuestro pais en la Ley que
establece el Régimen de las Sociedades de Inversioén,
promulgada el 4 de eneroc de 1951 y su reglamento el 18 de
octubre del mismo ano, en el cual se establecia efectuar
operaciones con titulos valores y otros efectos bursatiles.

El 31 de diciembre de 1954 se precisd la naturaleza de
las sociedades de inversién, la composicidédn de sus activos y
consagracién del principio de diversificacidédn de riesgos.

El 31 de diciembre de 1955 se plasmaron los fines de las
sociedades de inversién.

Decreto 21 de diciembre de 1984.

Publicado en el D.O.F. el 14 de enero de 1985, el cual
otorgd a la Ley de Scociedades de lnversién el rango de
interés publico, precisdé el &ambito de su regulacién y f£fijoéd
los objetivos que deben procurar las autoridades, reconociod a
los tres tipos de sociedades de inversién, cada una sujeta a
concesidén diferente Por los organismos encargados de
otorgarla.

Dacreto de 29 de diciembre da 1986.

Publicado en el D.O.F. del 31 de diciembre del mismo
afio, aquil se constituyd la ley de Sociedades de Inversién,
actualmente en vigor, mediante la cual se propuso reforzar la
figura de dichas sociedades, se modificod el régimen de
inversién, se establecié la aprobacién de lofs contratos de
promocién que se celebraban entre las empresas promovidas y
las sociedades de inversion de capitales, adecuandose algunos
preceptos relativos al capital de estas sociedades.

Decreto de Reformas y Adiciones de la Ley de Sociedades
de inversién.

Se sustituyd el régimen de concesidn por el de
autorizacidén; se desreguld la operacidn de las sociedades de
inversién de capitales; a las sociedades de inversién de
renta fija, se les dotd de mayor flexibilidad y se permitiéd
gque sus acciones fueran adgquiridas por entidades financieras
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del exterior, asi como agrupaciones de personas extranjeras,
fisicas o morales.

Dacreto de Reformas y Adicicones a la ley de Sociedadaes
de Inversién de 19%52.

Se enfatizo la importancia de los prospectos de
informacién al publico que fueran previamente autorizados por
la CNV, se facultdé a ese organismo, para gue autorice a las
persconas morales para que lleven a cabo la valuaciédn de las
acciones que emitan tales sociedades.

2.2. SISTEMA BURSATIL

Uno de los subsitemas que constituyen el Sistema
Financiero Mexicano es el Bursatil, el cual dinamiza Y
encauza el flujo de recursos monetarios, reguladoc por un

régimen juridico moderno el cual se interrelacicona dentro del
contexto econdmico nacional e internacional.

La finalidad del mercado bursatil cs que los
inversionistas adquieran o vendan valores 1nscritos en Bolsa,
de acuerdo con los precios resultantes del libre juege de la
oferta y la demanda.

En México, la actividad bursatil, se encuentra regulada
por la Ley del Mercado de Valores y las leyes mercantiles que
le sean aplicables.

La LMV regula la oferta publica de valores, la
intermediacidén en el mercado de ¢éstos, las actividades de las
personas que en &l intervienen, el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en
materia de mercado de valores.

El Mercado de Valores se define:

* Es @l macanismo que permite la emisidn, colocacidén y
distribucién de los valoras, para canalizar el ahorroc a
las actividades productivas. Es una fuente importante de
financiamiento para la empresa mexicana y una opcién
atractiva para el inversionista nacional y extranjero.

* Es el conjunto de mecanismos que permiten realizar la
emisibdn, colocacién v distribucién de los valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores y aprobados
Por la Bolsa Maxicana de Valores.
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existe un componente de oferta vy
la oferta estd represcntada
sector publice como por el
la constituyen los fondos
fisicas o

Como en todo mercado.
otro de demanda. En este caso,
por titulos emitidos tanto por el
privado, en tanto que la demanda
disponibles para inversién procedentes de personas

morales.

Entre las funciones del Mercade de Valores estan.

Financiamiento de la inversién productiva
Captacion y promocidn del ahorro interno
Canalizacidn del ahorro externo

Abatir costos financieros

Dispersién de la tenencia de capital
Transferencia en la informacién de precios
Divulgacién de la informacién financiera
Apoyo a los procesos de privatizacién

L2 2 2N 2% BN 3% BN 3

ESTRUCTURA ORGANICA DEIl. MERCADCO DE VALORES

e
ENTIDADES
REGULADORAS

ENTIDADES
OPERATIVAS

ENTIDADES DE
APOYO

Secretaria de Hacienda

Yy Crédito Publico

Banco de México

Empresas emisoras

Casas de bolsa

Bancos

Inversionistas

Sociedades de
Inversidén

Bolsa Mexicana de
Valores

Asociacién Mexica-
na de intermedia-
rios bursatiles

Academia Mexicana
de Derechos
bursatiles

Calificadora de
valores

Sociedad para el
depédsito de
valores
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i
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Los emiscres son cl sector demandante de recursos
financieros en este marcado. La demanda se realiza a través
de la emisiédn de titulos-valer.
Los emisores son instituciones gubernamentales b4
empresas, tanto paracstatales como privadas, dque ponen en
circulacién titulos -

valor con el fin de obtener recursos
financieros.

lL.os inversionistas s5on las personas fisicas o morales u
organismos sin personalidad juridica que teniendo excedentes
monetarios, los ofrecen a instituciones Y empresas
demandantes de esos recursos, a cambio de titulos-valor, con
la intencidn de obtener una ganancia o beneficio.

Los intermaediarios

ponen en contacto a
demandantes, ya

oferentes Y

que los ultimos no puecden realizar

transacciones directamente, sino a través de agentes
especiales del mercado bursatil.
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Existen tres caracteristicas de interés para un
inversionista que le permitirada elegir el instrumento mas
adecuado para satisfacer sus necesldades de inversién, ellas
son:

Riesgo

el rendimiento

existe de que

probabilidad que
se realice.

Es 1la
inversidén no

esperado de una
La existencia del riesgo esta asociado a la posibilidad

de cobtener mayores beneficios.

Rentabilidad
es capaz de brindar una

la ganancia que
es la re cidbn que existe entre el
nyversién y el monto de la
entable cuando proporciona
inversionista.

Implica
inversion. Estrictamente
rendimiento generado por una
misma, es decir, una inversion es r
ganancia o renta adecuada a los intereses del

Liquide=z
Es la facilidad con la cual la inversidén realizada en un
instrumento puede reconvertirse en dinero. Esta
inversionista cuya

caracteristica es importante para el
finalidad es canalizar su 1nversién hacia otro mecanismo que

le brinde mayor utilidad cuando esta coportunidad s le

presente.

de valores pueden

en ¢l mercado
renta fija

Los titulos operados
clasificarse de acuerdo al criterio de riesgo en:

o renta variable.

Valores de Renta Fija

Son aquellos que permiten a sus poseedores el derecho de
recibir un rendimiento preestablecido. Cuando la renta que
brinda un instrumento es constante, ésta se conoce desde el
la contratacién de la inversioén.

momento de
instrumentos de este tipo
los pagares

Entre 1los Se encuentran los
cetes, el papel comercial, con rendimiento
liquidable al vencimiento, etc.
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Valores de Renta Variable

Estos titulos oforgan una retraibucién variable, gque esta
condicionada a las politicas y resultados financieros de 1la
empresa emisora y a la oferta % la demanda de sus documentos
en el mercado. Los valores tipices de este grupo son las
acciones.
los rendimientos obtenidos son
la tendencia de la situacidn
puede determinar S el
incluso arrojar un
~1 de su

En esta subdivisidn,
dependilendo de
de la emisora se
alto. no existir o
el precio de compra con

variables,
financiera
rendimiento es muy
saldo negativo al comparar
cotizacidén en el mercado.

determinado porque la duracidén de la
tenencia de una accidn, por ejemplo, no esta limitada por una
fecha de vencimiento sinc por la decision del tenedor para
retenerla; vYya sca porque existan expectativas de un aumento
en su valor o venderla o porque existe la probabilidad de una
diminucién del mismo o una necesidad de liquidez.

El plazo no esta

Los instrumentos de AHORRO © INVERS1ION propios del
mercado de valores son mnuy diversos v cada uno posee
determinadas caracteristicas. Sin embargo, considerando el
RIESGC y PLAZO de negociacidén de los valcres, el mercado se

divide en tres ramas gque son:

1. Mercado de Capitales
2. Mercado de Dinero
3. Mercado de Metales

Mercado de capitales.

El mercado de capitales se origina en
demanda de fondos para ser utilizados a largo plazo.
la concurrencia de los fondos procedentes de personas fisicas
y morales con los demandantes de dichos recursos,

la oferta vy
Permite

La caracteristica de este mercado consiste en que los
instrumentos que 1o integran son colocados con una
expectativa de recuperacién o vencimiento a largo plazo. Se
considera como largo plazo aquel gque es mayor de un afo. Los
instrumentos de inversién tipicos de este mercado son las
ACCIONES., pero existen también las obligaciones, entre otros.
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En la BMV, cotizan acciones de empresas industriales,
comerciales, de servicios, de casas de bolsa, de bancos, de
grupos financieros y de seguros y fianzas, entre otras.

Los tipos de colocaciédn de las acciones son:

a) Colocacién primaria

Cuando aumenta el capital social de la empresa

b) Colocacidén secundaria

Cuando el producto de 1la emisiédn no ingresa a 1la
empresa, sino que se destina a algun accionista.

c) Colocacién Mixta

Cuando parte del importe captado en la emisién se
destina a la empresa, b’ otra parte ingresa a los
accionistas.

d) Colocacién privada

Cuando el aumento de capital es suscrito sin mediar
oferta publica.

Las formas de colocaciéd4n de las acciones son:

a) En firme

La casa de bolsa asume el riesgo de vender la
totalidad de los valores.

b) Competitiva

La emisora recibe propuestas de los intermediarios y
selecciona a la casa de bolsa que proponga las mejores
condiciones de precio y apoyo a la accién.

c) Al mejor esfuerzo

El emisor paga una comisiétn a la casa de bolsa por el
importe total de las acciones colocadas; el
intermediaric s6lco se compromete a realizar el mayor
esfuerzo en la colocacidén, no se responsadbiliza a
colocar totalmente la emisioén.



Los compromisos que adquiere el emisor al cotizar en la
BMV son:

* Debe presentar la situacidn de sus estados financieros
de acuerdo a lo establecido por BMV y la CNV.

* Notificard a la BMV y a la CNV cualquier evento que
pueda alterar la operacidn normal de la empresa.

* Pago de cuctas a la BMV y al INDEVAL.
* No efectuar operaciones que modifiquen artificialmente
el rendimiento de los valores o conceder a los tenedores

prestaciones no der i1vadas de la naturaleza de los
titulos.

No siendn puntos a tratar en este tema, s6lo me
concretaré a definir los otros dos tipos de mercados.

Maercado de dinero

Son pagares suscritos por sociedades anonimas mexicanas
denominadas en moneda nacional,

y destinados a circular en el
mercado de valores.

Su objetivo es financiar a empresas en el corto plazo a
tasas competitivas del mercado con la intermediaciédn tanto de

casas de bolsa como de bancos en la colocaciédn del papel en
mesa de dinero con inversionistas

interesado en obtener un
premio adicional a su inversién.

Entre esté encontramos : CETES, Papel Comercial,
Aceptaciones Bancarias,

principalmente.

Mercado de metalaes

Es el mercado especulativo por excelencia, ya que el
comportamiento de la economia mundial altera el precio de los

metales y la cotizacién de éstos en México estad basada en la
cotizacién internacional de los mismos.

Agqui encontramos Certificados de

Plata, Centenarios,
Onzas Troy de Oro y Plata.
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De acuerdo a los agentes involucrados en la operaciédn de
compra-venta de titulos, el mercado se divide

en:

Marcado Primario.- Este involucra la emisiédn Y
colocacién de titulos-valor, que se traduciran en la
aportaciéon de dinero fresco para la

empresa o entidad
emisora. Las colocaciones se realizan a través de una oferta

publica, en la gue los titulos se dan a conocer al entorno
financiero en forma explicita y detallada.

Mercado secundario.- Comprende las transaccliones en las
que los titulos-~valor son transferidos de un inversionista a
otro, sin gue estas operacionces redunden en un aporte de
recursos a las empresas emisoras.

La Secretaria de Hacienda Yy Créadito Publico es el
organismo del Gobierno Federal que representa la maxima
autoridad dentro de la estructura del Sistema financiero.

Dentro del mercado de valores la SHCP tiene las
siguientes facultades:

* Instrumentar el funcionamicnto de

las instituciones
que integran el sistema financiero nacional.

* Proponer politicas de orientacién, regulacidn, control
y vigilancia de valores.

* Otorgar y revocar autorizaciones para la constitucién
¥y operaciédn de casas de bolsa vy bolsas de valores.

* Aprobar las actas constitutivas y estatutos asi

como
las modificaciones a los mismos documentos pertenecientes a
las instituciones: Seguros b fianzas, sociedades de
inversién, organizaciones auxiliares de

crédito, casas de
bolsa y agentes de valores.

* Sefialar las operaciones que, sin ser concertada en

bolsa, deban considerarse como realizadas para l1los socios de
la misma.

® Aprobar los aranceles de las bolsas de valores.

- Sefialar las actividades que pueden realizar los
agentes de valores (personas fisicas y morales) y autorizar
actividades an&dlogas o complementarias a las indicadas por
la ley para las casas de bolsa.



* Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos
de la ley tengan en contra de los procedimientos de
inspeccibn, vigilancia, intervencidn, suspensién Y
cancelaciédn de autorizaciones y registros entablades por la
CNV.

- Sancionar administrativamente a quienes cometan
infraccién a la ley.

* Designar al presidente y a dos representantes de la
Junta de Gobierno de la CNV.

* Aprobar los presupuestos Yy la propuesta para designar
al auditor externo de la citada comisidn.

- Sefhalar oLros titulos-valor que, ademas de los
sefialados por la ley, pueda el INDEVAL recibir en depdsito.

« Aprobar los cargos por los servicios gue presta el
INDEVAL.

lLas entidades que participan ¥y auxilian al Mercado de
valores son:

Comisién Nacional de Valores.

El Art. 41 de la LMV senala que la CNV tendrad las
siguientes facultades

1. Autorizar "a valuadores independientes para valuar
activos fijos de las empresas.

2. Dictar disposiciones de carlcter general relativas al
establecimiento de indices gque relacionen la estructura
administrativa Y patrimonial de las casas de bolsa b
especialistas bursatiles con su capacidad para operar
salvaguardando los intereses del publico inversionista, asi
como de sSeguimiento a las operaciones del mercado.

3. Inspeccionar Y vigilar el funcionamiento de las
instituciones para el depésito de valores, asi como autorizar
Y vigilar sistemas de compensacién, de informacién

centralizado, calificacién de valores y otros mecanismos
tendientes a facilitar las operaciones o© perfeccionar el
mercado de valores.
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4., Dictar las disposiciones generales, a las que deberan
sujetarse las casas de bolsa y especialistas bursatiles en la
aplicacién de su capital global, asl como las bolsas de
valores en la aplicacion de su capital contable.

Bolsa Mexicana de Valores
Antecedentes

El inicio de la bolsa en nuestro pails se remonta hacia

fines del siglo anter:or, Yva quc en 1894 se reunian
inversionistas nacionales Y extranjeros para negociar
principalmente titulos minercs. Posteriormente se incorporan

valores emitidos por otras instituciones.

Durante la Revolucion Mexicaona, los valores de compafiias
mineras y empresas cexplotadoras de petrédleo aumentaron las
opciones de inversién: en 1916 se concede autorizacidn para
la apertura de un local dedicado especificamente a la
negociacién de valores con ta intervenciétn directa de 1la
SHCP, otros reglamentos dictaminan que las transacciones con
titulos-valor Y los establecimicntos en que se realizan
quedan sujetos a la inspeccion de la CNB (1928): y gque las
bolsas de valores son consideradas coma organizaciones
auxiliares de credito (19332).

El 5 de septiembre de 1933 se constituye la

Bolsa de
Valores de Méxiceo, S.A.

bajec concesién otorgada por la SHCP.

En 1970, la SHCP solicita a la BMV, S.A.,
de un proyecto de Ley General de Bolsas de
reglamento interior, dicho proyecto sirvié de base para la
elaboracién de la LMV, cuya vigencia comoe va se menciond,
inicié en 1975, mercando el principio del crecimiento b4
consolidacién del mercado bursatil.

la elaboracidn
Valores Y su

Toda bolsa de valores debera constituirse como sociedad
anénima de capital variable y debe sujetarse a 1o establecido
per la LGSM. (Art. 89) y a las reglas siguientes:

a) La duraciédén de la sociedad podra ser indefinida.

b) El capital social sin derecho a

retiro debera estar
integramente pagado.

c) El1 capital autorizado no serd mayor gque el doble del
capital pagado.
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d) Las acciones unicamente podran ser suscritas por las
casas de bolsa.

m) Cada casa dse bolsa tendra una accién de la bolsa.

£) El numero de socios

de una bolsa de valores no podréa
ser inferior a veinte.

(-] Los estatutos de las bolsas de valores deberan
establecer:

* El1 derecho de operar en bolsa serad exclusivo para sus
socios e instransferible.

* No podran operar en bolsa los socios que pierdan su
calidad de casa de bolsa.

* La bolsa deberd llenar un registro de accionista.

hd Las operaciones bursatiles de los

socios deberan
satisfacer los siguicntes requisitos:

* Ser de nacionalidad mexicana © tener el caracter
de inmigrado.

Tener solvencia tanto moral como econdbmica.

Mostrar capacidad administrativa.

e Las acciones de una bolsa deberadn depositarse en 1la
misma.

* La SHCP o la CNV podra determinar las operaciones que,

sin ser concertadas en la bolsa, deberan considerarse
como efectuadas a través de la misma.

e Para que los valores puedan ser operados en bolsa se
requiere que:

- Los valores estén inscritos en el

Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.

*+ Los emisores soliciten su inscripcién en la bolsa
de que se trate.

- Los valores satisfagan los requisitos que
determine el Reglamento Interior de la Bolsa.
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La Bolsa Mexicana de Valores es una institucién
organizada bajo la forma de S.A. de C.V., que cuenta con la
autorizacién de SHCP para efectuar sus funciones.

Los objetivos que la bolsa plantea son: facilitar 1la
realizacién de operaciones de compra-venta de valores
emitidos por las empresas publicas o privadas que requieren
captar recursos para propiciar su propio crecimiento, Y
promover el desarrollo del mercado bursatil.

Para cumplir con los objetivos mencionados, la ley
dispone varias funciones obligatorias para las bolsas. Art.
29 LMV.

a) Establecer 1locales, instalaciones y mecanismos gue
faciliten las relaciones y operaciones entre los oferentes y
los demandantes de valores.

b) Proporcionar Yy mantener a disposicién del publico,
informaciétn sobre las operaciones gque realizan en su sede,
sobre los valores inscritos en bolsa, Yy Sobre sus emisores

correspondientes.

<) Elaborar publicaciones sobre las materias sefialadas
en la fraccién anterior.

d) Velar por el estricto apego de las actividades de los
socios a las disposiciones que les sean aplicables.

@) Certificar las cotizaciones en bolsa.

£y Vigila 1la conducta profesional de los agentes y
operadores de piso, para que se desempefien conforme a los
principios del Cbéddigo de Etica Profesional de la Comunidad
Bursatil.

g) Cuida que 1los valcores inscritos en sus registros

satisfagan los requisitos legales necesarios para ofrecer la
seguridad solicitada por los inversionistas.

h) Promueve el desarrollo del mercado a través de nuevos
instrumentos o mecanismos de inversioén.



Cuando una empresa se inscribe en bolsa de valores
obtiene las siguientes ventajas:

Mayor factilidad de crecimiento
Proporciona liquidez a los accionistas
Mayor wvalor de mercado a la accién
Democratizacidédn del capital
- Estimulo Y presiodn para profesionalizar la
administracién de empresas
* Mejor imagen Yy prestigio.

t e

La Bolsa Mexicana de valores requiere de ciertas
instituciones de apoyo quer sean independientes en su
estructura pero relacionadas en cuanto a su opecracién. Las
instituciones de las cuales recibe apoyo la bolsa, pero mas
que la kbolsa, el mercado de valores son:

El Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL)

El INDEVAL fué creado por el decreto del 28 de abril de
1978 .

FEl objetivo principal de esta instituciédn, es el de
proporcionar un servicio eficiente para satisfacer las
necesidades relacionadas con la guarda, administracién,
compensaciéon, liquidaciéon vy transferencia de valores. Se
trata de un depéodsito central de valores gque facilita 1las
operaciones v transferencias de los mismos mediante

registros, sin que Sea necesario el traslado fisico de los
titulos.

El que los valores se¢ mantengan siempre en un mismo
lugar, conlleva a que 1la institucidén tenga facultad para
compensar y liquidar cuentas entre los depositantes, asi como
para administrar los valores por cuenta de los clientes.

El Instituto Mexicano dael Mercado de Capitales (IMMEC)

Esta institucidén vino a dar respuesta a las necesidades
de difusidén de la cultura bursatil. A través de convenios con
universidades e instituciones de educacién superior proponen
colaborar con la elaboracién de planes Y Programas que
incluyan concocimientos de esta rama. También colaboran con 1la
publicacién de estudios y con manejo de bancos informacién
del mercado de valores.
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La Asociacién Maxicana de Casas de Bolsa (AMEC)

Fue creada en 1980; tiene como objetivo el fomentar el
desarrollao del mercado de valores, su valor principal 1lo
constituye en el ser una forma de agrupacién gremial de las
empresas del mercado de valores, y de esta forma representar
la opinién de los agentes de valores.

La Ascciaciédn Mexicana de Intermaediarios Bursatiles A.C.
(AMIB)

La AMIB fue constituida para conjuntar los esfucrzos vy
aportaciones individuales de las casas de bolsa ¥y o©otras
instituciones, asi como para fungir como el érgano de
representacidn gremial.

Esta nace el ano de 1993, producto de la fusiédn entre la
Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa y el Instituto Mexicano
del Mercado de Capitales.

La AMIB tiene comao objetivo principal desarrollar
estudios y trabajos gque permitan la consolidaciédn del mercado
de valores que contemple la variedad do instrumentos de
captaciétn y sus facetas de operaciédn:; asi como difundir 1la
cultura bursatil.

Los intermediarios del mercado de valores son los
conocidos agentes de valores.

Los agentes de valores son los gque estan directamente
relacionados con el publico inversionista y con las emisoras
de valores. En México existen dos tipos de: agentes de
valores.

1. El1 Agente de Bolsa
2. La Casa de Bolsa

Agente doe Bolsa. Es la perscona fisica inscrita en el
Registro Nacional, realizando las siguientes actividades:

a) Actuar como intermediario en operaciones con valores
b) Recibir fondos para realizar operaciones con valores
c) Brindar asesoria en materia de valores
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Casas de Bolsa. Es el
autorizada para llevar a cabo
constituida como S.A. de C.V.

intermediario, persona moral,
operaciones bursatiles,

Actividades de las Casas de Bolsa. Art. 22-LMV

x. Actuar como intermediarios en el Mercado de
valores, en los términos de la presente ley, sujetandose
a las disposiciones de caracter general que dicte 1la
CNV.

II. Recibir fondos por concepto de las operaciones con

valores gue so les encomienden.
III. Prestar asescoria en materia de valores.
las disposiciones de caracter

Iv. Ccon sujecién a
general que dicte el Banco de México:

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de
crédito o de organismes oficiales de apoyo al
mercado de valores, para la realizacién de las
actividades que les son propias.
b) Conceder préstamos o créditos para la admisién
de valores con garantia de és5tos.

c} Celebrar reportos sobre valores
V. De conformidad con las disposiciones de cara&cterx
general que dicte la CNV:

a) Realizar operaciones por cuenta propia que
faciliten la colocacién de valores o gque coadyuven
a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a
reducir los madrgenes entre cotizaciones de compra y
venta de los propios titulos.

b) Proporcionar servicios de guarda Yy
administracién de valores.

c} Realizar operaciones con cargo a su capital
pagado y reservas de capital.

a) Realizar operaciones de valores con sus
accionistas, administradores, funcionarios Yy
apoderados para celebrar cperaciones con el

publico.
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e) Llevar a cabo actividades que les son propias a
traveés de oficinas, sucursales o agencias de
instituciones dc crédito.

£} Invertir en acciones de otras sociedades que les
Presten servicios.

vI. Actuar como representantes comunes de
obligacionistas y tenadores de otros valores.

VIXI. Administrar las rescrvas para los fondos de
pensiones o Jubilaciones del perscnal Y primas de
antigledad confarme a lo dispuesto por la LISR.

VIII. Las analogas o complementarias de las anteriores,
que les sean autorairadas por la SHCP oyendo a la CNV
mediante disposiciones de cardcter general que podran
referirse a determinados tipos de operaciones.

Las aAreas fundamentales de una Casa de Bolsa son:

1. Promocibén

Apoderados (Promotores de Valores) para celebrar
operaciones con el publico.

Esta area es responsable de establecer
atender a los inversionistas para captar su

recursos para promover el desarrollo del
servicios.

contacto Y
interés y sus
mercado ' sus

Sus funciones son:
* Atraer clientes inversionistas.
* Proporcionar atencién a los inversionistas.

Elaborar y dar seguimiento a las &rdenes
venta.

- de compra-

2. Oparaciédn

Esta area se dedica a realizar las transacciones con los
titulos-valor

Las funciones principales son:
* Efectuar la compra-venta de titulos. Necesitan obtener

la autorizacidn de la CNV y aprobar rigurosos examenes
en materia legal y practicas bursatiles en la BMV.




= Participar en subastas y colocaciones

* Realizar integraciones por pago de dividendos.

3. Anfalisie

L.a toma de decisiones en el Mercado Bursatil esta
orientada por la informaciébn resultante de estudios v
andlisis que se efectuan en esta area:

Los anaAlisis que se realizan son de tres tipos:
a) Econémico

Estudia el comportamiento de los principales indicadores
nacionales e internacionales para pronosticar los

acontecimientos que afectan las diferentes alternativas de
inversiotn o financiamiento.

b) Fundamental

Se dedica al estudio coentinuo Y
informacién financiera d- las
mercado accionaric.

cuidadoso de la
empresas gue participan en el

c) Técnico

Tiene la funcién de analizar el comportamiento y cambios
de tendencias en los precios y volumenes de los diferentes
instrumentos del mercado de valores negociados a través del
analisis de la oferta y demanda de valores, para determinar
el momento adecuado para 1nvertir

4. Administraciédn

Por su conducto se

llevan registros diarios de las
operaciones efectuadas, la cual permite controlar saldos y
posiciones para generar la informacién necesaria.

5.

Financiamiento corporativo

Es el area que se dedica a los
prospectos para ser emisores en el Mercado de Valores, la

cual lleva estudios previos a la solicitud de emisién ante 1la
BMV y la CNV.

contactar a todos
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Como ya se menciond, otro organismo que coadyuva a
fomentar la inversién son las Sociedades dae Inversidén.

l.as sociedades de inversioén son sociedades andnimas con
un capital minimo totalmente pagado, se dedican a invertir en
valores.

Tiene como finalidad la adquisicion de valores Y
documentos bajo la base de una diversificaciétn de riesgos con
recursos provenientes del publico inversionista mediante la
colocacién de las acciones representativas de su capital
social, ademas de accesar recursos financieros a las empresas
bajo la forma de capital y no de crédito con el objetivo de
reforzar la estructura financiera de las empresas Y
proporcionar recursos bajo una base permanente y de largo
plazo, fortalecer y descentralizar el mercado de valores.

Para 1la organizacién de este tipo de sociedades se
requiere la concesién del Gobierno Federal a través de la
S.H.C.P., la regulacién de su funciconamiento estd a cargo de
la CNV.

Las sociedades de inversién se clasifican en:

1. Sociedades de inversidn comunos.

Operan con valores de renta fija y variable debiendo
mantener cuando menos una inversién del 50% en valores de
renta variable.

2. Sociedades de inversidn de Renta Fija

Operan con valores de renta fija. Estas sociedades
pueden ser personas fisicas o morales, invirtiendo hasta un
maximo de su capital en un 30% y 50% respectivamente.

3. Sociedades de inversidn dae capitalas (SINCAS).

Operan con valores que no cotizan en la BMV pero gue
ofrecen como atractivo la inversién en negocios nuevos tales

como aquellos que buscan la modernizacidn; desarrollo
regional o sectorial.

P ———



Los requisitos de las empresas para ser promovidas por
un SINCA son:

+* Satisfacer las condiciones de la CNV
* Establecer un contrato de promocién entre la sociedad
de inversidén y la empresa promovida especificando clertas
condiciones y obligaciones, tales como:

1. Someterse a la inspecciédn y vigilancia de la CNV

2. Prohibicién a sociedades en cuyo capital participe la

empresa promovida de adquirir acciones de esta y de las
sociedades de inversién.

3. Determinacion del porcentaje maximo de acciones de la

empresa promovida que podra adquirir la sociedad de
inversidén.

4. Condiciones para la recisién del contrato de
promocion.

5. Compromisa de que al venderse las acciones de 1la
empresa promovida, sus accionistas no tendrdn derecho de
preferencia.

6. El contrate de promocién y cualquier modificacién
debera aprobarse por el consejo de administracié4n de la
socliedad de inversiétn y por la asamblea de accionistas de la
empresa promovida y autorizada por la CNV.

* El prospecto debera contener un resumen de su forma de
funcionamiento y su objeto especifico.

Los limites de inversién de las SINCAS son:

* El limite madximo de inversidtn en una empresa promovida

no rebasara del 20% del capital contable de la sociedad.
* Se podran adquirir hasta un 49% de las acciones de una
misma empresa promovida.

* Hasta el 10% de su capital contable se puede invertir
en acciones de empresas promovidas por la sociedad.
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Las acciones represcntativas del capital de las SINCAS
pueden ser adquiridas por:
1. Personas fisicas o morales de nacicnalidad mexicana.

2. Personas fisicas o morales de nacionalidad
extranjera, siempre que su participacién no exceda del 49+ de
su capital.

3. Instituciones de crédito, seguros y fianzas.

a. Entidades financieras del exterior, asi como
agrupaciones de personas fisicas y morales.

5. Casas de bolsa.

A continuacién se muestra el siguiente cuadro en el que
se sintetizan 1las caracteristicas mas trascendentes de los
medios de financiamiento: hablando especificamente de las
acciones y acciones de sociedades de inversidn comunes, que
ofrece el sistema bursatil a las empresas
capitulo se les

Y que en este
did un tratamiento especial y amplio.

INS TROMENTOS ACCIONKES DE SOCIKDADES DR
CARACTERISTICAS ACCIONES INVERSION COMUNES
Titulos- Valor que | Titulos-Valor que
representan una de las] representan una parte
partes en que se divide ellproporcional de cada valor,
coONCEPTO capital social de unalen este caso renta fija vy
empresa cuya actividad sea|renta variable, que integran
industrial, comercial o deluna cartera compuesta por
servicios. Acreditan y}jempresas inscritas en 1la
tranasmiten 1a calidad y|polsa.
derechos del socio.
Conatituyen el limite de
responsabilidad que contrae
€l accionista ante terceros
¥ la propia empresa.-
WOMBRE
SIMPLIFICADO ACCIONES sIcC
WECKRA DE LA
PRIMERA 1984 1966
EMT S ION
DESTIMOS DE LOS |Obtencién de financiamiento|Obtencién de financiamiento
RECURSOS a largo plazo para lasta large plazo para las
CAFPTADOS empresas empresas
AGENTRS Casas de Bolsa Casas de Bolsa -
COLOCADORE S Instituciones Bancarias
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El patrimonic de la empresa|Conatituida por el numeco de
Que las emite. La garantial|acciones adquiridas de s
esth supeditada & la buenalempresas y a4 su vezr por el

GARANTIA admintstracion v a los | patzimonio proporcional de
feaultados financieros que {estas ~mptesas
se obrengan
Su valor nominal esta en(El precio de una accién
tuncién del monto del lem ida por una sociledad da

DENCMINACION capital social de la emptesa taton esTh dada en
Y de i numero de acciones | tuncién del valor de su
emitidas cartera
Indefinido. La existencia de
las acciones depende de la

PLAZO DE

pPermanencia de la empresa.

