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:tNTRODUCCXON 

Durante 1os ú1timos anos, el sistema i.mposi.t.ivo 
mexicano, ha suCrido cambios consldorables y continuos y las 
disposiciones aplicables a la enajenación de acciones no han 
sido l.a excepción. 

Los cambios sufridos son consecuencia de 1a situación 
por la que atraviesa el pa1s, debido a que en la actua1.idad, 
México vive un profundo proceso de transt"ormaci.6n y 
modernización, en el campo económico, tecnológico y comercia1 
que l.o 1.1.evan a adaptarse a las nuevas condiciones de 1a 
dinAmica mundial que han impuesto los pa1ses 1.1.deres en e1 
comercio internacional. 

La unidad económica en México, estA representada, en su 
mayor.1.a, por acciones que constituyen bienes que forman parte 
del. patrimonio de las empresas, cuyo valor se incrementa d1a 
a d.1.a por el efecto de la productividad de esas unidades 
económicas. 

La suscripción de acciones es la forma que existe en 
nuestra l.egislaci6n para acreditar la calidad de socio de una 
persona mora1, tanto civil como mercantil., lo cual. confiere, 
independientemente de los dar:echos patrimonial.es que ti.ene 
con su aportación, el derecho de participar de los resul.tados 
que produzca l.a actividad desarrollada por la persona mora1 
en donde invirtió sus recursos~ 

La operación, que por su facil.idad de manejo, con mayor 
rrecucncia se presenta en l.a práctica para transmitir 1a 
propiedad de 1as empresas en todo o en parte, es l.a 
enajenación de acciones, la cual. produce efectos muy marcados 
de carácter fiscal. sobre el. patrimonio persona1 del 
inversionista, que éste debe conocer como parte de sus 
estrategias de inversión. 

Toca al Licenciado en contaduria estar a la vanguardia 
de 1os avances y cambios en materia fiscal. para contribuir a 
l.a so1uci6n de los problemas fundamentales de quien .invierte, 
ayudándo1o en 1a toma de sus decisiones de inversión; que su 
grado de especialización 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 están sujetas 1.as 
enajenaciones de estos t~tulos fiscalmente; no obstante los 



avances logrados para la salvaqurada de los intereses de los 
inversionistas. siquen adoleciendo de falta de claridad. 

El presente trabajo consiste en proporcionar. a 
cualquier persona. con interés en el área. todo lo referente 
a l.a acción. desde el punto de vista financiero como fiscal; 
tal estudio se encuentra inteqrado por seis capitulas. 
conrormados de la siguiente manera: 

El capitulo primero explica brevemente la importancia de 
la información financiera para el inversionista. coadyuvante 

la toma de decisiones .. 

El cap1.tulo sequndo menciona las alternativas de 
inversión que existen cuando una empresa que tiene excedentes 
de dinero desea canalizarlos. ya sea a corto. mediano o largo 
plazo en la Bolsa de Valores; el funcionamiento del Mercado 
de Val.ores. los requisitos para poder cotizar en la bolsa; 
constituyendo de esta manera una forma más de globalizaci6n 
del pa1.s .. 

El cap1.tulo tercero incluye aspectos relevantes acerca 
de la acción referente a sus caracter1.sticas, clasificación y 
su valor. 

El cap1.tulo cuarto trata lo relacionado con e1 cá1cu1o 
del impuesto en la enajenación de acciones realizado tanto 
por Personas Morales residentes en México. Personas F.1.sicas 
residentes en México y Personas F.1.sicas o Mora1es residentes 
en el extranjero. 

E1 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 último. en el cap1.tul.o sexto se ejemplifica lo 
desarrollado en el capitulo cuarto. mediante tres casos 
prácticos cada uno con el procedimiento aplicab1e hasta el 31 
de diciembre de 1995 y el procedimiento ap1icab1e a partir 
del lo. de enero de 1996 .. 
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CAPXTA.L CONTABLE E XNFORMACXON FXNANCXERA. 

XNTAODUCCIOH 

Los participantes en la vida económica tienen intereses 
particul.ares. dado la importancia que reviste todo ello ha 
surgido una técnica que produce sistemática y 
estructuradamente, in formación cuan ti ta t iva expresada 
unidades monetarias de las transacciones que realiza la 
entidad económica con el. objeto de facilitar a los diversos 
interesados el tomar decisiones basada en datos fehacientes y 
veraces llamada Contabil.idad financiera, la cual ha mostrado 
un continuo progreso y evolución. 

Dada la 
acci.onistas. 
trascendental. 
objetivo de 
usuarios. 

importancia de la información f inane lera para 
inversionistas, trabajadores, etc.• es 

determinarla correctamente para cumplir con el. 
ser imparcial y equitativa para todos l.os 

1. 1 CONCEPTO DE LA. XNFORMACl:ON Fl:NANCl:ERA 

Es l.a comunicación de sucesos relacionados con l.a 
obtención y apl.icaci6n de recursos materiales expresados en 
unidades monetarias. 

caracter.i..•t:..icaa 

Las caracter~sticas fundamentales que debe tener l.a 
información financiera son util.idad y confiabilidad. Además 
de tener impuesta por su función en la toma de decisiones l.a 
caracter~stica de la provisiona1idad, 1os cuales se describen 
a continuación: 

1. Ut.i.1:1.clad 

Es la caracter1stica de l.a información financiera por 
virtud de l.a cual ésta se adecúa al propósito del usuario. 

La utilidad de la información está 
contenido informativo y de su oportunida9. 

función de su 
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a) Contenido :i.n~o.rm.ativo 

Para que la información se adecúe al propósito de1 
usuario debe contener las siguientes cualidades: 

• Sic;ani~icatiVO 

Capaz de representar mediante s1mbolos (palabras y 
ci~raa) a 1a entidad económica y su evolución, su estado en 
e1 tiempo y sus resultados de operación. 

Selecciona los elementos informativos para optimizar la 
comunicación que emite. 

• Veracidad 

Cualidad esencial, abarca la inclusión de eventos 
realmente sucedidos y de su correcta medición de acuerdo con 
las reqlas aceptadas como válidas por el sistema. 

* Comparabil.idad 

Permite que la inf'ormación pueda confrontarse en los 
direrentes puntos del tiempo para una entidad y entre dos o 
más entidades entre si, permitiendo juzgar la evo1ucí6n de 
1as entidades económicas. 

b) Oportuni.dad. 

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

2. Con~iabi1~dad 

Es la caracter1.stica de la información financiera por 
virtud de la cual ésta es aceptada y utilizada por el usuario 
para tomar decisiones basé.ndose en ella. Esta cual.idad es 
adjudicada por el usuario y refleja la relación entre é1 y 1a 
información lo cual. esta fundamentado en que la operación de1 
sistema reúne los siguientes requisitos: 



'Indica que la opcril.ci6n del. sistema no 
t:i.empo y que la inrormaci6n que produce ha 
apl..icando l..as mistttas reql.as para la captaci.On 
su cuant~ficaciOn y su prescntaciOn. 

• Ob:).•ti.vidad 

cambia en el. 
sido obteni.da 
de l.os datos, 

A.pego 'r~al.1sta a .los ~lemc.nt:.o:;. de la. tcor1a conta.b1e, 
eliminando cualqu~cr distorsión de tipo personal. 

Posibil.idad de que aplicando repetitivamente un criterio 
o un procedim1ento para obtener intormación se l.l.eguc a los 
mismos resultados-

Estas carncter~nticas abarcan la captación de datos, su 
manejo y la presentación de la informacion en l.os estados 
financieros. 

3. Prov~a~ona11dad 

Debido a que la información no representa . hechos 
totalmente consumados y existe la necesidad de tomar 
decisiones, l.a entidad económica se ve ob1-igada a efectuar 
cortes durante el tiempo que este el negocio en marcha para 
presentar los resu1tados de operación y l.a si.tuaci6n 
financiera,, aunque éstos no sean de~initivos, constituyendo 
una 1imitaci6n a la precisión de la infor~aci6n. toda vez que 
dichos datos se conocen c:uündo la entidad con.c1uyc su vi.da 
opera ti.va. 

La unidad económica que hace posib1c la existenc~a de ia 
información 'financiera ha sido denominada en l.a actualidad 
como •nti.dad •eon6m..i.ca, incluyendo a todas las unidades que 
manejan recursos, independientemente de1 tin que persiguen. 

Concepto 

En un sentido amplio y gramat~cai, entidad sign~f~ca 1o 
que constituye la esencia del. ser; es decir, ~10 que esff. 

Desde un punto de vista económico por entidad debe 
entenderse una unidad ident~ficab1e que utiliza recursos 
materia1es y hum.anos para el 109ro de objeCívos especificas. 



• E•tabi1idad 

Indica que la operac.ión de1 sistema no 
tiempo y que la int'ormación que produce ha 
ap1icando las mismas reglas para l.a captación 
su cuantificación y su presentación. 

• Objeti.v:i.clad 

cambi.a en e1 
sido obtenida 
de l.os da"tos, 

Apego realista a los elementos de la teoria contable, 
e1iminando cualquier distorsión de tipo personal.. 

Posibilidad de que aplicando repetitivamente un criterio 
o un procedimiento para obtener información se 11egue a los 
mismos resultados. 

Estas caracter1sticas abarcan la captación de datos, su 
manejo y la presentación d~ la información los estados 
financieros. 

3. Proviei.ona1idad 

Debido que l.a información representa . hechos 
tota.lmcntc consumados y existe la necesidad de tomar 
decisiones, la cnt idad económica se ve obligada a efectuar 
cortes durante el tiempo que este el negocio en marcha para 
presentar los resultados de operación y .la situación 
financiera, aunque éstos no sean definitivos, constituyendo 
una 1imitación a la precisión de la información, toda vez que 
dichos datos se conocen cuando la entidad concluye su vida 
opera ti.va. 

La unidad económica que hace posib1e .la existencia de ia 
información financiera ha sido denominada la actua1i.dad 
como entidad econ6m..i.ca, incluyendo a todas las unidades que 
manejan recursos, independientemente del fin que persiguen. 

Concepto 

En un sentido amp.lio y gramatical, entidad significa lo 
que constituye la esencia del ser; es decir, "l.o que es". 

Desde un punto de vista económico por entidad debe 
entenderse una unidad identificab1e que uti.liza recursos 
materiales y humanos para el logro de objetivos especificas. 



De~iniendo de acuerdo a lo se~alado con anterioridad, a 
1a entidad económica como: MUnidad identificable que uti1iza 
recursos materia les y humanos debidamente coordinados por 
una autoridad decisora, con el fin de obtener objetivos". 

Las entidades económicas se clasifican en tres grandes 
grupos: 

l. En !unción de su rCgimcn legal. 

* Entidades !1sicas: 
Representadas por una sola persona 

* Entidades Morales 
Representadas por 

f1sicas y/o morales. 
conjunto grupo de personas 

2. En función de su objetivo 

* Entidades lucrativas 
Persiguen como obJetivo primordial la obtención de 

utilidades 
* Entidades no lucrativas 

Persiguen un objetivo de carácter social 

3. En función de la propiedad del patrimonio 

* Entidades públicas 
Patrimonio aportado por el Estado 

* Entidades privadas 
Patrimonio aportado por particulares 
Entidades mixtas 
Patrimonio constituido tanto del Estado como de 

particulares. 

REGJ:HEN LEGAL FISICAS MORALES 
llO .., 

oa.:rrr:rvo LOCRATJ:VA!!I LOCltATJ:VAS LOCRATXVA!!I LOCOlATXVJUI .. .. .. .. • .. 
o • X o ... X 

• x " • % " •A'ftll%l«Jll%0 PIUV>WAS IPIUVJU>AS .. V T .. V ... 
x .. .. X .. .. 
e D . e D . .. .. .. .. 
• • • • 



La:s entidades económicas requieren de recursos para su 
dosempeno. entcndiéndo5e por recursos, el conjunto de bienes 
y derechos disponibles para alcanzar sus objetivos. 

Como ejemplo de estos bienes y derechos pueden citarse: 

BXENES 

l. Et'ectivo 
2 .. Mercancias 
3.· Activos fiJos 

DERECHOS 

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

Los recursos de la entidad económica deben tener 
necesariamente dos orígenes 

1. Adquir i rsc por medio de créditos 
concedidos por personas ajenas a la entidad. 

o préstamos 

2. Obtenerse mediante .la aportación patrimonial de los 
miembros de la propia entidad. 

1 .2 ESTADOS F:INANCI'EROS 

Por la necesidad de dar a conocer información financiera 
resumida y general a la propia gerencia o a terceros 
interesados en su desarrollo, se ha consignando dicha 
información financiera en documentos conocidos como estados 
financieros. siendo éstos un instrumento básico que sirve de 
apoyo y motor a la información sobre obtención y aplicación 
de recursos materiales. 

En la actualidad la información financiera y las 
técnicas contable~ han evolucionado con el entorno económico 
y 1as caracter1sticas de las entidades emisoras. 

La información financiera que genera una entidad es muy 
am:p1ia y extensa, sin embargo no toda es de utilidad para el 
usuario general de los estados Cinancieros, quien en términos 
qenera1es requiere únicamente de los estados financieros 
básicos, siendo éstos 1¿ parce escnciai para poder analizar 
e1 qrado de cump1imiento de 1os objetivos de la entidad. 
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Entiéndase por estado financiero: 

A) Documento su ser i to por una 
cua1 ~e consignan datos Vdluados 
re"t'erentes la obtencl.6n y 
materiales. 

entidad económica, en el 
en unidades monetarias, 

aplicación de recursos 

bl Informe cuantitativo, que elabora de manera 
ordenada, si~tcmat i z.adc1. y cons i st.ente, mostrando cifras 
relativas a la obtcnci6n y aplicación de recursos monetarios .. 

De lo anterior, desprende que los estados 
'financieros: 

l. Muestran la forma a través de la cual las entidades 
económicas han conjugado los recursos disponibles para la 
consecución de sus objetivos. 

2 .. Muestran, a través de los valores monetarios que 
consignan, la eficiencia de la dirección de la entidad 
económica, en la administración de 1os recursos matcri.a1es 
que 1e fueron encomendado5. 

Los estados financieros son un medio de comunicar 
información y no un fin ya que no persiguen e1 tratar de 
convencer al. 1ector de un cierto punto de vista o de 1a 
va1idez de una posicion. sino que éstos deben ser capaces de 
transmitir información que satisfaga al usuario genera1. 
tomando en cuenta que: 

a) Los requerimientos de información son diferentes 
según el interés de las personas en determinada entidad. 

b) Ciertas personas tienen !acu1tades para obtener 1a 
información que 1es interesa y conviene. tal es c1 caso de la 
administración. e1 fisco. acreedores y, 

c) Se desconoce quién es e1 resto de 1as personas con 
interés en 1a empresa. 
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Se entiende que se satisface al U5uario cuando é5te :se 
puede ~ormar un juicio, entre otros sobr~ : 

• E1 nivel de rcntab1l1rlad 
La posicJ.ón f1nanc1cra que incluye su sol.vencía y 
l.iquidez 

• La capacidad financiera de crecimiento 
• El f1u)o de [ondas 

Los estados financiero~ se cldsifican en: 

BAsicos 

Accesorios 

:I Estados ~inancifillros básicos. - Son aquel.los que 
proporcionan .la información financiera fundamental sobre la 
situación financiera y los resultados de entidad 
económica, teniendo como ob)et1vos el servir en: 

* Tomar decisiones de inversión y crédito, lo que 
requiere conocer la capacid.:sd de crecimiento de la entidad, 
su estabil.idad y rcdituabilidad. 

Evaluar 1.a solvencia y liquidez de la empresa, as1 
como su capacidad para generar ~ondas. 

• Conocer el origen y las caracterlsticas de sus 
recursos para estimar la capacidad financiera de cr~cimiento. 

• Formarse un juicio sobre los resultados financieros de 
1a administración en cuanto a la rcntabi l idad, solvencia, 
qeneraci6n de fondos y capacidad de crecimiento. 

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

1. Ba1ance Genera1 

Es el estado que muestra en unidades monetarias los 
activos, pasivos y el capital contable de entidad 
económica en una fecha determinada. 

Tiene el propósito de mostrar la naturaleza de los 
recursos económicos, as~ como los derechos de los acreedores 
y de la participación de los duer"los. Dicho estado comprende 



información c1asificada 
principal.es. 

y agrupada 

• 

en tres grupos 

1. Activo•.- Def'iniéndose como el conjunto de bienes y 
derechos reales y personal.es sobre l.os que se tiene 
propiedad. 

2. Pa•ivoa.- Comprende un. grupo de obl.igaciones 
jur1dicas por las cual.es el deudor se obl.iqa con el. acreedor 
a pagar con bienes, dinero o servicios. 

3. C.pita1 contab1e.- Es la diferencia que resulta entre 
el activo y pasivo de una entidad. 

El balance general. tiene las siguientes caracter1sticas: 

O Da a conocer el valor monetario de su activo. pasivo 
y capital.. 

O Es estAtico. puesto que el. contenido de su 
información se presenta a una techa determinada. 

O La costumbre y las disposiciones l.cgales han 
establ.ecido que se formule cuando menos una vez a1 a~o. 

O Es e1 estado financiero que muestra 1a util.idad 
pérdida obtenida por 1a entidad económica durante un per~odo 
determinado, mediante 1a relación de los e1ernentos que 1e 
dieron origen debidamente va1uados en términos monetarios. 

O Es aque1 que muestra los ingresos y 
obtenidos y erogados respectivamente por una 
económica y la diferencia resul.tante. valuados 
monetarias durante un periodo. 

Los elementos básicos son: 

egresos, 
entidad 

unidades 

l. 1nqr••oa.- Es el valor recibido por concepto de 
transacciones enca..tninadas al l.ogro del objetivo de la 
entidad, existiendo: 

* Xngr••o• ord.i.narioe.- Provienen de una actividad 
norm.a1 y propia de la entidad eccn6mi.ca. 



• Xnore•o• •xtraord.i.narioa.- Provienen de transacciones 
que no tienen relación directa con su actividad 
~undamenta1. 