VENCIMIENTO La durac:ion de la tenencia indefinido
es deciaidn del propiecrario
© tenedor de las accionea
Variable, pued ser de doa
tipo:
. Gananctia de capitales
1guatl al diferencial
positivo entre precios de
compra y venta.
si el diferencial es|vaziable ya que la integran
REND IMIENTO negative e3 pérdida. valores de renta fija y
renta variable
« Dividendss en ecfectivo o
en cuponesa decretadas por la
asamblea de accionistas
cuando existen utilidades en
el ejercicio contable
Ley del Metcado de Valores
NORMATIVIDAD Ley del ISR y Ley General de|Ley de Sociedades de
Sociedades Mercantiles Inversidn
El mercado accionario| Finalidades:
bursitil en México data de]-=- Fortalecer v
1894. Han habido “"booms ™ jdescentralizar el Mercado de
recientes en: 1979-1984 y|Valores
1987 -— Abric el mercado a
pequefion v medianos
INTORMACION inversionistas.
COMP LEMENTARIA - Democratizarc el capital
(SIC)
.- Contribuir al
financiamiento de la planta
productiva.
EMISOR SOCIEDADES MERCANTILES




2.3 INSCRIPCION DE LAS EMPRESAS EN EL MERCADO DE
VALORES .

Requisitos para tramitar y obtener autorizaciédn para la
colocaciéon pablica (En Bolsa) de acciones.

El Art. 14 de la LMV nos indica que para obtener y, en
su caso, mantener la inscripcién de los valores en la Seccidn
de Valores sus emisores deber&dn satisfacer, a Jjuicio de 1la
CNV los requisitos siguientes:

I. Que exista soclicitud de emisor.

IX. Que las caracteristicas de los valores y loa términoa de su
colocacién les permita una clrculacién gque sea significativa y no cause
perjuicio al mercado.

IXI. Que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulacién
amplia en relacién con la magnitud del mercado o de la empresa emiaora.

IV. Que se prevera, dent:c de lo negociable, la solvencia y liquidez
de los emisoresa.

Para que una emprasa seca sujeta de colocacidn de
acciones en el Mercado Mexicano de Valores, sSe requiere en
primer término, presente a través de alguna casa de bolsa, la
documentacién e informacién necesaria a la BMV y a la CNV.

Una vez aprobada la emisién por la CNV, se procede a su
colocaciétn y diaria cotizacién en la BMV.

Ruta critica de la inscripciédn de accionas

1. Presentaciédn de la solicitud de inscripcién
2. Entrevista con la casa de bolsa colocadora.
3. Revisién de la solicitud.

4. Solicitud, en sSu caso de puntos pendientes a la
empresa.

5. Envié de documentos al asesor legal.
6. Programacién y desarrollo del estudio

7. Visita a la empresa por parte de la dirececién
general.



8. Nueva entrevista con la casa de bolsa colocadora para
vultimos detalles.

9. Recepcién del dictamen juridico.

10. Terminacidén del estudio.

11. Opiniétn final respecto de la empresa, por parte de
funcionarios de bolsa.

12. Aprobaciétn del estudio por parte de la direccién
general.

13. Impresién del estudio

14. Aprobacién de la solicitud de inscripcidn por parte
del consejo de administraciétn de la BMV.

15. Aviso de aprobaciétn a la empresa y CNV
16. Ratificacién de la CNV

17. Oferta publica.

Solicitud de inscripcidn

I. Solicitud por escrito

La solicitud por escrito de la sociedad emisora debe
reunir como minimo:

* Denominacién y domicilio de la sociedad.

* Nombre y perscnalidad del representante de la sociedad
emisora, legalmente facultado para promover y tramitar la
solicitud, debiendo acreditar su personalidad mediante poder
inscrito en el Registro Piblico de la Propiedad y del
Comercio.

- Numero Y caracteristicas de las acciones
representativas del capital de la sociedad, especificandose:
valor nominal, serie y categoria de acciones y en su caso,

aquellas cuya inscripcién se requiere.

. Numero Y caracteristicas de las acciones cuya
autorizacién de oferta publica se solicita, indicando 1la
clase de la oferta (primaria, secundaria o mixta) .
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de aprobaciones gque soliciten

e Seflalar los renglones
institucional.

para ser objete de inversién
e Fecha de la solicitud y firma del representante de la

sociedad emisora.

intermediario autorizado por la

solicitud ante la CNV,

legal de la

. Denominacidn del
emisora para promover Yy tramitar la
asi como el nombre del representante
intermediaria.

e Firma del representante de la sociedad emisora y de la
intermediaria.

IT. Documentacibdbn e informacién de caradcter juridico.
de la sesién del conseljo de
en la que se haya acordado
de Valores e

. Copia del acta

administracion de la sociedad,
en el Registro Nacional

inscribir las acciones
Intermediarios; esta copia debcra certificarse por el
secretario del consejo.

. Testimonio notarial o copia certificada de la

escritura constitutiva de la sociedad, asi como de los
instrumentos publicos en que se hagan constar las reformas a
sus estatutos sociales, deberan inclulirse sus datos de
inscripciétn en el Registro Publico de 1la Propiedad y del
Comercio.

copia certificada por notario o
el secretario del consejo de administracién de la
sociedad de 1las actas de Asamblea Generales Ordinarias de
Acciones, en lo referente a la aprobacién de los estados
financieros correspondientes a los ultimos tres ejercicios
sociales o desde su constitucién, si la antigttedad es menor.

* Testimonio notarial,
por

de la 1lista de accionistas asistentes a 1la
dltima asamblea, firmada por los concurrentes y autentificada
por los escrutadores, indicando a quiénes representan, con
cudntas acciones y el total de las acciones representadas.

* Copia

que integren el consejo de
de los comités ejecutivos,
de la sociedad,

* Relacién de las personas

administracién, de los comisarios,
en su casos principales funcionarios
indicando la fecha en que fueron electos o designados y su

antigledad dentro de la empresa.
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- Certificacion del secretario del consejo de
administraciétn de la sociedad, en la que manifieste que los
libros de actas de scsiones del consejo y de reqgistro de
acciones nominativas, se hayan actualizados.

* Ejemplar cancelado © copia fotostatica de los titulos
definitivos o certificados provisiocnales de las acciones de
la sociedad, por anverso y reverso.

* Un informe de los creéditos celebrados en los gue se
establezca la obligacién de conservar determinadas
proporciones de la estructura financiera de la sociedad o se
limite el reparto de dividendou.

. Informe acerca de gravamenes impuestos sobre los
activos de la sociedad emisora y porcentaje que aquellos
representan en su capital contable.

. Si se requiere, proyecto del acta de la Asamblea
General Extraordinaria u Ordinaria de Accionistas que habré
de acordar el aumento de capital y la correlativa emisién de
las acciones que seran obhjeta de oferta publica vy, en  su
oportunidad de la primera de ellas, testimontio notarial o
copla certificada de la escritura respectiva, con datos de
inscripcién en el Registro Publico de la Propiedad y de
Comercio de su domicilic sccial.

III. Documentacidn e informacidén de carécter econémico

Estudio técnico-econdmico de la sociedad emisora,
elaborado por una instituciédn de crédito o por profesionista
independicnte, que come minimo deberd contener:

* Actividades. Descripcién de las actividades a que se
dedica la emisora, indicando las principales lineas de
productos que elabora con especificacién, de las respectivas
marcas Yy nombres comerciales. Tratandose de empresas de
servicios, especificar cuales son éstos.

* Instalaciones fabriles. Numero y ubicacién de todas
las plantas industriales: capacidad de produccién de cada una
de ellas y la proporcidn gue es aprovechada a la fecha de 1la
solicitud:; descripcién general de la maquinaria, sefialando su
origen.
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e Produccién. Estado que contenga en forma resumida los
volumenes de produccion y de venta a precio de costo,
analizado por lineas de productos, que comprenda los Gltimos
tres ejercicios sociales © desde la fecha en que la sociedad
haya iniciado sus operaciones. Igualmente., de las proyectadas
para los préximos tres ejercicios.

e Materias primas. Informe acerca del suministro de las
utilizadas para la elaboracion de sus

{proveedores nacionales y

materias primas
productos, especificando su origen
extranjeros) .

los productos de la

el mercado de

competencilia, {frente a otras

Senalar
penetracidén

consumidores;

* Mercado.
posicién en el mercado.,

sociedad emisora:

empresas del mismo ramo);
y mercado potencial y volumenes de importacidédn y exportacidén
tres anos, asi como sus canales de

en los ultimos
distribucién y venta.
reciba la sociedad

* Tecnologia. Asistencia técnica que
quiénes son sus prestatarios Yy su

emisora, senalando

nacionalidad; patentes y licencias de fabricacién.
. Fuerza laboral. Destacar el numero total de sus

trabajadores (sindicalizado y de confianza). .

Estructura organizacional. Organigramas

-

Yy descripcién de funciones.

- Perspectivas. Planes de inversiones futuras; de

diversificacién de sus productos; de expectativas de demandas

de 1incrementos en la capacidad instalada y aprovechada: de
etc.

generacién de nuevos empleos,

que persigue la emisora
y resultados

con motivo de 1la

* Objetivos
econétmicos que con

colocacién de sus acciones
ella pretendan lograrse.

IV. Documentacién e informacién de caracter financiero.

financieros de la sociedad sin consolidar

debidamente firmados por un funcionario facultado: balance
general, estado de resultados, estado de cambios en la
situacién financiera y estado de variaciones en el capital
dictaminados por contador publico independiente,
notas explicativas b% el dictamen

* Estados

contable,
incluyendo las

de la empresa.
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* Produccién. Estade que contenga en forma resumida los
volumenes de produccidn Y de venta a precio de costo,
analizado por lineas de productos, gque comprenda los ultimos
tres ejercicios sociales o desde la fecha en que la sociedad
haya iniciado sus operaciones. Igualmente, de las proyectadas
para los préximos tres ejercicios.

* Materias primas. Informe acerca del suministro de 1las

materias primas utilizadas para la elaboraciéon de sus

productos, especificando su origen (proveedores nacionales y
extranjeros) .

*« Mercado. Sefialar el mercado de los productos de 1la
sociedad emisora; consumidores; competencia, (frente a otras
empresas del mismo ramo); posicién en el mercado, penetracién
y mercado potencial y volumenes de importacién y exportacidn

en los Gltimos tres anos, asi como sus canales de
distribucibétn y venta.

* Tecnologia. Asistencia técnica que reciba la sociedad
emisora, sefialando quiénes son sus prestatarios Y su
nacionalidad; patentes y licencias de fabricaciédn.

. Fuerza laboral . Destacar el

numero total de sus
trabajadores

(sindicalizado y de confianza).
* Estructura organizacional. Organigramas de la empresa.
y descripciétn de funciones.

. Perspectivas. Planes de inversiones futuras; de
diversificacién de sus productos; de expectativas de demanda;
de incrementos en la capacidad instalada y aprovechada; de
generacién de nuevos empleos, etc.

* Objetivos que persigue la emisora con motivo de 1la
colocaciétn de sus acciones y resultados econdmicos que con
ella pretendan lograrse.

IV. Documentacién e informacién de caracter financiero.

¢ Estados financieros de 1la sociedad sin consolidar
debidamente firmados por un funcionario facultado: balance
general, estado de resultados, estado de cambios en 1la
situacidén financiera y estado de variaciones en el capital
contable, dictaminados por contador publico independiente,
incluyendo las notas explicativas ' el dictamen



correspondiente, relativo a los ultimos tres, ejercicios
sociales.

* Resumen de avaluos de activos fijos, firmado por

perito independiente designado por la empresa y registrado en
la CNV,

¢ Relaciédn de inversiones con acciones y otros wvalores,
tndicando denominacidén de la emisora, clase de valor,
cantidad de titulos, valor nominal, precio de adquisiciédn por
unidad e importe total de adquisicién.

la situacién fiscal de 1la

* Breve informacidén sobre
impuestos o beneficios

sociedad, en el caso de contar con
especiales (subsidios, exenciones u otros).

* Destino de los fondos provenientes de la colocacién de
las acciones, senalando en forma detallada su aplicacién y
acompanado de un programa de inversiones trimestralizado.

¢ Politica futura de dividendos

Un ejemplar del periédico oficial del domicilio de la
sociedad en el que se haya publicado el ultimo balance
general aprobado por la Asamblea General Ordinaria de
Accionista, con las notas aclaratorias correspondientes.

. Copia del informe del conseljo de administracién
presentado a la asamblea ordinaria de accionistas,
correspondiente al dltimo ejercicio social.

. Relaciétn de inversiones permanentes en compafifas
subsidiarias y asociadas que figuren en el balance general
correspondiente al vltimo ejercicio social, indicando el
porciento de tenencia en relacién con el capital social de
cada subsidiaria, su actividad, asi como el procedimiento

seguido para su valorizacién.

V. Documentacién e informacién de la oferta publica y la
colocacién de las acciones.

Dicha documentacién deber& ser enviada conjuntamente con
la detallada en 1los puntos anteriores, excepcién hecha por
las emisoras que se adectien a los requisitos que establece 1la

circular 11-15 publicada en el D.O.F. del 10 de julio de
1989, las que deberdn hacer su envio en los términos y plazos

referentes en la propia circular.
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a) Programa de colocaciéon que, como minimo, deberan
expresar:

- Namero y caracteristicas de las acciones materia de la oferta

piblica y el porcentaje que repreasentan del capital social antes y

después de la oferta.

- DPenominacién del intermediarioc que fungird como adminiatrador de
la colocacién.

- Denominacién de los miembros del sindicatoc colocador.
~ Periodo tentativo de colocacién.

~ Bases para la fijacién del precio de las acciones y, monto total
de la oferta.

- Grado de diversificacién y de distribucién de 1las acciones
materia de la oferta publica (numero maximo de acciones que pueden
adquirir las personas fisicas y moralea, asi como el porcentaje de
diastribucién nacional)

- Comisién del colocador y de los miembros del sindicato.
- Poaibles adquirentes de las acciones.

~ Sefalamientc de ai las acciones materia de la oferta publica
estaridn representadas por titules definitives o certificadoa
provisjonales, indicande, en el segundo supuestoc la fecha de canje
por los titulos definitivos.

b) Proyecto de contrato de colocacién Yo en su
oportunidad, copia de un ejemplar debidamente firmado por las
partes contratantes.

c) Proyecto de contratao de sindicacién Y. en su
oportunidad, copia de cada uno de los ejemplares
correspondientes, firmados por las partes contratantes.

d) Proyecto de aviso de oferta publica de las acciones
que, en todo caso deberi contener el texto del articulo 1l4o.
vltimo parrafo de la LMV.

@) Proyecto de prospecto de colocacién, cuyo contenido
minimo deberd ser el siguiente:

- Caratula, expresando el ntimero y caracteristicas de
las acciones; su precio unitario y el importe total de
la oferta; la enumeracién de los posibles adquirentes de
los titulos:; el periodo de la colocacién, la



denominaciéon del intermediario que funge como
aaministrador de la colocacién y de
sindicato

los miembros del
correspondiente,

ast como la fecha del
prospecto.

— Indice, mencioconando en el primer capitulo
relatives a la emision, en el segundo
datos relativos a la empresa

los datos
informacidn financiera.

capitulo, los
Yy en el tercer capitulo 1la

- El capitulo correspondiente a la emisidn debers
contener como minimo:

Tipo de valor

Tipo de oferta

Destino de los fondos

Hamero de acclones ofrecidas

Serie

.

Precio de colocacién
Valor nominal

Monto de la oferta
Capital social actual:

- Fije
- Variable

.

Numero actual de acciones y en su caso divisién por

series

Capital social después de la colocacién. a
Porcentaje que representa la colocacién del capital
Clave de pizarra

Mialtiplo precio/utilidad:b

— Ultimo ejercicic dictaminado
- Ultimos doce meses a 1
— Estimado a 1

can o sin
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* Relacién precio/valor en libros: b

Ultimo ejercicio dictaminado
Ultimos doce meses a 1
- Estimado a 1

—~El capitulo correspondiente a
empresa debera

los datos
contener como minimo:

relativos a 1la

* Denominacién social

Antecedenctes.

Todos 1loa
constitutiva

datos referentes a su escritura

Objeto social

Actividad principal

Domicilico social y direccién de sus oficinas principales

Estructura organizacicnal (organigrama)
* Eatructura del capital social. Monto del capital social,
especificando origen del aumento, ndmero de acciones, series,
etc., porcentaje de participacién extranjera ten su caso)
+ Consejo de administracién

* Principales funcionarios. A nivel directive mencionar su
puento y su antigledad.

* Trayectoria de la sociedad. Mencionar los resultados
obtenidos en los ultimos cinco ados por ventas y utilidades.

* Politica de dividendos

- Participacién en el mercado de valores

Valores inscritos

Fechas de registro CHNV y BNV
Movimiento bursatil

* Productos

- Lineas de productos principales, marcas y/o tipo de
servicios.

b
:
Principales materia primas y au procedencia :




* Mearcado

~ participacién en el mercado nacional por lineas de
producto o servicio

- Psincipales competidores

- Exportaciones

* Plantas o fadbricas
~ Namere y ubicacién
- Capacidad instalada Gltimos dos afios

Aaistencia tecnica

Empresa que la proporciona y pals de origen, numero de
contrato vigentes, tipo, vigencia, numero de registros,
importe y base del pago de dicha asistencia por el ultimo
ejercicio social.

* Recursos humanos

- Total de empleados

- CuAntos de confianza, cuantos sindicallizados
- Politica laboral

~ Contrato colectivo

- Sindicato, afiliacién

Programas de capacitacion

- Huelgas

* Programas de inveraiodn

- EX capitulo correspondiente a la informaciédn
financiera, debera contener como minimo:

* Ultima informacién financiera dictaminada
* Ultima informacién financiera trimestral
£) Cinco ejemplares del prospecto de colocacién impreso
que incluya las correcciones a las observaciones sefaladas,
como resultado de la revisién, proporcionadndolas a la CNV
antes de llevarse a cabo la oferta publica.
VI Notas complementarias
La documentacién de este instructivo debera

Por duplicado y rubricado por el
promover y tramitar la solicitud.

presentarse
representante legal para
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La CNV se resecrva el derecho de requerir informacién

adicional b4 las aclaraciones pertinentes, para resolver
acerca del registre y autorizaciones que le scan solicitadas.

El tiempo que transcurre desde la fecha de cotizacién de
la casa de bolsa y su aprobaciédn por parte de la emisora, a
la fecha de emisiédn va de 120 a 150 dias naturales.

2.4 OPERACIONES DE VENTAS EN CORTO.

En los mercados de valores, continuamente se desarrollan
y agregan una serie de procedimientcos de operacidn asi como
de nuevos instrumentos que tienen la finalidad de incrementar
las oportunidades de ganancia Yy reduccién del riesgo de tal
manera que los participantes cuenten con una gama mas amplia
de alternativas al mismo tiempo que coadyuven a un
funcionamiento mas eficlente del sistema financieroc en su
conjunto.

En los mercados de valores las operaciones de venta en
corto gozan de una larga tradicidn, en México el
procedimiento de venta en corto fue autorirado recientemente
bajo una serie de reglas de operacién con la finalidad de
dotarlo de mayores alternativas para los inversionistas.

Las operaciones de ventas en corto en México, estan
reguladas por los Arts. 98 y 99 de la LMV ¥y se reglamentaron
a través de la Circular 10-139 expedida por la CNV Y
publicada en el D.O.F. con fecha 2 de octubre de 1930, dando
inicio su operacién en el piso de la Bolsa el mes de abril de
1991. Posteriormente se adicionaron y modificaron algunas
disposiciones de acuerdo a las Circulares 10-13%2 bis y bis 21
publicadas el 25 de marzc de 1991 y 3 de septiembre de 1992
respectivamente.

El objetivo de las ventas en corto es ampliar las
alternativas de negociaciédn de valores para los
inversionistas y obtener ganancias como resultadoe de una
reduccién en los precios de los valores.

Las ventas en corto se definen como:

* Aquella operacién con valores accionarios que se
realizan a través de la Bolsa, cuya liquidacién efectuia el
pPrestatario con valores obtenidos en préstamo, mediante la
transferencia temporal de propiedad por parte del
prestamista.
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* Es aquella operacidn de compra-wventa de valores gque se

realiza a través de bolsa, consistente en ceder temporalmente
una cantidad determinada en titulos de un prestamista

a un
prestarario, quien emplea tales valores para realizar
transacciones en el mercado acctonario. Al vencimiento del

periodoc estipulado en el contrato, el pPrestatario liquida los
valores obtenidos en préstamo.

Estas opcraciones por su propia naturaleita ofrecen una
serie de ventajas que benefician al mercado en su conjunto:

* Liquidez.- La existencia de vendedores en corto dota
al mercado de una mayor operatividad y flexibilidad de los
precios, toda vez que el vendedor en corto estara dispuesto a
vender a un precio menor y en el momenteo de recomprar las
acciones para devolverlas al prestamista, probablemente este
dispuesto a mejorar el precio de compra.

s Estabilidad. Ofrecen menor volatilidad en el precio de

las accicones auvtoritadas; es decir, cuando existe un fuerte
crecimiento de los precios de ciertos valores, las
operaciones de ventas en corto, incrementaran la oferta
contrarrestando esta tendencia, por otra parte cuando los

precios vayan a la baja, los vendedores en corto gque quieran
© tengan gue cubrir su posicidn incrementaran la demanda de

estos titulos, evitando de esta manera mayor reducclidén de los
precios.

En 1las operaciones de venta en corto seon tres los
actores participantes:

Prestamista (Duefio original del valor)

Es aquel inversionista que tienc en prepiedad un cierto
numero de valores, los cuales esta dispuesto a prestar a
cambio de una prima ¥ bajo ciertas condiciones que le
aseguren gque le seran devueltas en una fecha o durante un
plazo convenido.

Praestatario (El vendedor)

Es el inversionista que obtiene valores en préstamo para

ser vendidos vy que, posteriormente, los recomprara para
regresarlos a quien se los prestd. Dentro de sus obligaciones
estan:

* Constituir una garantia en favor del prestamista gque
asegura que cumplirad con su compromiso.
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* Otorgar al prestamista todos los derechos decretados
por el emisor de las acciones recibidas en préstamo;
incluyendo el pago de dividendos en efectivo o en acciones,
@l derecho a suscripciédn de nuevas acciones.

Comprador

Es el inversionista que adquiere los valores en el
mercado que fueron inicialmente transferidos por el
prestamista al prestatario. Dicha transferencia es inmediata,
definitiva e irrevocable y no depende de la constitucidn de
garantias -] la devolucién de los valores por parte del
prestatario. De hecho, el comprador no se entera de gque la
operacidn que realizé, lleva consigo caracteristicas de 1las
ventas en corto.

Restricciones para el préstamo da valores

El préstamo de valores unicamente puede realizarse entre
personas fisicas o entre personas morales y entre personas
morales y personas fisicas con actividades empresariales.

Podran actuar como prestamistas de valores para personas
fisicas, las personas morales Y fisicas con actividades
empresariales.

Dentro de la clasificacidén de personas morales se
incluye a las casas de bolsa, instituciones de seguros Yy
fianazas.

Dado que los préstamos entre distintos tipos de
inversionistas deben sujetarse a ciertas reglas, la casa de
bolsa integrara listados que contengan los valores prestables
identificando un listado de valores prestables de las
personas fisicas y un listado de valores prestables de las
persconas morales, incluyendo en éste ultimo a las personas
fisicas con actividades empresariales.

El listado se publica el primer dia habil de cada mes en
el boletin diario que edita la BMV.

iR A a—



A continuacién se muestra el siguiente cuadro que
contiene los valores prestables elaborados por las casas de
bolsa.

P R E S T A T A R 1 A

Paersonas
Fisicas
Parsonas |con activi-]Personas Casas de
fisicas dades am- |morales Bolaa

presariales

Paersonas
fisicas S1 NO NO NO

Parsonas
fisicas con
actividades 12 ¢ ST SI SI

empresa—

riales

Personas
morales 51 SI SI S1I

I EELEEEE] J

Casas de
Bolsa S1 ST S1I SI

Préstamos autorizados entre inversionisatas

Las instituciones que participan en las ventas en corto
son:

* Intermediarios bursitiles o casas de bolsa.

Son instituciones que por cuenta propia o por orden de
sus clientes, previa firma del Convenio Modificatorio del
Contrato de Intermediaciédn Bursatil, efectuan el préstamo y/o
la compra~venta de valores.

* Instituciédn para el depédsito de valores.

Se encarga de realizar la transferencia de valores de la
cuenta del prestamista a la del prestatario {al ser
concertado el préstamo} Yy de la cuenta del prestatario a 1la
del comprador.
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Tiene ademas, a su carqgo, la administracié4n y la gquarda
de los valores dados en garantia por el prestatario.

®* Bolsa de Valores

Es en donde se realizan las operaciones de compra-venta
de valores, facilita la concertacién de operaciones de
préstamo y fija primas por medio de registro de posturas de
oferta y demanda de valores prestables Yy vigila que dichas
operaciones se lleven a cabo de acuerdo a las normas Yy
reglamentos vigentes.

El procedimiento de las operaciones doe ventas en corto
tradicionales se ilustra en el siguiente esquema.

INDEVAL
OBTIENE (B3] DEPOSITA 2 VENDE 123
VALORES GARANTIA VALORES
PRESTAMISTA
ENTREGA «4) COMPRA 3
VALORES VALORES

Las ventas en corto solo pueden realizarse con valores
autorizados por la CNV, los cuales cuentan con las siguientes
caracteristicas:

a) Valores de alta busatilidad

b) Valores que operen en la BMV y simultidneamente en uno
o mas mercados internacionales

c) Valores en los que se encuentren registrados para
operar los especialistas bursatiles.
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Existen cuatro modalidades de este

tipo de operaciones
en el mercado de valores mexicano Yy son:
VALOR DE LA PLAZO
TIPO DE GARANTIA MAXIMO A
VENTAS EN RESPECTO PARTIR DE
CORTO OBJETIVOS Al PRESTAMO LA VENTA
* Ganancias cuando
los precios dismi-
nuyen.
Tradicional 1509 360 dias
* Ganancia asegu-
rando comisiones
- Ganancia por
diferencia de pre-
Arbitraje cios de valores
cotizados simul- 1509 360 dias
taneamente en mer-
cados diferentes
Cobertura de
warrants Cobertura 100% 360 dias
Liquidar dentro{100s en accio-—
del plazo que|nes represcnta-—
establece la BMV tivas del ca-
Cortos pital social de 3 dias
administrativos sociedades de
inversién de
renta fija

* No tendrdn gue constituirse

garantias cuande el
realice con instituciones de crédito.

préstamo se

2.5 ALTERNATIVAS DE INVERSION EN EL EXTRANJERO.

El notable crecimiento registrado en los mercados de
valores a nivel internacional durante las ualtimas décadas,
aunado a los avances tecnolégicos, han hecho posible la
globalizacién e internacionalizacién de los mercados
mundiales.

En 1la actualidad un grupe significativo de empresas
mexicanas han decidido © contemplan colocar capital en 1la
Bolsa de Valores en Nueva York (N.Y.S.E.), algunos de los
motivos gue consideran tales empresas Son entre otros:
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* Perspectivas econdmicas del pais.

- Interés hacia emisiones mexicanas por parte de esa
comunidad inversionista.

- Fortalecimiento del perfil corporativo de las
entidades mexicanas

lLos requisitos minimos que debe reunir una empresa que
pretende colocar capital en la N.Y.S5.E. son los siguientes:

- Tener una base de 5,000 accionistas

-~ Poseer activos fijos por un importe minimo de 100
millones de Dlls.

- Mantener utilidades en los utlimos tres ejercicios
previos a la emisién.

- Reportar informacién periddica de la empresa en apego
a las normas de contabilidad amercicanas.

- Ser empresa que cotice sus acciones en la BMV

- Cumplir con las normas establecidas por 1la Securities
Exchange Commission (SEC).

Solicitar la autorizacién de emisién de las autoridades
mexicanas.

— Obtener el visto bueno para la emisién.

- Efectuar el estudio técnico de wviabilidad de la
emisién mismo que se fundamenta en:

La historia de la empresa
La rentabilidad
La liquidez
La solvencia
La productividad financiera
Los dividendos pagados en los tltimos aios.
Los mercados de la empresa
La participacién de la empresa en el mercado.
Los planes y proyectos corporativos
* El curriculum de accionistas, consejeros y ejecutivos
principales.

LI N
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Los beneficios relevantes para la empresa mexicana que

se presentan al incursionar a este mercado son las
siguientes:

+ Atenuacidn de costos de capital
- Diversificacién de 1la

estructura financiera y de
capital de la empresa.

Emisién de recibos de

capital on los
Anternacionales.

mercados

Las emisjiones accionarias de empresas mexicanas en los
mercados internacionales se pueden realizar utilizando las
figuras de:

1. ADR'S
2. ADS'S
3. GDR'S
4. IDS'S

American Depositary Recipts
American Depositary Shares
Global Depositary Recipts
International Depositary Shares

La figura de emisi6tn se elige tomando en consideracién
el mercado donde habra de realizarse la colocacidn.

Asi por ejemplo, si la colocacién se efectua
Estados Unidos 1las figuras tradicionalmente utilizadas son

los ADR'S y los ADS'S, en cambio si la emisién se coloca en
los mercados europeos se utiliza la figura IDS'S y GDR'S.

1.

en los

American Depositary Racipts.

Antecedentes

Ante la necesidad de financiamiento que presentaban
diversas empresas para continuar cen su crecimiento y con la
finalidad de conseguir recursos frescos provenientes del
extranjero, se cred en los Estados Unidos un nuevo tipo de
instrumento denominado American Depositary Recipts (ADR) a
través del cual empresas cuyo capital maycoritarioco no sea
americano pueden ser listadas en los mercados estadounidenses
y cotizar sus valeores en cualquiera de dichos mercados.

De este modo, la colocacién de valores mexicanos en el
mercado estadounidense se posibilita mediante la emisiédn de
los ADR'S, los cuales se colocan

principalmente entre
inversionistas institucionales.



Conceptualizacién de los ADR'S

* Un ADR es un certificado negociable que representa la
propiedad de acciones de una compania no estadounidense.

* Un ADR es un certificado negociable que se opera y
cotiza en el mercado accionario norteamericano y representa
la propiedad de un numero especifico de acciones de una
compafnia que pertenezca mayoritariamente a inversionistas no
estadounidenses (mexicanos en este casc), sea esta privada o
estatal.

Para qQue una emisiédn de ADR se autorice por parte de la
SEC, participan las siguientes figuras Jjuridicas.

* La compania emisora de acciones, la cual no debera ser
estadounidense de manera mayoritaria-.

* Un banco custodio, el cual mantendrd bajo su poder las
acciones corporativas que avalen la emisién del ADR y debera
ser corresponsal del banco depositario estadounidense que los

emita.

* Banco depositario, el cual debera ser estrictamente
estadounidense y tendrd a su cargo la emisiodn de los ADR, asi
como su entrega a los inversionistas y el envio del material
requerido a la asamblea de¢ accionistas.

hd La BMV, que dara seguimiento Y registro de las
cotizaciones de los ADR en comparacién con sus valores
colaterales mexicanos.

* El1 Instituto Nacional de Depdsite de Valeres que
llevara a cabo el registro de las instituciones o
inversionistas que posean acciones y a su vez, segun sea el
caso, podra fungir como depositario y custodioco de los valores
en base a los cuales se emitan los ADR.

* Casas de bolsa mexicanas ¥y estadounidenses las cuales
fungirdn como agentes colocadores en y entre ambos mercados.

* Corredores de bolsa mexicanos y estadounidenses.

* El o los inversionistas en los Estados Unides.
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Tipos de ADR
valores

el mercado de
opciones

La emision de ADR en
norteamericanoc ofrece a las companias emisoras dos
generales de colocacidén.

A .- ADR No Patrocinado (Unspon Sored)

Su colocacién y cotizacidn se lleva a cabo sin ningan
tipo de acuerdo entre la empresa de las acciones y 1las
instituciones depositarias. Son emitidos directamente por
alguna instiTtu<zién o banco de i1nversién norteamericano cuando
este mantiene e¢n su posesién un monto determinado de acciones
de la compania extranjera que puedan avalar la colocacion de

los ADR.
Las acciones e€n custodia para amparar la emisidn de los
ADR, quedan en poder de la institucién o banco de inwversidén a
de emitir,

emisién, es decir, la inicirativa
mercado bursdatil

priori a la
colocar y cotizar ADR No Patrocinados en el
norteamecricanoc o internacional corre por cuenta de dicha
institucion.

costos

radica en que los
al precio de

actualidad, se

adicional
se transfieren

Una caracteristica
lo que en la

inherentes (administrativos)
compra Y al inversionista, por
consideran en decadencia este tipo de ADK.