2. EQre•oa.- Es el valor de las erogaciones que es 
necesario et'ectuar para obtener 1os ingresos; existen dos 
tipos de egresos: 

<XJ Eor-.•o• ordinari.o• _ Son aquellas erogaciones que 
tienen que efectuarse en la realización de 1as transacciones 
norma1es y propias de la entidad. Econtrándose dentro de este 
tipo de egresos: 

a) Costo de ventas.- El valor que se pagó en calidad de 
comprador por las mercancias que realizaron con carácter 
de vendedor. 

b) Gastos de operación.- Son las erogaciones normales de 
1a entidad ef"cctuadas en el transcurso de las operaciones 
propias de la actividad. 

<Xl EQr••oa extraordinarios. Son aquellas erogaciones 
que se efectúan en actividades eventual.es no relacionadas 
directamente con la actividad normal de la entidad. 

Las caracter1sticas más importantes del 
resultados son: 

estado de 

• Muestra el resultado obtenido por las entidades en el 
desarrol1o de sus operaciones, obteniéndose, ya sea ut~lídad 
o pórdida. 

• Es un estado financiero dinámico, en virtud de que su 
información se refiere a un periodo determinado; toda vez que 
es necesario cortar monetariamente 1a marcha de la entidad y 
estar as~ en posibilidad de conocer los resultados. 

3. E•tado da cambios en 1a situaci6n rinanciara. 

E1 Bolet~n B-12 de principios de contabilidad 
genera1mente aceptados establece las disposiciones relativas 
a 1a preparación y presentación de1 estado de car.\bios en 1a 
situación financiera. 
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Este estado se conceptualiza como: 

• Lln e~t.ado financiero básico qU'.! muest_ra en PF!SOS (del 
poder adquisitivo a la fcct1a del última C)crc1cio reportado), 
los recursos generados o utilizados ~n la op•~rac16n, los 
cambios pri.ncipalcs ocurridos en la estructura f 1nancicra de 
1a cntid.ttd y su rcflc)O f 1na.l en el efectivo i.nversiones 
temporal~s a traves de un periodo dctcrm1nado. 

• El documento que interpreta y explica lits diferencias 
habidas entr(> los 5aldos de las cuentas de balance al inicio 
y al fin~l del e1ercic10 relativo. 

Se entiende por generación o U!>O de recursos, el. cambio 
en pesos constantes en las difcre:-.tes partidas del balance 
general, que $C derivan de o incid~n en el efectivo. 

Los recursos generados o utilizados durante el periodo 
se clasif.i.can p<lrü. fines del. prcsent.(:!' estado, en tres rubros 
bás.LCd.r.'l.cntc: 

al Uc operación. 

Las actividades de operación están 
producción y distribución de bienes 
servicios; comprende: 

relacionadas con 
y prestación 

la 
de 

1) Aquellas partidas del e:::;t.ado de resultados que no 
hayan generado o requerido del uso de recursos, citándose 
como ejemplos: depreciación, amort.i.zac.i.6n, etc. 

2} Los incrementos o reducciones en pesos constantes de 
1as cuentas directamente relacionadas con la actividad, ta1 
es el caso de las cuentas de clientes, inventarios, cuentas 
por pagar o cobrar, etc. 

b) De financiamiento 

Las actividades de financiamiento incluyen la obtención 
de recursos de los accionistas y el reembolso o pago de los 
beneficios derivados de su inversión; como ejemplo se 
encuentran: los préstamos recibidos, reernbolsos de capital, 
d~videndos pagados, excepto los dividendos et1 acciones. 

e) De ir.versión 

Las actividades de 1nversí6n incluyen el otorgamiento y 
cobro de préstamos, la compra y venta de deudas, de 
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inmueb1es. maquinaria y equipo y de otros activos productivos 
distintos a 1os 1nventario5 de la empresa. 

Los objetivos que persigue este estado son: 

Proporcionar inCormac16n 
re1ativa a un perlado determinado. 

rel.cvantc y condensada 

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

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

4. Eat.ado de variacion•• an e1 ca.pita1 conta.b1e. 

Muestra los cambios en la inversión de los propietarios 
durante un pcr~odo determinado. 

Es un estado que da a conocer la polltica de dividendos 
que se tiene insti.tuida, explica la variación sufrida en el. 
valor contable de las acciones y la práctica seguida por la 
empresa en los casos de conversión de deuda a capital., 
amortización de acciones# pérdid.:is sufridas e incrementos a 
reservas vol.untarias de capital. 

i:i:: Eat.ados f:ina.nci.oros accesorio a. - Son aquel los que, 
derivado de lo·s estados financieros básicos, proporcionan 
información anal1tica o de detalle sobre éstos. 

Dentro de este grupo podernos identificar: 

l. Estado de costo de lo vendido 
2. Estado de costo de producción 
3. Estados especiales. 

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

Existe un ordenamiento legal. que 
elaboración de los estados financieros 
de Sociedades Mercantiles" conteniendo 
1os art~culos siguientes: 

hace obligatoria la 
llamada "Ley General 
l.as disposiciones en 
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La sección quinta del cap1tulo V legisla en relación a 
la in~ormación financiera. 

Art. 172.- Las sociedades anónimas, bajo la 
responsabilidad de sus 
asamblea de accionistas, 
por lo menos: 

administradores, presentarán a la 
anualmente, informe que incluya 

a) Un intor=e sobre la fl\A.rcha de l• soci.r.-d.aid en el e:)erctcio as1-
sobre las pol1t1c.a~ scqutdas sobrr los princ~pales proyectos 

ex1.stentes. 

b) Un l.nforrn ... """ que sr declaren y e><pliquen sobre las principales 
politicas y criterios contables y de 1nformac16n, seguidos la 
prep~r.1c16n de la 1nfoi::tr.d.ci6n f1nanr.1era. 

e) Un estado que 1rn . .1est:.rr la si.tu4c16n f1nanc1.~r• d..., la sociedad • 

~- fecha del cierre del e:)ercic1o. 

d) Un estado que muestre, debl.ddmente explicados y clasificados los 
resultados d~ l• sociedad durante el ejercicio. 

•) Un .,st•do que muestre los C•mbics en l• situación financiera 
durante el ejercicio 

L) Un estado que ttn..iestrf'!' los cart".bios en las partidas que integran 
el patrimonio social~ acaecidos durante el ejercicio 

9) Notas que sean neceaarias para Cof'l".pletar 
información que sumi.nistren los estados anteriores. 

aclarar la 

con el objeto de que los estados financieros cumplan con 
1as caracter~sticas fundamentales que debe tener 1a 
información ~inanciera, mencionadas en la página 1 de este 
cap1.tu1o, es necesario tomar en consideración los conceptos 
que la teor1.a contable ha establecido, siendo estos: 

Principios 
Reglas particulares y, 
Criterio prudencial 

1. Principios da conta.bi1idad 

Los principios de contabt.lidad constituyen el sustento 
indispensab1e para que la información financiera sea úti1 y 
conriable, atributos esenciales para tener el "sello de 
ca1idad" que la información requiere para cumplir con el 
importante papel que desempe~a: 
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A nive1 microcconómico: como instrumento indispcnsab1e 
para medir y evaluar los aspectos ~inancieros básicos de las 
entidades y, como consecu~ncia: 

A nivel macroeconómico: coadyuvante de la 
asiqnaci6n racional de los recursos de la sociedad, hacia las 
entidades más eficientes y/o productivas. 

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

Los principios de contabilidad generalmente aceptados 
pueden ser definidos como las regla:> o norma=; desarrolladas 
por la técnica contable que se observan para registrar las 
operaciones y la presentación de estados ~inancieros, basada 
en la experiencia, el desarrollo de la técnica contable y la 
aceptación general. 

Los principios se dividen en dos grupos: 

1. Los principios de contabilidad que identifican y 
limitan al ente económico son: 

A) Entidad 

La actividad económica realizadd por entidades 
identificables, las que constituyen combl..nacioncs de recursos 
humanos, recursos materiales y capital, coordinados por una 
autoridad que toma decisiones encaminadas a la conservación 
de los fines de la entidad: 

A la contabilidad le interesa identificar 1a entidad .que 
persigue fines económicos 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 operación propios. 

2) Centro de decisiones independientes con respecto al. 
1oqro de fines específicos. 

Del. texto anterior se desprende que la personalidad de 
un negocio es independiente de la de sus accionistas o 
propietarios, mostrando en los estados fínancieros únicamente 
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1os bienes, 
económico. 

valores,. derechos y ob1igaciones del ente 

b) Real.iz:ac:i6n 

La contabilidad cuantifica en térm1nos monetarios l.as 
operaciones que real.iza una entidad con et.ros part.icipantes 
en la actividad económica y ciertos eventos económicos que la 
atectan. 

Las operaciones y eventos económicos que la contabilidad 
cuanti!ica se consideran por ella realizados cuando: 

aJ cuando ha efectuado transacciones 
económicos. 

otros entes 

b} cuando han tenido lugar trans!or~acioncs internas que 
moditican la estructura de los recursos o de sus fuentes. 

e) Cuando han ocurriUo evento~ económicos externos a la 
entidad o derivados de las operaciones de ésta y cuyo efecto 
puada cuantificarse ra~onablemantc en Lcrminos monetarios. 

c) Período cont.a.b1a 

La necesidad de conocer los resultados de operación y 1a 
situación financiera de la entidad. que tiene una existencia 
continua_ obliga a dividir su vida en perlados convenciona1es 
indicando el periodo en que ocurren. Este principio presume 
en términos gencralc=::; que los costos y c1astos se registran 
paralelamente a los lnqresos que los originaron. 
independientemente de la fecha en que se paguen. 

2. Los principios de contabilidad que establecen la base 
para cuantificar la!; operaciones del ente económico y su 
presentación son: 

• Principios que c~tobleccn la base para cuantificar 1as 
operaciones. 

a) Va1or hiat6rico oriqina1 

Las transacciones y eventos económicos que 1a 
contabilidad cuantifica se registran según las cantidades de 
e~ectivo que se afectan o equivalencia o la estimación 
razonab1e que de ellos se haga al momento en que se 
consideran rea1izados contablemente. 
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Dichas ci~ras deberAn ser modificadas en el caso de que 
ocurran eventos post:.er iores que les hagan perder su 
si9nificado, aplicando métodos de ajuste en rorma sistemática 
que preserven la imparcialidad y objetividad de la 
inrormaci6n contable. 

b) NeQ'oci.o en marcha 

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

e) Dua1ic:lad econ6ntlc::a 

La doble dimensión de la estructura contable de la 
unidad económica es básica para su comprensión y su relación 
con otras entidades. La dualidad se constituye, por una 
parte, con los recursos con que cuenta el ente económico para 
la realización de sus fines y, por otra, con las fuentes de 
esos recursos. 

• Principio 
inrormaciOn. 

referente 

a) Reve1ación •uCici•nta 

la presentación de la 

La información contab1e presentada en 1os ·estados 
rinancieros debe contener en forma c1ara y comprensib1e todo 
l.o necesario para juzgar 1os resu1tados de operación y l.a 
situación financiera de 1a entidad. 

Los requisitos genera1es que deben 11enar los principios 
mencionados con anterioridad son: 

I. ::tmportancia r91ativa 

La información que contienen 1os estados financieros 
deben mostrar aspectos importantes susceptib1es de ser 
cuantificados en unidades monetarias. E1 no detallar en l.os 
estados financieros partidas relativamente insignificantes, 
hace que la atención del lector se fije en los conceptos 
fundamentales. Deben agruparse partidas homogéneas que 
conduzcan a totales o subtotales cuyo dato sea de utilidad. 

La información que 
rinancieros requiere que 
cuantiricaci6n aceptados 

se presenta en los estados 
se sigan procedimientos de 

estados anteriores, o 
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precedentes. con objeto de que algün cambio en dichos 
procedimientos no conduzca a conclusiones erróneas. Cuando 
sea necesario adoptar un cambio que afecte la comparabi1idad 
de los resultados. es necesario indicar el cambio efectuado 
en los estados financieros y su repercusión en las cifras 
contables. 

Todo ello es trascendental para que mediante la 
comparación de los estados financ.ieros. en forma interna se 
conozca su evolución y en forma externa conocer su posición 
relativa. 

2. Regla• particular•• 

Las reglas particulares constituyen procedimientos 
espec~ficos de evaluación de operaciones y presentación de la 
información financiera con el fin de facilitar la aplicación 
de los principios de contabilidad. 

Las reglas particulares deben reunir ciertas 
caracter1sticas generales que a continuación se mencionan: 

• Satisfacer necesidades generales. 
• Ser razonables y prácticos en su aplicación. 
• Originar resultados equitativos y comprensibles 
• Producir resultados comparables de periodo a pcr1.odo 
y también entre la información de diferentes empresas. 
• Tener adaptabilidad consistente. 

Estas reglas se div1der1 en: 

Entiéndase por valuación, la cuantificación monetaria de 
1os recursos y obligaciones que adquiere una entidad 
económica en la celebración de transacciones financieras. 

En otros términos puede decirse que la va1uaci6n en 
contabilidad es la fase de su proceso que cuantifica en 
unidades monetarias las transacciones financieras que rca1iza 
una entidad económica. 

Estas son aplicables principalmente a los estados 
~inancieros estáticos que muestran la imagen de una situación 
en una fecha determinada, tal es el caso del balance genera1, 
sena1ando que es conveniente indicar en las partidas de mayor 
importancia las bases de valuación adoptadas, en rubros 
especit'icos, por ejemplo: inversiones en va1ores, 
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inventarios, activos !ijos y en los pasivos de importancia 
aprecia.bl.e. 

• a.Q1a• de pr9••nt.aci6n. 

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

Estas de reglas de presentación son: 

a) Termino logia. - El empleo de la tertninolog:1a técnica 
debe ser espccialmen~e vigilado. con objeto de que su lectura 
no conduzca a interpretaciones erróneas y muestre con 
c1aridad 1a naturaleza del concepto que se indica. 

b) Extensión.- La extensión de un estado financiero debe 
estar condicionada a un tama~o convencional de lectura. s~n 
condensar conceptos que convenga presentar en ~orma 

individual, ni presentar análisis que puedan resultar de una 
extensión tal, que la atención del lector se pierda. 

e) Compl.eta información. - Los estados t inancieros 
deberán contener toda la información necesaria para que sean 
comprendidos razonablemente. Cu.~ndo exista un hecho 
importante es conveniente describirlo mediante el uso de 
indicaciones entre paréntesis o en notas a1 pie de página o 
adjuntas a 1os estados financieros. 

3. Crit.rio P:rudencia1 

La operación del sistema de información contabl.c no es 
automática, ni sus principios de contabilidad y sus reg1as 
nos proporcionan gui.as que resuelvan con relativa scnci.11.ez 
una determinada situación. 

Por esta razón el IMCP ha integrado a la teor1a contable 
un e1emento denominando "cri.terio p:rudenci.al.•• definiéndose 
como 1a opción para ejercer un juicio profesional basado en 
1a preparación, experiencia y pericia del contador públ.ico; 
donde e1 juicio profesional debe estar regido por l.a 
prudencia y, en congruencia con esto, cuando se presenten dos 
o mAs a1tcrnativas para aplicar un criterio, elegir aqué1 que 
menos optimismo ref 1eje, cuidando que su decisión sea 
equ~tativa para quien utilizará información financiera. 
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Limitaciones en el uso de los estados ~ínancieros. 

El usuario de los estados 
presente lo siguient~: 

f.inanc1eros debe tener 

-:-0 Las transacciones y eventos económicos 
cuantificados con reglas particulares que pueden ser 
aplicadas con diferentes alternativas, rerlejándose los 
estados financieros según la alternativa seleccionada. 

<- Los estados ft.nancieros proporcionan información 
expresada en moneda, de las transacciones efectuadas por la 
empresa y de su situación financiera resultante de esas 
transacciones. Sin embarqo la moneda es únicamente un 
instrumento de medición dentro de la contabilidad, por lo que 
es necesario considerar su valor cambiante derivado de los 
eventos económicos. 

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

Concluyendo as1, que los estados financieros por s1 
solos no bastan para llegar a una conclusión adecuada con 
respecto a la posición financiera de una empresa, vista de 
que poseen ciertas limitaciones tales como: 

l. No muestran ciertos intangibles que afectan en forma 
decisiva el desarrollo norr.ial de una empresa y que por su 
naturaleza di f 1ci l cuantificación en dinero. Dichos 
íntangibles son: 

a) La capacidad administrativa de los directores. 
b) La localización de la empresa. 
c) Condiciones del mercado en que opera 
d) Situaciones socio-económicas del pa1s en que opera 
e) Régimen fiscal en el que se encuentra la empresa. 

2. No muestra la baja del poder adquisitivo de la 
moneda, toda vez que en un estado financiero se incluyen 
valores que tenian viqencia en otros ejercicios, pero que a 
1a fecha ya no corresponden a la realidad, ya que en la 
actualidad con esa misma cantidad de moneda no seria posib1e 
vo1ver a efectuar dichas operaciones. 

3. Agrupan cifras hctero9éneas, como consecuencia de la 
situación antes enunc.iada, los estados financieros agrupan 



19 

cantidades no homogéneas ya que muestran valores actuales y 
valores que tenlan vigencia di~erente en el pasado. 

4. Son el resultado del criterio y convencionalismo 
contable de la persona que los elabora. 

1. 3 CAP X TAL CONTABLE 

Concepto 

• Es el derecho de los propietarios sobre los activos 
netos que surge por aportaciones de los due~os, por 
transacciones y otros eventos o circunstancias que afectan 
una entidad, el cual ejerce mediante reembolso o 
distribución.a 

* Importe que alcanza la difP.rencia entre el activo y el 
pasivo, ref'leja la inversión de los propietarios en la 
entidad, consiste en las aportaciones de los socios, (más 6 
menos) sus utilidades o pérdida~ acumuladas, ~ás otros tipos 
de superávit. 

* Representa la cantidad en unidades monetarias de los 
derechos patrimoniales de los accionistas. 

De acuerdo 
:formado por: 

su origen1 el capital contable1 

Capital contribuido 

esta 

Formado por aportaciones de los socios y las donaciones 
recibidas por la entídad1 as1 como el ajuste a estas partidas 
por 1a repercusión de los cambios en los precios. 

Capital ganado 

Es el resultado derivado de las actividades operativas 
de la entidad y de otros eventos que l.a a:fectcn 1 as1. como 
también el ajuste que por l.a repercusión de los cambios en 
los precios se tenga que hacer a este concepto. 
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De lo anterior se desprenden los conceptos que conforman 
el capital contable: 

Capital. social 

Ot~a5 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 
representado por acciones que se emiten a fdvor 
inversionistas como constancia de participación 
inversión común. 

socios, 
de l.os 

1a 

• Es la suma del valor nominal. de las acciones suscritas 
y pagadas y la actualización que le corresponda a partir del 
momento de su exhibición. 

La inversión de los socios de la empresa en el. capital 
social puede ser de dos clases~ 

a) capit.a1 da aportación.- Inversión que se produce con 
aportaciones en efectivo o en bienes originando con el.l.o un 
incremento erectivo en el patrimonio de la empresa. 

b) capi. ta1izaci6n da utilidades retenidas. - Es la 
variación positiva (aumento) que produce en el capital 
contabl.e con motivo del. negocio en marcha de la empresa, 
aplicando las utilidades retenidas parte de él en un 
aumento del capital. social, lo cual imp.lica s6l.o l.a 
transferencia de valores de un rubro del cap.i tal contabl.e a 
otro. 
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E1 capital. social puede estar, a su vez, integrado como 
sigue: 

• C.pi.ta1 autorizado.- Es el capital. máximo que puede 
emitir una sociedad de capital variable, y cuyo 11mite debe 
~ijarse en l.a escritura. 

• Capi.t.a.1 emitido .. - Es l.a parte del capital. autorizado, 
cuyas acciones pueden ser suscritas. 

• Capital. •u•crito.- Representa la parte dc.l capital 
aportado por los socios o accionistas. 

• Capital. exhibido.- Es 
erectivamente pagado y que puede 
se han comprometido a aportar. 

el. que 
igual. 

l.os socios 
o menor que el 

han 
que 

• <:api.t.a.1 no ~ti.do.- Es la parte del capital 
autorizado y cuyas acciones aún no pueden ser suscritas. 

• Capital. no axhi.bido.- Es el capital suscrito que aún 
no ha sido pagado por los socios. 

• Capital. Socia1 rijo.- Es e1 capíta1 social que no 
puede ser modificado sín antes haber reformado 1os es~atutos 
socia1es. 

• capital. •acial. variabl.e .. - Es 1a parte del capíta1 
autorizado en una sociedad y que puede ser aumentado o 
disminuido sin necesidad de modificar 1a escritura social. 

• capital. l.1.qui.do .. - Es la di fercncia entre e1 activo 
total y el. pasivo total, también se 1e conoce como capital 
contab1e, capita1 neto, capital propio o patrimonio socia1 .. 

• capital. prer'aranta.- Es 1a parte del capital de una 
sociedad de acciones formado por t~tulos representativos de1 
capital social y que confieren a sus titulares privilegios o 
preferencias. 

• C.pital. propio .. - Es el capital contable y representa 
1os recursos propios con que se está trabajando. 

• capital. ajeno.- Es el pasivo de una empresa. 
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2) Otras aportaciones de los socios o accionistas. 

Bajo 
socios o 
hicieron 
socia1. 

este concepto se consideran las aportaciones de los 
accionistas diferentes a las aportaciones que 

los socios fundadores para integrar el capital 

La direrencia entre esta$ aportaciones y las que 
hicieron los socios fundadores para formar el capital socia1 
es ü.ni.camcnte formal y jur1dica, es decir, las segundas se 
~ormalizaron a través de la escritura constitutiva de 1a 
sociedad y las otras no necesariamente tiene esta formalidad. 

3) Prim~ 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 teórico (importe del. capital social pagado entre e1 
nWnero de acciones en circulación en el caso de acciones sin 
valor nominal), es decir, el precio de venta es superior al 
valor en libros de cada acción. 

4) Utilidades retenidas por terceros. 

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

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

a) Utilidades retenidas aplicadas a reservas de manera 
espec~fica, constituidas por disposición de la ley, por 
disposición 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 apl.icadas 
para un fin espec~fico. 
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5) Reval.uaciones de activo. 

consiste en l.a revaluación justiti.cada de activos para 
correqi.r el. poder de compra del capi.tal original. aportado. 
~orm.ando esto parte del capital contable. 

6) Aportaciones no rectn.bolsablcs hechas por terceros. 

Son las aportaciones no rccrnbolsablcs que se reciben de 
personas di.fcrent.es de los socios o accionistas. tal es el. 
caso de l.as donaciones. las cualc~ deberán presentarse en un 
rengl.ón por separddo y se expresaran a su valor de mercado 
del. ID.Omento en que se pcrc~bicron. más su actualización. 

7) Utilidad o pérdida del ejercicio. 

La utilidad o pérdida del c)ercicio debe considerarse 
como una pa-rtc de los ut i l idadcs retenidas pendientes de 
ap1.i.car. 

La util.idad pérdida del ejercicio es obtenida al. 
restar de los ingresos, los costos, los gastos y l.os 
impuestos. Es una de las cifras importantes del capital. 
contabl.e., cuya aplicación esta sujeta la decisión de la 
asambl.ea de accionistas. 

A8•u1tado• de l.a entidad económica. 

Las ganancias de la empresa 
superAvi.t. 

l.as que dan origen al 

El. superávit representa su sentido tnAs arnpl.i.o., l.a 
diferencia entre el. capital contable y el. capital. social. 
exhibido., es decir., el superávit es el exceso del activo 
total. sobre el pasivo total junto con el capital social 
exhibido. 

Desde el. punto de vista de los socl.os es la 
parti.cipaci.6n adicional. a que tienen derecho sobre sus 
aportaciones. 

El. ~uperávit que puede disponerse l.l.arr.a "superávit 
l.ibre- y tiene COIDO objeto facilitar l.a administracibn de l.os 
negocios social.es y no propiamente el de ofrecer garant1.as 
adicional.es a l.os acreedores. 



C1asi.~icaci6n 

Aplicado 

No aplicado 

Pagado 

• Aportacione• auplementaciaa 
• Prisnas en •uacr~pc16n 

de capital. 

• Producto de acciones deaertaa 
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• Utilidad en acciones AJDOrtizadaa 

XX DE CAPXTAL 

• En acciones 
Donado 

• Otras p~rtidas de activo 

Por revaluación 

Superávit Q&nado 

Debido a que dicho concepto origina diversas 
interpretaciones y dudas en la actualidad se le ha llamado 
utilidades retenidas o se menciona en su rubro 
correspondiente: reserva legal, reserva de previsión, etc. 

Concepto 

* Es aquel que proviene generalmente de utilidades 
relativas a operaciones normales, las cuales 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 1os 
dividendos que se decretan a favor de accionistas. 

E1 superávit ganado se agrupa en: 

Ap1icado. Es 11amado util.idades reservadas, ta1 es e1 
caso de 1a reserva 1ega1. 



No aplicado. 
ap1icaci6n. 

Son aquellas utilidades pendientes de 

&upará vi. t pac;iado 

Está constituido por aquellas partidas que han sido 
aportadas y que no forman parte del capital social.. ya 
por su carácter particular o a la voluntad de los socios. 

Superávit donado 

Esta constituido por todos .los bienes. muebles 
inmueb1es .. que han sido entregado~ a la empres~ .. bien sea por 
los accionistas o por terceras personas a t1tulo gratuito. 

Se origina cuando se asienta los libros de 
de avalúas contabilidad de una empresa, valores provenientes 

que exceden a los costos de ildquisiciOn. 

Los diferentes renglones que integran c.l activo fijo son 
contabilizados a su costo de adquisición .. incrementándose con 
e1 importe de las renovaciones y mcJoras qu..-~ se realicen y 
que incrementen la capacidad productiva o vida útil 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, registrándose la diferencia reportada 
como un "superávit por revaluación". 

La comisión de principios de contabilidad del IMCP ha 
emitido una serie de boletines que contienen normas 
relacionadas con el reconocimiento de los efectos de la 
inflación en la información financiera, por lo que a 
continuación se presenta un extracto cronológico de dichos 
boletines. 

1973 Coct) Boletín Bl 

1973 (oct) Bolet1.n B5 

Primer intento de actualización 

Efectos del cambio en la paridad 
de las monedas extranjeras 



1978 (nov) 

1985 (oct> 

1987 (ene) 

1989 (ene) 

1992 (dicl 

1995 (mar) 

Bo1et1n B7 

Bolct1n BlO 

Circular 28 

Revelación de 
inflacionarios en los 
financieros.. pero solo 
complementarias 
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erectos 
estados 

notas 

Reconocimiento e incorporación de 
los efectos inflacionarios dentro 
de los estados financieros 

Recomendaciones 
comparación 
inflacionario 

para fines de 
entorno 

Adecuaciones Reexpresión conforme al ~egundo y 
al Bolct1n tercer documentos de adecuaciones 

BlO 

Adecuaciones 
a.l Boletln 

010 

Adecuaciones 
al Bolet1n 

BlO 

Recxpresión 
documento de 

conforme al 
adecuaciones 

cuarto 

Selección del método de ajustes 
por cambios en el nivel general de 
precios, para la actualización de 
inventarios.. costo de ventas,. 
activos fijos y depreciación. 

Se entiende por reexpresión la actualización del 
contenido de los estados financieros motivados por el 
deterioro constante del poder adquisitivo de la moneda del 
pal. s. 

La palabra reexpresión tiene diversas acepciones: 

a) Poner el valor actual de la empresa 
b) Modificar .las partidas afectadas por la inflación 
e) El valor histórico debe actualizarse pero no perderse 

Los objetivos que se persiguen a1 reexpresar son: 

• Determinación de costos más correctos y actuales para 
fijar precios de venta más adecuados 

Preservar la capacidad de operación repartiendo sólo 
uti1idades reales. 
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Actual.ización de l.a capacidad de endeudamiento, 
raci1itando 1a obtención de créditos. 

• Proyect.ar un crecimiento rnAs acorde con l.a situación 
actual. y rutura. 

Estandarizar 
corrientes. 

precios constantes 1os precios 

Existen dos enfoques distintos para retl.ejar 1os efectos 
de l.a int1aci6n en los estados financieros 

a) M6todo d• aju•t.e por cambi.o• en •1 ni.val. c.;¡anera.l. de 
prec::ioa. 

consiste en corregir la unidad de medida empl.eada por 1a 
contabil.idad tradicional,. utilizando pesos constantes en vez 
de pesos nominal.es. 

b) M6todo de actua1izaei6n d• co•toa eapec~ricoa. 

conocido también como val.ar de reposición,. consiste en 
l.a medición de valores que se generan en el presente, en 
l.ugar de valores provocados por intercambios rea1izados en el 
pasado (avalúes f~sicos por peritos autorizados) 

Las partidas de 1os estados financieros que deben 
actualizarse son: 

* Partidas monetarias 

Aquellas que su valor nomina1 no cambia con el tiempo, 
pero que son afectadas por 1a inflación. 

Principales partidas 

• Efectivo 
• Xnversiones 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 

* Partidas no monetarias 

Aqué11as que su valor nominal sl. cambia con el tiempo 
debido a la inrlaci6n. 



Actualización de la capacidad de 
raci1itando la obtención de créditos. 
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endeudamiento, 

• Proyectar un crecimiento mAs acorde con la .si tuaci6n 
actua.l y :rutura. 

Estandarizar 
corrientes. 

prcc.ios constantes 1os precios 

Existen dos enroques distintos para reflejar los erectos 
de la inrlación en los estados financieros 

., .... todo d• aju•t• por cambio• •n •l. nivel. v•nera.1 d• 
prec..i.o•. 

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

Conoci.do también como valor de reposición, consiste en 
l.a medición de val.ores que se generan en el. presente, en 
1uqar de valores provocados por intercambios realizados en el 
pasado (avalúes f1sicos por peritos autorizados) 

Las partidas de los estados financieros que deben 
actua1izarse son: 

* Partidas monetarias 

Aquel.l.as que su valor nominal. no cambia con el. tiempo, 
pero que son afectadas por 1a inf1aci6n. 

Principal.es partidas 

• Efectivo 
• Inversiones en bonos y val.ores 
• Cuentas y documentos por cobrar en moneda naciona1 
• cuentas y documentos por pagar en moneda nacional. 
• Pasivos acumulados 
• Dividendos por pagar 

* Partidas no monetarias 

Aqué11as que su val.ar nominal. si cambia con el. tiempo 
debido a l.a inf1aci6n. 
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Principal~s partidas 

• Inventarios 
• Activo fijo 
• Depreciación 
• Capital contable 
• Inversiones en acciones 
• Gastos anticipados 

Actua1izaci6n d.91 capita1 contab1• 

En épocas de inflación a.lta,, es decir, de mtts de un 
digito, se deben reconocer los efectos de la inf1aci6n en la 
información financiera actualizando todos los conceptos que 
integran ~1 capital contable, con excepción de. 

El superávit por reva.lución que pudiera existir 
incluso incorporado dentro del capital social, cuando se 
lleve a cabo la actualización de sa.ldos inicial.es el 
primer perlado de aplicación del B-10. 

El capital social 
amortizado en efectivo 
anterioridad. 

preferente 
con un 

que éste 
importe 

sujeto 
fijado 

ser 
con 

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

En la actualización del capital contable se debe 
reconstruir el valor original del capital social, las otras 
aportaciones de los accionistas, las uti.lidades o pérdidas 
retenidas, la utilidad o pérdida del ejercicio y el superávit 
donado, mediante la aplicación de un factor derivado del. 
~ndice nacional de precios al consumidor. 

El. importe para incrementar el capital contable por l.a 
a.ctuali.zación se registra en una cuenta transitara en donde 
se ha venido apl..icando l.as diferencias de actual.izaci6n de 
los otros conceptos del balance general. 

E1 saldo de esta cuenta representa el res u l. ta.do 
monetario del. ejercicio llamado exceso o insu~iciencia en la 
actual.izaci6n del. capital social de los accionistas, dicho 
concepto esta formado por: 



Resu1tado 
actualización de 
sal.dos iniciales 
anos anteriores. 
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monetario acumulado. Nace en la primera 
la inrormación rinanciera a1 recxpresar los 
del ejercicio, y corresponde a resultados de 

• Resultado por tenencia de activos no monetarios. Este 
existe únicamente cuando se actuali=d l~ info~rnac16n a través 
del. método de costos espcc.1ficos y representa la diferencia 
entre el valor de los activos no monetario!; actualizados a 
través del método de ajustes por ca~.bios en el nivel general 
de precios y el método de coztos espcclficos y representa el 
incremento en el valor de los activos monetarios por 
encima o por debajo de la inflación. 

La actualización del capital parte integrante del 
capital. contable, reportándose en la información básica, 
debiendo además revelar en una nota el procedimiento seguido 
para su determinación, as1 como una breve explicación 
objetiva y clara, respecto de su naturaleza. 

1.4 USUARIOS DE LA INFORMACIÓN FINANCIERA 

Entiéndase por usuarios de los estados financieros, 
aquellas personas f1sicas o morales, interesadas la· marcha 
financiera de las entidades económicas. 

Los estados 
de vista interno 
desde un punto de 

financiet""os interesan tanto desde un punto 
o de la ad.ministración de la empresa, como 
vista externo o del público en general. 

El balance general, el estado de resultados, el estado 
de cambios la situación financiera y el estado de 
variaciones en el capital contable, son considerados los 
estados de mayor uso general, siendo que interesan a un mayor 
número de personas, en virtud de que cubren los aspectos 
rundamentales de la operación de las empresas. 

Desde el punto de vista interno los estados financieros 
principa1es interesan a: 

Propietarios~ Los due~os, socios o accionistas requieren 
conocer la redituabilidad de su inversión. 

Funcionarios. Los directivos necesitdn e1ementos de 
juicio para tomar decisiones acertadas que encaminen a 1a 
entidad hacia e1 1ogro de sus objetivos. 
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Traba~adorea. Los empleados y obreros demandan 
in~ormaci6n financiera que les permita verificar el correcto 
reparto de utilidades. 

Desde el punto de vista externo, los estados fl.nancieros 
pueden interesar a: 

Acreedora•. Como fuente de in!ormación para que esti.men 
la capacidad de pago de la empres~ para cubrir créditos. 

E•tado. Las autoridades hacendarias necesitan 
intor-maci_ón financiera para verificar el pago de los 
impuestos. 

J:nverai.oniatas. Los inversionistas potenciales 
consideran la conveniencia de l.nvcrtir con base en la 
información que les proporcionan los estados financieros. 

Diversas dependencias 
concesiones y f-ranquicia.s 
estadlstica, necesaria para. 
pa1.ses. 

gubernamentales con relación 
bien para obtAncr información 

orientar las dl.:c:cctrice!3 de los 

Como puede observarse, los estados financieros son de 
gran utilidad a varios sectores para conocer la fortaleza o 
debilidad financiera de la empresa tomada como un conjunto o 
bien sobre una fase del negocio en particular; para esto se 
deberán analizar y estudiar los estados ~inancicros mediante 
1os métodos de análisis que miden, comparan y ponderan 
hechos, de manera que pueda darse respuesta a una diversidad 
de preguntas. 

1 • S EL VALOR DE LA EMPRESA 

1. Valor contable 

Esta representado por la inversión total actualizada de 
1os inversionistas. 

Es la inversión que los accionistas 
recuperar como valor de reembolso cuando 
sociedad, disminuyan su participacíón 
liquide la persona moral. 

tienen derecho a 
se retiren de la 
el capital, o 

Debe ser también el val.ar minimo de cnaj cnaci6n de l.as 
acciones, como inversión recuperable por el. inversionista. 



El. va1or contabl.e de la empresa, se consi.gna 
bal.ance general. el cual puede integrarse por alguno 
conceptos que rucron mencionados en el punto 1.3. 

2. Valor da raa1i%aci6n 

en 
de 

ll 

e1 
1os 

Las empresas pueden adquirir pl.usval~a por una 
combinaci6n de factores que la distinguen en su entorno 
econOmico y social. 

E1 valor de realización corresponde a la valoración 
tota1 de la empresa que 1ncll1ye el valor contable y el. va1or 
de la organización como negocio marcha, al CUrll le 
conoce corno crédito mercantil. 