Para la emisidédn y cotizacion de ADR No Patrocinados se
presentan dos procedimientos alternativos:
I. Como consecuencia de la demanda del mercado
inversionista norteamericano.
bolsa

1. El inversicnista instruye al corredor de
{(estadounidense) para la compra de acciohes mexicanas de
alguna empresa nacional.
2. El corredor extranjero ordena a otro mexicano para
adquirir las acciones deseadas por el inversionista.

3. El1 corredor mexicano lleva a cabo la transaccién en

el piso de remates de la BMY y una vesxz efectuada la

transaccién, entrega las accicones a favor del banco

depositario norteamericano, Yy

4. Este ultimo, una vez que ha recibido la confirmacién
su custodia, emite los

del depédsito de las acciones a
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ADR Y entrega al inversionista el volumen que le
corresponda.

IX Como opciédn adicional de portafolio que el banco
depositario ofrece a sus inversionistas.

1. Una vez que el banco depositario ha adquirido el
suficiente volumen de acciones mexicanas, realiza 1la
emisiédn Y colocacién de ADR en el mercado
correspondiente.

2. Los inversionistas a su vez remiten a su corredor la
orden de compra de ADR, y

3. Dichos corredores llevan a cabo las operaciones
subsecuentes en el mercado en que haya sido colocada la
emisiédn de ADR.

B.— ADR Patrocinados (Sponsored) .

EstA caracterizado por un acuerdo contractual (acuerdo
de depdsito o contrato de servicio) entre la empresa no
estadounidense interesada en la cotizacidn de sus valores ¥y
alguna institucién bancaria o de inversidn norteamericana. Se
emiten por iniciativa propia de la empresa en busqueda de
vias alternativas del financiamiento de su desarrollo o con
la finalidad de incrementar su capital.

Los costos administrativos que se gencran por su
colocacién son absorbidos en su totalidad por la empresa
emisora interesada en dicha coticacién.

Para la emisiodn Y cotizacidn de ADR Patrocinados
mexicanos en el mercado estadounidense, los pasos a seguir,
se describen a continuacién:

1. La empresa mexicana interesada firma un acuerdo de
depésito © un contrato de servicio con una institucién de
valores o banco estadounidense para la emision de ADR.

2. A la vez, el corredor mexicano compra las acciones en
el piso de remates de la BMV.

3. Una vez efectuado el acuerdo, dicha compafilia deposita
en un banco custodio dentro del territorio nacional las
acciones que avalaran la emisién de los ADR.
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4. El banco custodio remite al banco norteamericanc

{banco depositario) la conformacion del depédésito de las

acciones e instruye para emitir los ADR.

5. El1 banco depositario coloca los ADR en el mercado
norteamericano para su operacién e intercambio.

6. El inversionista extranjero adquiere los ADR conforme
a la legislacién aplicable en este mercado.

Los beneficios que los ADR'S ofrecen a las empresas
mexicanas son:

* Proporcionan los medios para establecer un registro
financiero y de mercado dentro de los Estados Unidos.

* Amplian el mercado de valores para las compafilas, lo

que lleva a mantener cotizaciones m&s estables.

* Exhiben el nombre de 1la compafiia engrandeciendo su
prestigio y reconocimiento.

* Se negocian publicamente
* Se fomenta la participacién de las empresas mexicanas.
Los beneficios para inversiconistas de ADR'S son:

* Son negociados libremente en las principales bolsas de
valores de Estados Unidos.

* Los dividendos de las acciones patrimonio de los ADR'S
son convertidos a délares americanos y son entregados a sus
inversionistas.

* lLos certificados de ADR'S son nominativos y por 1lo
tanto mantienen un récord preciso de sus titulares.

Los ADR'S son pues, el camino mas efectivo ¥ mas
eficiente para entrar a los principales mercados financieros
de los Estados Unidos, tales como:

Bolsa de Valores de Nueva York (N.Y.S.E.)

Bolsa de Valores Americana (AMEX)



Sistema Nacional de Cotizaciones Automatizadas de
Corredores (NASDAQ) .

2. Amemrican Depositary Shares (ADS'S)

Las acciones depositarias americanas ADS'S son titulos
que representan CPO's y cada CPO otorga derechos pecuniarios
sobre acciones comunes de la empresa emisora.

Representan acciones comunes © neutras de la empresa gue
realiza la emision.

Se ofrecen tanto a los inversicnistas institucionales
como al publico en general.

A continuacién explicare brevemente lo relative a los
Certificados de Participacidn Ordinaria (CPO'S) para con
ello, comprender de una mancra mas clara Y precisa el
mecanismo de los ADS'S.

Los CPO'S son titulos de crédito a largo plazo emitidos
por el Gobierno Federal para financiar proyectos de
infraestructura carretera; son instrumentos negociables de
renta fija.

Estos titulos son emitidos por instituciones fiduciarias
cuyo patrimonio esta constituido por acciones representativas
del capital social de sociedades cuyas acciones son cotizadas
en el BMV.

Tienen como objetivo el financiamiento de obras para la
construccidn.

3. International Depositary Shares (IDS'S).

Los international Depositary Shares son titulos

negociables que permiten cotizar acciones de empresas
mexicanas en los mercados internacionales.

4. Global Depcositary Recipts (GDR'S).

Los Global Depositary Recipts son certificados
respaldados por acciones comunes de 1la empresa emisora y
éstos titulos son colocados entre inversionistas

institucionales de los mercados europeos principalmente.
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BAsicamente las diferencias entre las cuatro formas de
emisién son dependientes de:

* La plaza donde se hace la emisién

Los comprobantes de la emisién
-

La forma en que se presenta la informacidédn corporativa
de la empresa emisora.

Mota: A partir del l1o. de mayo da 1995 se crea la nuava Comisién Macionsl
Bancarxia y da Valozres (fusién de lsa Comisiédn Nacional de Valores ¥y l1la
Cemisién Macional Bancaria), siendo un & <

de la SECP
con autonomia técnica y facultades sjscutivas.
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CAPITULO III

ACCIONES REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL SOCIAL

INTRODUCCION

La inversién del socio esta represcntada por "accicnes”™,
tratAndose de sociedades andnimas

Siendo la sociedad anénima la forma de organizaciédn que
predomina en México, y siendo esta objeto del tema fijaré la
atencién en la ACCION, considerada como la unidad de medida
de inversioén, que genera derechos patrimoniales a los
inversionistas y Qque sec¢ convinsrte- en la parte principal del
régimen fiscal de enajenaciédn de acciones.

Como ya se mencioné en el punto 1.3 del capitulo I, el
capital social representa el monto de la inversién permanente
de las personas que invierten en una sociedad anénima., la
cual esta representada por Acciones.

3.1 CONCEPTO
La LGSM en su Art. 111, sefiala:

* Las acciones en que se divide el capital social de una
sociedad anétnima estaran representadas por titulos que
serviran para acreditar Y transmitir la calidad b4 los
derechos del socio, Yy se regirdn por las disposiciones
relativas a valores literales, en lo que sea compatible con
su naturaleza y no sea modificado por la presente ley.

La Ley del ISR establece en su Art. 5o0. fraccién II que
se entenderd por accién:

a4} Los certificados de aportacién patrimonial emitidos por laa
socliedades nacionales de crédito.

b} Las partes asociales
€) Las participaciones en asociaciones civiles.
o) Los certificados de participacién ordinarios emitidos con

base en fideicomiaos scobre accioneas que saecan autorizadas conforme a la
legislacién en materia de inversién extranjera.



Otras definiciones:

* Titulos de crédito nominativos, que representan una
parte en que se ha dividido el capital social de una sociedad
mercantil.

* EsS el titulo gque representa una porcidn determinada
del capital social, que da derecho a una parte proporcional
en las ganancias y dgque participa en las pérdidas al so6lo
importe del valor que expresa.

* Constituyen una parte alicuata del capital, otorgando
a los accionistas poseedores de las acciones derechos
patrimoniales ¥y coorporataivos.

Como se menciona en la definicién anterior, la accidn da
al poseedor dos tipos de derechos.

1. Patrimoniales o econdmicos. Facultan al socio para
exigir una prestacién que vendra a sumarse a Su patrimonio y
confiere:

a) Derecho de participar en el reparto de
utilidades.

b) Derecho de obtener la entrega de una parte del
patrimonio de la sociedad al disolverse ésta.

2. Corporativos. Son aquellos que confieren al socio
poder para intervenir en el manejo de la sociedad o para
integrar 1los oOrganos sociales, es decir, el poseedor esta

facultado para intervenir en la marcha de la sociedad,
derecho a asistir con voz y voto a las asambleas gencrales Yy
especiales, a cponerse a las decisiones de la asamblea, a
suscribir los aumentos de capital social, etc.

3.2. CARACTERISTICAS

La doctrina establece que las acciones deben ser
consideradas como titulos de crédito, Y consecuentemente
tienen las caracteristicas de literalidad, incorporacién,

legitimacién y autonomia gque son inherentes a todo titulo de
crédito.
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Conceptualizacion del titulo de creédito

Titulo (del latin titulos), segun el diccionario de 1la
lengua: “Origen o fundamento juridico de un derecho u
obligacién”™.

Valor (del latin valor, 1is): “Cualidad de las cosas en

cuya virtud se da por poseer cierta suma de dinero o algo
equivalente”™.

Son diversos y variados los conceptos que han intentado
explicar el =significado que tal vocablo engloba.

En una primera definicién Brunner la plasmo asi:

"Es un documento relativao a un derccho privado cuya
efectividad estd juridicamente condicionada por la posesién
del mismo documento”™.

”"Son papeles valor todos los titulos {agquellos
documentos) a los que se les incorpora un derecho, de tal
manera gque sea imposible dar valor a ¢éste o© transferirlo
independientemente del titulo™.

La mayoria de la doctrina Y de la legislacién han
adoptado como concepto unanime, el del eminente tratadista
italiano Vivante:

"Es el documento necesaric para ejercitar el derecho
literal y auténomo en &1l consignado®.

Nuestra ley cambiaria incorporo dicha formula en forma
inexacta al eliminar la palabra auténomoe, estableciendo en el
Art. So. de la LGTOC.: "son titulos de crédito los documentos
neceesarios para ejercaer el derecho literal gque en ellos sa
consignan®™.

En suma, al emplear el término titulos valor, lo
entendemos aplicade a los instrumentos (documentos), que
incorporan un derecho de crédito (o una obligacidén de pagar
una suma determinada de dinero), a los gque confieren un
derecho de participacidédn (es decir, un status de socio del
que derivan derechos y obligaciones), como los gque otorgan un
derecho real {(entrega, disposicién o gravamen sobre alguna
mercaderia) .

El titulo valor puede servir como medio para transportar
dinero, como instrumento de crédito, como medio de pago, como



instrumento de cambioc susceptible de

descuento bancario, ¥y
como garantia de una obligacidén.

El papel econdmico de los titulos valor se obtiene
mediante la proteccion a la fe en la escritura, ia
incorporacién del derecho al documento y la subordinacidédn del
derecho a todas las transformaciones juridico-reales de
aquél .

La misidbn constante y propia de los titulos valor es la
de proporcionar seguridad a su circulacién, ello significa,
certeza de gque determinadas conductas {(entrega de una cosa,
firma de un documento, etc.), a las cuales un ordenamiento
ordena la transmisién de un bien, produsca verdaderamente la
satisfaccién de necesidades que el adguirente busca.

El titulo valor es una especie particular de los
documentos constitutivos, ademas seguan 1o sefiala nuestra ley,
son cosas mercantiles. Su emisién, expediciédn, endoso, aval o
aceptacién y las demas operaciones gue en ellos se consignan,
son actos de comercio (Art. 1 y 2 LGTOC; Art. 75 fracciones
XVIII, XIX, y XX C. Co.).

De lo anterior,

se¢ deravan las
acciones, las

caracteristicas de
cuales se mencionan

las
a continuacién:

1. Son titulos de crédito nominativos, investidos de:

a) Elementos esenciales, toda ver que estos conforman el

concepto de titulos valor y son:
Incorporacién. Se considera que esta cualidad
deriva de aguello que expresa la ley: documento
necesario para ejercitar el derecho (art. 5 LGTOC)

¥ gque consiste en la permanente conexién entre el
titulo y el derecho gque éste representa, en virtud
de la cual s5¢0lo quien posea aguél puede ejercitar
éste.

De tal manera gque se puede exclamar:

"La posesién del titulo es el titulo de la posesion”™

Bolaffio

1

"El derecho sobre el titulo lleva consigo el derecho al
titulo”

Asquini
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"Poseo porgue poseo”
Mossa
derecho porque su
tenor del

Literalidad.- Es literal el

existencia Y ejecucidn se regula
documento y en la extensién que del mismo resulta.
Esto significa que la redaccion del documento daré
la medida de su contenido, extensidén y modalidades.

al

en disfrutar en forma

incorporado en el titulo.
que la adquisicion del derecho
adquirente es originaria no
aunque la adguisicidn
lo tanto el deudor
(subjetivas o
contra el

Autonomia. Consiste
independiente el derecho
Autonomia signhifica
por parte del nuevo
derivada (aspecto positivo),
del titulo sea derivativa y por
no puede oponer las exepciones
relativas) persohales que le asistirian

poseedor anterior.
Es la funcién gque tiene el titulo de
adquirente, el derccho que le

Legitimacidn.
tenedor.

investir, al
transmite el anterior

Es la posibilidad de¢ que
el tenedor aun <cuando no sea en realidad el titular
las normas del

del derecho conforme a
vale mas la propiedad formal que la

se ejerza el derecho por

Juridico
derecho comun:

material.
b) otros elementos que son consecuencia de los
esenciales son:
Abstracciédn. Es la cualidad por la que el titulo
la causa o© negocio que le

circula desvinculado de
dio origen.
Cualidad de los titulos cambiarios por

Circulacidén.

cuya virtud la finalidad de su emisidén es que pasen
de persona a persona, confiriendo a cada uno de sus
poseedores el derecho abstracto, literal y autédnomo
incorporado al titulo.
Titularicdad. Cualidad juridica que determina la
entidad del poder de una persona, sobre un derecho
o una pluralidad de derechos.

debe
en las

que tales

senalarse
con toda

No obstante lo anterior,
presentan acciones

caracteristicas no se



nitidez debido a 1la

relacidn que siempre
sociedad que las emite.

guardan coﬁ la

2. Representan una parte del importe del capital

3. Acredita a su poseedor la cualidad de accionista.

4. Incorpora los derechos —-status- de accionistas.

5. Facilitan la transmisiéon de los derechos que
representan.

Las acciones seran de igual valor y conferiran iguales
derechos.

Sin embargo,

en el contrato social podra estipularse que
capital se divida en varias clases de
derechos especiales para <ada
que dispone el Arc., 17

ningun efecto legal las

el

clane,

acciones
LGSM el cual

con
observandose

sicmpre lo

senala: "No produciran
estipulaciones gue excluyan a uno o
mas socios de la participacidn en las ganancias™. Art. 112
LGSM.
Los titulos de las
provisionales

acciones v los certificados
deberan expresar:
I. El nombre,

nacionalidad y domicilie

del accionisca
1II. La denominacién, domicilio y duracién de la sociedad.
1I1I. La fecha de la conatitucién de la sociedad y 1os datos de sau
inscripcién en el Registro Publico de Comercio.
IV. El importe del capital soclal, el numero total y el valor
nominal de las acciones.
Si el

capital se integra mediante diversas
acciones, las menciones del importe del
las acclones se conctetaran en
cada una de dichas series.

© sucesivas series de
capital social y del numero de
cada emisién a los totales que alcancen
Cuando asi 1o prevenga el contrato social, podra omitirse el wvalor
nominal de las acciones, €n cuyo Caso se omitird también el importe del
capital social.

V.

Las exhibiciones
el

que sobre el valor de la acciébn haya pagado
accionista o la indicacién de ser liberada.

VI. La serie y numero de la accién o del certificado provisional,
con indicacién del nimero total de acciones que corcesponda A la serie.
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concedidos y las obligaciones impuestas &l

vVII. Los derechos
las limitaciones del derecho de voto.

tenedor de la accién y en su ca

autdgrafa de los administradores que conforme al
al documento, o bien la firma impresa en
a condicién, en este ultimo caso, de
respectivas en el Registro Publico
125 LGsSM.

VIII. La firma
contrato social deban suscribir
facsimil de dichoa administradores,
que depostite el original de las firmas
de Comercio &n que se haya registrado la asociedad art.
fracciotn IV de este articulo

El tercer parrafo de la
acciones sin valor nominal,

permite en México la emisidédn de
instituto tomado del derecho de los Estados Unidos de

Norteamérica en donde reciben el nombre de non par value
shares o non par value stock, pals en el gque tuvieron mucha
difusiédn a pesar de haber dado lugar a ciertos abusos y sido
objeto de criticas.

representan un porcentaje del capital

Estas acciones
fijan los administradores.

contable y su valor al emitirse 1lo

En el contrato social podréd pactarse gue la transmisién
de las acciones sé6lo se haga con la autorizacién del consejo
de administracién. El consejo peodrd negar la autoricacién,
designando un comprador de las acciones al precio corriente
en el mercado. Art. 130 LGSM.

Dicho precepto, nos hace concluir gque la transmisiéon de
acciones sera valida unicamente con el consentimiento de una
asamblea general e inclusive con el consentimiento una&nime de
los socios. Ahora bien, para que éste pacto sea legal, debe
incluirse en los estatutos por acuecrdo undnime de los socios.,
sea en el momento de nacer la sociedad o en cualquier momento

posterior.

en el textoc de

También debera incluirse en estos casos,
cl&usula

las acciones la transcripcidn literal de la
correspondiente.

Se prohibe a las sociedades andénimas adquirir sus
propias acciones, salvo por adjudicacién judicial, en pago de
créditos de la sociedad.

En tal caso, la sociedad vendera las acciones dentro de
tres meses a partir de 1la fecha en que legalmente pueda
disponerse de ellas y si no lo hiciere en ese plazo, las
acciones quedaréan extinguidas Y se pProcedera a la
consiguiente reduccién de capital. En tanto pertenezcan las
acciones a la sociedad, no podran ser representadas en las
asambleas de accionistas. Art. 134 LGSM.



Son diversas las causas que propician la prohibicién a
que se refiere este articulo:

a) Constituye de hecho,

una forma de disminuir el
capital social sin cumplir con los requisitos
estatutarios y del Art. 90 LGSM.

b} Presenta irresolubles problemas en cuanto a la
celebracién de asambleas, quobébrum, votaciones etc., ya
que no puede aceptarse que la sociedad

represente las
acciones adquiridas.

[=3] Complica innecesariamente los
relacidn al reparto de las
constitucidn de reservas.

sistemas contables en
utilidades v a la

3.3 CLASIFICACION DE LAS ACCIONES

1. Acciones que representan parte del capital social.

a) Por su origen
I. En numarario

Accionas an numerario (de capital) . Son las
acciones de tipo comin y sSe llaman de “"numerario™
porgue indican gque han sido © van a ser cubiertas
integramente con dinero en efectivo.

La ley exige que al constituirse la sociedad las

cciones en numerarioc sSe paguen cuando menos en un
20% de su valor nominal.

I1I. En especie

Acciones en Especie (de aporte}. Son adquellas cuyo
valor se cubre con bienes distintos del numerario.

Las acciones en especie deberan quedar integramente
exhibidas al momento de constituirse 1la

sociedad,
por 1lo tanto, siempre seran liberadas. Por otra
parte, en la escritura constitutiva debera
especificarse los

bienes que se han
valor asignado y el

valorizacién.

aportado, el
criterio seguido para su
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las acciones en especie

establece que
sociedad durante

La ley

deberan quedar depositadas en la

dos afnos y que si durante ese plazo los bienes
valor en mas de un 25%; el

la diferencia,

bajan de
preferente

aportados

accionista esta obligade a pagar
quedando la sociedad en una situacién
para el cobro de la misma con respecto a cualquier

acreedor del accionista en cuestién.

b) En cuanto a su forma

I. Atendiendo a la designacién del titular

* Nominativas
Acciones Naominativas. Son las expedidas a favor de
una persona cuyo nombre se consigna en el texto
mismo del documento, pudiendo cambiar de duerio
cuantas veces lo desce el tenedor, previo endoso.

Para las acciones nominativas se exige un registro
de acciones y soélo se considera como legitimo
poseedor aqguel que aparezca como tal en dicho
registro.

Como ya se menciond las sociedades anénimas tendran

un registro de acciones nominativas seflaladas en el
128 LGSM que contendrd:
la nacionalidad y el domicillio del accionisata y

que le pertenezcan,
demas

Art.

1. El nombre,
la indicacién de
expresindose los numeros,
particulariedades.

La indicacién de las exhibiciones que se efectuen.
en loa términos que

las acciones

series, clases y

2.

transmisiones que se realicen
129 de la LGSM.

se subdividen en:

3. Las
prescribe el Art.
Estas acciones a su vez

cuando puedan circular de acuerdo

- Negociables-
con el contrato social.

cuando el contrato no permita

— No negociables-—
su circulacidén.



* Al Portador

Acciones al Portador Eran las emitidas
clausula y su titular era innominado, es decir, no
se extendian a nombre de una persona determinada.
Su transmisién se rcalizaba por la simple tradicion
del documento sin necesidad del endoso.

con esta

Al igual que en otros pailses, en México existe la
normatividad obligatoria de los titulos
accionarios.

Por decreto publicado el 31 de

diciembre de 1982 se
senald la desapariciéon de las

acciones al porzador.

A partir del 1o. de enero de 1984 las acciones al
portador no podréan seguir circulando o©o ejercitarse
los derechos gque los mismos llevan incorporados, a
menos que se realice su conversiédn en nominativas.

IX. Atendiendo al numero de acciones en cada titulo

Acciones sencillas.

Cuando el titulo principal represente una acciéon.

Acciones mualtiples

Cuando el titule principal

represente dos © mas
acciones.

) Por su forma de pago
I. Liberadas.

Acciones liberadas. Son aquellas que han sido
exhibidas totalmente.
IX. Pagaderas.

Acciones pagaderas . Agquellas que no han sido
exhibidas en su totalidad mientras se sefala o se
vence el término de la exhibicién.

La aplicacién de las utilidades

se hara en
proporciédn al capital pagado.
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d} Por l1los derechos que confieren

I. Ordinarias.

Acciones ordinarias. Aquellas
poseedores legitimos e iguales derechos Y
obligaciones establecidos en el contrate social, es
decir, sus titulares tendrédn derecho al capital y
utilidades, dentro de las normas que se fijen en

que confieren a sus

los estatutos.

IXI. Privilegiadas.

Acciones privilegiadas. Se les denomina
indistintamente acciones praivilegiadas, preferentes
©o de prioridad.

Toda accién tiene derecho a un voto, sin embargo,
pueden cmitirse acciones de voto limitadeo y cuyos
tenedores solamente podran tener derecho a voto en
las asambleas extraordinarias. La ley establece gque
dichos titulos conferiran mayores derechos
patrimoniales gque las ordinarias.

Las acciones
que sefala la
se alienta a
elimina el

utilidades.

preferentes garantizan un

ley del 5% como minimo,
los inversionistas
peligro de

dividendo
con lo cual
Yya que con ello se
capitalizacién total de

Las acciones preferentes adguieren modalidades que
originan que éstas se subclasifigquen en:

Preferentes
Preferentes
Preferecntes
Preferentes
Preferentes
Preferentes

acumulativas

no acumulativas
participantes

no participantes
convertibles
inconvertibles

PPN

Las acciones llamadas preferentes con dividendo
acumulativo son aquellas en las que se ha pactado
que independientemente de los resultados obtenidos,
al concluir cualquier ejercicio social su tenedor
tendra derecho a un dividendo fijo anual y gque en
caso de que los rendimientos no alcancen a




cubrirlo, éste se acumulara en el préximo(s)
periodo (s} hasta que sea posible.

Las accliones prefercntes no acumulativas tiene
prioridad con respecto a las acciones comunes, sSin
embargo, en caso de no obtener la sociedad

utilidades el porcentaje de dividendo establecido
no se acumulara.

Son acciones preferentes participantes aquellas que

tienen derecho a participar ademas del dividendo
fijo a un dividendo extraordinario sobre el resto
de las utilidades cuando estas excedan al

porcentalje establecido.

Las acciones preferentes no participantes no poseen
el derecho que les confieren a las acciones
preferentes participantes.

Las acciones preferentes convertibles
inicialmente se emiten con prioridad,
de transcurrido un periodo
transforman en accionces comunes.

son las que
pero después
determinado se

Las acciones preferentes inconvertibles
titulos que durante toda 1la vida
la caracteristica de preferentes.

son los
social conservan

e) Por su valor
I. Con valor nominal

Acciones con valor nominal. Son las que expresan en
su texto, el valor nominal de la emision

IX. S8in valor nominal

Acciones sin wvalor nominal (non par value shares).
Son las gque no mencionan en valor nominal del
titulo ni la cuantia del capital social expresando,

solamente el namero total de acciones de la
sociedad.

2. Acciones que no represantan parte del capital social.

a) Acciones de Goce (Certificados de Goce). Se
cuando se amortizan acciones
social, éstos pueden

expiden
que forman parte del capital
estipular intereses a favor de sus
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poseedores o bien dividendos una vez liquidados a los

accionistas.

Impropiamente sc¢ les llama acciones., pues no son titulos

representativos del capital social.

b) Acciones de Fundador (Bonos de Fundador) . Los
servicios que los fundadores prestan a la sociedad a
constituirse son retribuidos en la forma y términos seflalados
en los estatutos. La actividad que realizan es la de ponerse
en contacto con perschas que puedan suscribir el capital
social de una empresa cohcebida por ellos, dicha actividad se
remunera con la entrega de Bones de Fundador, los cuales
confieren a sus poscedores el derecho de participar en el
reparto de las utilidades sociales, y los limita a participar
en el capital social en el momento de liquidaciédn y de
intervenir en la administraciéon de la misma.

La participacién de los socios fundadores no podra
exceder de 10 anos ni podra ser superior al 107% de los
beneficios anuales. Dicho porcentaje de utilidades no tiene
el caracter de acumulativo.

c) Accionas de trabajo. Son aquellas que se donan,
regalan o ceden a obreros, empleados, {(no suplen las
utilidades originadas a la participacién de utilidades).

d) Acciones de Tesocoreria. Son las que sec han emitido con
base en el capital autorizado, pero que se encuentran
pendientes de suscribir y que se guardan en la caja de 1la
sociedad. Este tipo de acaciones tienc por objecto irlas
colocando a medida que las necesidades de la sociedad lo vaya
requiriendo.

3.4 VALOR DE LA ACCION

La accidén, como ya se menciond, representa la parte
alicuota de la inversién de los accionistas en el patrimonio
de la sociedad, en consecuencia el valor de la accién es
proporcional al valor de la empresa.

Tipos da valor de la accién.

1. Valor de Aportacién

Corresponde al valor nominal de 1la accién ya sea en
efectivo, en bienes o mediante la reinversién de utilidades a



su favor, se entregan a los poseedores acciones por un valor
equivalente al de su aportacion.

2. Valor contable

Se determina dividiende el monto del capital contable
entre la cantidad de accicones en" circulacién emitidas por la
socliedad.

3. Valor de realizacién

Es ¢l valor que corresponde a la valuacién total de 1la
empresa, es el valor mids alto que puede tener la accidn, ya
que incluye el valor contable mas la proporcién del crédito
mercantil.

4. VvValor de Mercado

Corresponde a la cotizacién que adquiere la acciédn en el
mercado de valores, cuando la empresa emisora se registra en
la Bolsa de Valores; éste es aleatorio ya que se rige por las
leyes de la oferta y la demanda. Este valor so6lo rige para
operaciones de enajenaciédn con acciones cotizadas en Bolsa de
Valores.



CAPYITULO IV

TRATAMIENTO FISCAL DE LA ENAJENACION DE ACCIONES

4.1. CONCEPTO DE ENAJENACION

Conforme al diccionario de la lengua espafiola, enajenar
significa pasar o trasmitir a otro al dominio de una persona
o algin otro derecho sobre ella.

Desde el punto de vista legal, la forma mas frecuente de
transmitir la propiedad de unas acciones es la compra-venta;
sin embargo, existen otros actos por los que puede llegar a
efectuarse esta transmisién, tales comeo: donacién, herencia,
permuta, aportacién, adjudicacién, etc.

El C.F.F. sefala

en el Art. 4.,
enajenacibdbn:

que se entiende por

® Toda transmisién de propiedad, aun en la que el enajcnante se
reserve su dominio.

- Las acjudicaciones,

aun cuando se
acreedor.

rfealicen a favor de un

* La aportacién a una sociedad o asociacién.

@ La enajenacién que se realiza & través de un fideicomiso.

El valor gque la enajenaciétn de acciones puede adquirir
son diversas, por lo gque a continuacién en breve se enuncian.

Valor convencional

En el mercado privado de acciones, el
enajenacién, en la mayoria de los casos,
entre el enajenante y el adquirente;
apego a alguin procedimiento de valuacién, toda vez gue el
régimen del impuesto sobre 1la renta no sefala como se
determina el valor en cada una de las formas de enajenacién,
salvo en casos especiales en los que si se hace mencién,
es el caso de:

precio de la
se fija por acuerdo
todo elleo sin ningun

tal

* Permuta de acciones de una sociedad por la de otro,
caso en el que se considera que hay dos enajenaciones.




® pPor adquisiciétn de acciones mediante donacidn.

Dada la naturaleza de la enajenacién, en la que no hay
contraprestacion, el valor se fija o se calcula con base en
avaluo practicado por perscna autorizada por la SHCP.

La SHCP tiene la facultad de ordenar la practica de
avaluos cuanto éste presuma que el valor de la enajenaciédn es
inferior al real, en este caso, s5i el valor del avaluo excede
en mads de un 10% de la contraprestaciédn pactada, el total de
la diferencia se considerara ingreso para el adgquirente, toda
vez que es éste ultimo quien se beneficia.

Vvalor contable

Es la contraprestacién minima que el inversionista debe
recibir por la enajenacién de sus acciones.

El valor contable de 1la accidédn se determina dividiendo
el monto del capital contable de la sociedad emisora, entre

el total de acciones de la misma, que sSe encuentren en
circulacién; existe un grave problema para obtener valores
reales, radicado en que la mayoria de las empresas no

reexpresan sus estados financieros y por consecucncia, el
capital contable es histédrico.

Valor de mercado

Este es el que corresponde a las acciones que se cotizan
en la BMV y se colocan en oferta publica, éste rige solamente
para operaciones que se realicen entre el gran publice
inversionista.

4.2 SUJETOS DEL IMPUESTO

I Determinaciédn del Sujeto

Conforme al Art. 31 fraccidn IV de 1la Constitucién
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, entre las
obligaciones de los mexicanos se encuentra la de:

Contribuir para los gastce publicos, asi de la Fedaracién, como del

Estado y Municipio en Que residan, de la onal y
equitativa que Jdispongan las leyes.

El C.F.F. en su Art. lo. considera como sujetos de un
crédito fiscal a las personas fisicas y las morales que de



acuerdo con las leyes fiscales respectivas

estan obligadas a
contribuir para los gastos publicos.

Se consideran créditos fiscales aquellos a los que tenga
derecho a percibir el Estado o sus organismos
descentralizados que provengan de contribuciones, de
aprovechamientos o de sus accesorios.

Dentro de las contribuciones, como una clasificacién de
éstas, se encuentran los impuestes, definiéndolas el propio
C.F.F. caomo:

*Son las contribuciones establecidas en Ley que deben
pagar las personas fisicas y morales gue se encuentren

en la situaciétn Jjuridica o de hecho previstas por la
misma". Art. 2 fraccién I.

La Ley del ISR en su Art.

lo. considera que seran
sujetos de este impuesto las

perscnas fisicas y las morales.
a) Residentes en México, respecto de todos aus

ingresos. no
importando la fuente de riqueza de donde provengan.

b) Residentes en el
Permanente en México,
establecimiento.

extranjero, que tengan un

establecimiento
respecto de los ingresos

atribuiblea a dicho

<) Residentes en el extranjero, respecto  de loa ingresos
procedentes de fuentes de riqueza situadas en territoric nacional,
cuando no tengan establecimiento permanente en el pais.

Se considera establecimiento permanente cualquier lugar
de negocios en el que se desarrollen,

parcial o totalmente
actividades empresariales, considerandose entre otros,
sucursales, agencias, oficinas, fabricas, talleres,
instalaciones, minas, canteras o cualguier lugar de

exploracién o extraccién de recursos naturales.

El C.F.F. seflala en su Art. 16 ultimo parrafo que se
entiende por establecimiento cualquier 1lugar de negaocios en
el que se desarrollen total © parcialmente actividades
empresariales.