Crédito Mercantil 

Concepto 

"Exceso o plus-valor que tiene una empresa para producir 
mayores utilidad~s qu~ empresas similares". 

"Es el. excedente de productividad de 
re1aci6n a negocios similares". 

negocio 

"Productividad y rentabilidad en exceso de una empresa 
en re.lac16n con otras similares, originada por su ubicaci.6n, 
con.fianza y ca.lidad de su clientela, productos, prestigio y 
por su buena administración financiera••. 

"Es el val.ar que la empresa adquiere en adici.ón al 
patrimonio social actualizado por factores tal.es como; 
prestigio en el entorno social.; capacidad para generar 
utilidades; cal. idad de sus recursos humanos ; sus l. ogros en 
el uso de tecnolog1a moderna y la explotación de concesiones, 
autorizaciones y otros privilegios otorgados por el. estado". 

Al crédito mercantil se l.e conoce también como: 

• Plus-val.ar mercantil 
• Guante mercantil. 
• Fama mercantil 
• Preferencia mercantil, etc. 

El crédito mercantil origina 
subjetivas, sólo aplicables a un negocio en 
cuando la empresa obtiene beneficios mayaren 

apreciaciones 
marcha, existe 
en relación 



ios normaie5. Los factores prcdominante5 pueden ser la 
uQicaci6n deL negocio. la capacidad de quien ii~va 1as 
r1endas de La e~presa, la habl1idad directa. por 1a 
i.nici&.ti.va. etc~ 

Los casos más comunes 4ue dan ori~en a su valuación son: 

- Venta del negocio 
- Separación de socios 

Formación de una sociedad para exp1o'Car un negocio 
anterior .. 

Exísten tres métodos para determinar el valor de1 
créd~to mercantil: 

1) Método plus-valoc variable de ut1lidadea: 
Formu1a: CM - PRU - Ptru 

.t. NU 
Donde: 
CM - ccedLtQ mercantll 
P~U • Pramedlo re•i de util~dad~~ 
PNU - Pro~d~o nor~l de u~llid•d~• 
•~U - Parciento nor'ffU\l d~ u~~l~d•d~~ 

2l Método plus-valor fijo de utilidades 

Formula CM • tPRU - PNUl por 1os a~os convenidos 
3) Método mixto 

E3 el promedio de los dos cálculos aneeriores-

El incremento del. valor que adquiere la empresa no se 
regi.stra contabl.emente t:.oda vez. que no es ganancia de ia 
sociedad, representando ünicam.ente para Los socios un 
benef ic~o que s61o se materiai~za en su favor en el. caso de 
que enajenen sus acciones. 

Fisca1mente la Ley del !SR se~ala en su Art.25 ~racci6n 
XXXX ai créd~to mercantii como NO DEDUCIBLE. 
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CAPITULO II 

EMJ:SJ:ON DE ACCZ:ONES A TRAVES DEL FXNANCIAMXENTO DEL HER.CADO 
DUR.SATIL (NACIONAL Y EN EL EXTRANJERO) 

2. 1. AN'TECEOENTES 

El desarrollo de e::;te punto tiene como objetivo dar un 
panorama qeneral. de la evolución del mercado bursátil. 

La actividad bursátil estuvo regulada durante mucho 
tiempo en leyes bancarias y es hasta 1975 cuando se expide la 
primera Ley del Mercado de Valores. Su desarrollo se presenta 
a continuación. 

Marco jur1dico del Mercado de Valores 
( 1926-1941) 

X..y C.nera1 de Instituciones 
Eatabiecimiantos Bancarios (1926). 

de crédito y 

Fijó valor oficia.l exclusivament.~ a las cotizaciones de 
Bo1sas de Valores que tuvieran concc::;i6n; sel'ial.6 .las bases 
para la formación de Bolsas y para la calificación de yalores 
para efectos de cotización, y prohibió las transacciones que 
tuvieran el carácter de operaciones de azar. 

Decreto 12 de ju1io d• 1928. 

Se sometió a las Bolsas de Valores a la vigilancia e 
inspección de la Comisión Nacional Bancaria CCNB), que se 
reaiizar1.a de acuerdo a un reglamento que al efecto se 
expedir1.a. 

Lay Gen•ra1 de rn•titucionea de cr•dito (1932). 

Dedicó un capitulo a las Bolsas de Valores 
consíderándo1as corno organizaciones auxiliares del crédito. 
Establecia entre los puntos más destacables: 

• Que la concesión para el establecimiento de Bolsas de 
Valores sólo se otorgar l. a las sociedades que se 
constituyeran con ese objeto. 

• Que sólo ser1.an 
cambio titulados y que, 
Bancaria podr1.a vetar su 

socios de ellas, los corredores de 
en todo caso, la Comisión Nacional 
admisión. 



Que eran materia de contratación en la bolsa. l.os 
val.ores y efectos públicos. los titules dt"? crédito y l.os 
val.ores emitidos por particulares y sociedades legalmente 
constituidas y los metales preciosos. 

Sertalaba los requisitos para inscribir valores y 
destacaba la obligación de las sociedades emisoras de 
informar semestralmente su situación financiera. 

En esta Ley se re:!leja la preocupacl.ón de proporcionar 
seguridad las transacciones y delimitar la operación 
bursátil únicamente aquellos valores que hayan sido 
inscritos en bolsa. 

Ley Ganeral. de Xnat1tuc1onea da Crédito y Orqanizacione• 
Aux.i1iarea (1941). 

Consideró a las Bol.sas de Va lores como organizaciones 
auxiliares de crédito. Exigla autorización 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 sólo lo serian 
l.os corredores de cambio titulados y los agentes de bolsa 
autorizados. 

Excl.uyó la contratación de valores colocados en la 
República por empresas extranjeras que no hubieran obtenido 
1a respectiva autorización de la SHCP. Las empresas mexicanas 
que quisieran inscribir y ofrecer acciones y otros titul.os en 
bolsa extranjera. deber1an obtener previamente autorización 
de la misma. 

Decreto mecliant• e1 cual. •e crea l.a Com.i•ión Naciona1 de 
Va1oraa. 

El mercado de val.ores mexicano estuvo vigilado por l.a 
SHCP a través de l.a CNB hasta por decreto publicado el. 16 de 
abril de 1946. cuando creó l.a "Comisión Nacional. de 
Val.ores" (CNV) • 

Reo1amento e•pecia1 para el. o~recimiento da val.orea 
rec;i•trado• en Bo1•a 1947. 

Requ16 no sólo la orerta pública de las acciones 
emitidas por sociedades anónimas. sino todo tipo de valores. 
Establ.eci6 que el. ofrecimiento de valores bancarios emitidos 
por in3tituciones de crédito. por el. Gobierno Federal. o de 
los Estados, no requerla autorización de la CN\I. 
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1Aly da 1a Com.J.•16n da Va1ores (1953) 

Se estableció a la CNV como órgano rcderal íntegrado por 
representantes de entidades gubernamentales y organismos 
privados; se precisaron sus !dcultadcs. 

i...y d•l Marcado da Valores 1975. 

Con la promulgación de c.5ta ley. el mercado bursátil 
adquirió su propio mercado jurldico. A partir de ese momento 
la Bolsa dejó de ser una insLitución nuxiliar de crédito y de 
estar regulada como tal. para desenvolverse en forma 
autónoma. Entre las disposicione::; contenidas destacaban: 

1 .. Conjunta de las diversas bolsas de valores en una 
sola, mediante la creación do la Bolsa Mexicana de Valores. 

2. Se institucionali:6 la fiqura del a~cnte de valores, 
mCdiante la creación de las actuales casas de bolsa, con un 
capital m1nimo establecido para sustituir las personas 
f1.sicas en la intermediación bursátil, además se puntualizó 
cual. ser1a la. i.ntcrvcnción de-~ la banca, la~ compar\ías de 
seguros y fidn~as en el mercado de valores. 

Decreto 2B de abri1 de 197B 

Se estableció la creación del Instituto para el Depósito 
de Valores 

Decreto 21 de diciembre de 1984. 

El. mismo desvinculó las casas de bol.sa de.l sistema 
bancario, con el propósito de evitar que conflictos de 
interés afecten su adecuado desenvolvimiento. Se ·aseguraba la 
participación directa del sector público en la intermediación 
de1 mercado de valores, de esta forma se autorizaban: 

• Casas de bo.lsa privadas. pertenecientes a un 10% a los 
particulares. 

• Casas de bolsa nacionales, en las que la participación 
del Gobierno Federal scr.1.a el equivalente o superior al. 50% 
del capital social. 

Decreto 19 da diciembre de 1985. 

Propuso establecer la institución del fondo de 
contingencia del mercado de val.ores. En cuanto a l.a 
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organ.izaci6n de las CdSas de bolsa, se establuc1a que, deb1an 
registrar ~odas y cada uno de lo~ acto~, contratos u 
operaciones que realizarán, .:ssl como ld inclusión de medidas 
preventivas y correctivas de s1cuac1ones anómalds. 

Decreto 29 da diciembre da 1906. 

Sustituyó al Instituto para el Depósito de valores por 
institucionc~ que asociaban los u~uarios y los 
corresponsabiliZdban df~ los servicios de guarda, 
administración, compcnsac16n, l 1quidaci6n y transferencia de 
va.lores. 

Decreto 28 de diciembre de 1989 

Propuso lo int.ernacionalizac16n del mercado de valores, 
la qlobd.li.zaci6n ordenada de los servicios financ.ieros no 
bancarios, la dcsrcgulaci6n de las opcrdcl.ones y la 
simplificación administrativa. Autorizo la inclusión del 
especialista como instittlc16n del mercado de valores. incluyó 
especificaciones para que el contrato entre las casas de 
bolsa y su clientela fuera un contrato de intermediación en 
luga~ de ser un contra.t:o de comisionista, redefinió la 
in'!ormaci6n pt.·1vileg1ada a !1n de prevenir su uso indebido, 
permitió que los intPrmed1ar1os mexicanos pudieran operar 
mercados del exterior. Creación de grupos f1nancieros 
bancarios. 

Rarorm.aa en ~ulio da 1993. 

Se estableció la autor: iza.ción para la intermediación y 
oferta pública de valores cxtra.n]cros, pa.ru llevarla a cabo, 
se creó el Sistema Interna.ciar.al de Cotizaciones en la bolsa 
de valores. 

Se fomentó la figura de especialistas bursá.ti1es a las 
sociedades de depósito de valores, se les abrió 1a 
posibilidad adc~ás de e] ercer guarda, ad.ministración, 
transferencia y liquidación de valores extranjeros. la de 
incluir a usuarios del cxtcri.or, ya sea entidades financieras 
o de instituciones de custodia de valores que funcionaran en 
mercados foráneos. 

Se precisó un marco normativo para las in!;tituciones 
ca1i.ficadoras de valores, el cual. reguló el envio de 
información y los requisitos de divulgación sobre la ca1idad 
crediticia de los emisores. 
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Otra institución quo coadyuva a fomentar las inversiones 
son las sociedades da Inversión, en vista de que constituyen 
e1 veh~culo de acceso del pequ~no y mediano inversionista al 
mercado de valores y a colocar sus acc~oncs entre el público. 

La estructura JUr1d1ca de l~s sociedades de inversión se 
regulo por primera ve~ en r1uestro pals en ld Ley que 
establece el Réqimcn de las Sociedades de Inversión, 
promulgada el 4 de enero de 1951 y su reglamento el 18 de 
octubre del mismo an.o, en el cual se cstablecia ef"cctuar 
operaciones con titulas valores y otros efectos bursátiles. 

El 31 de diciembre de 19$4 se preci~O la naturaleza de 
las sociedades de inversión, la compO!;ición de sus activos y 
consagración del principio de d1versir1cación de riesgos. 

El. 31 de diciembre de 19$~ se pla~maron los fines de 1.as 
sociedades de inversión. 

Decreto 21 de diciembre de 1984. 

Publicado en el O.O. F. el 14 de enero de 1985r el cual 
otorgó a la Ley de Sociedades de Invcr~ión el rango de 
interés púb1icor precisó el ámbito de su regulación y fijó 
los objetivos que deben procurar las autoridadcsr rcconociO a 
los tres tipos de sociedades de invcrsiónr cada una sujeta a 
concesión diferente por los organismos encargados de 
otorgarla. 

Decreto de 29 de diciembre de 1986. 

Pub1icado en el. D.O.F. del 31 de diciembre del mismo 
atior aqu1. se constituyó 1.a 1.ey de Sociedades de Inversiónr 
actua1mente en vigorr mediante la cual se propuso reforzar 1a 
figura de dichas sociedadesr se modificó el régimen de 
i.nversiónr se estableció la aprobación de lo~ contratos de 
promoción que se celebraban entre las empresas promovidas y 
1as sociedades de inversión de capital.esr adecuándose algunos 
preceptos re1ativos al. capital de estas sociedades. 

Decreto de Rarormaa y .Adiciones de 1a Ley de Sociedades 
ele invarai.ón. 

Se sustituyó el. régimen de concesión por el de 
autori.zaci6n; se desrcguló la operaci.6n de las sociedades de 
inversión de capitales; a 1.as sociedades de inversión de 
renta fi.ja, se les dotó de mayor f1exibilidad y se permitió 
que sus acciones fueran adquiridas por entidades financieras 
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de1 exterior, as1 como agrupaciones de personas extranjeras, 
t~sicas o morales. 

Dacrato da ReCorn\aa y A.dicionaa a 1a 1ay da Socied.adaa 
da Xnvarai6n da 1992. 

Se en!ati:;:6 la impor-tancia de los pro~pcctos de 
información al público que fueran previamente autorizados por 
la CN'V, se facultó a ese organismo, para que autorice a las 
personas morales para que lleven a cabo la valuación de las 
acciones que emitan tales sociedades. 

2.2. SISTEMA BURSATIL 

Uno de los subsiLemas que constituyen el Sistema 
Financiero Mexicano el Bursátil, el cual dinamiza y 
encauza el flujo de recursos monetarios, regulado por un 
régimen jurld1co modc~no el cual se interrelaciona dentro del 
contexto cconórnico r1acional e intcrna=ional. 

La finalidad del r..r~rcado bur!3/1til e~ qu~ los 
inversionistas adquieran o vendan valores inscritos en Bolsa, 
de acuerdo con los precios resultantes del libre juego de la 
oferta y la demanda. 

En México, la actividad bursátil, se encuentra regulada 
por la Ley del Mercado de Valores y las leyes ~ercantiles que 
l.e sean aplicables. 

La LMV regula la oferta pública de valores, la 
intermediación en el mercado de éstos, las actividades de las 
personas que en él 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: 

• E• el. mec:ani.smo que permite 1a emisi6n, co1oca.ci.6n y 
diatri.buci6n da l.os va1ores, para canalizar a1 ahorro a 
1aa actividades productivas. Es una fuente importante de 
financiamiento para la empresa mexicana y una opción 
atractiva para el inversionista nacional y extranjero. 

• Ea e1 conjunto de meca.ni.amos qua perTn.iten rea1i.zar 1a 
mni•i6n, col.ocaci6n y dJ..stribuci6n de l.os val.ores 
in•critoa en el Registro Naciona1 de Va1oras y aprobados 
Por 1a Bol.sa Mexicana da Va1ores. 



Como en todo mercado, existe un componente de oferta y 
otro de demanda. En este caso, la oferta está representada 
por t1tu1os emitidos tanto por el nector público como por el 
pr.ivado, en tanto que la demanda la constituyen los fondos 
d.i~ponib1es para inversión procedentes de personas C1sicas o 
mora1es. 

Entre las funciones del Mercado de Valores están. 

• Financiamiento de la inversión productiva 
• Captación y promoción del ahorro interno 
• canalización del ahorro externo 
• Abatir costos financieros 
• Dispersión de la tenencia de capital 
• Transferencia en la información de precios 
• Divulgación de la información financiera 
* Apoyo a los procesos de privatización 

ESTRUC'1"'UR.Jli.. OP.CÁJ-;II"CA DEL MERCADO DE VALORES 

ENTZDADE& 
ltEGULN>ORAS 

ENTZDADES 
OPERATXVAS 

- Secretar~a de Hacienda - E:mpresas emisoras 
y Crédito Ptlb1ico 

• - Banco de México - Casas de bolsa 

- Bancos 

- Inversionistas 

- Sociedades de 
Inversión 

ENTIDADES DE 
APOYO 

- Bolsa Mexicana de 
Valores 

- Asociación Mexica­
na de intermedia­
rios bursc\til.es 

- Academia Mexicana 
de Derechos 
bursátil.es 

- Califjcadora de 
valores 

- Sociedad para e1 
depósito de 
va1ores 



Los e1ement05 del mercado de valores son: 

r .. ·- -·-
~b'l" .... 'º"'"'°"' 

CASAS PERSONAS 

DE FtSICAS 

BOLSA. y 

BANCOS MORALES 

y 

ESPECIALISTA 

Los emisores fion el sector dcmandan~c de recursos 
financieros en este rr.e:-co":!-=i. La d•~ ... unda se real iza a través 
de 1a cmis:..6n de t.it.ulos-',.«llcr. 

Los emisores son 1nst1tuc101~c~ g11bcrnamcntalcs y 
empresas, tanto par aes tata les cor..o priva.dos, que ponen 
circul.ación titulas - valor con el t1n de obtener recursos 
'financieros. 

Los inversionistas so~ las personas fisica~ o mora1cs u 
organismos sin personalidad JUr1dica que teniendo excedentes 
monetarios, los ofrecen a instituciones y empresas 
demandantes de esos recursos, a cambio de t1tulos-valor. con 
1a intención de obtener una ganancia o beneficio. 

Los intermacU.arioa ponen en contacto a oferentes y 
demandantes. ya que los últimos no pueden real.izar 
transacciones directamente, sino a travé::; de agentes 
especia1es del mercado bursátil. 
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Existen 
inversionista 
adecuado para 
.:son: 

tres características de 
que le permitirá elegir 
satisCacer sus necesidades 

interés para U-'1 
el instrumento más 
de inversión, ell.as 

R.i.esoo 

Es .la probabil1d.:id qu,.-_• existe de que el rendimiento 
esperado de una inversión no se realice. 

La existencid del ri~sr¡o r.-!>t.tl asociado a 1 ... "l posibilidad 
de obtener mayores beneficio~. 

Rentabi1idad 

Imp.lica 1..:i ganancl.a qtH· es capaz de brindar una 
inversión. Estr.1.ctamont.c ~s 1.-t rPlación que existe entre c.l 
rendimiento generado por un,J .inversión y el monto de .la 
misma, en decir, una inversión es rentable cuando proporciona 
ganancia o renta tldecuad~ a lo~ intereses del 1nvers1onista. 

Liquidez 

Es la facilidad con la cual lct inversión realizada en un 
instrumento puede rcconve=tirse en dinero. Esta 
caracterlstica es importante pard el invcr9ionista cuya 
fina.lldad e.5 canaliZilr su 1nversión hacia otro mecdnismo que 
le brinde mayor ut1l1dAd ctJ.1ndo esta oportunidad le 
presente. 

Los titulas operados el mercado de valores pueden 
clasif'icarse de acuerdo al criterio de ric.sgo en: renta .fija 

renta variable. 

Va1ores de Renta Fija 

Son aquellos que permiten a sus poseedores el derecho de 
recíbi r un rendimiento preestablecido. cuando la renta que 
brinda un instrumento es constante, t!sta se conoce desde el 
momento de .la contratación de la inversión . 

Entre 
cetes, e.l 
l.iquidabl.e 

.los instrumentos de este tipo se encuentran .los 
pape.! comercial, los pagares con rendimiento 

al vencimiento, etc. 



Va1oras de Renta Variab1e 

Estos tltulos ot:orq~n una retribución variable. que está 
condicionada d las pol 1.t.icas y rczult.ados fl.na.n=i~ros de la 
empresa. emisora y a lJ ofc-rtu y la dé:nanda de 5US documentos 
en el mercado. Los va.lores tlpicos de este grupo son las 
acciones. 

En esta subdivisión, los rcndim1cnLos obt~n1dos son 
variablc5. d""pcndiendo dP la t,-!ndenc.ia de la ~i.tuuc.i.ón 

financie:.-a de la: se puede determinar el 
rendimicn~o es muy alt..o, no ~xintir _¡ocluso a.rroj.:.r un 
saldo negativo al comparctr el precio de c0mpra cor1 ~1 de su 
cotización en el merc.1do. 

El plazo no est.i.1 ·JPt.crrninado porque la duración de la 
tenencia de una tlcciór1, por ejemplo, no esta lin1t.adn por una 
fecha de vcncirn1ento sin-:::: por lo dec1!:>16n del ten~dor para 
retenerla; ya sea porque existan expcctativü.s de un aumento 
en su valor o ven~~rla o porqtlC exi~Cc la probabilidad de una 
diminución del mismo o necPs1dad de liquide~-

Los instru~entos d'C" AHORRO ItlV'ERS ION propios del 
mercado do valores rnuy diversos y cada posee 
determinadas caracter1sticñs. Sin embargo, considerando el 
RIESGO y PLAZO de negociación de los valores, el mercado se 
divide en tres ramas que son: 

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

Mercado de capita1os. 

El mercado de capitales se origina en la oferta y 
demanda de fondos para ser utili~ados a largo plazo. Permite 
1a concurrencia de los fondos procedentes de personas fisicas 
y morales con los demandantes de dichos recursos. 

La caracteristica de este mercado consiste en que los 
instrumentos que l.o integran son colocados con una 
expectativa de recuperación o vencimiento a largo pl.azo. Se 
considera como largo pla=o aquel que es mayor de un a~o. Los 
instrumencos de inversión tlpicos de este mercado son l.as 
ACC%0NES1 pero existen ta:nbién lds obligaciones, entre otros. 



En 1a BMV, cotizan acciones de empresas industriales, 
comercia1es, de servicios. de casas de bolsa. de bancos. de 
grupos rtnancieros y de seguros y fianzas. entre otras. 

Los t:.1poa CS. co1ocac.i.6n de las acciones son: 

a) Colocación primaria 

cuando aumenta el capital social de la empresa 

b) Colocación secundaria 

cuando el producto de la emisión no ingresa la 
empresa, sino que se destina a algún accionista. 

e) Colocación Mixta 

Cuando parte del importe captado en la emisión se 
destina a la empresa. y otra parte ingresa a 1os 
accionistas. 

d) Co1ocaci6n privada 

cuando el aumento de capital es suscrito sin mediar 
oferta p\lbl ica. 

Las rormaa de eo1ocaci6n de las acciones son: 

a) En firme 

La casa de bo1sa asume e1 riesgo de vender 1a 
tota1idad de los valores. 

b) Competitiva 

La emisora recibe propuestas de los intermediarios y 
se1ecciona a la casa de bo1sa que proponga las mejores 
condiciones de precio y apoyo a 1a acción. 

c) JU mejor esfuerzo 

El emisor paga una comisión a la casa de bolsa por el 
importe total de las acciones colocadas; el 
intermediario sólo se compromete a realizar e1 mayor 
esfuerzo en la colocación. se responsabiliza a 
co1ocar totalmente la emisión. 



Los compromisos que adquiere el emisor al coti~ar en la 
BKV son: 

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

• Notificará a la BMV y a la CNV cualquier evento que 
pueda alterar la operación normal de la empresa. 

• Pago de cuotas a la BMV y al INDEVAL. 

• No efectuar operaciones que modifiquen artificialmente 
e1 rendimiento de los valores o conceder a los tenedores 
prestaciones no dcrLvadas de 1a naturaleza de los 
t1.tulos. 

No sicnd? puntos tratar en este tema, sólo 
concretaré a definir los otros dos tipos de mercados. 

Mercado d• dinero 

Son pagares suscritos por sociedades anónimas 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 intermediación tanto de 
casas de bolsa como de bancos en la colocación del papel en 
mesa de dinero con inversionistas interesado en obtener un 
premio adicional a su inversión. 

Entre esté encontramos: CETES, 
Aceptaciones Bancarias, principalmente. 

M9rcado da metal.•• 

Papel Comercial, 

Es el mercado especulativo por excelencia, ya que el.. 
comportamiento de la economla mundial altera el.. precio de 1os 
metales y la cotización de éstos en México está basada en l..a 
cotización internacional de los mismos. 

Aqui encontramos Certificados de Plata, Centenarios, 
Onzas Troy de Oro y Plata. 
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De acuerdo a 1os agentes involucrados en la operación de 
compra-venta de t1tulos., el mercado se divi.dc 

,.._rcado Primario.- Este involucra la emisión y 
col.ocaci.6n de t1tulos-valor, que se traducirán en l.a 
aportación de dinero fresco para la ~mprcs~ entidad 
emisora. Las colocaciones se realizan a travé~ de una oferta 
p~l.ica., en la que los t1tulos se dan a conocer al. entorno 
financiero en forma explicita y detallada. 

Mercado ••cundario.- Comprende las transacciones en l.as 
que los titulas-valor son transferidos de un inversionista a 
otro_. sin que estas opcrac.i.onc::o rcdund .. ~n en un aporte de 
recursos a las empresas emisoras. 

La Secretaria de Hacienda y Cróclito Públ.ico es el 
organismo del Gobierno Federal que representa la máxima 
autoridad dentro de la estructura del Sistema financiero. 

Dentro del mercado de valores 
siguientes facultades: 

la SHCP tiene 1as 

Instrumentar el funcionamiento de las instituciones 
que integran el sistema financiero ndcional. 

• Proponer pol1ticas de oricntaciOn, regulación, control 
y vigilancia de valores. 

• Otorgar y revocar autorizaciones para la constitución 
y operación de casas de bolsa y bolsas de va1ores. 

• Aprobar las actas constitutivas y estatutos as1 como 
1as modificaciones a los mismos documentos pertenecientes a 
1as instituciones: Seguros y fianzas, sociedades de 
inversión, organizaciones auxiliares de crédito, casas de 
bolsa y agentes de valores. 

sen.alar las operaciones que, sin ser concertada en 
bolsa, deban considerarse como realizadas para los socios de 
1a mi:nna. 

•Aprobar los aranceles de las bolsas de valores. 

• Senalar las actividades que pueden realizar los 
agentes de valores (personas f1sicas y morales> y autoriz.ar 
actividades anAlogas o complementarias a las indicadas por 
1a 1ey para 1as casas de bolsa. 



• conocer y resolverº las inconformidades que los sujetos 
de la ley tengan en contra de los proc&dimientos de 
inspección, vigilancia, intervención, suspensión y 
cance1ac ión de autorizaciones y registros cntabl a dos por la 
CNV. 

Sancionar ac:L.-ninistrativa.mente 
infracción a la ley. 

quienes cometan 

Designar al. presidente y a dos rcprC!scntantcs de la 
Junta de Gobierno de la CNV. 

• Aprobar los presupuestos y la propucsLa para designar 
al auditor externo de la citada comisión. 

Sen.alar ot:.ros t 1. tu los-valor que, adcm:J.s de l.os 
se~alados por la ley, pueda el lNDEVAL recibir en depósito. 

• Aprobar los cargos por los servicios que presta el. 
:INDEVAL. 

Las entidades que participan y auxilian al. Mercado de 
valores son: 

Com.i.ai6n Nacional de Valorea. 

El Art. 41 de la I...MV scf\ala que la CUV tendrá l.as 
siguientes facultades 

l. Autorizar ·a valuadore$ independientes para valuar 
activos fijos de las empresas. 

2. Dictar disposiciones de carácter general relativas a1 
establecimiento de indices que relacionen 1a estructura 
administrativa y patrimonial de las casas de bolsa y 
especialistas bursátiles con su capacidad para operar 
salvaguardando los intereses dc.l público inversionista, as1. 
como de seguimiento a las operaciones del mercado. 

3. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las 
instituciones para el depósito de valores, as1 como autorizar 
y vigilar sistemas de compensación, de información 
centralizado, ca~ificación de valores y otros mecanismos 
tendientes a facilitar 1as operaciones o perfeccionar el 
mercado de valores. 
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4. Dictar las disposiciones gen&ra1es. a las que deberAn 
~ujetarse las casas de bol~a y especialistas bursátiles en la 
aplicación de su capital qlobal, as1 como las bolsas de 
valores en la aplicación de su capital contable. 

Bo1•a Mexicana de Va1ores 

Antecedentes 

El inicio de la bolsd en nue~Lro pais s~ remonta hacia 
fines del siql0 anterior. yn que en 1894 se reun1an 
inversionistas nacl.onalc~ y ext.ran]cros para negociar 
principalmente t1t.ulos minerc:s. I'o:::>Lf!rl.orrnenL..:! se incorporan 
valores emitido~ por otras 1n~tll\1c1oncs. 

Durante la Revoluciór1 HcxicanJ, los valores de co~panlas 
mineras y empresa~ cxp to ta.dora:.:; de pct r6 l ca aumenta ron las 
opciones de inv•~rsión; en ig:6 !.>e concede autorizac16n para 
1a apertura de un local dcdlcLido cspcc1ficamcntc a la 
negociación de VJ.lorcs con la int:ervcnci6n directa de la 
SHCP, otros rer;l.:.sr:v.!nto:; d1ct.ar:11nun que las transacciones con 
t1tulos-valor y los Cfit.ilblecirn1r·ntos en qlle rcRlizan 
quedan SU)ctos a la inspecc10n d(: la CNB (1928); y que las 
bolsas de valor•..!S son considcr:..ida~ como organi;:ac.ioncs 
auxiliares de crédito {19321. 

El 5 de sopt.iembrc de 1933 con:::;tit.uyc la Bo.lsa de 
Valores de México, S.A. bajo concc~16n otorgada por la SHCP. 

En 1970, la SHC'P sol1c1t. • .l a 1.:::t EMV, S.A., la elaboración 
de un proyecto de Ley General de Bolsi:t.s de Valores y su 
reglamento interior, dicho proyecto sirvió dt! base pura l.a 
e1aboraci6n de la LM\.o", cu.ya Vl..gencia corr.o ya mencionó, 
inició en 1975, mercando el principio del crecimiento y 
consolidación del mercado bursátil. 

Toda bolsa de valores deberá constituirse como sociedad 
anónima de capital variable y debe sujetarse a lo establecido 
por la LGSM. (Art. 89) y a las reglas siguientes: 

a) La duración de la sociedad podrá ser indefinida. 

b) E1 capital social sin derecho a retiro deberá estar 
~ntegramente pagado. 

e) E1 capital autorizado no será mayor que el doble del 
capita1 paqado. 
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d) La:s acciones únicamente podrán :ser suscritas por las 
casas de bolsa .. 

•> Cada casa dsc bolsa tendrá una acción de la bo1sa. 

C) El número de socios de una bolsa de valores no podrá 
ser inrerior a veinte. 

g) Los estatutos d& las bolsas de valores deberán 
estab1ecer: 

• El derecho de operar en bolsa será exclu~ivo para sus 
socios e instrans~criblc. 

• No podrán operar en bolsa los socios que pierdan su 
calidad de casa de bolsa. 

• La bolsa deberá llenar un registro de accionista .. 

Las operaciones bursátiles de los socios deberán 
satisfacer los siguicnt~s requisitos: 

• Ser de nacionalidad mexicana o tener el carácter 
de inmigrado. 

• Tener solvencia tanto moral como ccon6mica .. 

• Mostrar capacidad administrativa. 

• Las acciones de una. bol.sa deberán depositarse en 1a 
misma. 

• La SHCP o la CNV podrA 
sin ser concertadas en 
como efectuadas a través 

determinar las operaciones que, 
l.a bo1sa, deberán considerarse 
de la misma. 

• Para que .los valores puedan ser operados en bo1sa se 
requiere que: 

Los val.ores estén inscritos en e1 Registro 
Nacional. de Valores e Intermediarios. 

• Los emisores soliciten su inscripción en 1a bo1sa 
de que se trate. 

Los val.ores satisfagan l.os requisitos que 
determine el Reglamento Interior de la Bo1sa. 



La Bolsa Hex.icana 
organizada bajo la forma 
autorización de SHCP para 

de Valores es una institución 
de S.A. de c.v •• que cuenta con la 
efectuar sus funciones. 

Los objetivos que la bolsa plantea son: facilitar la 
realización de operaciones de compra-venta de valores 
emitidos por las empresas públicas o privadas que requieren 
captar recursos para propiciar su propio crecimiento. y 
promover el desarrollo del mercado bursátil. 

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

aJ Establecer locales. insta.lacioncs y mecanismos que 
raciliten las relaciones y operaciones entre los oferentes y 
1os demandantes de valores. 

b) Proporcionar y mantener dispo~ición del 
inrormación sobre las operaciones que real.izan 
sobre los valores inscritos en bolsa. y sobre sus 
correspondientes. 

públ.ico. 
su sede, 
emisores 

e) Elaborar publicaciones sobre las materias set'laladas 
en la fracción anterior. 

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

e) certificar l.as cotizaciones en bolsa. 

~) Vigila la conducta profesional de 
operadores de piso. para que se desempct\en 
principios del Código de Etica Profesional 
Bursátil.. 

los agentes y 
conforme a l.os 

de la Comunidad 

9) Cuida que l.os valores inscritos en sus registros 
satist'agan l.os requisitos l.egales necesarios para ofrecer l.a 
seguridad sol.icitada por los inversionistas. 

h) Promueve el desarrollo del. mercado a travós de nuevos 
instrumentos o mecanismos de inversión. 



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

• Mayor racilidad de crecimiento 
• Proporciona liquidez a los accionistas 
• Mayor valor de mercado a la acción 
• Democratización del capital 

Est~mulo y presión para profesionalizar la 
administración de empresas 

• Mejor imagen y prestigio. 

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

El Instituto para el Dap6eito de Valores (XNDEVA.L) 

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

El objetivo principal de esta institución, es el de 
proporcionar un servicio eCiciente para satisfacer las 
necesidades relacionadas con la guarda,, ad.ministración, 
compensación, liquidación y transferencia de valores. Se 
trata de un depósito central de valores que facil.ita las 
operaciones y transferencias de 1os mismos mediante 
registros, sin que sea necesario e1 traslado !.1sico de los 
ti.tul.os. 

El que los valores se mantengan siempre en mismo 
1ugar, conlleva a que 1a institución tenga facultad para 
compensar y liquidar cuentas entre los depositantes, as1 como 
para administrar los valores por cuenta de los clientes. 

E1 Xn•tituto Mexicano da1 Harca.do de Capital.ea (Xt+IEC) 

Esta institución vino a dar respuesta a las necesidades 
de difusión de la cultura bursátil. A través de convenios con 
universidades e instituciones de educación superior proponen 
co1aborar con la elaboración de planes y programas que 
inc1uyan conocimientos de esta rama. También colaboran con 1a 
pub1icaci6n de estudios y con manejo de bancos información 
del mercado de valores. 
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La .A.aociaci6n Hex..i.cana da Casas da Bol.sa (AMEC) 

FUe creada en 1980; tiene como objetivo el fomentar e1 
de.:sarrol.l.o del. mercado de valores.. su valor principal lo 
constituye en el ser una forma de aqrupación gremial de las 
empresas del mercado de valores, y de esta forma representar 
l.a opiniOn de los agentes de valores. 

La A.9ociaci6n HeX-1.c:ana da Intermodiarios 
(AHIB) 

La AMIB fue constituida para conjuntar 
aportaciones individuales de las casas de 
instituciones, asi como para fungir 
representación gremial. 

Bursátil.ea A.C. 

los esfuerzos y 
bolsa y otras 
el órgano de 

Esta nace el ano de 1993, producto de la ~usión entre la 
Asociación Mexicana de Casa~ de Bolsa y el Instituto M~xicano 
del. Mercado de Capitales. 

La AMIB tiene como obJct.ivo principal dcsarroll.ar 
estudios y trabajos que permitan la consolidación del mercado 
de valores que contemple la variedad de instrumento~ de 
captación y sus !acetas de operación; as.1 como difundir la 
cuitura bursátil. 