De todo 1o anterior, se desprende que los elementos que
las leyes toman en cuenta para la fijacién de los sujetos de
impuesto son:

a) Residencia



b) Fuente

A continuacién sSe comenta brevemente lo relativo a
residencia Y fuente, elementos que prevalecen en la
legislacion mexicana para determinar los sujetos del
impuesto.

Residencia

El C.F.F. precisa en su Art. 9%o. a las personas gque se
consideran residentes en territorio nacional, como sigue:

a) Tratandose de personas fisicas. se conaideraran Residentes en
México, cuando hayan establecido su casa habitacidn en tercitorio
nacional, salvc en el cano de que permanezcan fuera de éste por mis
de 183 dias naturales consecutives © no, y acrediten haber
adquirido la restidencia para efectos fiscales en ese otro pais. Se
sefiala como excepcitn a los mexicanos funcionarios del Estado o
trabajadores del miamo que permanezcan fuera de México por un plazo
mayor al sefialado, ~n cumplimiento de sus funciones.

b) Tratindose de personas morales, se consideraran residentes en
México cuando se hayan constituido de conformidad con las leyes
mexicanas. Reformado en diciembre de 199€, aplicable a partir de
enero de 1997.

Lo que debe entenderse como territorio nacional se
encuentra en el Art. 8 del C.F.F. cuyo texto se incluye a
continuacion

“pPara los ecfectos fiscales se entendera por México, pais y
territorio nacional, lo que conforme a la Constitucién Politica de
los Estados Unidos Mexicancs integra el territoric nacional y 1la
zona econémica exclusiva situada fuera del mar terrstorial™

Al respecto, el Art. 42 de la Constitucién Politica de
los Estados Unidos Mexicanos, establece:

"El territorioc nacional comprende:

X. El de las partes integrantes de la Federacién;
IX. El cde las islas, incluyendo los arrecifes y cayos en los mares
adyacentes:
IIX. El de las Islas Guadalupe y las de Revillagigedo situadas en
@l Océano Pacifico:
IV. La plataforma continental y los =zocalos submarinos de laa
islas, cayos y arrecifes
v. Las aguas de los mares territoriales en la extensién y
términos que fija el Derecho Internacional y las maritimas interiores:
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WI. El espacioc situado sobre temrritorio nacional. con la extension
y modalidades que establezca el propic Derecho Internacicnal”™

Fuente

Es importante conceptuar la fuente de rigqueza para
determinarc si los residentes en el extranjero causan
impuestos en México.

En la Ley ISR, estd senalado el concepto de fucente de
riqueza para cada uno de los tipos de ingresos gue pueden
percibir los residentes en el extranjero. En relacidédn a 1la
enajenacidn de acciones, el Art. 151 de 1la Ley en cuestion
senala.

~Se conaiderara que la fuente de rigueza 3e encuentra ubicada en
territorio nacional, cuando sea residente en México la perscna que
los haya emitido o cuande e} valor centable de las acclones
provenga en mas de un 50- de bienes inmuehlea ubicados en el pais.

Esto es, que en el caso de que un residente en el
extranjero realice una enajenaciédn de acciones de una

empresa
mexicana, no importando dque dicha enajenacién se realice en
territorio nacional o en el extranjero, ni tampoco gque la
otra parte sea residente en el extranjero, dicha cnajenacidn
causara impuesto en México.

4.3. ANTECEDENTES DEL REGIMEN FISCAL.

La enajenacién de acciones ha estado gravada por la Ley
del ISR desde el lo. de enero de 1965, sin embargo, durante
los ejercicios fiscales de 1965 a 1971, las leyes de Ingresos
de la Federacién, contuvieron una disposicidén en la que se
liberaba del pago de diche impuesto a las personas fisicas
que obtuvieron ganancias peor este concepto.

A partir de 1972, se gravéd las utilidades obtenidas en
estas operacicones con la tarifa general del impuesto a las
empresas, dejando exentas unicamente las ganancias derivadas
de operaciones realizadas por personas fisicas en el pais a
traveés de bolsa de valores autorizada. Las utilidades
realizadas no eran acumulables en la declaraci®én anual de las
personas fisicas y el adgquirente no tenia obligacién de

retener impuesto alguno. Este dJgravamen e€stuvo en vigor hasta
1978.

De 1979 a 1988 se establecid gque el costo comprobado de
adquisicidn, tratandose de accionistas personas fisicas, era
igual al monto original de la aportacidn o al valor nominal
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de las acciones emitidas por capitalizaciédn de utilidades. En
el caso de acciones adquiridas de un tercero se acepté el
precio pactado por las partes, cuando se acreditaba que se
habia efectuado la retencién del 20+* sobre el monto total de

la operacion. Ademas, s¢ establecieron las reglas para
determinar el costo de las acciones adquiridas por personas
fisicas, por herencia, dorracidn =3 fusiobn de sociedades
mercantiles.

En 1981 se incorporo a la Ley,
obligaba a las personas fisicas que
costo de las acciones enajenadas,
correspondia a las primeras que

una disposicidn gue
no podian itdentificar el
a considerar el costo gque
hubieran adquirido de cada
sociedad emisora. De 1985 a 1988 se aplicd esta redgla, aun en
los casos en que se pudiera identificar el cost de 1las
accicones enaj)enadas.

El régimen fiscal aplicable a la enajenacién de titulos
valor efectuada por personas ftisicas © parsonas morales de
nacionalidad extranjera residente en el extranjeaero se
modifica sustanclalmente a partir del ano de 1979, en virtud
de que se permitid aju ar el! costo de las acciones en
funcién al tiempo transcurrido entre su adqu:sicién b's

enajenacién, aplicando facrtores de actual:izacién por
inflacién,

Por otra parte, en 1981 se establecid la obligacién de
llevar un registro de las acciones adquiridas por las
sociedades mercant:iles, distinguiendo cada una en particular
(=) en su conjunto las emitidas por cada sociedad, Y
considerando, cuando no se les podta distinguir
individualmente, a las acciones

5 gque en su casco se enajenaban
como las primeras que se¢ adquirian. A partir de 19882, se

modificd esta obligacién para senalar gque el ceontribuyente
tiene la obligacidédn de distinguir las acciones emitidas por
cada sociedad, asi como las series que conceden diversos
derechos. Por otra parte, se presume que las acciones
enajenadas son las primeras que se adquirierocn, aan en
aquellos casos en gque se pueda distinguir con  precision
culdles son las acciones enajenadas.

Para un mejor conocimiento de los cambios,
de que las utilidades =3 pérdidas han tenido algunos
importantes desde 1975, a continuacién presento un curadro que
muestra el procedimiento aplicable para determinar el ajuste

a tales conceptes, que se =cguian, a partir del citado ato
hasta el afic de 198B.

Yy en virtud
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venta de
inmuebles que
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MENOS
ISR pagado

sPTU pagada
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+Dividendos
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en venta de
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que haya
estado
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ISR

Rjescicios tarminados an
cualquier mes de 1901 y 1982
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Con utilidad
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tales

INCLUYENDO
los no acumu-
lables por:

*Asfstencia
técnica del
extranjero
*Dividendos

*Estinulos
fiscales

MENOS
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autorizadas
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1) Seqgin Art. Transitorio de la Ley a partir de 1962.
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dividendos en
efectivo, en
bienes o en
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MENQS:

+Deducciones
autorizadas
EXCEPTO la de
dividendas
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efectivo o
en bienes
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adicional
MENOS:

ISR pagado

*PTU pagada

Con pérdida

Ingresos totales

INCLUYENDO
dividendos en
efectivo, en
bienes o en
acciones

MENOS:

Deducciones
autorizadas
EXCEPTO la de
dividendcs
pagados en
efectivo o en
bienes

+Deduccién
adicional



En el afo de 1989 se reestructurd el Art. 19,
estableciéndose, para determinar la ganancia por enajenacién
de acciones tratandose de sociedades mercantiles y personas
fisicas el siguiente procedimiento:

Costo comprobado de adgquisicion
acciones que tuviera el
sociedad emisora (1)

actualizado de las
contribuyente de la misma

Mas:

90% de las utilidades actualizadas
sociedad emisora durante
su adquisicién

obtenidas por la
el pericdo transcurrido entre
¥ la fecha de enajenaciédn,

en la parte
que correspondia a las acciones que tuviera el
contribuyente (2)
Menos:

90% de las pérdidas actualizadas sufridas por la
sociedad emisora, durante el periodo transcurrido entre
su adquisicién y la fecha de enajenacién,

en la parte
que correspondia a las acciones que tuviera el
contribuyente (3).
Menos:

290% de las utilidades -} dividendos actualizades
distribuidos durante el mismo periocdo.

MONTO ORIGINAL AJUSTADO DE LAS ACCIONES

1) El1 factor de actualizacién era el correspondiente al periodo
comprendido desde el mes de su adquisicién y el mes inmediato anterior al
de la enajenacién de que se trataba.

2) Se conaideraba la utilidad fiscal diaminuida con el importe del
ISR que correspondia a la sociedad, la participacién de los trabajadores
en la utilidad de la empresa ¥y las partidas no deducibles (excepto las
comprendidas en la fraccién IX y X del Art. 25 de la Ley, de cada uno de
los ejerciclios correspondientes al periodo de que se trataba.

3} Se conasideraba la diferencia que reaultaba
totalidad de 1los ingresos acumulables obtenidos

de disminuir de 1la
deducciones autorizadas por la Ley.

en el ejerciclo, 1las
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Por lo que respecta a los ingresos acumulables, en las

declaraciones anuales de las personas fisicas de 1979 a 1982
se acumulaba una quinta parte de la ganancia obtenida. A las
cuatro quintas partes restantes se les aplicaba una tasa
impositiva que se obtenia dividiendo el impuesto anual entre

la base gravable del ejercicio.

En 1983, se modifica la Ley para establecer, que
dnicamente sera acumulable en la declaracién anual de las
personas fisicas, el resultado de dividir la ganancia por 1la
enajenacién de acciones entre el numero de afios transcurridos
entre la fecha de adguisicidén y la de enajenacién; cuando el
numero de anos transcurridos excedia de 10, sScolamente sSe
consideraban 10. A partir de 1988, el namerao de anos
transcurridos no excederad de 20. A la parte de la ganancia no
acumulable se le aplicarada una tasa impositiva que se obtendra
dividiendo el impuesto anual entre la base gravable del
ejercicio.
eliminan los gastos médicos,

calcular la tasa efectiva de
aplicable a la

A partir de 1987 se
funerarios y donativos para
impuesto correspondiente a la base gravable,
parte del ingresoc no acumulable.

Para calcular la tasa efectiva de impuesto
correspondiente a la base gravable, a partir de 1988 se puede
optar por aplicar la tasa promedio que resulte de sumar las
tasas calculadas, conforme a las reglas anteriores, para los
dltimos cinco ejercicios, incluido aquel en que se realizd la
enajenacién, dividida entre cinco.

Referente a los pagos provisionales, desde 1979 se

generalizd la obligaciébn para el adquirente de retener a los
enajenantes personas fisicas un 20% del monto total de la
operacién por concepto de pago provisional. Previa solicitud
justificada del enajenante, las autoridades fiscales
estuvieron facultadas, hasta el 29 de febrero de 1984, para
autorizar una retencién menor.

En 1981 se establecié que el adquirente podia efectuar
retencidé®n menor si se cumplia con los requisitos del

Dichos requisitos se publicaron
en el D.O.F. hasta el 29 de febrero de 1984 y consisten
ba&sicamente en presentar aviso firmado por el enajenante
comunicando que se formulard dictamen por contador publico,

registrado para efectos fiscales.

una
Reglamento de la Ley del ISR.



Ahora bien, el procedimiento aplicable para determinar
la ganancia en la enajenaciétn de acciones vigente de 1990
hasta el 31 de diciembre de 1995 se analiza en el punto 4.4.
de este capitulo.

4.4 . PERSONAS MORALES RESIDENTES EN TERRITORIO NACIONAL

El Art. 25 del Cb6bdigo Civil clasifica a las personas
morales de la siguiente manera:

I. La Nacién, los Estadoa y los Municipios;

II. Las demks corporaciones de carActer publico reconocido por la
Ley.

IXI. Las sociedades civiles ¢ mercantiles.

IV. Los sindicatos, las asociaciones profesiocnales.

V. Las sociedades cooperativas y mutualistas.

VI. lLas azociaciones distintas de las enumeradas., que se propongan
fines politicos, clentificos, artisticos, de recrec o cualquier otro fin
licito stempre que no fueren desconocidos por la Ley.

Cualquier persona moral o fisica, residente en México o
en el extranjero, estas Gltimas bajo determinados requisitos,
los cuales se mencionan en puntos siguientes, pueden invertir
en acciones de sociedades andnimas.

En el casco de personas morales, dado que éstas no tienen
como objetivo fundamental el ahorro y la inversién, sino que
destinan sus ingresos a las necesidades especificas de
operacién, orientada basicamente a actividades productivas
desarrolladas por ellas directamente y que estan enfocadas al
crecimiento de la economia, s6lc por excepciédn invierten en
adquisicién de acciones o bien enajenan acciones.

La inversién en acciones por personas morales

Puede
tener alguna de las siguientes caracteristicas:
* Inversiones temporales
Las empresas con sobrantes de liquidez efectian
inversiones temporales en valores realizables, existiendo

como una opcién aquellas acciones que cotizan en bolsa de
wvalores. La ventaja estriba en que es faAcilmente recuperable
POr ser enajenables en oferta publica.




* Inversiones permanentes an grupos holding

Es la inversién permanente que una o varias sociedades
anétnimas pueden tener en el capital de otra u otras, en forma
minoritaria o mayoritaria, con objete de estrechar relaciones
de negocios o adquirir el control de un grupo para constitulr
unidades econdmicas fuertes.

Determtinaciédn del Ingreso Acumulable

La Ley del ISR, en su Art. 17, fraccién V, seflala que
para las personas morales residentes en México, seréa
acumulable la ganancia derivada de la enajenacidén de titulos

valor, acciones, partes sociales © certificados de aportaciédn
patrimontal.

De lo anterior, se desprende en materia de enajenacién
de acciones por personas morales, la politica fiscal no
otorga beneficios de exencién alguna, siendo las ganancias de
estas operaciocones gravables en su totalidad.

Siendo las ganancias obtenidas en la enajenacidén de
acciones, acumulables a los demas ingresos, causandose sobre
ellas el impuesto a la tasa del 34% establecida en el Art. 10
de la Ley ISR para esta clase de contribuyentes.

Para determinar la ganancia en la enajlenacién de
acciones, la persona moral considerard como tal:

Ingreso por accién

(- Costo promedio por accién de las acciones
enajenadas (1)

(=) GANANCIA POR ENAJENACION DE ACCIONES

El costo promedio por acciédn (1) se obtiene aplicando el
siguiente procedimiento:
Monto original ajustado
de las acciones (2)

= COSTO PROMERDIO POR ACCION

No. total de acciones
del contribuyente



;
i
i
i
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El costo promedio por acciotn incluird todas las acciones
que el contribuyente tenga de la misma persona moral a la
fecha de enajenacién atn cuando no enejene todas ellas.

En la actualidad, uno de los cambios mas trascendentales
de la Reforma Fiscal de 1996, publicada en el D.O.F. del 15
de diciembre de 1995, es la efectuada a la determinaciédn de
la ganancia en la enajenaciétn de acciocnes, toda vez gue para
1996 se introduce entre otras, un procedimiento particular
para determinar el monto original ajustado de las acciones.

Determinaciétn del Monto original Ajustado ()

Las reformas a los Arts. 19 (fracciétn II y III, primer
parrafo Y parrafos siguientes) 19-A {segundo parrafo,
derogaAndose el penultimo paArrafo de la Ley del ISR}, vienen a
simplificar el procedimiento de calculo para la determinacién

del monto original ajustado de las acciones cuando se realiza
su enajenacidédn.

Cabe recordar, que el procedimiento que se utilizaba
hasta 1995 para determinar el monto original ajustado de las
acciones era el siguiente:



(+)

(+)

(=)

)

(=)

- 36
terminados

adquisicién actualizado de las

Costo comprobado de
contribuyente de la misma

acciones que tenga el
persona moral

Utilidades actualizadas obtenidas por la P.M. por el
periodo transcurrido desde la fecha de adquisicién

hasta la fecha de enajenacién. *

Dividendos percibidos en el mismo perliodo por la
P.M. de otros residentes en México en la parte que
corresponda a las acciones que tenga el
contribuyente, a excepcidn de:

1. Dividendos percibldos entre el lo. de enero de 1875

y el 31 de diciembre de 1986,

2. Los percibldos en acciones y los que se reinviertan
en la auscripcién o pago de aumento de capital de la
misma P.M. que los distribuyé dentro de los 30 dias
sigulentes a au distribucién.

actualizadas obtenidas por la P.M. por el
fecha de adquisicién
-

Pérdidas
periodo transcurrido desde la

hasta la fecha de enajenacién.

Dividendos distribuidos por la P.M. durante el mismo
periodo, en la parte que corresponda a las acciones
que tenga el contribuyente, a excepcidén de:

1.~ Los dividendos distribuldos entre el 1lo. de enero

de 1987 y el 31 de diciembre de 1988,

que no provengan de la CUFIN alempre que se haya

2. Lo=
10-A de 1la

pagado el impuesto en los términos del Art.
Ley ISR.

3. Los dividendos que se reinvierten en la suscripcidén
© aumento de capital de la misma perscona moral que loa
distribuyé dentro de loa 30 dias siguientes a su
distribucién.

MONTO ORIGINAL AJUSTADO DE LAS ACCIONES

lc se consideran las utilidades o pérdidas de ejercicios

i
i
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reforma ya mencionada al Art. 19,
para determinar el monto original
aplicara el pProcedimiento

Ahora bien, con la
aplicable al ano de 1996,
ajustado de las accliones, se
siguiente:

Costo comprobado de adquisicién actualizado, de las
acciones que tenga el contribuyente de la misma
persona moral.

Saldo de CUFIN a la fecha de enajenacién.

(~) Saldo de CUFIN a la fecha de adquisicién.

(=} MONTO ORIGINAL AJUSTADC DE LAS ACCIONES

Los elementos a considerar en la determinacidn del monto
original ajustado de las acciones son:

Costo comprobado de adquisicidn

determinar el costo comprobado de

La base para
antecedentes sobre la adquisicién y

adquisiciébn radica e¢n los
tenencia de las acciones.

Las formas en que el inversionista puede adquirir las
acciones, ya mencicnadas en el capitulo III, son:

* Aportaciones en efectivo o bienes:; cabe mencionar que
los dividendos recibidos en efectivo o en bienes que se
reinviertan después de los treinta dias en la
suscripcidén y pago de acciones, se consideran también

aportaciones en efectivo.
* Adqguisiciédn por compra a terceros
¢ Capitalizacién de dividendos, estos puede ser:

1. bividendos recibidos en acciones representativas
del capital social de la sociedad emisora.

2. Dividendos recibidos en efectivo o en bienes
reinvertidos dentro de los treinta dias siguientes
a su distribucioén.




Es importante que el inversionista mantenga un control
de sus inversiones en acciones, el cual debera tencr como
informaciéon basica:

¢ Fecha en que hublera adquirideo cada accié4n © grupo de
acciones.

e Cantidad de acciones adquiridas en cada fecha.

* Valor de adquisicién.

* Forma de adquisicién

Fuantes de informacién

1. Los antecedentes acerca de las acciones que se
adquirieron mediante aportaciones en efectivo o en bienes se
encuentran en los registros y documentos siguientes:

®* Acta constitutiva de la sociedad.

* Actas de asamblea por aumentos de capital

En el caso de actas de asamblea extraordinaria para
llevarlas a cabo deberé existir un aumento de capital fijo,

el cual deberd estar protocolizado ante notario publico

Cuando se aumente el capital variable no es obligatorio
su aprobacién

Tratandose de acciones adquiridas de terceros, los
antecedentes acerca de las acciones se cobtiene de:

* Contrato celebrado con motivo de la adgquisiciédn (Anexo
VIII)

2. Otras fuentes alternativas de informacién, en caso de
no existir contratos serian:

Si la adquisiciéon fue a través de una sociedad
mercantil, los antecedentes deben figurar en la contabilidad
Y registros que las personas morales estan obligadas a llevar
de acuerdo con las leyes fiscales y mercantiles.

Si la adquisiciéon fue a travées de una perscona fisica la
informacién se obtiene a través de el comprobante en que
conste la retencidédn de ISR o bien el dictamen de contador
publico registrado, debiendo considerar unicamente aquellas
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que entran en el cémputo del costo comprobado de adquisicioén;

es decir, sin considerar las gque se hubieran originado
capitalizacidn de dividendos, toda wvez que estos titulos
forman parte de dicho costo por las razones que

continuacidn se expresan.
3. Sc pueden presentar casos especiales tales como:

* Costo segun avaluo

en
no
a

En el caso de que el valor de la enajenacién se fije por
medio de avalilo, sera el avaluo junto con el contrato
respectivo el medio de comprobacién del costo. Como

hechos de tal naturale:za se puede gcitar:

- Adgquisicién en permuta.

Como Ya se menciond, en estos casos fiscalmente se
considera que hay dcs enajenaciones, por tanto las
personas que adquieren acciones en una permuta
tendrian que haber celebrado la coperaciétn mediante
contrato y haber fijado el valor de las acciones
mediante avaluo practicado por persona autorizada

por la SHCP.

~ Acciones adquiridas por donacién.

Tratidndose de donacitn, por la que el adquirente
como donatario hubiera pagado el ISR
correspondiente, se considerard como costo de

adquisicién, el que se obtenga del valor de avaluo

gque hubiera servido para calcular dicho impuesto

* Acciones adquiridas por herencia, legado o donacién.

Se considera como coste de adquisicién el gque hubiera
pagado el autor de la sucesiédn o el donante, Y como
costo promedio por accidn el gue hubieran determinado
con motivo de la altima enajenacién que hubieran

efectuado.

* Acciones adquiridas por capitalizacién de dividendos

En virtud de que este tipo de acciones no entran en el

coOmputo del costo comprobado de adquisicién, no

es

necesario obtener el valor en que fueron adquiridas,
pero si datos, tales como: fecha en que se hubiera

adquirido y cantidad de acciones adgquiridas



La obtenciédn de datos sobre antecedentes de tenencia de
acciones se dificulta cuando se trata de titulos adquiridos
en fechas remotas, toda vez que dichas operaciones en 1la
mayoria de los casos no se documentaba dado que los regimenes
fiscal y mercantil en algunas ¢pocas no contemplaban este

requisito, lo cual se corrobora con las referencias
siguientes:
Hasta el ano de 1971, 1la enajenacién de acciones por
personas fisicas se encontraba exenta del ISR, por lo
que no les interesaba documentar la operaciédn, salvo en
el caso de que el adquirente fuera una sociedaaqd
mercantil, caso en el cual, si era necesario llevar un

control de la informacién, toda vez que estos si eran
sujetos de impuesto y por ende obligados a comprobar la
operacién.

Hasta el ano de 1982, seqgun se comentd en el capitulo
III, la LGSM, autcrizaba la libre circulacion de
acciones al portador, no habiendo entonces informacién
sobre el nombre del propietario de los titulos.

Esto ocasiona un grave problema para aquellas personas
morales que se constituyeron y han venido operando con
anterioridad a las fechas mencionadas. .
El costo comprobado de adqguisicién incluye las acciones
e tenga el contribuyente de la misma persona moral
actualizadas.
El periodo de actualizacién es:

INPC del mes en que las acciones se enajenen

INPC del mes de adquisicién

Existen otras modalidades para determinar el costo de
las acciones como:

* Acciones por las que ya se calculo el costo promedio.

Las acciones propiedad del contribuyente por las que ya
se hubiera calculado el costo promedioco tendran como costo
comprobado de adquisicién en enajenaciones subsecuentes, el
costo promedio por accién determinado conforme al calculo
efectuado en la enajenacién de acciones inmediata anterior de
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la misma persona moral y (1) para determinar la diferencia de
saldos de la cuenta de utilidad fiscal neta, sSe considerara
como saldo de la referida cuenta a la fecha de adquisicién el

saldo de la CUFIN que hubiera correspondido a la fecha de 1la
enajenaciodn de acciones inmediata anterior de la misma
persona moral.

Este parrafo significa que en el caso de que un
inversionista decidiera no vender todas sus acciones, por
rtener como objetivo el seguir ejerciendo sus derechos sobre
ellas, estas se incorporaréan al nuevo paquete de acciones,
teniendo como costo comprobado de adgquisicién de esa acciédn
para futuras enajenaciones, el costo promedio unitario de la

enajenaciétn anterior, considerandose éste, como inversioén
original de la acciédn.

Por Resolucibébn Miscelanea del 29 de marzo de 1996, 1la
Regla 132 concede la opcibdtn, en el caso de que ya se hubiera

calculado el costo promedio con anterioridad al l1o. de enero
de 1996, de considerar como dicho costo de aquellas acciones
de las que sean propietarios, el que resulte conforme al
procedimicnto vigente a partir del 1lo.

de encro de 1996.

Los contribuyentes podrén aplicar esta disposiciédn a
partir del lo. de enero de 1996, segun lo establece la

Disposicién Transitoria, Regla cuarta de la propia
Resolucién.

* Acciones que no tienen costo comprobado de adquisicién

Se considera que no tienen costo comprobado de
adquisicién las acciones provenientes de:
1.

Capitalizacién de utilidades.

2. Capitalizacién de superavit.

3. Capitalizaciéon de partidas integrantes del
capital contable (reserva legal, reserva de
reinversién, entre otras).

4. Relnversion de dividendos efectuadas dentro de
los 30 dias siguientes a su distribucién

(1) S« reformé el Art. 19-A fraccién I1 de 1a

Ley del ISR el 15 de
diciembre de 1995 publicado en el D.O.F.
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Por lo anterior, cabe seftalar que para determinar el
costo comprobado de adquisicién sélo entran las accicones que
corresponden a la inversiéon original o de adquisiciones
hechas a terceros dado que las acciones provenientes de
capitalizacion no entran debido a que su origen esta
relacionado con la inversién que el accionista ha hecho de
los rendimientos a su favor acumulados dentro del sSuperavit
en la sociedad emisora.

Se establece una excepcidn para aquellas acciones
adquiridas por el contribuyente antes del 1lo. de enero de
1989 y cuya accién que les dio origen hubiera sido enajenada
con anterioridad a la fecha mencionada, en cuyo caso se podra
considerar como costo comprobado de adquisiciédn el valor
nominal de la accién emitida por capitalizacidon de
dividendos.

Cuenta de Utilidad Fiscal Neta

Antecedentes

El régimen fiscal que existidé de 1983 a 1988 en materia
de dividendos, consistia en que la persona moral que los
Pagaba los podia deducir para efectos de la determinacién del
ISR, Y quien los recibla los acumulaba para efectos - de ese
mismo impuesto.

Fue a partir del 1lo de enero de 1989 cuando hubo un
cambio tanto de fondo como de forma al régimen fiscal de
dividendos, ast como de la retenciédn del ISR
estableciéndose, a través de diversas disposiciones de la Ley
del ISR una "canasta fiscal” denominada Cuenta de Utilidad
Fiscal Neta (CUFIN) con objeto de promover la inversién y
permitir la vigencia plena del sistema fiscal de dividendos,
al gravar una sola vez a la utilidad. Los elementos que
intervenian eran:

1. Sujeto

lL.as personas fisicas © morales, yYya sean nacionales o
extranjeras que hubieran obtenido ingresos por utilidades o
dividendos.

2. Objeto

uUtilidades distribuidas, mejor conocidas como
dividendos.
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3. Tasa

Varibles entre un 10% y 40% dependiendo, si el socio o
accionista era nacional o extranljero.

En 1990 se
disposiciongs de

hicieron algunas adecuaciones
los cambios

a las
la Ley del ISR relativas a la CUFIN, entre
que hubo destacan los siguientes:

1) Si el pago de dividendos provenia de la CUFIN, no se
tenia la obligaciétn de retener ISR, ya sea que el pago se
hubiere efectuado a un residente en México o en el
extranjero.

2) Si dicho pago no provenia de la CUFIN, se tenia 1la
obligaciédn de la persona moral que los pagaba, de retener el
36% por concepto de ISR sobre 1los dividendos que se pagaban.

Fue hasta 1990 cuando todavia existidé la obligaciétdn para
la perscna moral gque paga dividendos, de retener el 1SR,
sobre los pagos que no provinieran de la CUFIN,

En 1991 se hizo un cambioc importante en cuanto al ISR,
sobre dividendos pagadcs que no provenian de la CUFIN, camdbio
que sSigue vigente en el sentido de que el ISR que se causa
sobre los dividendos pagados gque no provengan de la CUFIN,
ahora es un impuesto a cargo de la persona moral que los paga
¥y no un impuesto de retencidn.

Determinaciédn de la CUFIN

El Art. 124 de la Ley del ISR senala el procedimiento
para determinar la CUFIN.

Tal Art. establece,

para la constituciéodn de la CUFIN,
tomar en consideracidn lo siguiente:
a) Peterminar en cada ejercicio la utilidad fiscal neta.
b) Adicionar al

resultado obtenido en el inciso a) 1los
dividendos percibidos de otras personas morales
residentes en México, excepto los recibidos en acciones
o los reinvertidos en la suscripciéon o
capital de la

misma, dentro de

aumento de
siguientes a la distribucién.

los treinta dias
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<) Asimismo, disminuir los dividendos o utilidades
distribuidos en efectivo o en bienes, asi como las

utilidades a que =e refiere el Art. 121 de la Ley de
ISR.

La CUFIN debera actualizarse como sigue:

a) En forma anual:

INPC ultimo mes del ejercicio

de gque se trate
CUFIN X F.A.=

INPC mes en que se efectio la
ultima actualizaciédn

b} Durante el ejercicio:

INPC mes en que se distribuyan

o perciban los dividendos
CUFIN X F.A.=~

INPC mes en que se efectuo la
ultima actualizacidn

Cabe mencionar que al actualizar el saldo de 1la CUFIN
gque se tenga al ultimo dia de cada ejercicio, no debera
incluir la utilidad fiscal neta del mismo ejercicio.

i
i
i
;
:
H
i




Se considerard como utilidad fiscal neta del ejercicio,
la cantidad que resulte conforme a lo siguiente:

Resultado fiscal obtenido en el ejercicio.

(+) Participaciotn de 1los trabajadores en la utilidad de
la empresa deducida en los términos de la fraccién
III del Art. 25 de la Ley del ISR.

{~) Impuesto sobre la renta a su carge, s3in incluir el
que se pagd en los términos del Art. 10-A.

(-) Participaciédn de los trabajadores en la utilidad de
la empresa.

(~) Partidas no deducaibles, excepto:

* Las provisiones para creacién o incrementa de reservas
complementarias de activo © pasivo que se constituyan con
cargo & las adquisiciones o gastos del ejercicio con
excepcién de las relaciconadas con las gratificaciones a los
trabajadores Art. 25 fracecién IX LISR.

* Las reservas que se creen para indemnizaciones al personal,
pPara pagos de antiguedad o cualquier otra naturaleza aniloga
con excepcién de fondos para pensiones, jubilaciones y primas
de antiguedad Art. 125 fracc. X LISR.

(=) UTILIDAD FISCAL NETA
La Ley del ISR en su Art. 10 sefiala el procedimiento
para determinar el resultado fiscal, el cual se harad de la
siguiente manera:
Ingresos acumulables en el ejercicio

{-) Deducciones autorizadas

(=) UTILIDAD FISCAL

{-) Pérdidas fiscales pendientes de aplicar
de ejercicios anteriores

(=) RESULTADO FISCAL



Es importante mencionar que de acuerdo con el Art.
séptimo transitorio fraccién I, publicado en el D.O.F. del 15
de diciembre de 1995, aplicable a partir de 1996, la CUFIN
debera constituirse desde el ano de 1975, toda vez que las
acciones que se hubieran adquirido antes del lo. de enero del
afno mencionado, se les considerard como saldo de CUFIN a 1la
fecha de adquisicidn de las acciones gque la empresa emisora
tuvo, de CERO.

Asimismo, el Art. deécimo primero transitorio del
diciembre de 1989 publicado en el D.O.F.,
contribuyentes gque hubieran iniciado
lo. de enero de 1989,
forma:

28 de
establece que 1los
actividades antes del
integraran la CUFIN de 1la siguiente

Ultimo mes del ejercicio
de 1988
UFIN de 1975 a 1988 X.F.A.

Ultimo mes del ejercicico
en gue se obtuvo

(+) *Dividendos o utilidades
percibidos en efectivo o en Ultimo
bienes durante el periodo de

mes del ejercicio
1975 a 1962 X F.A.

de 1988 .

Mes de ejercicio en que se
perciben

(—) *Dividendos o utilidades
distribuidos en efectivo o en
bienes durante el periodo de
1975 a 1982 X F.A.

Ultimo mes del ejercicie

de 1988

Mes de ejercicio en que se
pagaron

* Excepto los diatribuidos en accliones o los que se reinvierten en
la auscripcién o pago de aumento de capital de la misma sociedad que los
distribuys, dentro de los 30 dias siguientes a su distribucidn.

Wota: Las utilidades fiscales netas de los ejercicios de 1975 a
1988, me determinara restando al ingreso global gravables {vigente hasta
1980) & al resultado fiscal (vignte a partir de 1981) los conceptos
seflalados con anterjioridad.



La utilidad neta de los ejercicios terminados en los
aftios de 1987 y 1988 se determinard segun el Art. transitorio
antes mencionado, conforme a lo siguiente:

1. Tratandose de ejercicios que coincidan con el afio de
calendario sumaradn el resultado fiscal con impuesto a cargo
de los titulos II y VII en la proporciédn que corresponda
conforme al Art. B0l de la LISR vigente en dicho ejercicio.

Afio

da calendario Titulo IX Titulo VIIX
1987 20% 803
1388 40% 60%
1989 100% -
1990 100% -

Mota: Art. transitorio décimo primero pArrafo 5o0. del 31 de
dictembre da 1987 publicado en el D.O.F.

2. TratAndose de ejercicios que no coincidan con el afio
de calendario, dividiran el importe del resul tado fiscal
obtenido en cada uno de los titulos, entre el numero de meses
que correspondan a los mismo, multiplicando el resultado
obtenido por el numero de meses del ejercicioc comprendidos en
cada ano de calendario. Los resultados asi obtenidos se
sumaran en los términos del subinciso anterior.

3. Al resultado obtenido para cada ejercicio se le
restaran los conceptos a que se hizo referencia para
determinar la utilidad fiscal neta para los demas eJjercicios
mencionados en puntos anteriores a este capitulo.

Las partidas no deducibles se considerarédn en la misma
proporcién en que se sumaron los resultados fiscales con
impuesto a cargo correspondiente al titulo de que se trate.

Para la determinacién de la utilidad fiscal neta
aplicaran lo dispuesto en los puntos anteriores los
contribuyentes cuyo ejercicio haya iniciado en 1988 Y
terminado en 13889.

Ahora bien, para determinar las diferencias de la CUFIN,
los saldos de 1la cuenta de utilidad fiscal neta gue la
persona moral emisora de las acciones que se enajenan hubiera
tenido a las fechas de adquisiciétn y de enajenacién de las



acciones se deberan actualizar por el periodo comprendido
desde el mes en que se efectud la Gltima actualizaciédn previa
a la fecha de la adquisiciédn o de la enajenacién,

segun se
trate y hasta el mes en que se enajenen las acciones.

CUFIR ADQUISICION CUFIR ENAJENACION
SALDO CUFIN Anterior a la fecha

Anterior a la fecha de
de adquisicion

enajenacidén
INPC mes enaj.

INPC mes enaj.
POR FACTOR DE

ACTUALIZACION

INPC dltima actz. INPC ultima actz.
SALDOS CUFIN Saldo CUFIN adqui- Saldo CUFIN enajenacién
ACTUALIZADOS siciétn actualizado

actualizado

L.os posibles resultados entre las diferencias de CUFIN
son:

a) Cuando el saldo de la CUFIN a la fecha de enajenaciodn
sea mayor al saldo de la fecha de adquisicién, la diferencia
se adicionard al costo comprobado de adquisicién.

b) Cuando el saldo de la CUFIN a la fecha de adquisicién
sea mayor al saldo de la fecha de enajenacién, la diferencia
se disminuira del costo comprobado de adquisicién.

Si la diferencia es mayor al costo comprobado de
adquisicién,

el excedente formard parte de la ganancia.

Todas estas comparaciones se haran sobre cantidades
actualizadas; segun se indicd previamente, y proporcionales a
las acciones gue posea el contribuyente o enajenante.

Cabe hacer mencidn, que la Resoluciobtn Miscelanea
publicada en el D.O.F. del 29 de marzo de 1996, otorgaba en
la Regla 131 la opcién para determinar la diferencia de 1los
saldos de CUFIN, tal Regla se incorpora a la Ley del ISR a
parxtir del lo. de enero de 1997, adicionandola en el Art. 19
fraccibdtn II Oltimo parrafo y que a la letra dice:

En los casos en gque el numero de acciones de la persona
moral emisora haya variado durante

el periodo comprendido
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entre las fechas dc adquisicién y de enajenaciéon de las
acciones propiedad del contribuyente, en lugar de aplicar 1lo
dispuesto en el primer parrafo de esta fraccidn, los
contribuyentes podran determinar la diferencia de los saldos
de la cuenta de utilidad €fiscal neta de la persona moeoral
emisora, por cada uno de los periodos transcurridos entre las
fechas de adguisiciédn y de enajenacién de las acciones, en
los que se haya mantenido el mismo numero de acciones,
restando del saldo al final del periodoc el saldo al inicio
del mismo, actual:izados ambos a la fecha de enajenacién de
las acciones. Las diferencias obtenidas por cada periodo se
dividiran entre ¢l numerc de acciones de la persona moral
emisora existente en el mismo periodoe Y el cociente se
multiplicara por el numero de accionas propiedad del
contribuyente en dicho periodo. Los resultados asi obtenidos
se sumaradan © restardan entre s5i, sSegin sSea el caso.

Pérdida en venta de acciones

Para que la pérdida en venta de acciones seca deducible,
el Art. 25 fraccibén XVIII de la Ley del ISR senala que se
tendra que cumplir con los requisitos Qque se sefalan en
disposiciones de caracter general que a estos efectos emita
la Secretarita de Hacienda y Creéedito Publico.

Asi misno, se sertala que las pérdidas
deducir, segun esta fraccién,
ganancias obtenidas en la
titulos valor, en el
siguientes:

que se pueden
no excederan del monto de las
enajenacién de acciones y otros
mismo ejercicio [~ en los cinco

L.a actualizacidn de las pérdidas sera:

a) Primera actualizacién.

INPC mes del cierre del ejercicio

INPC mes en que ocurrid la pérdida
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b) Actualizaciones posteriores en casc de remanente.

INPC Udltimo mes del ejercicio
inmediato anterior al ejercicio en
que se deduciréa

INPC mes del cierre del ejercicio en
que se actualizd por udltima vez

En esta limitacion subvyace la idea de que s6lo se
justifica la deduccién de pérdidas en el caso de personas
morales que habitualmente efectuan operaciones en acciones,
de las que derivan ganancias y pérdidas en forma recurrente.

Cabe sefalar que el valor minimo de enajenaciédn de una
accién es su valor contable actualizado, toda vez que
corresponde a la valorizacién presente del patrimonio de la
sociedad y el valor de reembolso a que tiene derecho el

accionista a recibir en caso de dejar de pertenecer a la
sociedad, por tanto, las pérdidas sufridas fiscalmente, s6élo
se reconocera en la proporcién que correspondiera

considerando como valor de enajenacidn el valor contable
actualizado. .

La pérdida a deducir se determinara conforme a lo
siguiente:

La pérdida en acciones que no se cologquen entre el gran
pUiblico inversionista se determinard efectuando los ajustes a
que se refiere el Art. 19 de la Ley del ISR y considerando
como ingreso obtenido el que resulte mayor entre el declarado
y el determinado a partir del capital contable por accidén
actualizado.

Capital contable actualizado (1)
= CAPITAL CONTARLE POR
ACCION ACTUALIZADO

Total de acciones de la persona
moral a la fecha de enajenacién «

* Se deberan incluir las correspondientes a 1la reinversiédn o
capitalizacién de utilidades.
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Daterminacién deael capital contable actualizado (1).

El Art. 232 del RISR establece las reglas generales para
la actualizacién del capital contable, estableciendo para
ello dos alternativas:

1. El que se hubiera determinado en el estado de
situacién financiera (recordando que es obligacién de las
personas morales formular dicho estado segun establece el
Art. 58 fraccion VII LISR)

formulado a la fecha de cierre del
ejercicio inmediato anterior al de la enajenacidn,
actualizado conforme a los pPrincipios de contabilidad
generalmente aceptados,

cuando se utilicen dichos principios
para integrar dicha contabilidad.

2. O bien, en caso de gque las empresas

no reexpresen sus
estados financieros tendran que actualicarlo con el
procedimiento simplificado que se indica en el Art. 143 RISR
consistente en:

a) Se adicionara al

capital contable el montcoe de la
actualizacién de los activos fijos, gastos Y cargos
diferidos, terrenos e inventarios, asi como el valor de las
acciones.

b) El monto de la actualizacidn a que se hizo referencia
en el inciso a) se obtiene restando del valor de los activos
actualizados conforme al Art. 3o. de la Ley del I.A. el valor
de los activos sin actualizar.

El procedimiento para actualizar los activos, segun se

establece en el Art. 3c. de la Ley del 1.A. son los que a
continuacidn se enuncians

* Tratandose de activos fijos,
¥ terrenos se actualizara el

gastos y cargos diferidos
desde el mes

salde por deducir o el M.OC.I.
en que se adquirié el bien entre el mes gue
corresponda a la fecha en gque se efectue la disminucién del
capital.

* Tratandose de inventarios, en el caso de que no se
actualicen conforme a P.C.G.A. se actualizara conforme a 1lo
siguiente:

= Valuande el inventario final al precio de 1la

tltima compra, efectuada en el ejercicio por el que
se determine el impuesto.



— Valuando el inventario conforme al valor de
resposicién.

El valor del jinventario inicial serd el que correspondié
al inventario final del ejercicio inmediato anterior.

* TratAdndose del valor de las acciones se determinara a
través del método de participaciédn de acuerdo con P.C.G.A., a
excepcién de aquellos contribuyentes que posecan menos del 10%
del capital social de la emisora de dichas acciones, en cuyo
caso el valor sera el costo promedio por accién determinado
conforme a lo scfialado en los Arts. 19 y 19-A de la Ley del
ISR, actualizado por el periodo entre la fecha en qgque se
hubiere determinado 1la wultima enajenaclidn y en la que se
actualiza el capital multiplicado por el numero de acciones
que tenga el contribuyente.

Obligaciones de la sociedad emisora

Los datos que necesariamente debe proporcionar la
sociedad emisora al accionista son los siguientes:

- Constancia con la informacidén necesaria para
determinar los ajustes por medio de los cuales se obtiene el
monto original de la inversidon de las acciones cmitidas por
la sociedad en peder del inversionista, tales como

a) Saldo de la CUFIN en cada una de las fechas
siguientes:

1. Fechas en que se adquirieron las acciones.
2. Fecha de enajenacién de las acciones.

3. Fechas intermedias entre la adquisicién y enajenacién
en que varidé el numero de acciones en circulacion.

b) Ultima actualizacién del saldo de la CUFIN efectuada
por la sociedad emisora antes de cada una de las fechas
mencionadas.

c)} Total de acciones que la sociedad emisora tenia en
circulacién en cada fecha menciocnada en el incisoc a}).

* Informacién sobre el valor contable actualizado de las
acciones emitidas, para que calculen las pérdidas
compensables en su caso.



El adquirente presentara aviso por adquisicién de
acciones, ya sea que haya obtenido utilidad o pérdida y, el
enajenante presentard, s6lo en caso de pérdida, aviso por
enajenacidn de acciones, todo ello, dentro de las 10 dias
siguientes a la fecha de la operaciétn a través de un escrito
libre; toda vez que en el D.O.F. del 9 de febrero de 1996, se
publicéd la novena Resolucién que modifica la Miscelanea, en
donde se senala qgue quedan sin efectos las formas HISR 129 y
130, a partir de la fecha mencionada.

4.5 PERSONAS FISICAS RESIDENTES EN MEXICO.

El Art. 22 del Coédigo Civil sefnala, referente a las
personas fisicas, lo siguiente:

La capacidad Juridica de las personas fisicas se
adquiere por el nacimiento y se pierde por la muerte; pero
desde el momento que un individuo es concebido, entra bajo 1la
proteccién de la Ley y se le tiene por nacido para los
efectos declarados en la presente Codbdigo.

Las personas fisicas, para poder ostentar capacidad
Juridica, deben reunir los requisitos de edad, salud y los
demas Qque marcan las leyes respectivas o, en su defecto,

ejercer sus derechos y contraer obligaciones por medic de sus
representantes.

En el caso de personas fisicas, cuando tienen un
excedente en sus ingresos, en ocasiones invierten parte de
tal excedente para incrementar su capacidad de ahorro,
alentandose Y orientandosec a la inversién productiva en
empresas.

Por todo ello, el régimen fiscal, otorga a este tipo de
sujetos un trato mas favorable en la inversién en acciones en
general y en la de su enajenacién en particular.

Se considera ingreso por enajenacién, ademas de los
previstos en el C.F.F.:

* El monto de la contraprestacién obtenida, inclusive en
crédito, que derive de la enajenacién de acciones.

. En caso de expropiacién, el ingreso serd la
indemnizacién
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. En caso de permuta se considera que hay dos
enajenaciones.

e Cuando por la naturaleza de la transmisiédn no haya
contraprestacién, se atenderd al valor de avaluo practicado
por persona autorizada por la SHCP.

No se consideran ingresos por la enajenacién los que
deriven de la transmisién de propiedad de acciones por 1las
siguientes causas:

* HMuerte
* Donancidn
* Fusiotn de sociedades

En el caso de acciones cuya propiedad se transmita por
contrato de donacién entre cényuges o© entre ascendientes y
descendientes en linea recta, cualquiera que sea el valor de
los titulos, se considerarad una enajenaciédn exenta, es decir,
no se causa el ISR por la obtencidn de dicho ingreso. Art. 77
fraccibn XXIV.

Determinacién de la ganancia

La ganancia en la enajenaciétn de acciones, cuando el
enajenante sea una persona fisica, residente en México se
determinara de la siguiente forma:

Ingresos obtenidos por la enajenacién

(=) Costo fiscal de las acciones.

(=) GANANCIA POR ENAJENACION DE ACCIONES.

Asimismo dichas personas podran efectuar las deducciones
autorizadas que para enajenacién de acciones le son
aplicables y se mencionan en el Art. 97 de la ley:

a) El costo comprobado de adquisiciédn actualizado,
serd cuando menos 10% del monto total de la
enajenacién de que se trate. .

b) Los gastos por comisiones o mediaciones que haya
pagado el enajenante, tanto para adquirir las
acciones como al enajenarlas.

xe At <



c) Las pérdidas sufridas en la enajenacidn de
acciones se podran disminuir en el afio de
calendariao de que sSe trate o en los tres ejercicios
siguientes, siempre ' cuando se cumpla con los
requisitos que fije el reglamento de la Ley del
Impuesto sobre la renta.

Detarminacién dael costo fiscal de las acciones

El procedimiento y las bases para el calculo del costo
fiscal de las acciones es igual al ya mencionado en este
capitulo en el pPunto relativo a las personas morales
residentes en México.

En el caso practico relativo a personas fisicas
residentes en México qQue se desarrolla en el capitulo sexto
se ejemplifica el procedimiento aplicable.

Es importante mencionar que tratandose de bienes
adquiridos por herencia, legado o© donacién, el costo de
adquisiciébn o costo promedio por accidén sera:

¢ El que haya pagado el autor de la sucesiétn o el
donante y como fecha de adgquisicién la gque hubiere
correspondido a éstos ultimos.

* Aplicacién de la regla anterior, en caso de que
el autor de la sucesiédn o donante hubiera adquirido
las acciones a titulo gratuito.

* Tratdndose de donaciones en donde se haya pagado
ISR el costo de adgquisicién o costo promedioc por
accién serd el valor de avaluo que haya servido
para calcular dicheo impuesto b’ como fecha de
adquisiciotn aquélla en que se pagd el impuesto
{(rifas, sorteo o donacién del gobierno Art. 118
fraccs. 1 y II del RISR).

Al obtener ingresos por la enajenacién de acciones
surgen ciertas obligaciones a cargo de la persona fisica que
obtiene el ingreso en materia de impuesto sobre la renta,
tales como:

Determinaciédn de impuesto anual

Para determinar el impuesto anual de una persona fisica
residente en México que durante el ejercicio haya realizado
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una o varias enajenaciones de acciones se procedera como

sigue:
1) Determinar la ganancia que servirad de base para el
esta se divide en dos rubros:

cdlculo del impuesto anual,
a) Ganancia acumulable. Se denomina ganancia acumulable
importe que se suma a los demas ingresos acumulables

al
obtenidos por el contribuyente durante el afio.

Ganancia por enajenaclidédn de acciones

Numero de anos transcurridos entre la fecha
de adgquisiciédn {sin exceder de 20 anos) -

GANANCIA ACUMULABLE

b) Ganancia no acumulable. Es la cantidad a la cual se
les aplica una tasa determinada.

Ganancia por enajenacidéd4n de acciones

(-}
Importe de la ganancia acumulable

GANANCIA NO ACUMULBLE

2) De los ingresos acumulables que haya percibido por
otros conceptos en el ejercicio en que realizd la enajenacidn
se restan las deducciones autorizadas por la ley, excepto los
gastos médicos y dentales y gastos hospitalarios; los gastos
funerales y los donativos establecidos en el Art. 140 de 1la
misma ley fracc 11, III, y IV respectivamente, al resultado
asi obtenido se le suma la ganancia acumulable derivada de 1la

enajenacién de accicnes.

(=)

3) A la cantidad resultante del punto anterior se le
aplica la tarifa 141 de la Ley, obteniéndose asi el impuesto
correspondiente.

4) A la ganancia no acumulable en la enajenacién de
acciones se le aplicard una tasa conforme a lo dispuesto en

cualquiera de los dos incisos siguientes:



130

a) Dividiendo el impuestc resultante en el punto 3
entre la cantidad a la que se

le aplicéd la propia
tarifa.

b) La tasa promedio que resulte de sumar las tasas
calculadas conforme al inciso a) para los uvltimos
cinco ejercicios, incluyendo aquéel en que se
recalizéd la enajenacidn dividida entre cinco.

El resultado asL_obtenido serd el impuesto causado por

la ganancia no acumulable.

5) El impuesto anual seréa la

sumatoria del
causado en el punto 3 y punto 4.

impuesto

Ganancia por enajenacidn a plazos

Cuando el contribuyente reciba el pago de la
contraprestacién en parcialidades, este puede ejercer, la
opcidén de pagar el

impuesto que corresponda a la parte de la
ganancia no acumulable en los afios de calendario en que
efectivamente se recibe el ingreso, siempre y cuando el plazo
para obtenerlo sea mayor a 18 meses Yy sSe garantice el interés
fiscal.

Cuando sSe pacte el pago en parcialidades, se procedera
como sigue:

I. Se

determinara la
enajenacidn.

ganancia obtrenida en la

I1. Referente a la parte de la ganancia acumulable,
calculara el pagoe provisional,
141 de la Ley del ISR,
ingrescos que
calencdario,

se
aplicandole la tarifa del Art.
sin incluir en dicho importe los demas
perciba el contribuyente en el ano de
siendo éste el monto del pago provisional que
pudiera resultar a su cargo en la declaracién anual. Por otra
parte, la ganancia acumulable debera acumularse en el afo de
calendario

en que se efectie la
independencia de los ingresos que

enajenacién,
diche afioc de calendario.

con
se perciban por

ésta en
II11I. Por 1lo que respecta al impuesto causado

parte de la ganancia no acumulable, el cual en este caso, se

puede diferir, para determirar el monto del impuesto a

enterar en cada aflo se procederd como sigue:

por 1la
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* Se dividira el impuesto correspondiente a la ganancia

no acumulable entre el ingreso total de la enajenacién y el
cociente se multiplicara por los ingresos efectivamente
recibidos en cada afo o de calendario.

La cantidad resultante serad el monto del impuesto a
enterar por este concepto en la declaracidn anual.

El monto de la garantia del interés fiscal sera la
diferencia resultante entre el pago provisional que le
corresponda en los términos del Art. 103 Ley del ISR y el
pago provisional gque resulte de aplicar la tarifa del Art.
141 de 1la Ley de ISR a !a ganancia acumulable, mas los
posibles recargos correspondientes a un ano. Es importante
resaltar, que es necesario renovar la garantia sefialada cada
ano hasta que se termine de pagar el impuesto adeudado,
evitando con ello que el crédito se haga exigible al
vencimiento de la garantia no renovada.

Pago provisional de ISR

1- Pago provisional peor el 20¢ del monto total de 1la
contraprestacidn.

El adquirente de las acciones esta obligado a retener al
enajenante el 203 del importe total de la operacidtn y
enterarlo el dia 17 del mes de calendario inmediato posterior
(1) siempre y cuando el adquirente sea residente en el pais o
residente en el extranjero con establecimiento permanente o
base fija en México.

En el caso de que el adqguirente no seca residente en el
pals © seca residente en el extranjero sin establecimiento o
base fija en México. el enajenante enterara el impuesto
correspondiente mediante declaracién gque presentard ante las
oficinas autorizadas dentro de los 15 dias siguientes a 1la
obtencién del ingreso. (1)

En cada operacién de enajenacién de acciones, resulte
ganancia o pérdida se¢ estard obligado a presentar declaracién
por dicha operaciéon.

2—- Pago provisional menor s6lo con dictamen de contador
Ppublico registrado.

(1) Art. reformado en diciembre de 1996, aplicable

a partir de
enero de 1997.



El enajenante podrad efectuar un pago provisional menor
siempre que la operacién sea dictaminada por contador publico
registrado y se cumpla con los requisitos que sefiala el

reglamento de la ley., (1) liberandose, el adquirente, de 1la
obligacién de efectuar la

retencion en caso de que el
enajenante se lo manifieste por escrito.
El Arc. 126 del Reglamento del 1SR sefala las
disposiciones a seguir, en caso de optar por dictaminar la
operacion:

Presantacidn del avimo.

I. E1l aviso para presentar dicho dictamen debera
presentarse ante la autoridad administradora que corresponda
al domicilio fiscal del contribuyente a ma&s tardar el dia 10

del mes de calendario inmediato posterior a la fecha de 1la
enajenacién.

El aviso decbera ser

como por el contador

suscrito por el contribuyente, asi
dictaminar.

ptblico registrado que vaya a

Presantacién dol cuadaerno del dictamen.

II. El dictamen debera presentarse dentro de los 30 dias
siguientes a aquel en gue se presentd o debid presentarse la
declaracién del impuesto e incluir como minimeo dentro del
cuaderno del dictamen los documentos e informes siguientes:

a) Dictamen

Dictamen del contador publico registrado en la
Secretaria en los términos de la fracciétn I del Art. 52 del
C.F.F.

b)

Resultado obtenide en la enajenacién.

Determinacién del resultado obtenido en la enajenacidn,
sefialando por cada

sociedad emisora, el precio de las
accicones, su costo promedio por accién y el resultade parcial
obtenido en la operaci®n, asi como el nombre y firma del

contador publico y el numero de sSu registro que lo autoriza
para dictaminar.

(1) Art. reformado en diciembre

de 1996, aplicable a paxtir de
anero de 19397,
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c) Analisis del costo promedio por accién
Se deberan senalar los datos siguientes:

1. Tratidndosc de la determinacién del costo comprobado
de adquisicién actualizado: fecha de¢ adguisiciédn, el
numero de acciones, valor nominal, costo comprobado de
adquisicién y factor de actualizaciédn que corresponda.

En el caso de acciones por las que va se hubiera
calculado el costo promedio por accién: Costo promedio
por acciétn determinado conforme al calculo efectuado en
la enajenacién 1nmediata anterior y la fecha en que ésta
se efectud, siempre que dicha operaciédn haya sido a su
vez dictaminada, cumpliende con los requisitos a gque se
refiere este articulo.

2. No aplica debido a la modificacié4n sustanclal que
hubo para la determinacidédn del coste promedio por acciédon
a partir del lo. de enero de 1996 (Art. 19 de la Ley del
ISR) .

3. No aplica debidc a la modificacién sustancial que
hubo para la determinaciéon del costo promedio por acciédn
a partir del lo. de enero de 1996 (Art. 19 de la Ley del
ISR) . .

d) No aplica debido a la modificacidtn sustancial que
hubo para la determinaciédn del costo promedio por accidén a
partir del lo. de enero de 1936 (Art. 19 de la Ley del ISR}.

e) CAalculo del impuesto

Se determinara aplicando a la cantidad que resulte de
dividir el total de la ganancia entre el numerc de afos

transcurridos entre la fecha de adquisicién Y la de
enajenacién, sin exceder de 20 anos, la tarifa calculada en
los términos del Art. 103 segundo parrafo de la Ley, Y

multiplicando el resultado obtenido por el numero de afios
antes citado.

Texto dael dictamen.
III. El texto del dictamen relativo a la enajenacién de

acciones elaborado por contador publico registrado, debera
contener:




la determinacién del

a) La afirmacién de que examind
enajenadas y

costo promedio por accién de las acciones
la declaracién del impuesto correspondiente y de si las
mismas se llevaron a cabo en los términos de la Ley y

este Reglamento.
b) Nombre del enajenante

c) Nombre del adquirente
Nombre de la sociedad emisora de las accliones

d)
e) Fecha de la enajecnacién de las acciones
f) Mencién en forma especifica del alcance del trabajo

realizado consistente en la verificacidn de:

1. La antiglUedad de la tenencia de las acciones
modificacién sustancial que
costo promedio por accién a
19 de la Ley del ISR).

2. No aplica debido a la
hubo para la determinacidn del
partir del lo. de encroc de 1996 (Art.
modificaciédn sustancial que
costo promedio por accién a
13 de la Ley del ISR).

3. No aplica debido a 1la
hubo para la determinacién del
partir del lo. de enero de 1996 (Art.

4. La ganancia o pérdida que resulte en la enajenacidén,
el impuesto correspondiente, asi como su fecha de pago y que
no se encuentra con impedimento profesional para emitirlo.

5. En caso de observar incumplimiento a las
disposiciones fiscales, el contador publico registrado debera
mencionar claramente en gué consiste y cuantificar su efecto

sobre la operacién.
Normas pPara el dictamen

Iv. Que el dictamen se formule de acuerdo con las
del C.F.F. Y las normas de

disposiciones del Reglamento
auditoria que regulan la capacidad, independencia [-3
imparcialidad profesional del contador ptiblico, el trabajo

que desempefia y la informacién que rinda como resultado del

mismo.

El contador publico que realice el dictamen debera
firmarlo, sefnalar sSu nombre ¥y el numero de registro que lo

autoriza para dictaminar.
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Pérdida en venta de acciones

La deduccién de la pérdida en venta de acciones en que
incurran las personas fisicas residentes en México, gquedan

sujetas a una serie de reglas:

Se considera como valor contable de la accidn

x.
actualizado.

su valor contable

contable de la sociedad emisora

IX. El1 capital
del ejercicio

debera estar actualizado al clerre
inmediato anterior de la fecha de enajenaciéon.

IXXI. S6lo sme reconocerda la pérdida que resulte con
la utilizacién de dicho valor contable.

Cabe resaltar que se procederad a determinar el capital
contable por acciédn actualizado de la misma forma que las
personas morales, el cual se detalld en el punto 4.4 de este
capitulo.

Los procedimientos aplicables para disminuir o acreditar
las pérdidas seran los gue a continuacidn se enuncian:

a) Pérdida disminuible de otros ingresos o ganancias.

La pérdida se divide entre el numero de anos
transcurridos entre la fecha de adquisicién y la de
(sin exceder de 10 anos) .

pérdida que podra

enajenacién

sora la parte de la

El resultado
casos:

disminuirse de los siguientes

* De la ganancia que se obtenga por la enajenacién
de otros bienes en el arfioc de calendario.

* De los demds ingresos gque el contribuyente deba
acumular en la declaracién anual de ese mismo ano.

* De la ganancia que se obtenga por la enajenaciédn
de bienes en los siguientes tres arfios de
calendario, en el caso de que en el ejercicio en
que ocurrié la pérdida, el contribuyente no hubiera
cbtenido ganancias por enajenacién de bienes u
otros ingresos acumulables por cualquier otro
concepto; la pérdida sé6lo podra disminuirse de las
ganancias por enajenacion de bienes que el




contribuyente obtenga en los siguientes tres anos

de calendario.
b) Pérdidas no disminuibles

La pérdida no disminuible conforme el inciso A} es
decir, la diferencia que existe entre la pérdida disminuible
y el importe total de la pérdida queda sujeta a un mecanismo
en el que se acreditarad el ISR equivalente a esa porciétn de
la pérdida, contra el ISK que se causara sobre ganancia en la
enajenacién de bienes en el mismo ano de calendario en que
ocurrid la peérdida o en los tres siguientes en casoc de no
haber obtenido ganancia por enajenacién de bienes.

El procedimiento a seqguir:

I. En el supuesto de que exista ganancia en enajenacidén
de bienes en el ano de calendario en que se sufra la pérdida.

1. Determinar la tasa efectiva correspondiente al afo de
calencario en que se sufra la pérdida conforme a lo
siguiente: dividir el impuesto que hubiera correspondido al
contribuyente en la declaracién anual de gue se trate, entre
la cantidad a la cual se le aplicd la tarifa del Art. 141 de
la Ley.

2. La parte de la pérdida no disminuida se multiplica
por la tasa obtenida en el inciso 1).

kD) El resultado obtenido en el inciso 2) podra
acreditarse en el ano de calendario en gque se sufrié la
pérdida o en los siguientes en caso de que exista remanente
sin exceder de tres, contra la cantidad que resulte de
aplicar la tasa del impuesto correspcocndiente al afio de que se
trate, al total de la ganancia por la enajenacién de bienes
que se obtenga en el mismo ano.

IIx. En el supuesto de que no exista ganancia en 1la
enajenacién de otros bienes en el ario de calendario en que se

sufra la pérdida-.

1. Cuando en la declaracién del arfno en que ocurrié 1la
pérdida no resulte impuesto, se consideraréa la tasa
correspondiente al afio de calendario siguiente en que resulte
impuesto, sin exceder de tres.

2. El total de la ganancia se multiplica por 1la tasa
correspondiente al afio de calendario en gque se obtuvoe la

-
-t



cantidad que podra

ganancia Yy el resultado sera la
acreditarse.

Es necesaric tomar en consideracién que cuando en un ano
de calendario no se deduzca la pérdida referida en el inciso
a) de este punto o no se efectuiye el acreditamiento mencionado
en el inciso b) pudiéndolo haber hecho, perderd el derecho a
hacerlo en anos posteriores hasta por la cantidad en que pudo

haber procedido.
Obligaciones de los sujetos que intervienen an la
enajenacidn de acciones.
* Obligaciones del enajenante
la operacidn,

- Cuando opte por dictaminar
presentar el pago provisional correspondiente.
el impuesto correspondiente mediante
en caso de que el adquirente no sea

el pails =] sea residente en el
establecimiento o base fija en

-~ Enterar
declaracién,
residente en
extranjero sin
México.
-~ Presentar declaracién anual del ISR en el que se
incluyan las ganancias por enajenacidn de acciones
(ganancia acumulable y ganancia

con las modalidades
no acumulable) establecidas en la ley y anexar
copia de la constancia de retencién en casc de que

el adquirente se la hubiera proporcionado por haber

efectuado la retencién

* Obligaciones del adquirente
Efectuar retencién del 20?% del monto total de la
enajenacidén, si eéste es residente en el pais o
residente en el extranjero con establecimiento
permanente o base fija en México.

- Proporcionar al enajenante la correspondiente
constancia de retencién

* Obligaciones de la sociedad emisora

- Proporcionar a los inversionistas
informacién necesaria para que determinen el costo
promedio por accién, haciendo mencién, entre otras:

toda la



Enajenante:

Adguirente: a}

Emisora:

1. Declaraciones anuales
2. Libro de actas de la sociedad

3. Libro de registro de accionistas de la

empresa, etc.
los accionistas informacidén sobre

actualizado de las acciones
la pérdida a disminuir en

- Proporcionar a
el valor contable
emitidas, para calcular
su caso.

Calendario de presentacidn de avisos
v declaraciones

Persona fisica residente en México

Persona fisica o moral residente
en México o residente en el ex-—
tranjero con establecimiento per
manente en México.

b) Persona fisica o moral residente
en el extranjero sin estableci-

miento permanente en México.

Persona moral residente en México.

LUGAR DE

CONCEUPTO PRESENTACION

1. Retencién del I1.S.R. correspondiente

a) Lo

tardar el dia 17 del mes
inmediato posterior.

Formulario No 1 (Art. 6 C.F.F.).

Anaxo I

adquirente a m&s|Sucursales de las
de calendariojinstituciones de
crédito.

efectua el
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CONCEUPTO

LUGAR DE
PRESENTACION

b) Efectua el enajenante pago provisio-
nal dentro de los 15 dias siguientes a la
obtencién del ingreso.