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

Los agentes 
re1acionados con 
de valores. En 
va1ores. 

de valores son los que están 
el público inversionista y con 
México existen dos tipos dü 

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

directamente 
las emisoras 

agentes de 

A.qente de Bol.ea. Es la persona física inscrita en el 
Registro Nacional. realizando 1as siguientes actividades: 

a) Actuar como intermediario en operaciones con valores 
b) Recibir fondos para realizar operaciones con valores 
e) Brindar asesoría en materia de valores 



casas 
autorizada. 
const.i.tuida 

de Bo1sa. Es el 
para llevar a 

S.A. de C.V. 

intermediario, persona moral, 
cabo operaciones bursAti.lcs, 

Actividades de las Casas de Bo1sa. Art. 22-LHV 

X. Actuar como intermediario~ el Mercado de 
Valores, en los términos de la presente ley, sujetándose 
a las disposiciones de carácter general que dicte .la 
CNV. 

IX. Recibir ~ondas por concepto de las operaciones con 
valores que se les cnco~icndcn. 

XII. Prestar asesor1a en müteria de valores. 

IV. Con sujeción a las disposiciones de car~ctcr 

general que dicte el Banco de México: 

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de 
crédito de organismos oficiales de apoyo a1 
mercado de valores, para la realización de 1as 
actividades que les son propias. 

b) Conc~der préstamos o créditos para la admisión 
de valores con garantla de éstos. 

e) Celebrar reportas sobre valores 

v. De confc..rmidad con las disposiciones de carácter 
qencra1 que dicte la CNV: 

a) Realizar operaciones por cuenta propia que 
faci.liten la colocación de valores o que coadyuven 
a dar mayor estabilidad a 1.os precios de éstos y a 
reducir 1.os márgenes entre cotizaciones de compra y 
venta de 1.os propios t1tulos. 

b) Proporcionar servicios de guarda y 
administración de valores. 

e) Real..i.z.ar operaciones con cargo 
pagado y reservas de capita1. 

su capital. 

d) Real.izar 
accion.i.stas, 
apoderados 
pliblico. 

operaciones de val.ores con 
administradores, funcionarios 

para ccl.ebrar operac.i.ones con 

sus 
y 

e.l 



e) Ll.evar a cabo actividades que le5 son propia:J a 
travl?s de oficinas,. sucur~alcs agencias de 
instituciones de crédito. 

r') Invertir en accione!> de ot.ra5 sociedades que l.es 
presten servicios. 

vi:. Actuar como repr~sentantes comunes de 
obl.igacionistas y tcn~dorcs de otros valores. 

VXX.. Administrar las reservas para los f'ondos do 
pen:Jioncs o jubilacionc~ del personal y primas de 
antigUedad conforme a lo dispuesto por la LISR. 

VXXX. Las análogas o complementarias de las anteriores,. 
que l.es sean csutor l. :.!adas por 1 a SJICP oyendo la CNV 
mediante disposicioJH_~z de carácter general que podrán 
referirse a dctcrminddos tipos de operaciones. 

Las áreas fundamentales de una Cas~ de Bolsa son: 

1. Promoci.6n 

Apoderados (Promotores 
operaciones con el público. 

de Va.lores) para celebrar 

Esta área responsable de establecer contacto y 
atender l.os inversionistas para captar su interés y sus 
recursos para promover el desarrollo del. mercado y sus 
servicios. 

Sus funciones son: 

• Atraer clientes inversionistas. 
• Proporcionar atención a los inversionistas. 
• El.aborar y dar seguimiento a las órdenes de compra­
venta. 

2. Oplllraci6n 

Esta área se dedica a realizar las transacciones con 1os 
t1.tulos-val.or 

Las funciones principales son: 

• Efectuar la compra-venta de títulos. Necesitan obtener 
la autorización de la CNV y aprobar rigurosos exAmenes 
en materia legal y prácticas bursátiles en .la BMV. 



• Participar en subastas y colocaciones 

• Reali~ar integraciones por pago de dividendos. 

3. Anfl.l.i.•i.• 

La toma de decisiones el Mercado Bursátil estA 
orientada por 1a información resultante de estudios y 
anAlisis que se efectúan en esta Arca: 

Los análisis que se realizan son de tres tipos: 

a) Económico 

Estudia el comportamiento de 
nacionales internacionales 
acontecimientos que afectan las 
inversión o financiamiento. 

b) Fundamental 

los principales indicadores 
para pronosticar los 

di!erentes alternativas de 

Se dedica al estudio continuo y cuidadoso de 1a 
información f inanc:..cr.). d" las empresas que participan en el. 
mercado accionari·:-... 

e) Técnico 

Tiene la función de analizar el comportamiento y cambios 
de tendencias en los precios '.I' volúmenes de los diferentes 
instrumentos del mercado de valores negociados a través del 
anA1i.sis de la oferta y demanda de valores, para determinar 
el momento adecuado para invcrt~r 

4. Ad:ministraci6n 

Por su conducto se llevan registros diarios de 1as 
operaciones efectuadas, la cual permite control.ar sa1dos y 
posicione~ para generar la información necesaria. 

5. Financiamiento corporativo 

Es el área que se dedica a contactar a todos 1os 
prospectos para ser emisores en el Mercado de Va1ores, 1a 
cual l1eva estudios previos a la solicitud de emisión ante la 
BMV y 1a CNV. 



Como ya se mencionó, ot.ro organismo que coadyuva 
romentar 1a inversión son 1as sociedades da Inversi6n. 

Las sociedades de inversión son sociedades anónimas con 
un capita1 m~nimo totalmente pagado, se dedican a invertir en 
va1ores. 

Tiene como finalidad la adquisición de valores y 
documentos bajo la base de una divcrsi~icaci6n de riesqos con 
recur:s:os provenientes del público inversionista mediante la 
co1ocaci6n de las acciones representativas de capita1 
socia.l, además de accesar recursos financieros a las empresas 
bajo la forma de capital y no de crédito con el objetivo de 
reforzar la estructura f.inunciera d(? las empresas y 
proporcionar recursos bajo una base permanente y de l.argo 
p1azo, fortalecer y descentralizar el mercado de valores. 

Para 
requiere 
S .. H .. C.P., 
.la CNV. 

la organización 
la concesión del 
la regulación de 

de este tipo de sociedades 
Gobierno F~dcral través de 
su Euncionamiento c~tá a cargo 

Las sociedades de inversión se clasifican 

1. Sociedades de inversión comunas. 

se 
la 
de 

Operan con va.lores de renta t"iJa y variable debiendo 
mantener: cuando menos una inversión dc1 50% valores de 
renta variable. 

2 .. Soc..iac:iadea de inversi.6n da Renta Fija 

Operan con valores de renta fija. Estas sociedades 
pueden ser personas fisicas o morales, invirtiendo hasta un 
máximo de su capita1 en un 30% y 50% respectivamente. 

3. Soc..iedadea de inverai.6n de c:a.pita1a• (SINCAS). 

Operan con valores que no cotizan en la BMV pero que 
o~recen como atractivo la inversión en negocios nuevos ta1es 
como aque11os que buscan la modernización; desarrol.lo 
reqiona1 o sectorial. 
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Los requisitos de l.as empresas para :ser promovi.das por 
un SINCA son: 

• Satisfacer las condiciones de l.a CNV 

• Establ.eccr un contrato de promoción entre l.a sociedad 
de 1nvers16n y la empresa promovida especificando ciertas 
condiciones y obligac~ones, tales como: 

1. Someterse a la inspección y vigilancia de la CNV 

2. Prohibición a sociedades en cuyo capital. participe l.a 
empresa promovida de adquir-ir acciones de esta y de las 
sociedades de inversión. 

3. Determinación del. porcentaje mAximo de acciones de l.a 
empresa promovida que podrá adquirir la sociedad de 
inversión. 

4. Condiciones 
promoción. 

para la recisión del contrato de 

5. Compromiso de que al venderse l.as acciones de .la 
empresa promovida, accionistas no tendrán derecho de 
preferencia. 

6. El contrato de promoc.ión y cual.quier modi ficaci6n 
deberá aprobarse por e1 consejo de administración de la 
sociedad de inversión y por la asamblea de accionistas de 1a 
empresa promovida y autorizada por la CNV. 

• El prospecto deberá contener un resumen de su forma de 
runcionamiento y su objeto espec1!ico. 

Los limites de inversión de las SINCAS 

• El 1~mite máximo de inversión en una empresa promovida 
no rebasará del 20% del capital contable de 1a sociedad. 

• Se podrán adquirir hasta un 49% de 1as acciones de una 
mi~ma 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 representativas del capital de l.as SlNCAS 
pueden ser adquiridas por: 

1. Personas !~sicas o morales de nacionalidad mexicana. 

2. Personas f1.sicas o morales de nacionalidad 
extranjera, siempre que su participación no exceda del 49~. de 
su capital.. 

3. Instituciones de crédito, seguros y fianzas. 

4. Entidades financieras del exterior, ast 
agrupaciones de personas f1sicas y morales. 

5. Casas de bolsa. 

A continuación se muestra el siguiente cuadro en el 
se sintetizan l.as caract.cr1.sticas rn~s trascendentes de 
medios de financiamiento; hablando cspec~ficarncnte de 
acciones y acciones de zocicdadcs de inversión comunes, 
ofrece el sistema bursátil a l.as empresas y que en 
capitulo se les dió un tratamiento espccia1 y amp1io. 

como 

que 
los 
las 
que 

este 

ACC:IONJCS DE SOC:I&OADES DS. 
:IN'VERS :ION C<::ecONZS 

T1.tulos- Valoi:: que T1.t.ulos-Valor que 
r~present.o11n una de las 
partes en que se di.vi.de el 
capi.tal soc;:i.al de 
empresa cuya act.1v1.dad 
industrial. comerci.al do 

i::epresentAn una parte 
proporcional. de cada val.or. 
en este caso renta fi.j• y 
rent.a variable. que integran 

corr.puesta por 
aervic1.os. A.ere di t.an y er.ip res as insci::it.as la 
transmiten 1.a ca.11.dad y bolsa. 
derechos del soci.o. 
Constituyen el 11.m..i.te de 
:responsabilidad que contrae 
el. accioni.sta Ante 
V l.a propia e'!Tlpre5a. 

ACCIONES 

1984 

SIC 

1.966 

D&STXllOS DS LOS Obtenc1.6n de fi.nanciam.1.ento Obtenc16n de !1.nanci.am..1.ento -ctrllSO• largo pla%o para las a largo pla:o para l.aa 
c:arrADOS eropresaa empresas 

Casas de Bol..:sa Casas de Bol.a a 
~nsti.tuciones Bancarias 



DENC9C:::tNACION 

MOP:MA.TXVI DAD 

DCXSOR 

El. patrimonio de .l• empresa 
que las Prnit:.e. La g•~•nt1.• 
eat• aupeditada • la buen• 
ad.ln.1.n1atrat.:i6n y a loa 
r..,!!lult..ftdoa f1nanc1.rros que 
se- obtenqan 
Su v•loc nominal 
función del. rnont.o d..-1 
c:ap1t:.al soci•l de l• .,..rrpres..._ 
y d..-1. 
... rn...1.tid.t..!I 

Inde!1n1cto. Los r.>tist..-n•.-1.d o ... 
l.ss .1r.:e1ones drpendt'!' dr. la 
per~n .. nc;l• d"' l• P.mpresa. 
L.ca dUt'dcol.On d~ ll\ tof"n.-nc1a 

es d"'cl.l!li6n d .. l prop1,..t::ar1.o 
o r .. nedor d,.. i ... s accton.,.s 

v ... .cl.able. pu .. d~n :!IC!t: de do!I 
ti.pe: 

Gananc:La de caplt.t.les 
1.qu.ail al dlferenc1.J.l 
pos:i.t.i.vo precios d.,.. 

compra y venta. 

,. 

Const:.1tuida por el nUmero dn 
•ccloriea adquirida• de la• 
ernpr ... ••s y • su vez: por ..,1 
p•t:.r1mon1.o proporcion•l de 
est .. s rrr.pC.,..!IA!I 

El pr..,c 1 a de un• •cci6n 
Pm1.t..1da por un .. saciedad de 
1nv~tsLOr\ Pst4 dada 
tunc1.6n del Vlllor de 

Ind..,tin1do 

Si. el difrr~nCl.41 v ... r1.111ble y.ti que la integran 
n .. g•t.1-Vo es púrdl-da. valorr.s de fi.ja y 

Di.vidend-:.s rn efect.l.VO o 
en cupones decretadas por: la 
asamblea de accionl.s~as 

cuando existen Ut.illdades 
el e~er:clclo contable 

rent" v.sr:l,.bl."" 

Ley del Mer:cado de Valorea. 
Ley dt'!l ISR y Ley Genrcal de L.-y de Soci.-dadCos de 
Sociedades MeccAntiles Inversión 

El. mercddo csccionar:i.o Finalidades: 
bursb.t.11 en Mexico data de • For~..-lecer y 
1894.. Han habido ""booms"" descentrdll:::.ar el Mercado de 
recientes 19"19-1984. y Valores 
1987 Abrir .,.1 m~:rcado a 

peque~oa y mediano a 
i.nversionistas. 

Oemocr~ti.zar el capital 
(SIC) 

Cont:ri.buir al. 
t"inanc:i.am.i.ento de la planta 
croduc:ti.va. 

SOCIEDADES MEFl.CAllTILES 
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2.3 :INSCRIPCI:ON DE LAS EMPRESAS EN EL MERCADO DE 
VAI..OAES. 

Requisitos para tramitar y obtener autorización para 1a 
co1ocaci6n púb11ca (En Bolsa) de acciones. 

El Art. 14 de la LMV nos indica que para 
su caso, mantener la inscripción de los valores 
de Valores sus emisores deberán satisfacer, 
CNV los requisitos sigu~cntes: 

obtener y, en 
en l.a Sección 
juicio de la 

X. Que ex.1sta solicitud d .. emisoi:. 

%%. Qu~ .las c:•rdct.,,r.1st:.1c•s d., los va.lorr.s y los térininoa de su 
col.oc:ac.16n lea permita una c1.rc:ul.ac.16n que sea s.ig:ni.!1.cat.ivA y no 
perju.ic.io al snercado. 

%%%. Que los valor"'s tengan o puedan llegar a tener una circulac.16n 
ampl.1• en relación con la ~dqni~ud dPl m .. rcado o de .la empresa emisora. 

XV. Que se prev ... ~# df"ntto di!" lo n~qoci .. ble# la :iiolvencia y 11.quidez 
de .l.os ein.i.aores. 

Para que 
acciones en el 
primer término, 
docum.entación e 

una empresa sea sujeta de colocación 
Mercado Mexicano de Valores, se requiere 
presente a través de alguna casa de bolsa, 
información necesaria a la BMV y a la CNV. 

de 
en 
l.a 

Una vez aprobada la cmizión por la CNV, 
colocación y diaria cotización en la BMV. 

procede a su 

Ruta cr~tica. de 1a inacripci6n de accionas 

1. Presentación de la solicitud de inscripción 

2. Entrevista con la casa de bolsa colocadora. 

3. Revisión de la solicitud. 

4. Solicitud, 
empresa. 

su caso de puntos pendientes a l.a 

S. Envió de documentos al asesor leqal. 

6. Programación y desarrollo del estudio 

7. Visita a la empresa por parte de 1a dirección 
general. 
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e. Nueva entrevista con la casa de bolsa colocadora para 
01timos detalles. 

9. Recepción del dictamen juridico. 

10. Terminación del estudio. 
11. Opinión final respecto de la empresa, por parte de 
~uncionarios de bolsa. 

12. Aprobación del estudio por parte de la dirección 
general. 

13. Impresión del estudio 

14. Aprobación de la solicitud de inscripción por parte 
del consejo de administración de la SM\f. 

15. Aviso de aprobación a la empresa y CNV 

16. Rat1ficac16n de la CUV 

17. Oferta pública. 

So1ic.i.tud de in•cr1pci6n 

I. Solicitud por escrito 

La sol..icitud por escrito de la sociedad emisora debe 
reunir como minimo: 

• Denominación y domicilio de la sociedad. 

• Nombre y personalidad del representante de la sociedad 
emisora,. l.ega1mcnte facultado para promover y tramitar l.a 
sol.icitud,. debiendo acreditar su personalidad mediante poder 
inscrito el Registro Público de l.a Propiedad y del. 
Comercio. 

Número y caracter1-sticas de las acciones 
representativas del. capital de la sociedad, especificándose: 
val.ar nominal., serie y categor1.a de acciones y en su caso, 
aquel.1as cuya inscripción se requiere. 

Número y caracter1.sticas de las acciones cuya 
autorización de oferta pública se sol.icita, indicando 1a 
el.ase de l.a o~erta (primaria,. secundaria o mixta} • 



61 

• sen.al.ar 1os renglones de aprobaciones que so1iciten 
para ser objeto de inversión institucional. 

• Fecha de la solicl.t.ud y firma. del representante de 1a 
sociedad emisora. 

Denominación del 
emisora para promover y 
as1 como el nombre 
intermediaria. 

intermediario autorizado 
tramitar la solicitud ante 
del rcpr-cscntante lega.l 

por .la 
la CNV. 
de l.a 

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

~X. Oocurnent~ción e información de carácter juridico. 

Copia del acta. de l.u sesión del consejo de 
administración de la sociedad, la que se haya acordado 
inscribir .las acciones en el R~ryist.ro Nacional de Valores e 
:Intermediarios; esta copia deberá certificarse por el. 
secretario del. consejo. 

Testimonio notarial o copia ccrtiCicada de la 
escritura constitutiva de la sociedad, así como de los 
instrumentos públicos en que se hagan constar las reformas a 
sus estatutos sociales, deberán incluirse datos de 
inscripción el Registro Público de la Propiedad y de.l 
Comercio. 

• Testimonio notarial, copia cert:i ficada por notario o 
por el secretario del consejo de ad~inistraci6n de 1a 
sociedad de las actas de Asamblea Generales Ordinarias de 
Acciones, en lo referente la aprobación de los estados 
financieros correspondientes a los úl tirno5 tres cJercicios 
sociales o desde su constitución, si la antigüedad es menor. 

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

• Relación de las personas que integren el consejo de 
administración, de los comisarios~ de los comités ejecutivos, 
en su caso; principa.les funcionarios de la sociedad, 
indicando la fecha en que fueron electos o designados y su 
antigüedad dentro de la empresa. 
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Certificación del secretario del consejo de 
ad.ministración de la sociedad. en la que manifieste que los 
libros de actas de sesiones del consejo y de req.istro de 
acciones nominativas. se hayan actualizados. 