Formulario No. 1 (Art. 103 de la Ley del
ISR parrafo 4o.)
Anexo I

2. Aviso de presentacidn de Dictamen

A mads tardar el dia 10 del mes de calen
dario inmediato posterior a la fecha de
enajenacidén.

Forma 39 (Art. 126 del Reglamento del
ISR}
Anexo II

3. Carta de presentacién y Dictamen

Dentro de los 30 dias siguientes a
aquél en que se presentd o debid
pPresentarse la declaracién del impuesto.
Forma 40 {Art. 126 del Reglamento del
ISR.)

Anexo III y IV

4. Aviso por adguisicién de acciones

Lo presenta el adquirente. yYya sea que
haya obtenido utilidad o pérdida, dentro
de los 10 dias siguientes a la fecha de
la operacién.

Forma Escrito Libre a) (Art. 31 del
Reglamento del ISR)

Anaxo V

Sucursales de las
instituciones de
crédito.

Ante la Autoridad
Administradora
correspondiente al
domicilio fiscal
del contribuyente

Ante la Autoridad
Administradora
correspondiente al
domicilio fiscal
del contribuyente

Ante 1la autoridad
administradora

correspondiente al
domicilio fiscal
del contribuyente.

S L s e



LUGAR DE
CONCEUPTO PRESENTACION
S, Aviso por enajenacién de acciones
s6lo en casojAnte la autoridad

l.o presenta el enajenante

de pérdida, dentro de los 10 dias
siguientes a la fecha de la operacioéon.
Forma Escrito Libre {b) (Art. 31 del

Reglamento del ISR)
Anexo VI

Constancia de percepciones y reten-—
ciones

6.

Adquirente Persona Fisica o Moral
— Deberd expedir al enajenante constancia
de percepciones y retenciones, siempre Y
cuando sea residente en el pais o
residente en el extranjero con
establecimiento permanente o base fija en
México.

Forma 37 {Art. 103 LISR)

Anaxo VII

7. Constancia expedida por la Sociedad
Emisora (Carta de Gerencia)

La sociedad emiscora debera proporcionar

al enajenante constancia que contenga

la informacién necesaria para determinar

el costo promedio por accidédn (Art. 19

LISR}

{(a) La forma oficial era la HISR-129
(b) La forma oficial era la HISR-130

administradora

correspondiente al
domicilio fiscal
del contribuyente

Debe ser entregada
al contribuyente
quien acompanara
copia de la misma
al presentar su
declaracién anual.

Enviar proyecto de
la carta de
gerencia a la
sociedad emisora
para su
transcripcién a su
papel membretado
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EJEMPLO HOJA DE TRABAJO PARA PRESENTAR AVISOS APLICABLE A
PERSONAS FISICAS RESIDENTES EN EL PAIS.

fecha de presenlocidon aviso
(n

Fecho de fecho de Fecha de fecha de Adquisicion Enajenacion
enagjenacion  presentacion  presentacion presentocion

declaracion  aviso dictamen

irmpuesto
20 Ago.96 17 Sep.96 10 sep 96 29 oct G6 3 sep. GF 3 sep. 36

que a folta de dispesicion expresa, el pago
rnmedizto poctericr.

1) Sequn et art. 6 fraccion | del CFF
deberg hacerse el dic 17 del mes de cnlerc

4.6 ENAJENACION DE ACCIONES POR RESIDENTES EN EL
EXTRANJERO.

La Ley del ISR agrupa en su titulo V las disposiciones
aplicables a los residentes en el extranjero personas morales
o fisicas, con ingresos provenientes de fuente de rigqueza
ubicada en México.

Tal como se mencioné en este mismo capitulo, tratandose
de enajenacién de acciones la ley considera que existe fuente
de riqueza en México, cuando las acciones que se enajenen,
hayan sido emitidas por una scociedad mexicana ¢ bien, cuando
el valor contable de dichas acciones provenga en méas de un
50¢% de bienes inmuebles ubicados en el pais.

De lo anterior se desprende, eon caso de que el residente
en el extranjero venda acciones de una compafilfa mexicana
causard impuesto en México, aun cuando la venta la realice en
el extranjero Y el comprador sea otro residente en el
extranjero.

Se consideran ingresos gravables y exentos los mismos
conceptos establecidos por la ley para las personas fisicas,
los cuales fueron desarrollados en el punto 4.5 de ec¢ste
capitulo.

El régimen fiscal aplicable a estas operaciones
dependerd de 1la alternativa que elija el residente en el
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extranjero, toda vez que la ley permite que se sSiga alguna de
las siguientes opciones:

a) Tributar sobre el ingreso total
b} Tributar sobre la ganancia obtenida
Opcién da tributar socobre el ingreso total.

El optar por pagar scobre el ingreso total es un
procedimiento que permite determinar facilmente el impuesto a
pagar en México y simplifica las obligaciones a cumplir ante
las autoridades fiscales mexicanas.

El impuesto bajo esta alternativa es el 20% del monto
total de la operacién sin deducciédn alguna Art. 151 Ley ISR

En les casos en gque al adquirente sea residente en
México o tenga establecimiento permanente o base fija en
México, el adquirente deberd efectuar al enajenante retencidn
y enterarlo a las autoridades fiscales.

Si el adguirente de las acciones reside en el extranjero
b'4 no tiene establecimiento permancnte cn el pals, la
obligaciétn de enterar el impuesto es del enajenante, quien
deberad presentar la declaracién correspondiente dentro de los
15 dias siguientes a la obtencién del ingreso.

Opcién da tributar sobre la ganancia obtenida.

En esta alternativa el impuesto que se causa es el 30%
sobre la ganancia obtenida.

La determinaciétn de la ganancia se efectua conforme al
régimen aplicable a las personas fisicas residentes en
México, comentado en este capitulo; con la salvedad de que al
efectuar el calculo no se deduciran las pérdidas sufridas en
la enajenacién de acciones de ejercicios anteriores.

Cabe mencionar que para poder ejercer esta opcién se
deben reunir los siguientes requisitos.

1. Contar con representante en México, quien debera
cumplir con lo gque a continuaciédn se menciona.

Los residentes en el extranjero podran nombrar
representante en México para efectos del cumplimiento de sus
obligaciones fiscales, siempre y cuando éste sea un residente



143

en México © tenga establecimiento permanente en México ¥y
cumpla con lo siguiente:
* Conservar a disposicién de la SHCP toda la
documentacién comprobatoria relacionada con el pago
del impuesto por cuenta de contribuyente durante
cinco afnos contados a partir del dia siguiente a
aquél en que se hubiere presentado la declaraciédn.
e Dar aviso a las autoridades fiscales dentro de
los quince dilas sigqguientes a la enajenacién, de su

designacién.

* Calcular el impuesto y enterarlo dentro de los
quince dias siguientes a la obtencién del ingresc.

El representante legal es responsable solidario con el
contribuyente respecto de las contribuciones que deban
pagarse de acuerdo con las disposiciones fiscales.

Cuando el adquirente asuma la responsabilidad solidaria,
el representante dejara de ser solidario, entregando éste
toda la documentacién previamente mencionada al nuevo
responsable solidario.

2. Sean contribuyentes residentes de un pals que NO sea
considerado por esta Ley como jurisdicciédn de baja imposicién
fiscal. Reformado diciembre de 1896, aplicable a partir del
lo. de enero de 1997.

El Art. 4o0. Transitorio, fraccidén VII seflala gque se

fiscal, para

consideran jurisdicciones de baja imposicién
efectos de lo dispuesto en el articulo 151 de la Ley de ISR:

Albania
Andorra
Antigua
Antillas Holandesas
Aruba

Bahamas
Barbados
Belice

Bermuda
Bolivia
Botswana
Brunei

Cabo Verde
Camerin



Campione
Chipre
Costa de Marrfi}
Casta Rica
Dahrein
Dliboucti
El Salvador
Emiratos Arabes Unidos
Gabén
Gilbraltar
Grenada
Guam
Guatemala
Guernsey
Guinea
Honduras
Hong Kong

Isla Anguilla
Isla Channe)
Isla del Hombre
Isla Norfolk
Islas Caiman
Islas Cook
Islas Marshall
Islas Turks Caicos
Islas Virgenes Britanicas
Jamaica

Jersey
Kiribati
Kuwiat
Labuan
Libano
Liberia
Libia
Liechtenstein
Lituania
Luxemburgo
Madeira
Maldivas
Malta
Marruecos
Ménaco
Montserrat
Nauru
Nevis
Nicaragua

iue
Oman
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Panama
Paraguay

Patau

Polinesia Francesa
Puerto Rico

Quatar

Republica de Namibia
Republica Dominicana
Samoa Americana
Samoa del Oeste

San Kitts

San Marino

San Vicente y las Granadinas
Senegal

Seychelles

Sri Lanka

Sudafrica
Swazilandia

Tonga

Tuvalu

Uruguay

Vanuatu

Venezuela

Zaire

Zimbabwe

Los contribuyentes que ejerzan la opcién anterior estan
obligados a presentar dictamen formulado por contador
publico, conforme a las reglas que sefala el Art. 126 RISR en
donde ratificara que el calculo del impuesto es correcto.
Deberd presentar el aviso de dictamen debidamente rubricado
presentarlo ante la autoridad

la

por el representante Yy
15 dias siguientes a

correspondiente, dentro de 1los
presentacién de la declaracién respectiva.

Si el contador publico no da cumplimiento a
obligaciones, se haré& acreedor a las sanciones previstas en
el C.F.F.

La opcién sdélo se podrd ejercer cuando el contribuyente
resida en un pais en que el ISR gque en sSu caso hubiese
resultado a su cargo por la ganancia gque se hubiere obtenido,
como si se tratara de su unico ingreso sea igual o superior
al 708 del impuesto que se hubiera causado en México de haber
percibido dichos ingresos por una persona moral residente en
el pais. Al respecto la SHCP publicard la 1lista de dichos
paises en el D.O.F. Art. derogado en diciembre de 1996,
quedande sin efectos a partir del lo. de enero de 1997.

sus
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Obligacionaes del adquirente
— El adgquirente de las acciones esta obligado en caso de
ser residente en México o tener establecimiento permanente en
México, a retener al enajenante el 20% sobre la operaciodn,
tnicamente queda liberado de dicha obkligacidén cuando se 1le
exhiba copia de la designacién del representante legal y tal
aviso se realice coportunamente.

El impuesto retenido, en su caso, deberd ser enterado a
maAs tardar el dia 17 del mes calendario inmediato posterior.
E1l impuesto que corresponda pagar se consideraré como
definitivo.

Otro aspecto importante para el adquirente es comprobar
que el precio al que adquiere las acciones, corresponda al
valor real, toda vez gque la autcridad esta facultada para
considerar como ingreso del adquirente la diferencia entre el
valor del avaluo que para tal efecto practique y el valor de
la operaci6tn cuando el primero exceda en mas de un 10% del
seqgundo, x) en cuyo caso se incrementara su costo por
adquisiciédn de bienes con el total de la diferencia senalada.
El impuesto en este caso serad el 20% sobre la diferencia
seflalada sin deduccién alguna, la cual deberd enterar dentro
de los 15 dias siguientes a la notificacié4n dque efectien las
autoridades fiscales 1) con actualizacién Y recargos
correspondientes 1) . Todo ello sera aplicable
independientemente de la residencia del enajenante.

€1) Azc. BReformado en diciembre de 1996,

aplicable a partir dal 1o. de
enerc de 1987.



EJEMPLO HOJA DE TRABAJO PARA PRESENTAR AVISOS APLICABLE A
PERSONAS FISICAS RESIDENTES EN EL EXTRANJERO.

Fecha de fecha de fecha de Fecha de fecha de
it on pr locibn  presentocion  presentacion presentacion
decloracion aviso por aviso dictarmen  del dictamen
wnpuesto representonte
20 Ago. 96 10 sep. 96 27 ano 96 o oct 9% 22 oct. 9%
(1) (2) {(3) (4)
1)} Se presentara dentro de los 15 das siguientes a’ls obterzion del ingreso

2) Suponiendo que et representante fue designnds el 6 de agosto de 1996,
el aviso se presentara dentro de los 19 das siguientes ¢ su designacion

3) Se presentord dentro de tos 15 dics siquientes g la presentacion de la
declaracion respectiva.

4) Se presentora dentro de fos 30 dias siguientes g aquél en que se
presentd o debid presentorse lo declcrocion de impuesto

4.7 FACULTAD DE LA AUTORIDAD PARA REVISAR EL DICTAMEN DE
ENAJENACION DE ACCIONES.

Se presumiran ciertes, salve prueba en contrario, los
hechos afirmados en los dictamenes formulados por contadores
publicos sobre operaciones de enajenacidén de acciones que
realice, siempre que sSe reulUnan los siguientes requisitos:

I. Que el contador publico gque dictamine esté registrado
ante las autoridades fiscales para estos efectos. Tal
registro lo podran obtener unicamente:

a) Las personas de nacionalidad mexicana que tengan
titulo de contador publico registrado ante la Secretaria
de Educacién Publica y que sean miembros de un colegio

de contadores publicos reconocido por la misma
Secretaria vy,
b) Las personas extranjeras con derecho a dictaminar

conforme a los tratados internacionales de

que México
sSea parte.




II. Que el dictamen se formule de acuerdo
disposiciones del Reglamentao del C.F.F. Yy las normas de
auditoria que regulan la capacidad, independencia e
imparcialidad profesionales del contador publico, el trabajo

que desempefia y la informacidén que rinda como resultado del
mismo.

con las

En la actualidad la autoridad fiscal tiene
revisar los dictamenes de enajenacién de acciones
por contador publico, originandose con e¢llo,
venta minimo de una acci16n deberada ser el valor contable
actualizado, evitando de esta manera que la SHCP mod:fique la
utilidad S pirdida tiscal mediante la determinacidn
presuntiva del precio.

facultad de
formulados
que el precio de

Cabe seftalar que a traves de Resoluciédn
Regla 137, publicada el 29 de marzo de 1996 en el D.O.F., los
contribuyentes gue enajenen accicnes podran enajenarlas a su
costo fiscal sin que para ello exista el riesgo de gue la
SHCP pueda llevar a c¢abo una estaimativa de ingresos, siempre
Yy cuando se cumpla con ciertos requisitous, los cuales se
mencionan a continuacion:

Miscelanca,

I. Solicitar autorizaciédn de la administracion Juridica
de ingresos que corresponda.

II. Se trate de reestructuraciones corporativas.

III. Que el coste promedio de las
cuales sec¢ formule la solicitud, se determine a la fecha de
enajenacién, conforme a los Arts. 19 y 19-A de la Ley de ISR,
distinguiéndolas por enajenante, emiscora y adquirente de las
mismas.

acciones con las

Iv. Que la sociedad emisora de las acciones que el
solicitante reciba por la enajenacidédn levante acta de
asamblea por la suscripcién v pago de capital por el
solicitante con motivo de las acciones que reciba, precisando
lo siguiente:

* Numero de las acciones adquiridas por el solicitante
por la enajenacidén de las acciones de las cuales era

propietario, sefialando el costo promedio por accidébn que
corresponda.

* Numero de las acciones representativas del capital
social de la empresa adgquirente, que reciba cada
suscriptor, precisando que para los efectos de los Arts.
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precisando que para los efectos de los Arts.
19 y 19-A de la Ley del ISR, el costo comprobado de
adguisicidn de las acciones que recibe el solicitante,
seaerd el que resulte de dividir el total del costo
promed:io por accién a que se refiere el punto anterijior,
entre el numerc de acciones recibidas., considerandose
que la fecha de adquisicién de las mismas es la fecha de
enajenacié4n de las acciones de las gque era propietario

el solicitante.

suscriptor,

v. Presentar copias del 1libro de reqgistro de acciones
nominativas v del libro de variaciones del capital,
consejo de administracidn

certificados por e1 secretario del
o administrador unico.

La autorizacidédn que se emita, Se otorgard siempre gque se
cumpla con lo anteriormente expuesto Y se demuestre que la
participacién en el capital social de las sociedades emisoras
de las acciones que se ehajenan se mantiene en el mismo
porcentaje por la empresa que se constituya para tal efecto.

Nota: Las Reformas Fiscales aplicables al afioc de 1997 fueron publicadas
on @l D.O.¥. el 30 de diciembre de 1996.



CAPITULO V

ASPECTOS FISCALES DE LA ENAJENACION DE ACCIONES A TRAVES DEL
SISTEMA BURASTIL

5.1, ACCIONES DE OFERTA PUBLICA COTIZADAS EN LA B.M.V Y
EN MERCADOS DE ALTA BURSATILIDAD.

Cabe resaltar que de acuerdo al C.F.F. se consideran
mercados reconocidos:

I. La Bolsa Mexicana de Valores

II. Las bolsas de valores y los sistemas de cotizacidn
que cuenten con autorizacién para operar con tal caracter.

Se considera que dichas operaciones se efectuaran en un
mercado reconocido, cuando alguna de las partes sea una
institucion de creédito o casa de bolsa residente en México o
residente en el extranjero que cuente con autoritacién para
operar con tal caracter de conformidad con las leyes
aplicables en el pails de residencia, siempre que el residente
del pais que intervenga en la operacién cumpla con conservar
la deocumentacién necesaria para acreditar por una parte, la
identificaci®én de la perscna con la que celebrd la opéracidn
¥ POr otra parte para acreditar gque la operacidén se realizé
en los términos y condiciones apropiadas.

La SHCP expide, oyendo la opinién de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, reglas generales, tratandose
de titulos que se coloquen entre el gran publico

inversionista.

La Regla 26 de la Resolucidn Miscelanea del 29 de marzo
de 1996 sefiala las instituciones gue operan acciones dque se
colocan entre el gran publico inversionista, seflalando entre
otras:

* Abaco Grupo Financiero,

S.A. de C.V. Serie

“A®, "R~ Yy wC"

CIFRA, S.A. de C.V.

Coca Cola, S.A. de C.V.
Almacenadora, S.A. de C.V.

Femsa, S.A. de C.V.

Altos Hornos de México S.A. de C.V.

tever
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Confia, S.A.

Grupo Gigante, S.A. de C.V.
Apasco, S.A. de C.V.

Banca Cremi, S.A.

Grupo Herdez S.A. de C.V.
Banca Serfin, S.A.

Grupo Marti, S.A.

Banco Inverlat, S.A.

Grupo Televisa, S.A. de C.V.
Seguros Comercial América, S.A.
Editorial Diana, S.A.

Ekco, S.A. de C.V.

Teléfonos de México,

S.A. de C.V. Series

"A", "AA" y "L",

Etc.

L N A A 3

1. Tratamiento aplicable a perscnas morales

La ganancia obtenida por la enajenacién de acciones
tratandose de personas morales, cuando ésta se realice a
través de bolsa de valores autorizada o mercados de alta
bursatilidad ' sean colocados entre el gran publico
inversionista, seran ingresos acumulables para este tipo de
personas.

Para determinar el costo promedio por accién se aplicara
el procedimiento establecido en los Arts. 19 y 19-A de la Ley
de ISR, comentado en su oportunidad en el punto 4.4 del
capitulo IV.

Las pérdidas generadas en la enajenaciétn de acciones
cotizadas en bolsa de valores que se colocan entre el gran
publico, siempre gue su adguisicién y enajenacién se hubiera
efectuado por mediacién de dicha institucién, seran
deducibles de las ganancias por enajenacién de acciones en el
mismo arlo o en los cinco siguientes.

La pérdida deducible en este caso se determinara como
sigue:

* Se considera ingreso obtenido, el que resulte de la
enajenacién.

* Se considera como costo comprobado de adguisiciédn de
las acciones gque se enajenen, el precio en que se
hubieran adquirido, siempre que la operacidédn de compra
se hubiera efectuado en la bolsa de valores.
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® El monto original de la inversidédn es el que resulta de
aplicar los mencionados Arts. 19 y 19-A.

TratAdndosce de pérdidas generadas por la enajenacidn de
acciones que sc¢ coloquen entre el gran publico inversionista,
pero fuera de la bolsa de valores, estaran sujetas a lo

siguiente:

* Se considecraréa ingreso obtenido el mayor entre el
Precio de la operacién y la cotizaciédn promedio en Bolsa
de Valores del dia en que se enajenen.

* Se considerarad como costo comprobado de adquisicién de
las acciones, el menor entre el precio de adquisicién y
la cotizacién promedio en bolsa de valores del dia en
que se adquirieron.

. Al igual que en el supuesto anterior, el monto
original de 1la inversioén, se determinard de la misma
manera.

Por otro lado, la sociedad emisora tendra como
obligaciones tratandose de acciones inscritas en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, independientemente de
la obligacidén de dar constancia, proporcionar la’ misma

informacién que se consigne en tales constancias a la CNV, en
la forma y términos que seflalen las autoridades fiscales.

2. Exencidédn pPara paerscnas fisicas (sin actividad
empresarial) residentes en el pais.

Se exceptia del pago del impuesto, los ingresos
obtenidos en la enajenacidn de acciones, cuando la operacién
Se realice a través de bolsa de valores autorizada en el
pais, y siempre que dichos valores secan de los que se colocan
entre el publico inversionista (de acuerdo a la regla 26
antes mencionada) . La exencidn también sc aplica a las
enajenaciones que sSe lleven a cabo en el extranjero en
mercados bursatiles; los requisitos que se deberadn reunir en
este caso, se mencionardn en el apartado relativo a la
exencidn para personas fisicas y/o morales residentes en el
extranjero.

La exencién subsiste, aun cuando los titulos valor, en
la fecha de enajenacién, hayan dejado de ser considerados de
los que se colocan entre el gran publico inversionista,
siempre que dichos titules que se enajenen, a la fecha de
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adquisicién por el enajenante, hubieran tenido esa
caracteristica.

Por contra,
estos titulos
inversionista,
Art.

las pérdidas derivadas de la enajenaciétn de
"bursatiles” colocados entre el gran publico
no seran deducibles, segun lo establece el
137 fraccién XII de la misma ley.

3. Exencidn para perscnas fisicas y/o morales residentes
en el extranjero.

Cuando las acciones que
consideradas "bursAtiles™ por la SHCP y la
realice a través de bolsa de
acciones se coloquen entre
exceptua del pago del
en estas
extranjero.

se enajenen sean de las

operacion se
valores autorizada y tales
el gran publico inversionista, se

impuesto los ingresos gque sSe obtengan
operaciones para todos los residentes en el

No obstante, que los titulos dejen de ser condiderados
de los que se colocan entre el gran pubklico inversionista, no
se pagara impuesto derivado de la operacidn, siempre gque a la
fecha de adquisicié4n per el enajenante se hubieran colocado
entre el gran publico inversionista.

Se considera, de acuerdo a lo que establece el Art. 169

del Reglamento del ISR, que las acciones son colocadas en el
extranjero entre el gran publico inversionista, cuando reudna
los requisitos siguientes:
I. Se inscriban en Bolsa de Valores autorizada conforme
a la legislacién del pais de que se trate, se cologque a
través de ella con la intervencién de casas de bolsa del
extranjero ¥ sSe enajenen con la intervenciédn de dichas
casas de bolsa.

II. Que su colocacidén se efectie en un pais en el que

exista un mercado de valores reconocido y que tenga como
minimo cinco anos de operar.

5.2 TRATAMIENTO FISCAL DE LAS VENTAS EN CORTO.

Para efectos de lo dispuesto en el C.F.F. en su Art. i4-
A fraccién II1 se consideran operaciones de préstamos de
titulos o valores, las transferencias de la propiedad de los
titulos o© valores que haga el propietario de los mismos,
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conocido como prestamista, a una persona conocida como
prestatario, quien se obliga al vencimiento del plazo
otro tanto de los titulos

establecido a restituar al primero,
© valores del mismo emisor, en su valor nominal, especic,
clase, serie o fecha de vencimiento; al pago de una
contraprestacién o premio convenida.

participantes,

Las definiciones, caracteristicas,
mencionadas en

ventajas, etc., de las ventas en corto fueron
el punto 2.4 del capitulo Il.

de las ventas en corto estan
L8 de marzo de 1939
abril de

Los aspectos fiscales
basadas en la Resolucion Miscelanea deol
publicada en el D.O.F. vwvigente a partir del 1o. de

1996 hasta el 31 de marzo de 1957,

Las reglas a las que se deben sujetar los participantes
de las operaciones d¢ ventas en corto como centribuyentes, en

lugar de aplicar lo dispuesto por los Arts. 19 vy 19-A de la
la ganancia por la vent en

Ley del ISR:; podran determinar
corto de dichas accliones aplicando los ientos
precedentes, siempre que se cumpla con reguisitos

siguientes:

1. Que la operacidn se realice con acciones gque sean de
los que se colocan entre el gran publico inversionista.
2. Que el plazo de la operacién no exceda de 360 dias
naturales.

3. Que la casa de bolsa que participe como intemediaria
en la operacién se cerciore de que la persona por cuenta
de quien interviene, cumple con los requisites para
poder celebrar dichas operaciones en los términos de la
Regla 10.

plazo establecido en el contrato, el

4. Que dentro del
valores que esta

prestatario restituya los titulos o
obligade a entregar al prestamista.

Determinaciédn de la ganhancia

I. Casos en que el prestamista y el prestatario sean
personas fisicas con actividad empresarial Y personas

morales.



* Determinacién de la ganancia del prestatario.

138

a) Cuando las acciones para liquidar la operacidn

se adquieran dentro del plazo del contrato,

determinacién de la ganancia del prestatario

clacularad de la forma siguiente:

la
se

Ingreso actualizado, cobtenido por la venta en corto

menos €l cost de adquisicioéon.
El costo de adguisici16n contempla:

- Las acciones adquiridas para liquidar
préestamo.

el

- Las accliones adguiridas por capitalitacicnes.

- Las acciocnes adgquiridas por ejercicio
derechos por suscripcion.

El ingreso se actualizard desde el mes en que
efectud la enajenacién de las acciones recibidas

préstamo, hasta aquél en qun el prestatario
adquiera para liquidar la operacion.

o) Cuando las acciones gue doben ligquidar no

de

se
en
las

se

adquieran en forma total o arcial dentro del lazo
P

establecido en el contrato, la ganancia
determinara de la siguiente forma:

se

Ingresa actualizado, cobtenido por la venta en corto
menos el precio de cotizecién promedio al ualtimo
dia habil en el gque conforme a contratc so¢ debieron

adquirir.

El ingresoc se actualitarda desde el mes en gque

se

efectud la enajenacidn de las acciones hasta aquél

en el que debid adguirirlas.
* Determinacién de la ganancia del prestamista.

Podrad considerar que no existe enajenacidn de
acciones que otorgue en préstamo cuando cumpla
los requisitos mencionados a excepcibn de
acciones que el prestatario no adguiera dentro

las
con
las
del

Plazo establecido en el contrato. En este uGltimo

caso, el prestamista considerard como ingreso
la enajenacidédn de las acciones que no le

por

sean



restituidas por el prestatario, el precio de
cotizacién al dltimo dia habil en el que debieron
ser adquiridas por ¢l prestatario y como fecha de
enajenacién de las acciones referidas, este ultimo
dia.

En cuanto al costo comprobado de adquisiciédn por
parte del prestamista:

- Se considerar& que no tiene costo comprobado de
adquisicién, las acciones que obtenga el
prestamista del prestatarioc en exceso de las que
presto, debido a emisidn de acciones por
capitalizaciones de utilidades u otras partes
integrantes del capital contable, que la emiscra
hubiere decretado durante la vigencia del contrato.

— Cuando exista un exceso de acciones sobre las
que presto al inicio del contrato ¥y que provengan
de haber ejercido el derecho de suscripcidn, se
considerara que tiene como costo comprobado de
adquisicién el precio que se hubiere decretado en
la suscripcién de que se trate

II. Casos en gque el prestamista y el prestatario sea
persona fisica y no desarrolle actividades empresariales.

* Determinacién de la ganancia del prestatario.

La ganancia del prestatario estara exenta siempre y
cuando cumpla con los requisitos mencionado con anterioridad.

Cuando no se hayan adquirido total o parcialmente las
acciones que el prestatario esta obligado a entregar dentro
del plazo establecido, las cantidades que pague el
prestatario al prestamista no seran deducibles.

Tampoco seran deducibles los premios Y demas
contraprestaciones, incluyendo el equivalente a los
dividendos en efectivo, asi como las sanciones,

indemnizaciones o penas convencionales que, en su casc, deba
pagar el prestatario al prestamista.

® Determinacién de la ganancia del prestamista.
Cuando el prestamista sea persona fisica y no desarrolle

actividades empresariales, la ganancia estara exenta, por lo
que respecta a las acciones que no sean restituidas por el
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prestatario dentro del plazo establecido eon el contrato,
tnicamente hasta por el precio de cetizacidn promedio en la
bolsa de las acciones al ultimo dia en que debieron ser
adguiridas. El prestamista debera acunmular a los demas
ingresos que obtenga en el ejurcicio el excedente que, en su
caso resulte.

El prestamista como perscna fisica podrd considerar que
no existe enajenacidédn de las acciones que otorgue en préstamo
cuando se cumpla con los requisitos mencionados con
anterioridad, a excepcién de aquellas acciones que el
prestatario no adquiera dentrc del plazo establecido en el
contrato.
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CAPITULO VI
CASOS PRACTICOS

I PERSONAS MORALES RESIDENTES EN MEXICO

La empresa Gipson, S.A. de C.V. ea propietaria de 550 acclones del
total de acciones de Markvin, S.A. de C.V. y debido a la situacién por la
que corre el pais, me ve en la nnceaidad de vender las accicnes de
Markvin, S.A. de C.V. con el fin de obtener efectivo y poder solwventar
las deudaa que tiene contraldas.

La preocupacidn principal es saber a qué monto puede cnajenar las
acciones a3in que tenga que cubrir 1mpuesto sobre la renta por dicha
operaclién.

Markvin, S.A. de C.V. nos proporciona la siguiente informaclén:

1. Los accionistas a la fecha de enajesnacién de Markvin, S.A. de
C.V. son:

Acciones Valor naminal
Markvin, S.A. de C.V. 1.450 s 5.00 -
Gipson, S.A. de C.V. 550 5.00

2,000

I1. La historia de las acciones en circulacién de Markvin, S.A. de
C.V. se mueatra a continuacion:

No. de acciones

Afo en circulacién
1993 1,000
1994 2,000
1995 2,000

IIX. Lo=a reasultados fiscales de loas ejercicics de 1993 a 1995 (afios
en que ha esatado como nhegocio en marcha) presentados en suas declaracicnes
anuales del Impuesto sobre la Renta son como Sigue:

Afio terminado el 31/XII/ de: 1993 1994 1995
Utilidad fiscal 1,400 2,000 600
ISR 490 aso 150
PTU 190 100 30

No deducibles 50 10 40
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IV. Las utilidades distribuidas a los accionistas han sido,

las que
a continuacién se mumatran:

Fecha de pago Importe
Mar 1995 500
Sep 1995 200
s Fo0
—

V. Las utilidades percibidas por otras personas morales fueron:

Fecha de cobro Importe
bic 1994.

VI. Gipson, S.A. de C.V. venders 550 acciones que son el total que
posec, la fecha de enajenacién serd el 26 de febrero de 1996.

VII. La Historia de las acciones propledad de Gipson, S.A. de C.V.
a la fecha de enajenacién son:

Fecha No. de acciones
de valoz propiedad de
Adquisicién nominal Gipson, S.A. de €.V. ortgen
01 sep 1993 s5.00 o0 Aportacion
15 feb 1994 5.00 250 Capitalizacién
2l £23
229



AL et o e s

CALCULO CON PROCEDIMIENTO VIGENTE A PARTIR DEL
01 DE ENERO DE 1996




1)

Angxo 1

Gipoee, 8.8 de C.V.
Bnsjenscibe de scoiones enitidas por Merkvin, $.A. de C.V,
Detarminacisn dsl costo fiscal ajustsds
26 de Pebrers de 1996 .
Costo ajustado de 550 acciones (Anexo 11} 2,368
L1}
Bi[uencia CUFIN de $50 accianes {Anexo VI} 1,164
Monto original ajustado de 550 acciones 3,mMm
Entre
Nimero total de acciones 550
Costo promedio por aceién 6.787
Por
Acciones que enajens 550
Costo total de las acciones enajenadas § 3,133

—

£} costo total de las scciones de Gipsom, S.A. de C.V. ssciende s $3,733, tenlendo un costo
promedio por accidn de $6.787, siendo el precio minimo {siempre que éste no ses inferior al capitsl
contable por accién actualizado} a que se puede vender cada accidn sin tener que psgar lspuesto sobre
la Renta, de lo contrarlo si se excede de esta cantidad la diferencia se acumulard & sus otros

Ingresos,
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Aneso II
Qipeon S.A. de C.V,
Ras ién de acci itidas por Markvin S.A. de C.V.
0 dnscién del costo comprobado de adquisicién
26 de Yebrero de 1996
Costo
Fecha de ACCIONES ajustado
apottacién o Valor Costo cotprobado INPC del mes de las
acclones

capitalizacién  Aport, Capit, Acum.  Nominal por accién Total de venta de adquisicién Factor

1-Sep-93 300 300 5.00 5.00 1,500  162.5%6 94,9164 1.71126 2,569
15-Feb~34 250 5%  5.00
300 250 §1,500 2,368
$
t————— a—— e

Hota: A Ja fecha de enajenacién el INFC que se utiliza es el del mes de enero
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Avexo 111
Sipeen, S.A. de C.V,
Bosjenacién de ascioens emitides por Mezkvin, 8.4, de C.V,
Detarminacion de 1a utilidad fiscal neta
26 de Pebrero de 1956
Utilidad
Resultado No tiscal
Mo fiscal ISR j2¢'] deducibles nets
1993 (1} 1,400 490 150 5¢ 670
1934 2,000 50 100 10 1,540
1995 600 150 30 [ 380

(1) EL iniclo de operaciones es a partir del 01 de enero de 1993



Gipscn, 3.A. de C.V.

Bnajenacién de acciones smitidas por Markvin, S.A. de C.V.
Detarminacién de la Cuenta de Utilidad Piscal Neta

26 da Pebrero de 1996

INICIO DE OPERACIONES 01 DE ENERO 1993

Saldo Cufin al 31 dic 93

INPC_ dic 93 - 96,4549 s
INEC dic 93 96.4549

Saldo Cufin actualizado al 31 dic 93

Kis
UFIN 1993
CUFIN al 31l dic 93
INPC _teb 9¢ . 9702
INRC dic 9 96.4549

Saldo Cufin actualizado al 29 feb 94

INEC_ dic 94 . 103.2365 -
INPC feb 94 97,7027

Saldo Cufin actualizado al 31 dic 94

1,0000

670

610

1.012%

619 ¢

1,0568

ne



Saldo Cufin actualizado al 31 dic 94 ne

Mis

Dividendos percibides 00

UFIN 1994 1,540
CUFIN al 31 dic 94 2,958

INPC mz0 95 - 118.2700 = 1.1454

INPC dic 94 103.2565

Saldo Cufin actualizado al 31 mz0 95 3,388

Menos

Dividendos distribuidos 500

CUFIN al 31 mzo 95 2,888

INEC sep 95 = 153170 = 1.22946

INPC mzo 95 118,2700

Saldo Cufin actualizado al 30 sep 95 3,548
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Saldo Cutin actvalizado al 30 sep 95
Nenos
Dividendos distribuidos

CUFIN al 30 sep 95

INPC_dic 95 « 1569150 =
INKC sep 95 15,3170

Salde Cuffn actualizado al 3] dic 95

His
UFIN 1593
CUFIN al 31 dic 95
INPC ene 96 v  162.5560 =
INPC dic 95 156.9150

Saldo CUFIN actuslizado a la fechs de enajenacién

3,548

200
3,344

10798

3,615

30

et

3,998

1.03%9

4,120



Oiposn, 9.A. do C.V.
Enajenacién de acciones emitidas por Markvin, S.A. de C.V

Actuslizscién de la CUPIN & 1s fechs de sdquisicidn
26 do Tebrerzo da 199€

CUFIN actualizado

CUFIN
Fecha de a la fecha de IKPC DEL MES a la fecha de
adquisicién adquisicidn venta adquisicién  factor adquiaicién
01-5ep-93 0 v 162.5560 949164 L2 [}
15-Feb-94 679 o 162.5%60 92,7027 1,661 1,130
679 1,130
A R

¢ Inicio de operaciones 01 de enero de 1993
** Yer anexo 1V
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Gipaon, 5.A. de C.V,

Boajenacién de acciones emitidas por Matkvin, S.A. de C.V
Determinacién de diferencias CUFIN entre adquieicidn y venta

26 de Tebrezo de 1996

Perfodos

01-Sep-93 al 15-Feb-94
15-Feb-94 al 26-Feb-96

¢ Ver anexo IV
¢¢ Ver anexo V

Saldo de la CUFIN

No. acciones  CUFIN

No. acciones Diferencia

en por que se CUFIN
Inicial Tinal Diferencia circulacién acclén  enajenan  acumulada
0 ¢ 1,130 1,130 1,000 L1 300 39
1,130 ¢ {138 3,008 2,000 1.5¢ 50 825
1,130 5,268 4,138 1,164

Nota: Aplicacién bzocadlmiento Art, 19 fraccién II dltimo parzafo de la Ley del ISR, adictonado en
diciembre de 1996 (antes Resolucién Misceldnea Regla 131 D.0.F, 29 de Marzo de 1996)



CALCULO CON PROCEDIMIENTO VIGENTE HASTA EL

31 DE DICIEMBRE DE 1995
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ANER0 VII
Ggoen, 3.0, do C.V. :
Saajonscién de scoienes emitidas por Maskvin, §.A. de C.V, )
Deterninscién del oosto fiscal ajustade ‘
26 do fabrero de 1996
Costo sjustado de 550 acclones (Anexo VIII) 2,569
LITH .
i
Utilidad fiscal ajustada corzespondiente !
a 550 acciones {Anexo 1X) L1
Dividendos percibidos actualizados
correspondiente a 550 acciones {Anexo X) 303 i
Menos: ‘
Dividendos distribuidos actualizados
correspondientes a 530 acciones (Anexo X1} 251 '
Monto original ajustado de 550 acciones 3,135 ;
;
Entres ) 1
Nimero total de acciones 550 ~
Costo promedio por accién 6.7%1
Port
Acciones que enajena 550
Costo total de las acciones enajenadas $ 3,138 :
SRS

oo S v



e i Vi e o et

Olpson, S.A. de C.V,

Rnajenacién de acolonss emitidas por Markvin, $.A. de C.V,
Detarminscién del costo comprobado de sdquisicién
26 de Febrero de 1996

Fecha de ACCIONES
aportacién o Valor Costo comprobado

INEC del mas
capitalizacién  Aport, Capit.  Acum, Nominal por accién Total de venta de adquisiclén Factor acclones

m

NEX0 VIIL

Costo
ajustado
de lag

01-Sep-93 300 300 5.00 5.00 1,500 162,5560 9¢.9164 1.7126 2,368
15-Feb-94 250 550 5.00 5.00
300 250 $ 1,500 $ 2,369
E———— — ———



de OV

gipess, £-A
de apcionss oniti
geitided fiscal &

Ao terminado €

yeilidad fiscal

menas?
Impueste cobre 1a rentd
pacticipactén de los €
en 12 ueilidad
Gastos N deductbles

prilidad fiscal neta

Factor de actualizacibn

ytilidad fiscal actualizade

pcciones &b ¢f reulacién

peilidad ¢iscal por accién

Rimero de acclones de
Gipsony 5.A. de &V,
actualizads

yeilidad fiscal
s de

otal de sccione

por &l t
s.A, de GV

Gipsons

1 31 de dicienbre de

rabajadores

§.a, do GV

1993 1934 1995
1,400 2,000 600
490 pLi 150
1%¢ 109 k]
50 10 [1
£70 3,540 380
10389

1.6853 1,574

1,129 2,4 394

2,000 2,000

1,000

1.329 1.212 0.197

550 550

300

1y 667 108

amxo 18

$

1,134
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NEX0 X
Gipeon, 3.A. de C.V,
Eosjenseidn de acciones emitidas por Markvin, S.A. de C.V.
Daterninacién de los dividendos distribuidos peraibidos
26 de Pabrero de 1996
Total de
Dividendo  Acciones Dividendos
Fecha de Acciones en Dividendos  I.N.P.C. del mes por accién  de Gipson, percibidos
pago  Importe circulaclén por acclén de venta percep.  Factor actualizado S.A. de C.V. actualizados
Dic-94 700 2,000 0.35 162.5560 103.2565 1.5742 0,551 55¢ 303
§ 700 $ 303
——



Gipesn, $.A. de C.V.

in

Anexo XI
Enajenacidn de acciones emitidss por Markvin, S.A. de C.V,
Oeterwinacién de los dividendos distribuidos
26 de Tebrexo de 1996
Total de
Dividendo dividendos
Fecha de Acciones en  Dividendo  I.N.P.C. del mes por accién Acciones de distribuide
pago Importe circulacién  por accién  Venta  Dist.  Factor actualizado Gipson,S.A. de C.V, actualizados
Mar-95 500 2,000 0.25 162.5560 118.2700 1.374¢ 0.3436 559 189
Sep-95 200 2,000 0.10 162.5560 1453170 1.1186 0.1119 550 62

§ 700

§ 251
e ——

i P &S A e




ITI PERSONAS FISICAS RESIDENTES EN MEXICO
S.A.

resa

I. La
conatituida el 15 de abr

denominada
11 de 1950,

Grupo Raritan,

tos accionistas a la fecha de enajenacién son:

II.
Valor Capital

Acciones nominal social

Sr. Luis Vega S. 1,400 10 14,000
Sra. Elena Gonzélez A. soo 10 5,000
Sr. Roberto Vega G. 200 10 2,000
Sr. Raul Goitia Casablanca__300 10 3,000
2,400 NS 23,000

IXIXI. lLa Hiatoria de las acciches en circulacién de la Empresa Grupo

A. de C.V.

Rarcitan,

Numera de acciones

Ao

19%0
1991
1992
1993
1994
1995

IV. La Historia
continuacién:

Afio terminado
el 31/XII de:

Utilidaa
(pérdida) fiscal
ISR

eTU

No deducibles=

V. Las wutilidadesa

sigue:
Fecha de pago

30 abril 1992
03 enero 1993

en_circulacion

1,000
1,000
1,500
1,800
2,000
2.400

de

las

1990

(1,200)

]
]

100

utilidadea y

distribuidas

1991 159932
4,500 3,000
850 1,050
250 300
100 150
a los
Imporee
1,000
1 £ 500

$ 2‘500

se mucatra a continuaciédn.

pérdidasa ae
1993 1994
6,000 (4,700)
2,100 o
600 o
3a0 300
accionistas han

de

detallan a

1995

12,800
1,980
1,300

300

sido

como

A -,



VI. £l Sc.
tatal que posea.

176

Raul Coitia Casablanca vendera 300 acciones que son el

VII. La fecha de enajenacion serd el 18 de Marzo de 1996

VII1 La Historia de las acciones propiedad del enajenante al 18 de
marzo de 1996 estan como Sec muestran a continuacién:

Fecha MNo. de acciones
de Valor propiedad de
Adgulsicion nominal Raul Goitia Casablanca ozrigen
15 abe. 1990 10 50 Aportacién
11 nov. 1992 10 so Apartacién
15 Oct. 1993 10 so Capitalizacién
12 Mar. 1954 10 so Aportacién
G2 feb. 1995 10 100 Compra-venta
300
Mota. De las acciones adquiridas por compra-venta el costo
comprobado por accién fue de $21.25, el cual fue obtenido & través de

contador publico autorizado.

IX. Valor o

Acciones
Acciones
Acciones
Acciones
Acciones

Precio de venta por accién

X. El1 Sr.

algin impuesto por la

fiscales.

precio de la enajenacién:

15 abr.
11 nowv.
15 oct.
12 mar.
02 feb.

1950
1992
1993
1994
1995

$ 30.00

1.500
1,500
1,500
1,%00

3,000

9,000

Radl Goitia Casablanca desea

operacién a realizar.

saber si tiena que pagar

asi como sus obligaciones
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SR R B Sy esinn,

soLecIon
OBLIGACICNES FISCALRS

El Sc. Radl Goitia Casablanca tiene dos opciones para la determinacitn del impueste.

1. £l adquirente de las acciones tiene la obligacién de retener al Sr. Radl Goitis Casablanca el
200 del total de la operacién, lo que representark el pago provisional del Sr. Radl Goitia Casablanca
por la operacién efectuada.

Asimismo, e! Sr. Radl Goitia Casablanca tendrd que determinar la gqanancia derivada de la
enajenacién de acclones para el cilculo del impuesto anual.

2. Il adquirente podrd efectuar una retencién menor si el Sr. Raul Goltia Casablanca desea optar
porque dicha operacién sea dictaminada por contador piblico registrado.

REsOLUCION
Deterninacién del impuesto a cargo del Sr. Radl Goitia Casablanca,
BLECCION DR 1A 1a, OPCION

1. El adquizente le retendrs y enterard al Sr. Ratl Goltia Casablanca la cantidad de $1,800
determinada conforme a lo siguiente:

Monto total de la

operacién 9,000

(x)

Tasa retencién . 208

Irpuesto a retener 1,800
——



2. Bl Sr. Radl Goftia Casablanca determinard su ixpuesto anual sigulendo el siguiente

procedimiento.

A) Determinacién de la ganancia acumulable y no acumulable.

FECHA APORTACION

Nimeto de acciones

Abr-30 Hov-92 0ct-93 Mar-94 Feb-95

TOTAL

1,470
—

865, 67

adquizidas Anexc 11 50 50 50 50 100
pozr

Ganancis generada per

acclén Anexo 1 4,90 4,90 .30 4,90 4.9
Ganancia determinada 245 245 245 A48 490
entre

Nimero de afios entre la

fecha de adquistcién y la

fecha de enajenacién 5 3 2 2 1
Ganancis acumulable 49.00 81,67 122.50 122.50 490.00
Ganancia no acumulable 196.00 163,33 122,50 122.50  0.00

604,33




8) Determinacién del impuesto a anual pars Ingresos acumulables con base en la tarifa del Art.
141 Ley del 1SR,

Ganancia acumulable 865,67
Menos

Limite {nferior [
Excedente sobre limite inferior §65.67
Por

A sobze excedente limite {nferior k1]
Impuesto marginal 25.97
Miy

Cuota fija ¢
Impuesto determinado § 25.97

* Las cantidades correspondientes a la tarifa del Art. 141 de la Ley del ISR son supuestos.
€) Determinacién del impuesto correspondiente a lcs ingresos no acumulables.

1 Determinacién de la tasa:

Izpuesto determinade 25.97
Entre
Base a la que se aplicé la tarifa
del Art. 141 de la Ley del ISR 865.67
Tasa aplicable 3.008
==

11, Determinacién del impuesto correspondiente a la ganancia no acumulable:

Ganancia no acumulable 604,33
Por
Tasa aplicable 3.008

Impuesto determinado § 18.13
==tz



D) Determinacién del {mpuesto anual a cargo

Impuesto corzespondiente a

1a ganancia acumulable 5.97

Mis

Ippuesto correspondiente a

la qanancia no acumulable 18.13

Irpuesto total por enajenacién .10

Menos

Impuesto retenido por enajenacién 1,800.00

Impuesto al favor U1,155.90)
CoNCLOSIOM

El Sr. Radl Goitia Casablanca deberi presentar su declaracién anual en la forma No. 6, en la que
teflejard el saldo que resulte a su favor por la cantidad de 1,755.90



£l 5r. Raul Goitia Casablanca, solicitard los sezvicios del C.P. Roberto Meze, para que dictamine

1a operacién y estar con ello en posibilidad de elegir la alternativa mde viable, lnm las dos
opciones que tiene para determinar su {rpuesto anual.

1 Determinacién del fmpuesto a cargo sequn Art. 126-II-e del Reglamento de la Ley del ISR

FECHA DE APORTACION Abr-90 Nov-92 Oct-93 Mar-94 Feb-95
Nimero de acciones

adquitidas Anexo 11 50 50 50 ¢ 100
por

Ganancia generada por

accisén Anexo 1 4.90 (.90 4.50  4.90 490
Ganancia determinada A5 25 45 FiH] 490
entre
Nimero de aflos entre la

fecha de adquisicién y

la fecha de enajenacién § 3 2 2 1
Ganancia acumulable 49.00 81,67 122,50 122.50 4530.00
menos

Limite inferior 0 9 0 0 0
Excedente sobre limite inferior 43,00 81.67 122.50 122.50 490.00



m

Excedente aobre limite inferior 49.00 81.67 122,50 122.50 490.00
Por

§ Sobze excedente limite {nferior 3,00 3.00 3,00 3.00 3.00

Impuesto marginal 147 2,45 3,61 368 1L70
Mis:
Cuota fija 0 0 ] 0 0
Izpuesto determinado 147 245 367 3,68 W70
Por

Nimero de aflos entze la
fecha de adquisicién y
1a fecha de enajenacién 5 3 2 2 1

Impuesto a retener 7,35 7,35 LM .36 14,708 U410

C.P. Roberto Meza
Regs. 2390 y 430 ante A.G.A.E.F.



CALCULO CON PROCEDIMIENTO VIGENTE A PARTIR DEL

01 DE ENERO DE 1996
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P ettt s e e

8, Madl Ooitis Casablanca

2nsjenacién de socliones emitides por Grupo Raritsn, 5.A. de C.V,
Determinaciin del Costo Piscal Ajustado

10 de Mexso de 1996

Costo ajustado de 300 acciones {Anexe 1)
Mis
Diferencia CUFIN de 300 acciones {Anexo VI)

Monto oziginal ajustado de 300 acciones
Entre

Nimero total de accionesy

Costo promedio por accién

Por

Acclones que enajena

Costo total de las acciones enajenadas

Anszo 1

6,410

1,120

1,530

300

25.10

300

7,530



Precio de venta por accién

Costo promedio por accién

Ganancia generada por acelén

Nimero de acciones que enajena

Ganancla en enajenacién de 300 acciones

185

30.00

25.10

00

|

1,470



8. Bakl Geitia Casablanca
Easjensaibn de accicnes emitidas por Grupo Raritan, 8.A. de C.V,
Determinacibn del costo comprobado de adquisiolén
18 de Marzo de 1996

Fecha de

aportacién o

capitalizacién Aport.

15-Abz-90
11-Nov-92
15-0ct-93
12-Maz-34
02-Feb-35

50
50

50
100

250

Capit.

50

ACCITONES

Acum,

. %0

100
150
200
00

Valer

10.00
16.00
10.00
10,00
10,00

Costo comprobado
lNominal por accién Total

10.00 500
10.00 500
10.00 500
21.25 2,125

Costo
ajustado
INPC del mes de las
de venta de adquisicidn Factor acclones

166.3500 S22 2,9060 1,483

166,3500 88.0488 1.8892 943
166.3500 98.2049 1.6939 LY
166.3500  111.6840 1.4894 3,165

§ 3,628

$ §,410



87, Ratl Goitis Casablanca

Enajensaién de accicnes emitidas por Grupo Raritan, 8.A. de C.V.
Determinacién de la utilidad fiscal neta

10 de Marzo de 1936

Utilidad
Mo Flscal
1390
1891 4,500
1992 3,000
1993 6,000
1994

1995 12,800

* Ver anexo III-A

Anexo 111
pérdida Utilidad
pérdida fiscal Resultado No fiscal
flacal actualizada fiscal 1SR 124 deducibles reta
1,200 0 0 100
1,330 ¢ 3,110 850 250 100 1,970
3,000 1,050 300 150 1,500
6,000 2,100 600 300 3,000
4,700 0 1 300
4,848 . 7,852 1,950 1,300 300 4,402



AEX0 II1-A
oz, Ratl Goitis Casablanca
Rnajenscidn de sociones emitidas por Orupo Raritan, $.A. de C.V.
Deterninacién de la actualizecién de pérdidss fiscales
18 de Marzo de 1996
INPC MES
ultino del lo de la 2a. Pérdida
Pérdida ejercicio en mitad del ejercicio tiacal
Ao fiscal que ocurrlé en que ocurrid Factor  actualizada
1990 1,200 61,1567 60,6105 1.1080 1,330
1994 4,700 103.2565 100.1009 1.0315 4,848

$ 5,900

$ 6,178
E——— r——



Anexo IV
9z, Mul Seitia Casablanca
Rosjensciés de socioses smitidss por Grupo Raritsn, S.A. de C.V,
Determinacibn de la Cuenta de Utilided Fiscal Neta
18 de Nerso de 1996
INICIO DE OPERACIONES 15 DE ABRIL DE 1930
Salde CUFIN al 31 dic 90 0
INPC dic 90 - Ll - 1.0000
INPC dic 90 67,1567
Saldo Cufin actuslizado al 31 dic 30 [
Mis
UFIN 19%0 0
CUFIN al 31 dlc 90 ¢
mee dic 91 % T T L
INPC dic %0 67,1567
Salde Cufin actualizado al 3! dic §1 ]
Mis
VFIN 1951 1,510
1,970

CUFIN al 31 dic 91

U]



CUFIN a) 31 dic 91

INPC abr 92 - 83,7674
INPC dic 91 19,7785

Saldo Cufin actualizado al 30 abr 92

Menos

Dividendos distcibuidos

Saldo CUFIN al 3¢ abr 92

INBC nov 82 - 66.0480 =
INPC abr 92 83,7614

Saldo Cufin actualizado al 30 nov 92

INPC diec 92 - £9.3025
INBC nov 92 68.0468

Saldo Cufin actualizado al 31 dic 92

Mis

UFIN 1892

CUFIN al 31 dic 92

1,910

1,049

2,068

1,000

1,068

1,051

122

1,012

1,138

1,500

2,63



CUFIN al 31 dic 92

INEC ene 93 - 90,4227
INEC dic 92 69.302%

Saldo Cufin actualizado al 31 ene 93
Henos

Dividendos distribuidos

Saldo CUFIN al 31 ene 93

INPC oct 93 - 95,3047
INBC ene 93 90,4227

Saldo CUFIN actualizade al 31 oct 93

INEC dic 93 = 96.4549
INPC oct 93 95,3047

Saldo CUFIN actualizado al 31 dic 93
Mhs
UFIN 1993

CUFIN al 31 dic 93

2,630

1.012%

2,67

1,300

1,11

1.0539

1,24

1.0120

1,209

3,000

[{t)

9



CUFIN al 31 dic 93

INPC mzo 4 .

98,2048
IHRC dic 91

96,4549

Salde Cufin actusiizado al 31 mzo 94

INRC dic 94 »

1032568
IHEC mzo 84

98.2049

Saldo Cuffn actualizade al 31 dic %

L4
UrLH 1934
CUFIN al N dic R
INRC  feb 95 - 111.6840
INPC dic 8¢ 103.2%65

Saldo Cufin actuaifzado al 28 feb 9§

INeC dic 9% ]
INBC feb 95

156.9150
11,6840

Saldo Cufin actualizado sl 31 dic 9%

w

L8

1.08

4,326

1,054

4,50

4,548

1.0818

4,919+

14048

6,911

§



Saldo Cufin actualizado al 31 dic 95

Mis
UFIN 1995
CUFIN al 31 dic 95
INPC feb 96 ] 166.3500 =
INRC dic 95 156.9150

Saldo Cuffn actualizado a la
fecha de enajenacién

6,911

4,402

11,313

1.0601

11,993 ¢



Sz, Mokl Seitia Casablanca
Banjenacitn de scciones emitides por Grupo Raritan, 5.A. de C.V

Actualizacién de 1a CUTIN & la fechs de adquisicién

10 de Marso de 1904

Yecha de
adquisicién

15-abr-30
11-Nov-92
15-0ct-93
12-Mar-94
02-Feb-95

¢ Ver anexo 1V

CUFIN CUrIX actualizado
a la fecha de INPC DEL MES a ls fecka de
adquisicién venta adquisicién Tictor adquisicién
.
1) 166.3500 57.2434 2,9060 ]
112 166.3500 88,0488 1.8892 2,120
1,23 166,500 95.3047 1754 2,1
4,326 166.3500 98.2043 1.6938 7,38
4,919 166.3500 111.6840 1.4894 7,326
11,601 18,928
R ———



195

37, Ml Goitis Casablance

Enajenscién da sociones emitidas por Orupo Raritan, 3., de C.V
Detersinacién de difersncias CUFIN entre adquisicién y venta

18 de marszo de 1936

No, scciones CUFIN  No, scciones Diferencls

Periodos Saldo de Ja CUFIN en por que s cur
Inicfal final Diferencia circulacién  accién enajenan  acusulada
15-Abr-90 al 11-Nov-92 0 2,020 2,120 1,000 .12 50 106,00
11-Nov-92 al 15-0ct-93 2,120 ** 2,15 k1] 1,500 0.02 100 2,00
15-0ct-93 al 12-Mar-94 3,15¢ * 1,38 5,114 1,800 2.87 150 410.59
12-Mar-94 al 02-Feb-95 7,328 +* 7,326 {2t 2,000 10.001} 200 (0.20
02-Feb-95 al 19-Maz~96 7,26 11,99 1,667 2,400 1.5¢ 300 562,00
18,528 3,921 11,99 1,120,30
enma———

¢ Ver anexo IV
*¢ Ver anexo V

Nota: Aplicacién procedimiento Art. 19 fraceidn II dltimo pitrafo de la Ley del ISR, adicionado en
diciembre de 1396 {antes Resolucidn Miscelinea Regla 131 D.0.F. 29 de mario ds 1996}



CALCULO CON PROCEDIMIENTO VIGENTE HASTA EL

31 DE DICIEMBRE DE 1985



82, Matl Goitia Cesablanca

NS V1T

Snajenacién de acciones amitides por Oropo Maritan, 3.2, de C.V.

18 de Nazzo de 1996

Costo ajustado de 300 acciones fanexo VIIL
N
Utilidad flacal actualizada

correspondiente a 300 acclones {anexo 1%}
Henos:
Pérdida fiscal actualizads

correspondiente a 300 acciones fanexo X)
Dividendos distribufdos actualizados

{anexo XI}

corzespondiente & J00 acciones

Monto original afustado de 300
acclones

Entre
Himero total de acciones

Costo promedio por acclén

6,410

2,187

307

362

7,328

300

24.426



Costo premedio por accién
Por
Acciones que enajena
Costo total de las acciones emajenadas
Precio de venta por accién
Costo promedlo por accién
Ganancia generada por accién
Nimero de acclones que enajem

Ganancia en enajenacién
dé 300 acciones

$

1]

U426

300

1,328

30.00

.42

.57

300

1,671
——



92, Ratl Goitia Casablanca

Enajenacién de acclones emitidas por Grupo Raritan, 3.A. de C.V.

{nacién del costo

18 de Marzo de 1996

Fecha de
aportacién o

capitalizacién Aport.

15-Abz-90
11-Nov-92
15-0ct-33
12-Mar-94
02-Feb-95

bado de adquisiofén

Anexs VIII

Costo
AMCCIIONES ajustads
Valor  Costo comprcbade INPC del mes de las
Capit. Acum.  Nominal por aceién Total de venta de adquisicién Factor acelones
50 50 10.00 10.00 500 166,350 ST 2.9060 1,483
50 100 10.00 10.00 500 166.350 88,0488 1.8892 945
50 150 10.00
50 200 10.00 10.00 500 166.3%0 98,2048 1.6933 847
100 300 10.00 21,25 2,125 166,350  111.6840 1.4894 3,165
250 50 H 3,625 $ 6,410



82, Bail Goitia Casablanca

fnsjenacién de acciones smitidas por Orupo Raritan, 3.A. de C.V,

Deterainacién de la utilided fiscal sjustads
18 de Maro de 1956

Mo terminado e} 31 de diclembre de

Utilidad tiscal

Menos

Irpuesto sobre la renta

Participacién de los trabajadores en la utilidad
Gastos na deducibles

Utilidad fiscal neta

Factor de actualizacién

Utilidad fiacal actualizada

Acciones en cireulacién

Utilidad fiscal por accién

Wirazo de acciones del
$r. Radl Geftia Casablanca

Utilidad fiacal sctualizada por
el total de acciones del
Sr. Rall Goitia Casablanca

Xo IX
1991 1992 1993 1995
4,500 3,000 6,000 12,800
350 1,050 2,100 1,9%0
250 300 €00 1,300
100 150 0] 30¢
3,300 1,500 3,000 9,250
2.0851  1.8627  1.7246  1.0601
6,881 2,75 5,11 9,806
1,000 1,500 1,800 2,400
6.88 1.86 2.87 4,09
50 100 150 100
ki1 186 40 1,227 § 2,10




92,048l doitia Casablenca

Enajenscién de acciones emitidas por Grupo Raritan, S.A. de C.V,

Deterninacién de la pérdids fiscal
19 de Marso de 1996

Ao terminado el 31 de diciexbre de:
Ingresos acumulables

Menos:

Deducclones autorizadas

Pérdida fiscal

Factor de actualizacién

Pérdida fiscal actualizada
Acciones en circulacién

Pérdida fiscal por accién

Nimero de acciones del
Sr. Radl Goitia Casablanca

Pérdida fiscal actualizada
por el total de acciones del
Sr. Raidl Goitia Casablanca

19%0

2,200

3,400
1,200
2.4770
2,972
1,000

2.97

50

143

1994

1,600

12,300
4,700
1.6110
7,512
2,000

k)

200

758

907

il



02

NEX0 XT
fr. Rail Goitia Casablanca
Bnajenacién de sociones emitidas por Orupo Maritan, 3.4, de C.V,
Determinacién de los dividendos distribuides
10 de Marso de 1996
Tota) de
Dividendo Acciones del  dividendos

Fecha de Acciones en Dividendo  I.N.P.C. del mes por accién  Sr. Rail Goitia distribuidos

pago  Impotte circulacién por accién Venta Distribucién Factor actualizado  Casablanca  actualirados
30-Abr-92 1,000 1,500 0.667  166,3500 83,7674  1.9858 1.2 100 12
03-Ene-33 1,500 1,800 0.833  166.3500  90.4227 1.8396 1.53 150 230
§ 362

———

§ 2,500
————



III RESIDENTES EN EL EXTRANJERO

La empresa “Roler, INC™ constituida conforme = las leyes del estado
de Nueva Orleans, E.U.A. posee el 20% de las acclones de la empresa
mexicana “Tapatio, S.A. de C.V.™ . El otro BO# es propiedad de personas
fisicas mexicanas.

£l grupo mexicanc ha hecho los arreglos necexarios con su socio
extranjero a efectos de mexlcanizar 100% la empresa “Tapatia, S.A. de
C.V." por lo que la empre3sa amaricana vendera sus accionea a otras
fisicas mexicanas.

La empreasa extranjera desea conocer 331 la operacién que realizarh
de enajenacién de acciones causa impunsto en México, y e€n su caso, Cusles
son sus obligaciones fiscales a este reapecto, para lo cual proporciona
los siguientes datos:

X. El capital de “Tapatio, S.A. de C.V." es de 60,000 y enata

representado por 6,000 acciones nominativas con valor nominal de $10 cada
una.