• EJ~mplar cancelado o copl.a. fotost.ática de los t1tu1os 
definl..t:.ivos o cert.ificados prov1.sionale~ de las acciones de 
la 3ociedad. por anverso y reverso. 

Un informe de los crl!ditos Ct.:?lebrados en los que se 
establezca la obll.gilci6r1 de conservar determinadas 
proporciones de la estruct.ur~ f1n~nc1f~rd d~ la sociedad 
limite el reparto de dividendo~. 

Informe acerca de gravámenes impuestos sobre los 
activos de la soc1cdad crnl.so::-a y porcen~a)c que aquellos 
representan en su capital contable. 

Si se requiere, proyecto dL·l acta de la As.am.blca 
General Extraordinaria u Ordinaria dP Accio:-1istas que habrá 
de acordar el au:nent.o de Cdpltal y la correlativa emisión de 
las acciones que scr,"t.n obJeto dr_! ofertd pública y, en 
oportunidad de la pr1r.v..!ra de ellas, tcst1rnon10 notarial o 
copia certificada de la '~:>c:ritu::-a rcspcct.1va1 con datos de 
inscripcl.6n en el Hcgi.stro Público de la Propi.edad y de 
Comercio de su domicilio social. 

IXI. Documentación e información de carácter económico 

Estudio técnico-ccon6rnico de la sociedad emisora, 
elaborado por una institución de crédito o por profesionista 
~ndcpendicntc, que como minimo deberá contener: 

• A.e.ti.vi.dadas. De ser i pe ión de 1 as act i v idadcs a que se 
dedica la emisora, indicando las principales lineas de 
productos que elabora con especificación, de las respectivas 
marcas y nombres comerciales. Tratándose de empresas de 
servicios, especificar cuñlcs son éstos. 

Xnsta1aciones Cabr.i.1es. Número y ubicación de todas 
1as p1antas industriales; capacidad de producción de cada una 
de e11as y la proporción que es aprovechada a la fecha de 1a 
so1icitud; descripción general de la maquinaria, se~alando su 
origen. 
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• Producción. Estado que contenga en forma re:s:urnida .los 
voió.menes de producción y de venta a precio de costo, 
anal.izado por lineas de productos, que comprenda .los ú1timos 
tres ejercicios sociales o desde la fecha en que .la sociedad 
haya iniciado sus operaciones. Igualmente, de 1as proyectadas 
para .los próximos tres ejercicios. 

• ""'t•ri•• prima•. Informe acerca del suministro de l.as 
materias primas utilizadas para la elaboración de sus 
productos, especificando su origen (proveedores nacionales y 
extranjeros) . 

• ...._rcado. Sef'i.alar el. mercado de los productos de la 
sociedad emisora; consumidores; competencia, (frente a otras 
empresas del mismo ramoJ; posición en e1 mercado, penetración 
y mercado potencial y volúmenes de importación y exportación 
en .los últimos tres anos, asl corno sus canales de 
distribución y venta. 

• Tecnol.og.i.a.. Asistencia técnica que reciba la sociedad 
emisora, sel'\a.lando quiénes son sus prestatarios y .su 
naciona.lidad; patentes y licencias de fabricación. 

Fuerza .labora.!. Destacar e.l número tota.l de sus 
trabajadores Csindica.lizado y de confianzaJ. 

• E•truc::tura. orga.nizac::.iona.l. Organigramas de la empresa. 
y descripción de funciones. 

Per•pectivas. P.lanes de inversiones futuras; de 
diversificación de sus productos; de expectativas de demanda; 
de .incrementos en la capacidad insta.lada y aprovechada; de 
qene~aci6n de nuevos empleos, etc. 

Objetivos que persigue .la emisora con motivo de l.a 
co.locaci6n de sus acciones y resultados económicos que con 
e.l.la pretendan .lograrse. 

rv. Documentación e información de carácter financiero. 

Estados f inancicros de la sociedad sin consolidar 
debidamente f.irmados por un funcionario facultado: balance 
general, estado de resultados, estado de cambios en .la 
situación financiera y estado de variaciones en e.l capital. 
contabl.e, dictaminados por contador púb.lico independiente, 
incl.uyendo l.as notas exp.licativas y el dictamen 



6) 

• Producc~6n. Estado que contenga en forma resumida 1os 
vo1Wnenes de producción y de venta a precio de costo, 
ana1izado por 11ncas de productos, que comprenda los ú1timos 
tres ejercicios sociales o desde la fecha en que la sociedad 
haya iniciado sus operaciones. Igualmente, de las proyectadas 
para 1os próximos tres ejercicios. 

• 14at•r.i.aa pri.rnas. Informe acerca del suministro de las 
materias primas utilizadas para la elaboración de sus 
productos, especificando su origen (proveedores nacionales y 
extranjeros). 

• Mimrcado. Sen.alar el mercado de los productos de la 
sociedad emisora; consurn1dorcs; competencia, (frente a otras 
empresas del mismo ramo); posición en el mercado, penetración 
y mercado potencial y volllinencs de importación y exportación 
en 1os ültimos tres ai".ios, as1. como cana1cs de 
distribución y venta. 

• Tecno1og~a. Asistencia técnica que reciba la sociedad 
emisora, sel'\a.lando quiénes son sus prestatarios y su 
naciona1idad; patentes y licencias de fabricaci6~. 

F'U•rza 1abora1. Destacar c.l número tota.l de sus 
trabajadores (sindicali=ado y de confianza). 

• Eatructura orqa.niz.aciona1. Organigramas de .la empresa. 
y descripción de funciones. 

P•r•pectivae. P.lanes de inversiones futuras; de 
diversificación de sus productos; de expectativas de demanda; 
de incrementos en la capacidad instalada y aprovechada; de 
gene~ación de nuevos empleos, etc. 

Objetivos que persigue la emisora con motivo de .la 
colocación de sus acciones y resultados económicos que con 
e11a pretendan lograrse. 

XV. Documentación e información de carácter financiero. 

Estados financieros de 1a sociedad sin consolidar 
debidamente fi.rmados por un funcionari.o facultado: ba1ance 
general, estado de resultados, estado de cambios en 1a 
si.tuaci6n financiera y estado de variaciones en e.l capita1 
contab1e, dictaminados por contador pó..b1ico independiente, 
incluyendo 1as notas explicativas y e1 dictamen 



correspondiente. 
social.es. 

relativo los últimos tres ejercicios 

Resumen de avalúas de activos fijos, firmddo por 
perito independiente designado por la empresa y registrado en 
l.a CNV. 

• Rel.aci6n de inversiones en acciones y otroz val.ores. 
indicando denominac.ión de la emisora. clase de val.ar. 
cantidad de t1tulos. valor nominal- precio de adquisición por 
unidad e importe total de adquisición. 

Breve información sobre la si tuaci6n f .iscal de l..a 
sociedad, en el caso de contar con impuestos o beneficios 
especiales (subsidios- exenciones u otros}. 

• Destino de los fondos 
las acciones- sci\alando en 
acampanado de un programa de 

provenientes de la col.ocaci6n de 
.forma detallada su aplicación y 
.inversiones trimestral.izado. 

• Pol~tica futura de dividendos 

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

Copia del informe del consejo de administración 
presentado a la asarnbl.ea ordinaria de accionistas, 
correspondiente al ültimo ejercicio social. 

Relación de inversiones permanentes en compaft1as 
subsidiarias y asociadas que figuren en el bal.ance qeneral. 
correspondiente al úl.timo ejercicio social, indicando el. 
porciento de tenencia en relación con el capital. social. de 
cada subsidiaria, su actividad_ asi como el procedimiento 
seguido para su valorización. 

v. Documentación e información de la oferta ptl.bl.ica y l.a 
colocación de las acciones. 

Dicha documentación deberá ser enviada conjunta.mente con 
la detallada en J.os puntos anteriores. excepción hecha por 
las emisoras que se adecúen a los requisitos que establ.ece l.a 
circul.ar 1.1-15 publ.icada en el D.O.F. del. 10 de jul.i.o de 
1989, 1as que deberán hacer su envio en los términos y pl.azos 
rererentes en la propia circul.ar. 
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a) Pro9rama de colocación que. como m~nimo, deberán 
expresar: 

- Número y c•r•Cteri.atic:•a de l•a .acci.onea rnaterJ.a de l.a ofert• 
pó.bl.1.C• y el. porcentaje que representan del cap1tal. aoci.al. antes y 
deapu~a de l• oferta. 

- Denoftl.inac16n del .1nt.,rmed1ario q'-1~ tun91r4 como •dln..1.nJ.atrador de 
l.a co.locac16n. 

- Denom.inac16n de l.os miembros del aindi.Cato colocador. 

- Peri.odo tent•tivo de colocac16n. 

- B•aea p•ra la fijación del. precJ.o d~ laa acc1onea y, monto total. 
de .la oferta. 

Grado de d1ver&if1caci6n y de diatribuci6n de l•S •ccionea 
rn.ter.ia de J.a oferta ptlblic .. (núm ... ro m..A>tirno de acc1ones que pueden 
adqui.rir las personas tlsJ.caa y morales~ as1 como el porcentaje de 
d1.atribuc16n nacional) 

- Com.i.si6n del colocador y de los miembros del. sindicato. 

- Posibles •dquirentes de las acciones. 

- Ser'\a.l.•m.iento de si las a=ciones materia de la oferta.. pUbli.ca 
estar.6.n representAdas por t.itulos de!initivoa o certi.!icados 
provisionales. indicando, en el ae9undo supuesto l• !echa de canje 
por loa ti.tuloa definitivos. 

b) Proyecto de contrato de co1ocación y, en su 
oportunidad, copia de un ejemplar debidamente firmado por 1as 
partes contratantes. 

e) Proyecto de contrato de sindicación y, su 
oportunidad, copia de cada uno de 1os ejemp1ares 
correspondientes, firmados por 1as partes contratantes. 

d) Proyecto de aviso de oferta púb1íca de 1as acciones 
que, en todo caso deberá contener el texto del art~culo 140. 
ú1timo pArrafo de la LMV. 

e) Proyecto de prospecto de colocación, cuyo contenido 
m.1.nimo deberá ser el siguiente: 

Carátula, expresando el número y caracter~stícas de 
las acciones: su precio unitario y el importe total de 
la oferta; 1a enumeración de 1os posibles adquirentes de 
los t~tulos; el per~odo de la co1ocací6n, la 



denominación del. intermediario 
ad.ministrador de la colocación y 
sindicato correspondiente, as 1 
prospecto. 

que funge como 
de l.os miembros del 

1a fecha de1 

I.ndice, mencionando en el 
relativos a la emisión, en 
datos rcl.ativos a la empresa 
información financiera. 

primer cap1tul.o l.os datos 
el segundo capitulo, los 

y en el. tercer cap1tul.o l.a 

El. capitulo correspondiente 
contener como m1nirno: 

• Tipo de val.oc 

• Tipo de oferta 

• Destino de los ~ondos 

• Nú:mero de acciones ofrecidas 

• Serie 

• Precio de col.ocac16n 

• V&l.o:c nomi.nal. 

• Monto de l.a ofert• 

- Fijo 
- Variabl.e 

l.a mni.ei6n dcberA 

• Número actual de acciones y en su caso diviai6n por series 

• Capital. social después de la col.ocaci6n. a 

• Porcentaje que representa l.a colocaci6n del. capital. aocial. • 

• el.ave de pi~arra 

• Múl.tipl.o pcecio/util.idad:b 

- Ultimo e~ercicio dictaminado 
- Ul.timos doce meses a 1 
- Estirrusdo a 1 

............ _.. __ . ..,..,.....,_... 
• ~-"-•W--.-o • .,.__,1¡dar 
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- Ulti.tno elercicio dict•m...i.nado 
- Ulti~os doce meses a l 
- E•tini.ado a l 

-E1 cap~tulo correspondiente a los datos re1ativos a 1a 
..-preaa deberA contener como mtnirno: 

• t>enom.i.naci6n aoc~al 

• Antecedentes. Todos lo=i. datos rete rentes • au e•cr1.tu:ca 
constitutiva 

• Acti.vidad principal 

• I>om.icilio social y dlrecc16n de sus ot1.c1.naa princip•lea 

• Estructura del c ... pital. social. Monto del capital soci.al,, 
e•peci.f:ica.ndo orig""'n drl aum"'.!nto. nÚZl':lero de .acciones,, seri.ea. 
etc." porcent•je de participaci.6n extcanjera (en su caao) 

• Consejo de adrnin1.atraci6n 

• Pri.nci.pa.les tuncionarios. A. nivel. directivo rnenci.onar 
puesto y su antiqUedad. 

Trayectoria ae la sociedad. Mencionar loa resultados 
obteni.dos en los Ultimes cinco a~oa por ventas y uti1idadea. 

• Po11tica de dividendos 

• ParticipaciOn en e1 mercedo de va1orea 

- Va1orea inscritos 
- Fechas de registro CJN y SNV 
- Hoviaú.ento buraAti1 

• Productos 

- Lineas de productos pr1ncipa1es. marcas y/o t1.po do 
servicios. 

- ~rincipa1ea ltl4teria primas y au procedencia 



- P•rticip•ci6n en el snerc•do nacional. por l.1.ne•• de 
producto o ••rvicio 

- Princip•les co~p~tidorea 

- E.xport•ciones 

- Nümero y ub1cac16n 
- C•p•cidad 1nat•lada ültimoa doa a~o• 

e Aai•tencia tecnica 

Empre•• que la proporciona y pa~a de oriqen. n'1znero de 
contr•to viqentes. t._ipo. v1.qenci•, nUmero de reqiatroa. 
1.mporte y base del pago de dicha asistencia por el '1lt1.mo 
ejercicio social. 

• Recursos hum.anos 

- Total de empleados 
- Cuántos de confianza. cuAntoa s1ndica1.1zadoa 
- Pol1t1ca laboral 
- Contrato colectivo 
- Sindic~to. afiliac16n 
- Programas de capac1tac16n 
- Huelgas 

• Programas de 1nvers10n 

Ei cap1tu1o correspondiente 
~inanciera, deberá contener como m1nímo: 

• Ultima intormac16n !inanciera dictain.i.nada 

• Ultima 1nform.ac16n financiera trin1oestr•l 

l.a in~ormac.i6n 

r) Cinco ejemp1arcs de1 prospecto de co1ocaci6n impreso 
que incluya 1as correcciones a las observaciones scna1adas, 
como resu1tado de la revisión, proporcionándolas a 1a CNV 
antes de llevarse a cabo la oterta púb1ica. 

VX Notas complementarias 

La documentación de este instructivo deberá presentarse 
por dup1ícado y rubricado por el representante lega1 para 
promover y tramitar la so1icitud. 
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La CNV se el derecho de requerir inrormaci6n 
adicional y 1as aclaraciones pertinentes, para resolver 
acerca del registro y autorizaciones que le sean solicitadas. 

El tiempo que transcurre desde la fecha de cotización de 
la casa de bolsa y su aprobaci_ón por parte de la emisora, a 
1a fecha de emisión va de 120 a 150 dlas naturales. 

2 .4 OPERACIONES DE VENTAS EN CORTO. 

En los rncrcudos de valores~ cuntinuamentc se desarrollan 
y agregan una serie de procl:"!dirnientos de operación asi. como 
de nuevos instrumentos que tienen la finalidad de incrementar 
l.a:s oportunidades de ganancia y reducción. del riesgo de tal 
manera que los participantes cu~nten con una gama más amplia 
de alternatiVdS al mis:":'IO tiempo que coadyuven 
funcionamiento más c!.ic.icnt.e del .sistema financiero 
conjunto. 

En los mercados de valor•-!S la!> operaciones de venta en 
corto gozan de una larg3 tradición, en México el 
procedimiento de venta en corto fue autorizado recientemente 
bajo una .serie de reglas de operación con la fin.::tlidad de 
dotarlo de mayores alternativas para los inversionistas. 

Las operaciones de vcntafi en corto en México, están 
reguladas por los Arts. 98 y 99 de la LMV y se reglamentaron 
a travl!s de la Circular l 0-139 expedida por la CNV y 
publicada en el D.O.F. con fcch~ 2 de octubre de 1990, dando 
inicio .su operación en el p.lso de lu Bolsa el mes de abril de 
1991. Posteriormente adicionaron y modiCicaron algunas 
disposiciones de acuerdo a las Circulares 10-139 bis y bis l 
publicadas el 25 de marzo de 1991 y 3 de scpticrr~rc de 1992 
respectivamente. 

El objetivo de las ventas en corto es ampliar las 
a1ternativas de negociación de valores para los 
inversionistas y obtener ganilncias como resultado de 
reducción en 1os precios de los valores. 

Las ventas en corto se definen como: 

Aquel1a operación valores accionarios que se 
rea1izan a través de la Bolsa, cuya liquidación efectúa e1 
prestatario con valores obtenidos en préstamo, mediante la 
transferencia tempo~al de propiedad por parte de1 
prestamista .. 
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• Es aquella operación de compra-venta de valores que se 
rea1iza a través de bolsa, consistente en ceder temporalmente 
una cantidad determinada en tltulos de un prestamista a un 
prest.araría, quien cmpl.c.i tales valores para ri-~alizar 
transacciones en el. mercado acctonario. Al vencimiento del. 
per1odo estipulada en el contrato, el prestatario liquida los 
valores obtenidos en p~éstamo. 

Estas operaciones por su propia naturalc~a ofrecen una 
seríc de ventajas que benefician al mercado en su conjunto: 

• Liquidez..- La exi.st.cncia de Vúndcdores en corto dota 
al mercado de 'Jna mayor operatividad y flex1bi l idad de los 
precios, toda ve: que e: vendedor en cort.o csCürA dispuesto a 
ven".:ler a un prcci.o menor y en el momento de rccomprar las 
acciones para de·.·olverlas al prestam1sta, probablemente este 
dispuesto a rne]orar el prec10 de corr.pra. 