XX. La historia de las acciones en circulacién es:

Numero
de

Ao acciones
1991 2,000
1992 2,%00
1993 2,500
1994 4,000
1995 6,000

IXI. El ejercicio social de la empresa comprende del lo. de enerc
al 31! de diciembre de cada afic y las declaraciones del Impuesto scbre la
Renta a partir de 1991 muestra las siguientes cifras:

Ao terminado el

31/XIt/ de 1991 1992 1993 1994 1995
uUtilidad {(pérdida) fizcal 10,000 5,000 {3,000} 11,000 (1,500)
ISR 2,000 1,500 3,000

PTU 1,000 So00 1,000
No deducibles 500 100 1,300 8OO 700




v, Las cantidades distribuidas

efectivo son como sigue:

Fecha de pag

Feb 1992
Abr 1995

V. La adquisicién de las

presenta a continuacién:

Fecha
de Valor
Adquisicion nominal
12 Mar 1991 10
05 ocrt 1992 10
29 Jul 1994 i0
15 Nowv 1995 10

por

Importe

800
1,000

s g0

acctones propledad del

Ho. de acclone

propiedad de

Roler, INC

500
400
100
200

15200

204

concepto de dividendos en

s

Criqg

Aportaciébn
Aportacién
Aportacién
Aportacibén

VI. La enajenacién de acciones se realiza el 14 de febrero

a un pracio de $15.00 por accién.

enajenante se

de 1996



AIOLUCION
1, Causacién del Impuesto en México
La enajenacién de acciones de la empresa mexicana “Tapatio, $.A. de C.V.* que realizard la

expresa extranjera “Roler, INC." causa impuesto en México, segin lo dispuesto en el Art. 151 de la Ley
del ISR, toda vez que las acciones materis de la operacién fueron emitidas por una empresa mexicana

2. Determinaclién del tmpuesto

En caso de resultar gananacia la empresa extranjera "Roler, INC* tiene dos opclones:

a) Pagar el 20s del importe total de las operaciones sin deduccién alguna, siendo obligacidn de
los adquirentes retener y enterar el impuesto,

En este caso el cdlculo del impuesto serfa:

Acciones a enajenar 1,200
Precio de venta por acclén 15
Precio total 18,000
Tasa 208
ISR a retener § 1,600

b) Pagar el 30% sobre la ganancia obtenida, teniendo derecho a ajustar el costo de adquisicion.
Cabe mencionar que en caso de ejercer esta cpcion se deberd presentar un dictamen formulado poz

contador piblico registrado. Por lo anterior, la determinacion de la ganancia y cilculo del {mpuesto
serfa;



CALCULO CON PROCEDIMIENTO VIGENTE A PARTIR DEL

01 DE ENERO DE 1996

206



NRXO I
Roler INC
Rosjenacién de acciones emitidas por Tapatio, 1.A. de C.V,
Daterningcidn del oosto fiscal ajustado
14 de Fabrero de 1956
Costo ajustado de 1,200 acclones {anexo II) 22,645
Mis:
Diferencia CUFIN de 1,200 acciones {anexo VI) 8,123
Mento original ajustado de 1,200 acciones 26,368
Entre
Nimero total de acciones 1,200
Costo promedio por accién 23.64
Por
Acclones que enajena 1,200

Costo total de las acciones enajenadas H 28,368
——

b



Preclo de venta por acctén 15.00

Costo promedio por accién 23,64

Pérdida generada por accién 8.6t

Kimero de acciones que enajema 1,200

férdida en enajenacién de [,200 acciones § 10,368
SRR

En este caso, la compatia Roler, INC, obtuvo pérdida fiscal en la enajenacién de acclones, por lo
que sblo le serd obligatorio norbrar representante en el pais para ejercer la opcién nuzero 2 inciso bl
que se menciond con anterioridad, siendo éste ultimo el responsable de la presentacisn de la
declazacién cotrespondiente, ain cuando no resulte impuesto a pagar por la existencia de la pérdida
fiscal en la operacién, cabe sedalar que el preclo de venta no debe ser inferior al capital contable
por accién actualizado ya que de Jo contratio se tendria que verder tales acclones al valor referido,



Roler, IKC,

Rnajenacién de acciones emitides por Tapatio, 5.A. de C.V,
Determinacién del costo comprobado de sdquisicién
14 de Tebrero de 1956

Fecha de
aportacién o

ACCT1I1O0NES

capitalizacién Aport.

12-Mar-91
05-0ct-92
29-Jul-94
15-Nov-95

Valor

Costo comprobado

INPC del mes

)

Anaxo 11

Costo
ajustado
de las

Capit. hcum,  Nominal por accién Total de venta de adquisicién Factor  acciones

500 500 10.00 10,00 5,000 162.5560 71.0693 2.2872 11,436
400 900 10.00 10,00 4,000 162,5560 87,3233 1.8615 7,446
100 1,000 10.00 10.00 1,000 162.5560  100.100% 1.6239 1,624
200 1,200 10.00 10.00 2,000 162.5560  151.9649 1.0697 2,139
1,200 § 12,000 $ 22,645



H

Anexo III
Polez, IKC.
Enajenacién de acciones esitidas por Tapatio, S.A. de C.V.
Determinacién de la utilidad fiscal nets
14 de Febrero de 1996
Pérdida Utilidad
Utilidad pérdida fiacal Resultado No fiscal
Ao Fiscal fiscal actualizada fiscal 1SR BTV deducibles neta
.
1991 10,000 10,000 2,000 1,000 500 6,500
1992 5,000 5,000 1,500 500 100 2,900
1993 3,000 0 0 1,300
1994 11,000 3,088 1,812 3,000 1,000 800 3,112

1935 1,500 0 0 700

¢ Ver anexo IIl-A



Roler, I

14 de Tebrero de 193¢

Ao

1993

1995

$

ANRXO I11-A
Rasjenacién de acciones emitidas por Tapatio, 8.A. de C.V.
Determinacién de la actualizacibn de pérdidas fiscales
I ¥NpPC MES
dltimo del lo. de la 2a, Pérdida
Pérdida  ejercicio en mitad del ejerciclo fiscal
fiscal que ocurrid en que ocurrid factor actualizada
3,000 96.454% 93,7111 1.0292 3,088
1,500 156.9150 140,0490 1.1204 1,681
4,500 $ 4,769

al



Anexo IV

Roler, INC.

Enajenacién de acciones emitidas por Tapatio, 8.A. de C.V.
Determinacién de la Cuenta de Utilidad Fiscal Meta

14 de Pebrero de 1996

INICIO DE OPERACIONES 01 DE ENERO 1991

Saldo CUFIN al 31 dic 91 0

INPC dic 91 = 19,7785 - 1.0000

INPC dic 91 19.7185

Saldo CUFIN actualizado al 3! dic 91 0

Mis

UEIN 1991 6,500
CUFIK al 31 diec 91 6,500

INBC teb 92 821909 1.0302

INPC dic 91 79,7785

Saldo CUFIN actualizado al 28 feb 92 6,696

Menos

Dividendos distribuldos 800

Saldo CUFIN al 28 feb 92 5,896



Saldo CUFIN al 28 feb 92 5,496
INPC_ oct 92 . 82,3233 = 1,064
INPC feb $2 62,1909

6,26¢¢

Saldo CUFIN actualizado al 31 oct 92

INPC_dic 92 - 89302 = 1.0226
INPC oct 92 67,3233
Salde CUFIN actualizado al 31 dic 92 6,406
Nis
UFIN 1992 2,300
CUFIR 4l 31 dic 92 9,306
INPC_dic 93 . %65 < 1.0800
INeC dic 92 89,3025 -
S3ldo CUFIN actualizado al 31 dic 93 10,050
Mis
UFIN 1883 [
18,050

CUFIN al 3% dic 93

m



CUFIN al 31 dic 93

mec jul 84 = 100,1009
INEC dic 93 96,4549

Saldo CUFIN actualirado al 31 jul 94

INPC dic 94 . 103.256%
_— =5 el
INEC jul 9¢ 100.1009

Saldo CUFIN actualizade al 31 die 94

Kis
UFIN 1934
CUFIN al 3] dle 9
INPC abr 95 - 121.6900
INBC dic 94 103.2565

Saldo CUFIN actualizado al 30 abr 95

Menos

Dividendos distribuidos

Saldo CUFIN al 30 abr 95

10,050

1.0378

10,430

1.0315

10,758

312

13,870

1.2366

17,15

1,000

16,182

it}



Saldo CUFIN al 30 abr 95

INPC nov 9% = 1519640 =
INPC abr 95 127.6900

Saldo CUFIN actualizado al 30 nov 95

INPC dic 95 = 196,9150 .
INPC nov 95 151.9640

Saldo CUFIN actualizado al 31 dic 95

Mis
VEIN 1995
CUFIN al 31 dic 95
INPC _ene 96 = 162,530 =
INPC dic 95 156.9150

Saldo CUFIN actualizado a la
fecha de enajenacién

16,152

1.1901

19,222

1,032

19,8417

19,847

1.0358

20,559

us



Roler, IKC.

14 de Febrero de 1996

fecha de
adquisicién

12-Mar-91
05-0ct-92
29-Jul-94
15-Nov-95

Anexo V
Erajenscion de scciones emitidas por Tspatio, 5.A. de C.V.
Actusiizacién de la CUVIN & la fecha de adgquisicién
CUFIN
CUFIN actualizado
a la fecha de 1.N.P.C. DEL MES a la fecha de
adquisicion venta  adquisicién Factor adquisfcién
0 {1} 162,5560 71.069% .28 ¢
6,264 . 162.5560 87,3233 1.8619 11, 660
10,430 . 162.5560 100, 1009 1.6239 16,937
19,222 . 162.5560 1519640 1.0697 20,562
35,916 49,158

¢ Ver anexo IV

{1} Inicio de operaciones en 199}

6



Rolez, 1MC

Enajenscién de acolones emitidas por Tapatio, S.A. de C.V.
Determinacién de diferencias CUFIN entre adquisicién y vents

14 de Tebrero de 1936

Perfodos

12-Mar-91 al 05-0ct-92
05-0ct-92 al 29-Jul-9H
29-Jul-94 al 15-Nov-93%
15-Nov-95 al 14-Feb-96

¢ Ver anexo IV
** Ver anexo V

u

Anexo VI

No. acciones CUFIN No. acciones Diferencla
Saldo de la CUFIN por que se CUFIN

Inicial Final Diferencia circulacién accién enajenan  acumulada

0 ** 11,660 11,660 2,000 5,830 500 2,315
11,660 *¢ 16,937 5,21 2,500 2.110 300 1,899 :
16,937 +* 20,562 3,625 4,000 0.910 1,000 910 i

20,562 * 20,559 t3) €,000 {0.001) 1,200 1]

49,159 63,718 20,559 5,1

Hota: Aplicacién procedimiento Art. 19 fraccién Il Gltimo parzafo de la Ley del ISR, adicionado en
dicienbre de 1956 (antes Resolucién Misceldnea Regla 131 0.0.F. 28 de marzo de 1996



CAICULO CON PROCEDIMIENTO VIGENTE HASTA EL

31 DE DICIEMBRE DE 1995

s



Soler, IMC
Enajenscidn da soclones emitidas por Tepatio, 5.A, de C.V.

Deterninacién del Costo Piscal Ajustado
14 de Pebrezo de 1996

Costo ajustado de [,200 scciones (Anexo VIIT}

[/ TH

ut{lidad fiscal actualizada
correspondiente a 1,200 acciones {Anexo IX}
Menost

pérdida fiscal actualizada
correspondiente a 1,200 acciones {Anexo X)

Dividendos distribuidos actualizados
correspondiente a 1,200 acciones {Anexo XI)

Monto original ajustado de 1,200
acciones

Entre

. Himero total de acciones

Costo promedio por accién

1

NED V13

22,648

1,681

2,131

925

2,10

1,200

22.783



Coato premedic por accién
Por
Acclones que enajena
Costo total de las acclones enajenadas
Precio de venta por accién
Costo promedio por accién
Pérdida generada por accién
Nimero de acclones que enajena

Pérdida en enajenacién de 1,200 acciones

22.10

1,200

$ 27,340

15.00
22,701
1.703
1,200

$ 9,340



]

Anaxo VILI
Salez, I
Bnajenacibn da acciones emitidas por Tepatio, 3.A, de C.V,
Determinacidn del costo comprobada de adquiaicidn
14 da Febrero de 1996
Costo
Fecha de ACCIONTES ajustade
aportacién o Valor Costo corprabade IKEC del mes de las
capitalizacidn Aport. Capit. Acum,  Nominal por accidn Total de venta de adguisicién Ffactor  acciones
12-¥ar-91 500 s08 10.00 10.00 5,000 162.3560 71.06%39 2.8 11,436
05-0c1-92 400 900 10,00 10,00 4,000 162.5560 87,3233 1.8615 1448
29-Jul-94 100 1,000 10,00 10.00 1,000 162.5560  100.1009 1.6239 1,64
15-Noy-95 200 1,200 10.00 10.60 2,000 162.55%60 151,9640 1.0697 2,139
1,200

12,000

$ 22,645



Roler, INC

Basjenacidn de scciones emitidas por Tepatic, S.A. de C.V,

Determinscién de 1a utilidad fiscal sjustada
14 de Pebrero de 195§

Afio terminade el 31 de dicienbre de:
Utilidad fiscal

Menos:

Impuesto sobre la renta
Participacién de los trabajadores
en la utilidad

Gastos no deducibles

Utilidad fiscal neta

Factor de actualizacién

Utilidad fiscal actualizada
Acclones en clreulacién

Utilidad fiscal por accidn

Nimero de acciones de
Roler, INC

Utilidad fiscal actualizada por el
total de acciones de Roler, INC

NRX0 1X

1991 1992 1954

10,000 5,000 11,000
2,000 1,500 3,000
1,000 500 1,000
500 100 800
6,500 2,900 6,200
2.0375 1.8202 15142
13,244 5,279 9,760
2,000 2,500 1,000
6.622 211 2.4
500 900 1,000

3,31 1,900 M0 § 7,651




Bolez, IKC,

Sasjonscitn de acciones smitidas por Tapatio, $.A. de C.V.
Datamminscide de la pirdida fiscal
14 de Pabrerc de 1996

Mo terminado el 31 de diclenbre de:

Ingresos acumulables

Menos

Deducciones autorizadas

Pérdida fiscal

Factor de actualizacién

Pérdida fiscal actualizada
Acciones en circulacién

pérdida fiscal por accién
Nimero de acciones de Roler, INC

Pérdida fiscal actualizada por el
total de acciones de Roler, INC

1993

5,000

8,000
3,000
1.685)
5,056
2,500
2.022

900

1,820

1995

3,500

5,000

1,500

1,03%9

1,554

6,000

0.259

1,200

i

$

2,13




m

X0 X1
Roler, 1K,
Bnajenacién de acciones emitidas por Tapatio, S.A. de €.V,
Determinscién de los dividendos distribuidss
14 de Pebrero de 1996
Totsl de
Dividendo Dividendo por dividendos
Fecha de Acciones en por I.N.P.C. del Mes accién Acciones de  distribuidos
pago  Importe circulacién  accién Vents Distribucién Factor actualizado  Roler, INC  actualizados
feb-92 400 2,500 0.320 162.556 82,1909  1.91717 0.613 900 510
Abr-95 1,000 6,000 0.167 162,556  127.6%00 1,270 0.212 1,200 255
§ 1,800 $ 825
——



CONCLUSIONES

Se ha demostrado que el ser humano, con el objeto de
posee de una manera mas eficiente, ha

de rigqueza; una de las

eficiencia es

aumentar lo dque
requerido compartir oportunidades
opciones gque ha encontrado para lograr mayor
negociar, en Bolsa, las acciones de la empresa de la cual es
propietario.
desprende, que en la actividad
ha encontrado un gran campoe de
mas y mejores formas Y
los recursos flnancieros
en forma paralela, al
de esto cabe

De lo anterior se
bursatil, el Contador Publico
actuacién en donde pucde aportar
alternativas, tendientes a canalizar
de una manera eficiente y coadyuvantes,
mejoramiento de la economia nacional; dentro
mencionar 1o siguiente:
lo que establece la Ley del Mercado

casa, mantener la

Se requiere conocer
de Valores para obtenecr v, en Fe351
inscripcién de valores en la Bolsa Mexicana de Valores.

de los variados instrumentos
las acciones
acuerdo

Tener pleno conocimiente
que ofrece el mercado bursatil relacionado con
para estar en posibilidad de elegir la mas viakcle de
a las caracteristicas y necesidades de la entidad.
en este

Una opcidn de inversion Y que s5¢ analiczé
son las ventas en corto; las cuales, como ya se
funcién primordial cobtener ganancias
no obstante

trabajo,

menciono, tienen como
como resultado de una reduccion en los precios;
lo anterior, trascendental saber en que momenta elegir
esta opcidn, teda vez qgue puede implicar un riesgo, el cual
se deriva del hecho de gue el precio de los valores pueda
incrementarse, obstaculizandose con ello, el fin que
inicialmente se persegula, es decir, obtener gananclas; es
que este tipo de operaciones requiecre de un
de las ventajas y

por esta razén,
conocimiento preciso de su funcionamiento,
asi como de los riesgos que implican.

es

las desventajas,
Con respecto a las disposiciones impositivas, en materia
de enajenacidén de acciones, se concluye lo siguiente:




El nuevo procedimiento para la determinacién del costo
fiscal, pone f£in a una serie de calculos engorrosos, que
hacia a la operacion de enajenacidn de acciones una de las
mas complejas en matertia fiscal; sustituyéndolas por
operaciones mas sencillas relacionadas con los saldos de la
Cuenta de Utilidad Fiscal Neta.

Este cambio tiene como sustento la premisa de gque todo
aumento del saldo de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta,
representa reinversi146n por los accionistas de: utilidades
fiscales que por haber ya causado Impuesto schre la Renta en
las declaraciones anuales de la empresa, no deben causarlo al
recuperarse con motiveo de la enajehacidédn; es decir, tiene el

accionista, derecho a recuperar integramente esa nuewva
inversién Jjunto con las utilidades reinvertidas
anteriormente, cuando enajene sus acciones Y com
contrapartida, toda disminucidon de la Cuenta de Utilidad
Fiscal Neta gue genceralmente s produ al distribuirse
dividendos entre los accionistas, disminuye el costo fiscal
de las accicnes, toda ver que al recibir los dividendos, el

accionista recupera una parte de su inversidén en la empresa,
liberada del gravamen del Impuesto sobre la Renta.

Otro efecto benéfico al contribuyente consiste en gue la
acumulacibébn de pérdidas en la sociedad emisora de las
acciones no vulnera la inversién original del accionista
representada por el costo de adquis:icidn de sus acciones,
como sucedia en el pasado, en que los quekrantos podlan dejar

en cerc a esa inversidon original, convirtiéndose el total del
valor de la enajenacién en utilidad gravable, ¥ €en algunos
casos se producia una ganancia fiscal adicional, si el
deterioro por la acumulaciédn de pérdidas excedia al referido
coOsSto de adquisicién, dichas pérdidas, con el nuevo
procedimiento, sblo dejan sentir su efecto en la

determinacién de la Utilidad Fiscal Neta, en la medida que el
quebranto se vaya amortizando fiscalmente.

Cabe resaltar que acertadamente, el fisco con la
incorporaciétn a la Ley a partir del lo. de enerc de 1997 de
la Regla 131 de 1la Resolucién Miscelaneca publicada en el
D.O.F. del 29 de marzo de 1996, se da forma, en definitiva al
mecanismo para establecer el costo fiscal en la enajenacién
de acciones, toda vez que la citada regla arroja con



precisién y en forma equitativa para el contribuyente el
costo por utilidades retenidas.

Aun cuando la nuecva foérmula, es opcional para el
contribuyente, limitada la opcién a los casos en cque el
nimero de acciones en circulacién de la persona moral varie
durante el periodo comprendido entre las fechas de
adquisicién y de enajenacién de las acciones; también puede
aplicarse cuando el numero de acciones en circulacién no se
modifique, toda vez que se llega al mismo resultado con el
método previsto en la Ley. Consecuentemente la aplicacidédn de
la citada regla, ahora incorporada a la Ley, no lesiona los
intereses del fisco, la eleccidtn de =as5ta opcién obedece a no
complicar demasiado el mecanismoe del régimen de enajenaciédn
de acciones, evitando con ello utalizar, por una parte el
régimen de Ley cuando no hubiera variaciédn de las acciones y
por otra cjercer la opcidn en caso de gque hubilera cambios en
el numero de accicnes en circulacidn, siendo estos dos
procedimientos, diametlralmente distintos y complejos.

En la practica c¢s mads frecuente el caso en que el numero
de acciones en circulacién entre las fechas de adguisicidn y
enajenacioéon varia, por lo tanto es la opcidn, el

procedimiento que se aplica en la mayceria de los casos.

A lo anterior, debe agreqgarse que el procedimiento
instituido en la ley es inequitativo y perjudicial para el

contribuyente, porque da como resultado la asignacién
parcial, no total, de la Utilidad Fiscal Neta acumulada en 1la
empresa a las acciones en circulacién, come  elemento del
costo; reflejandose esta 1nsuficiencia en la asignacidn de un
menor costo al paqucecte de acciones enajenadas, con el

consiguiente aumento en la ganancia fiscal de la operacién y
causacién del ISR en exceso.

Anteriormente el valor en que se enajenaban las acciones
correspondia al precio de mercado © al convencicnal fijado
por las partes, el cual en ocasiones era inferior al costo
fiscal, derivandose con ello que frecucntemente el resultado
de la enajenaciédn arrojara pérdida; ahora bien, a partir del
lo. de eneroc de 1996, la autoridad tiene facultad para
revisar los dictamenes de ecnajenaciédn de acciones formulados
por Contador Publico, es por esto que los contadores publicos
tienen la responsabilidad de elaborar su dictamen conforme a



las normas de auditoria emitidas por el Instituto Mexicano de
Contadores Publicos b'g con estricto apego a las leyes

fiscales, tomando en consideracidn que el valor minimo de
enajenacién de la acciétn sea el valor contable actualizado,
de lo contrario habra& que pagar accesorios por el

incumplimiento de las obligaciones fiscales del contribuyente
ademas de que el Contador "Publico se har4d acreedor a una

sancion.




ANEXOS

FORMAS OFICIALES Y FORMATOS

APLICABLES EN LA ENAJENACION DE ACCIONES
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ANEXO I



FORMULARIO 1
PAGOES PROVISIONALES, PARCIALIDADES Y RETENCIONES
DE IMPUESTOS FEDERALES
(aplicable hasta el 30 de abril de 1997;

D.O.F. 29 de marzo de 1996)
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FORMULARIO 1

PAGCOS PROVISIONALES, PRIMERA PARCIALIDAD Y

RETENCIONES DE IMPUESTOS FEDERALES

{(aplicable a parrtir del lo. de mayoc de 1997:

D.O.F. 4 de diciembre de 1996)
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ANEXO IIX
FORMA 39

AVISO PARA PRESENTAR DICTAMEN FISCAL
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ANEXO III
FORMA 40

CARTA DE PRESENTACION DEL DICTAMEN
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ANEXO IV

TEXTO DEL DICTAMEN DEL CONTADOR PUBLICO REGISTRADO
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VILCHIS Y ASOCIADOS, S.A.
Contadores Publicos
Odesa No. 228

Col. Portales

C.P. 03300 México, D.F.

DICTAMEN

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
ADMINISTRACION LOCAL DE AUDITORIA FISCAL FEDERAL

PRESENTE

He examinado el procedimiento para la determinacidn del costo
promedio actualizado por accién de acciones emitidas
por la empresa denominada ., enajenadas por

. el dia a la
empresa denominada ., asi como la declaracién
de retencién de Impuesto sobre la Renta correspondiente a
dicha operacidn, los cuales fueron realizados de conformidad
con lo dispuesto por la Ley del Impuesto sobre la Renta, su
Reglamento y la Resoluciédén Miscelanea vigente.

Mi examen se llevé a cabo de acuerdo cor las normas de

auditoria genecralmente aceptadas y, en consecuencia, incluyo
los procedimientos de auditoria que consideré necesarios en
las circunstancias, 1o cual me permitid verificar la
antigledad de tenencia de las acciones, la revisiédn de 1la

constancia proporcionada por 1la scciedad emisora, la cual
refleja los saldos y ultimas actualizaciones de la Cuenta de
Utilidad Fiscal Neta asi como las acciones en circulacién por
el periodo comprendido entre las fechas de adquisicidédn y la
de enajenacién y, demds documentacién gue juzgué¢ pertinente.
Igualmente, me cercioré¢ de la aplicaciédn de los factores de
actualizacién en los términos de los articulos 19 y 19-A de
la Ley del Impuesto sobre la Renta, comprobando que la
aplicacién de los mencionados factores se efectud
correctamente.

Como se puede apreciar en la cédula No . se
determiné una ganancia y/o pérdida de Yy por lo tanto




causd el impuesto de
impuesto en la operacién.

En mi opinidn, con base cn

el examen practicado

237

- ne se causé un

¥y & los
cadlculos que aparecen en los anexos a8 este dictamen, el
resultado a gque me refiero en el parrafo gue antecede fue
correctamente determinado conforme a las disposiciones
fiscales en vigor.
Asimismo, manifiesto que no me encuentro dentro de
impedimento legal alguno para emitir este dictamen el cual
formulo,

Federacidén y su

practiqué conforme a las
caso.

México, D.F. a

Atentamente

C.P. Roberto Vilchis Cbrecega
Reg. en la A.G.A.F.F. No. 4000

normas de

apegandome a lo dispuesto en el Cbobdigo Fiscal de la
Reglamento en

relacién con la

revisién que
auditoria

aplicables al

de 1997,



ANEXO V
ESCRITO LIBRE

AVISO POR ADQUISICION DE ACCIONES

238



239

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
Administracién de Recaudacién (dependiendo de la competencia)
PRESENTE

Asunto: Se presenta aviso por
adquisicién de acciones en
cumplimiento de la

fraccidn III del articulo
a1 del Reglamento de la
Ley del Impuesto sobre 1la
Renta.

(Nombre b4 R.F.C. del adquirente o en su caso del
representante legal Y acreditamiento de personalidad) ...
atentamente comparezco e informo:

1. Que la actividad preponderante (de la representada o
del adgquirente) es ¥y qQque se identifica para
efectos fiscales con la clave de actividad -

2. Que con fecha adquiri mediante
contrato de compra-venta de acciones (numero de acciones)
acciones, antes propiedad de (nombre Y. R.F.C. del

enajenante)

3. Que estas acciones representan el capital contable de
la sociedad denominada {(nombre de la emisora).

4. Que el precio por accién pactado en la operacién de
compra-venta ascendid a la cantidad de .
correspondiendole a cada accidén un valor contable de

Por lo anteriormente expuesto a usted C. Adninistrador
de Recaudacién atentamente solicito:

PRIMERO: Se tenga por reconccida la personalidad con que me
ostento como representante legal de {en su
caso) .
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SEGUNDO.

Se tenga por cumplida la obligacidn contenida en el
articulo 31 fraccién 111 del

Reglamento de la Ley del
Impuesto sobre la Renta, al presentar, mediante este escrito
el aviso por adquisicidn de acciones.

Muy atentamcnte,

Nombre, razédn o denominacién social del adgquirente.
Datos del Representante Legal en su casoc.
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ANEXO VI

ESCRITCO LIBRE

AVISO POR ENAJENACION DE ACCIONES
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SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
Administraciédn de Recaudacién (dependiendo de la competencia)
PRESENTE
Asunto: Se presenta aviso por
enajenaciétn de acciones en
cumplimiento de la

fraccién III del articulo
31 del Reglamento de la
Ley del Impuesto sobre la
Renta.

(Nombre Y R.F.C. del caso del

representante legal Y acreditamiento de personalidad) ...
atentamente comparezco ¢ informo:

enajenante (= en su

1. Que la actividad preponderante (de la representada o
del enajenante) es Y dgue se identifica para
efectos fiscales con la clave de actividad

2. Que con fecha
contrato de compra-venta
(nombre y R.F.C.

enajené mediante
(namero de acciones) acciones a
del adquirente).

3. Que estas acciones representan el capital contable de
la sociedad denominada (nombre de la emisora) .

4. Que el precio por accién pactado en la operacidn de
compra-venta ascendidé a la cantidad de .
correspondiedole a cada accibébn un valor contable de

Por lo anteriormente expuesto a usted C. Administrador
de Recaudacién atentamente solicito: .
PRIMERO.

Se tenga por reconocida la personalidad con que me
ostentoc como representante legal de - {(en su caso)
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SEGUNDO. Se tenga por cumplida la obligacién contenida en el
articulo 31 fraccidn III del Reglamento de la Ley del
Impuesto sobre la Renta, recibiendo este escrito, mediante el

cual se presenta el aviso por enajenacién de acciones.

Muy atentamente,

Nombre, razdédn o denominacidn social del enajenante
Datos del representante legal en su caso.
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CONSTANCIA DE PERCEPCIONES Y RETENCIONES
PARA EFECTOS DEL
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ANEXO VIII

CONTRATO DE COMPRA-VENTA



CONTRATO DE COMPRA VENTA DE ACCIONES

CONTRATO DE COMPRA VENTA DE ACCIONES QUE CELEBRAN POR OUNA

PARTE EL SR. QUIEN PARA 1LOS
EFECTOS DE ESTE CONTRATO EN LO SUCESIVO SE LE DENOMINARA *"EL
VENDEDOR™ Y POR LA OTRA EL ESR. E.N
QUIEN EN IO SUCESIVO SE LE DENOMINARA

"EL COMPRADOR"™ Al TENOR
DE LAS SIGUIENTES DECLARACIONES Y CLAUSULAS:

DECLARACTI ONRE S
I. "EL VENDEDOR®" DECLARA:

a) Ser una persona fisica mayor de edad.

b) Que es el unico y legitimo titular de los derechos de
propiedad de acciones de la empresa denominada
<)

Que es ¢l deseo enajenar en favor de

las acciones qgque se describen en el
anterior.

"EL COMPRADOR"
punto inmediato

d) Que se encuentra plenamente capacitado

para poder
celebrar el presente contrato.

ITI. POR SU PARTE "EL COMPRADOR"

DECLARA:
a) Que es su deseo adquirir de "EL VENDEDOR", las
acciones que se detallan en el inciso b) de la
declaracién 1 de este instrumento.

b) Que cuenta con las facultades y recursos necesarios y
suficientes para poder celebrar el presente contrato.

IXI¥. EXPUESTO LO ANTERIOR, LAS PARTES ESTAN DE ACUERDO EN
CELEBRAR EL PRESENTE CONTRATO SUJETANDO SU REALIZACION Y

CUMPLIMIENTC A LA OBSERVACION DE LO PACTADO AL TENOR DE LAS
SIGUIENTES :
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C LAUSULAS

PRIMERA. “EL VENDEDOR"™ transmite en este acto a “EL
COMPRADOR"™ quien a su vez recibe a su entera
satisfacci1édn, la titularidad, propiedad y todas las
prerrogativas economicas ¥4 corporativas de las
acciones enumeradas en la declaracion 1-b de este
contrato.

SEGUNDA. Las partes estan de acuerdo en que el precio total
de la operacidén de compra-venta de las acciones

materia de este contrato es la cantidad de
s D

TERCERA. El precio pactado por la compra-venta de las
accicones, sera cubiertc por “EL COMPRADOR"™ ail
contado, a la firma de este contrato y por cuyo
recibo TEL VENDEDOR" otorga er. favor de “"EL

COMFPRADOR" el marn armplio finiquito econdmico Y
responsabillidad que en derscheo proceda sirviendo el
presente 1nstrumento come el resguardo Yy recibo
correspondiente.

CUARTA . Las partes der comun  acuerdo establecen que, el
precio pactado por la compra-venta de las acciones
es ¢l justo y por lo tanto manifiestan que no 1los
media les:&n o dolo alguno.

QUINTA. Las partes estan de acuerdo que, "EL COMPRADOR™ no
realice a "EL VENDEDCR"™ la retencién al Impuesto
sobre la Renta respectivo, tal y como lo previene
el parrafo cuarto del articulo 103 de la Ley del
Impuesto sobre la Renta, toda vez que "EL VENDEDOR®
ha comunicado a la Autoridad Fiscal, que se
formulard dictamen por Contador Piblico en los
términos del articulo 126 del Reglamento de la Ley
del Impuesto sobre la Renta; aviso del cual se
acompafia copia como anexo a este instrumento.

SEXTA. “EL VENDEDOR"™ a la firma de este contrato, entrega a
T"EL COMPRADOR™ las acciones debidamente endosadas a
su favor.

SEPTIMA. "EL VENDEDOR™ se obliga a responder del saneamiento
para el caso de eviccidn en los términos mas
amplios que en derecho procedan.
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"EL VENDEDOR" estad de acuerdo en que para efecto de
que ast lo requiera “EL COMPRADOR", ratificar el
contenido de este instrumento ante la re del
Notario Publtico de su eleccién.

OCTAVA.

NOVENA. Para los efectos dc este contrato, las partes sefialan
como sus domicilios los siguientes:

EL VENDEDOR

El, COMPRADOR

DECIMA. Las partes estan de acuerdo en que, realizan la
presente operacién de conformidad con lo dispuesto
por los articulos 2248 y 2249 del Cédigo Civil

vigente para el Distrito Federal.

DECIMA

PRIMERA. Para los efectos de interpretacién y cumplimiente de
lo pactado en el presente contrato, las partes se
someten expresamente a la jurisdiccioén Y
competencia de las leyes y tribunales de la Ciudad
de México, Distrito Federal, renunciando en

beneficio de cualgquier otro fuero

consecuencia al
virtud de su

que tengan o© llegaran a adquirir en
domicilio actual o futuro.

EL PRESENTE CONTRATO SE FIRMO EN LA CIUDAD DE MEXICO,
DISTRITO FEDERAL, A LOS DEL MES DE
POR LAS PARTES CONTRATANTES, MISMAS QUE MANIFIESTAN QUE SU
VOLUNTAD HA SIDO LIBREMENTE EXPRESADA Y QUE SU CONSENTIMIENTO
NO SE ENCUENTRA VICIADO POR DOLO, ERROR, MALA FE O CUALQUIER
OTRO VICIO DE LA VOLUNTAD Y EN CONSECUENCIA DE LO ANTERIOR,
ESTAMPAN SU FIRMA AL MARGEN T AL CALCE EN UNION DE DOS
TESTIGOS DE ASISTENCIA.

NOMBRE DEL VENDEDOR NOMBRE DEIL COMPRADOR

TESTIGOS

NOMBRE NOMBRE

[
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