• Eat..abi.11.dad. Ofrecen r:-.cnor volatilidad en el precio de 
1as acciones autori:=.adas; es decir, cuando existe un fuerte 
crecimiento de los precios de ciertos va lores, las 
operaciones de ventas en corto, incrementaran la oferta 
contrarrestando esta tendcr.cia, por otra parte cuando los 
precios vayan a la ba]a, los vcndcdorc~ en cort..o que quieran 
o tengan que cubrir su pos.:..:::1ón incrernc:nta.rán .ld demanda de 
estos títulos, evitando de esta manera mayor reducción de los 
precios. 

En 1as operaciones de venta en corto son tres los 
actores participantes: 

Praata.rn.i.sta (Duei\o origina.! del valor) 

Es aquel inversionista que tiene en prcpicdad un cierto 
número de valores, los cuales esta dispuesto a prestar a 
cambio de una prima y bajo ciertas condiciones que 1e 
aseguren que le serán devueltas en una fecha durante un 
p1azo convenido. 

Praatatari.o C El. vendedor) 

Es e1 inversionista que obtiene valores 
ser vendidos y que, posteriormente.. los 
regresar1os a quien se los prestó. Dentro de 
está.n: 

en préstamo para 
recomprará para 
sus obligaci.ones 

* Constituir una garantía en favor de1 prestamista que 
asegura que cump1irá con su compromiso. 
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• Otorgar al prestamista todos l.os derechos decretados 
pcr e1 emisor de las acciones recibidas en préstamo; 
incl.uyendo e.l pago de dividendos en efectivo o en acciones, 
e1 derecho a suscripción de nuevas acciones. 

Comprador 

Es el. inversionisLa que adquiere 1os valores en e1 
mercado que fueron inicialmente transferidos por el 
prestamista al prestatario. Dicha transferencia es inmediata, 
derinitiva e irrevocable y no depende de la constitución de 
9arant~as o la devolución de los valores por parte de1 
prestatario. De hecho, el comprador no se entera de que l.a 
operación que realizó, lleva consigo caracter1.sticas de las 
ventas en corto. 

Ra•triccione• para el. préstamo de val.orea 

El préstamo de valores únicamente puede realizarse entre 
personas f1sicas o entre personas morales y entre personas 
morales y personas flsicas con actividades empresariales. 

Podrán actuar como prestamistas de valores para personas 
f1sicas, las personas morales y f1sicas con actividades 
empresariales. 

Dentro de 
incluye a las 
fianazas. 

la clasificación de personas morales se 
de bolsa, instituciones de seguros y 

Dado que .los préstamos entre distintos tipos de 
inversionistas deben sujetarse a ciertas reglas, la casa de 
bolsa integrará .listados que contengan los valores prestables 
identíf icando un listado de valores pres tables de las 
personas fisicas y un listado de valores prestabl.es de las 
personas morales, incluyendo en éste último a las personas 
f1sicas con actividades empresariales. 

El listado se publica el primer dia hábil de cada mes en 
el boletin diario que edita la BMV. 
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A continuación se muestra el siguiente cuadro que 
contiene los valores prcstables elaborados por las casas de 
bolsa. 

Peraona• 
~.1.ai.eaa 

p 

R Personas 
E r.1.ai.cae con 
s acti.vi.dadea 
T empresa-
A ri.al.ea 
M 
I Peraonaa 
s moral.a a 
T 
A 

Caaal!I da 
Bolsa 

PRESTATAR A 

P•r•ona• 
F1.•ic:.aa 

Persona• con act.i.vi- Peraona• 
r~a1ca• dada• snora1e• 

pr••ari.•1•• 

SI NO NO 

SI SI SI 

SI SI SI 

SI SI SI 

C.••• da 
Bol.aa 

NO 

SI 

SI 

SI 

Pr6atamozs autorizados inv@rs1onistas 

Las instituciones que participan en las ventas en corto 
son: 

• Intermediarios bursátiles o casas de bolsa. 

Son instituciones que por cuenta propia o por orden de 
sus cl.ientes, previa fi.rma del Convenio Modificatorio del. 
Contrato de Intermediación Bursátil, efectúan el. préstamo y/o 
la compra-venta de valores. 

• Institución para el depósito de va1ores_ 

Se encarga de real.izar l.a transferencia de va1ores de ia 
cuenta del. prestamista a 1a de1 prestatario (al. ser 
concertado e.l préstamo} y de l.a cuenta de1 prestatario a ].a 
del. comprador. 
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Tiene además, a 5u cargo, la administración y la guarda 
de los valores dados en garant1a por el prestatario. 

• Bolsa de Valores 

Es en donde se realizan las operaciones de compra-venta 
de valores, f'acil.ita la concertación de operaciones de 
présta..rn.o y fi.ja primas por mcdl.o de registro de posturas de 
o:f'erta y demanda de valorP-.S prestables y viqi. la que dichas 
operaciones se lleven a cabo de acuerdo a las y 
reglamentos vigentes. 

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

:INDEVAL 

OBTIENE 1 ll DEPOSITA. (2.) VENDE 121 
VA.LORES CA.RNITIA. VA.LORE!l 

1 PRESTAHl:STA 
PRESTATAR.XO 
VENDEDOR EN 

CORTO 
BHV 

141 COHPRA 131 
VALORES VA.LORl!!:!J 

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

a) Valores de alta busatilidad 

b) Valores que Operen en la BMV y simultáneamente en uno 
mAs mercados internacionales 

e) Valores en los que se encuentren registrados para 
operar ios especia1istas bursAtiles. 



Exi.sten cuatro moda1idades de este tipo de operaciones 
en e1 mercado de valores mexicano y son: 

T:IPO DE 
VENTAS EN 

CORTO 

Tradicional 

ArbitraJe 

Cobertura de 
warrants 

Cortos 
administrativos 

OBJET:IVOS 
• Ganancias cuando 
los precio~ dismi­
nuyen. 

• Ganancia asegu­
rando comisiones 

Ganancia por 
diferencia de pre­
cios de Valores 
co~i~ados simul­
táneamente en mer­
cados diferentes 

Coberturil 
Liquidar dentro 
del plazo que 
c~tablcce la BXV 

VALOR DE lA 
GARANT:LJI. 
RESPECTO 

AL PREST.AMO 

lSO"'i 

i so·•. • 

1001, 
100~ en accio­
nes representa­
tivas del ca­
pital social. de 
sociedades de 
inversión de 
renta fi;a 

PLAZO 
MAXJ:l«> A 
PARTXR DE 
LA VENTA 

360 d1.as 

360 d.1.as 

360 d1as 

3 d1.as 

* No tendrán que constituirse garant1as cuando el préstamo 
re•lice in~tituciones de crédito. 

2.5 ALTEP.NATrvAS CE I.NVERSJ:ON EN EL EXTRANJERO. 

El notabl.e crecimiento registrado en los mercados de 
va1ores a nivel internacional durante las últimas décadas. 
aunado a l.os avances tecnológicas. han hecho posibl.e l.a 
globalización internacionalización de los mercados 
mundia1es. 

En la actualidad un grupo significativo de empresas 
mexicanas han decidido contempl.an colocar capital en la 
Bol.sa de Val.ores en Nueva York (N.Y.S.E.) • a1gunos de l.os 
motivos que consideran tal.es empresas son entre otros: 
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• Perspectivas económicas de1 paLs. 

Interés hacia emisiones mexicanas por parte de esa 
comunidad inversionista. 

Fortalecimiento 
entidades mexicanas 

del perfil corporativo de las 

Los requisitos m1nimos que debe reunir una empresa que 
pretende colocar capital en la N.Y.S.E. son los siguientes: 

- Tener una base de 5,000 accionistas 

PosC?er activos fl.JOs por 
millones de D1ls. 

importe m1nimo de 100 

Mantener utilidades 
previos a la emisión. 

.los útlimos tres ejercicios 

- Reportar información periódica de la empresa en apeqo 
a las normas de contabilidud amercicanas. 

- Ser empresa que cotl.ce sus acciones en la BMV 

- Cumplir con las normas establecidas por la Sccurities 
Exchangc Commission <SEC) . 

Solicitar la autorización de emisión de las autoridades 
mexicanas. 

- Obtener el visto bueno para la emisión. 

Efectuar el estudio técnico de viabilidad de la 
emisión mismo que se fundamenta en: 

• La historia de la empresa 
• La rentabilidad 
• La liquidez 
• La solvencia 
• La productividad financiera 
• Los dividendos pagados en los últimos a~os. 
• Los mercados de la empresa 
• La participación de la empresa en el mercado. 
• Los planes y proyectos corporativos 
• El currículum de accionistas, consejeros y ejecutivos 

principales. 
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Lo.s beneficios re1evant:es para la empresa mexicana que 
se presentan o.l incur:s ionar este merc.ado son las 
si.9ui.entes: 

• Atenuación de costos de capital 

Diversificación de la estructura [inancicra y de 
capital de la empresa. 

EJ'l'd.•i.ón de reci.bo• da ca.pi.tal. mercad.o• 

Las emisiones accionarias de empresas mexicanas en los 
mercados internacionales pueden realizar utilizando las 
riguras de: 

1. ADR'S American Dcpositary Recipts 
2. AOS'S American Depositary Shares 
3. GOR'S Global Dcpositary Recipts 
C. IDS'S International Dcpositary Shares 

La figura de emisión se elige tomando en consideración 
el mercado donde habrá de realizarse la colocación. 

As1 por ejemplo. la colocación se efectúa 1os 
Estados Unidos las figuras tradicionalmente utilizadas son 
los ADR'S y los ADS'S, en cambio si la emisión se coloca en 
los mercados europeos se utiliza 1a figura IDS'S y GDR'S. 

1. American Depo•itary R.acipta. 

Antecedentes 

Ante la necesidad de financiamiento que presentaban 
diversas empresas para continuar con su crecimiento y con la 
finalidad de conseguir recursos frescos provenientes del 
extranjero, se creó en los Estados Unidos un nuevo tipo de 
instrumento denominado American Oepositary Recipts (ADR) a 
través dei cua1 empresas cuyo capital mayoritario no sea 
americano pueden ser listadas en los mercados estadounidenses 
y cotizar sus valores en cualquiera de dichos mercados. 

De este modo, la colocación de valores mexicanos en el. 
mercado estadounidense se posibilita mediante la emisión de 
los AOR'S, los cuales se colocan principalmente entre 
inversionistas institucionales. 
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Conceptualización de lo~ ADR'S 

• Un AOR es un certiCicado negociable que representa la 
propiedad de acciones de una compan1a no estadounidense. 

• Un ADR es un certificado negociable que se opera y 
cotiza en el mercado accionario norteamericano y representa 
la propiedad de un número cspcc1rico de ncciones de una 
compania que pertenezca mayoritariamente a inversionistas no 
estadounidenses (mexicanos en este caso), sea esta privada o 
estatal. 

Para que una emisión de TúJR se autorice por parte de la 
SEC, participan las siguLentes figurds jurldicas. 

• La companla emisora de acciones, la cual no deberá ser 
estadounidense de manera mayoritaria. 

• Un banco custodio, el cual mantendrá baJO su poder las 
acciones corporativas que avalen la emisión del ADR y deberá 
ser corresponsal del banco depositario estadounidense que los 
emita. 

Banco depositario, el cual deberá ser cstrictamcnt:c 
estadounidense y tendrá a ~u cargo la emisión de los ADR, asl 
como su entrega a los inversionistas y el envio del m~terial 
requerido a la asamblea de accionistas. 

La BMV, que dará seguimiento y registro de las 
cotizaciones de los ADR comparación con valores 
co1atcra1es mexicanos. 

E1 Instituto Nacional de Depósito de Valores que 
11evarA a cabo el registro de las instituciones o 
inversionistas que posean acciones y a su vez, según sea el 
caso, podrá fungir como depositario y custodio de los valores 
en base a los cuales se emitan los ADR. 

• Casas de bolsa mexicanas y estadounidenses las cuales 
fungirán como agentes colocadores en y entre ambos mercados. 

• Corredores de bolsa mexicanos y estadounidenses. 

• El o 1os inversionistas en los Estados Unidos. 
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Tipos de AOR 
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La emisión de 
norteam~ricano ofrece a 
qenerales de colocación. 

ADR 
las 

en el 
companlas 

mercado 
emisoras 

de 
dos 

valores 
opciones 

A.- AOR No Patrocinado CUnspon Sored) 

Su colocac1ón y cotización se lleva a cabo sin n.inqún 
tipo de acu~rdo entre la empresa de las accl.onc!'.i y las 
instituciones dcpos1tariJs. Son cmitl.dos dtrecta~cnte por 
alquna inst1~u=ión o banco de inversión nortearnericano cuando 
este mantiene en su posesión un monto d~terminado de acciones 
de la cornpari.1a cxt:ranJerd que puedan avalur la. colocación de 
los ADH. 

Las acciones en custodia para ampar~r la emisión de los 
ADR .. quedan ~n podür de lu in.stitució:. o banco de in•.n:!rsión a 
priori a la ern.1sión, decir, ld .iniciativa de emitir, 
colocar y cotizar ADR No Patroc.inad0z en el n.•~rcado bursát.il 
norteamericano internacional por cuenta de dicha 
institución. 

Una caracterlstica adicional rddica en 
inherentes (adn-• .in..tstrativo5) se transfieren 
compra y al invcrsion.l.st:a, por lo que en l<t 
cons.idcran en decadencia este tipo de ADR. 

que los costos 
al precio de 

actualidad, se 

Para la cmi5ión y cotización de ADR No Pa=rocinados 
presentan dos procedimientos alternativos: 

I. Como consecuencia de 
inversionista norteam~ricano. 

la demanda del mercado 

1. El inversionista instruye al corredor de bolsa 
(estadounidense) para la compra de acciones mexicanas de 
al.guna empresa nacional. 

2. El. corredor extranjero ordena a 
adquirir las acciones deseadas por el 

3. El. corredor mexicano lleva a cabo 
el. piso de remates de la BW.J' y una 
transacción, entrega las acciones 
depositario norteamericano, y 

otro mexicano para 
inversionista. 

la transacción en 
vez ~;-ectuada la 
favor del banco 

4. Este último, una vez que ha recibido la con~irmación 
del. depósito de las acciones su custodia, emite l.os 
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AOR y entrega al inversionista el volumen que le 
corresponda. 

xi: como opción adicional de portafolio que el banco 
depositario orrccc a sus inversionistas. 

1. Una vez que el banco depositario ha adquirido e1 
su~icientc volumen de acciones mexicana~, realiza la 
emisión y colocación de ADR el mercado 
correspondiente. 

2. Los inversionistas a su 
orden de compra de ADR, y 

remiten a su corredor la 

3. Dichos corredores llevan cabo las operaciones 
subsecuentes en el mercado en que haya sido colocada la 
emi.sión de ADH. 

B.- ADR Patrocinados (Sponsorcd>. 

Está. caracterizado por un acuerdo contractual (acuerdo 
de depósito o contrato de servicio) entre la empresa no 
estadounidense interesada en la coti=.ac16n de sus valores y 
alguna institución bancaria o de inversión norteamericana. Se 
emiten por iniciativa propia de la empresa en búsqueda de 
vi.as alternativas del rinanciarniento de su desarrollo o 
la rinalidad de incrementar su ca~ital. 

Los costos administrativos que se generan por 
colocación son absorbidos en su totalidad por la empresa 
emisora interesada en dicha coti=aci6n. 

Para la emisión y cotización de ADR Patrocinados 
mexicanos en el mercado estadounidense, los pasos a seguir, 
se describen a continuación: 

1. La empresa mexicana interesada firma un acuerdo de 
depósito o un contrato de servicio con institución de 
valores o banco estadounidense para la emision de ADR. 

2. A la vez, el corredor mexicano compra las acciones 
el piso de remates de la BM'V. 

3. Una vez efectuado el acuerdo, dicha compan1.a deposita 
en un banco custodio dentro del territorio nacional las 
acciones que avalarán la emisión de los ADR. 



4. El banco custodio remite al banco norteamericano 
(b~nco depositario) la conformación del depósito de 1as 
acciones e instruye para emitir los ADR. 

5. El banco depositario coloca los ADR en el mercado 
norteamericano para su operación e intercambio. 

6. E1 inversionista extranjero adquiere los ADR conrorme 
a la legislación aplicable en este mercado. 

Los bene:ficios que los ADR•s ofrecen 
mexicanas .son: 

las empresas 

• Proporcionan los medios para establecer un registro 
~inanciero y de mercado dentro de los Estados Unidos. 

• Ampl1an el. mercado de valores para l.as compan.1as, lo 
que lleva a mantener cotizaciones más estables. 

Exhiben el nombre de la compat\ia engrandeciendo su 
prestigio y reconocimiento. 

• se negocian públicamente 

• Se fomenta la participación de las empresas mexicanas. 

Los beneficios para inversionistas de ADR'S son: 

• son negociados libremente en las principales bolsas de 
valores de Estados Unidos. 

• Los dividendos de las acciones patrimonio de los J\DR•s 
son convertidos a dólares americanos y son entregados a sus 
inversionistas. 

Los certificados de ADR'S son nominativos y por 1o 
tanto mantienen un récord preciso de sus titulares. 

Los ADR•s son pues- el camino más efectivo y más 
eficiente para entrar a los principales mercados financieros 
de 1os Estados Unidos- ta1es como: 

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

Bo1sa de Va1ores .Americana (1\MEX) 



Sistema Nacional 
Corredores (NJ\SDAQ) • 

de Cotizaciones 

2. American D•po•itary Sharee (ADS'S) 

•• 

Automatizadas de 

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

Representan acciones comunes o neutras de la empresa que 
realiza la emisión. 

Se ofrecen tanto a los inversionistas institucionales 
como al público en general. 

A continuación explicare brevemente lo relativo a 
Certificados de Participación Ordinaria CCPO'S) para 
ello. comprender de una más clara y precisa 
mecanismo de los ADS'S. 

los 
con 
el 

Los CPO'S son t1tulos de crédito a largo 
por el. Gobierno Federal para financiar 
infraestructura carretera; instrumentos 
renta fija. 

plazo emitidos 
proyectos de 

negociabl.es de 

Estos t1tu1os son emitidos por instituciones fiduciarias 
cuyo patrimonio está constituido por acciones representativas 
de1 capita1 social de sociedades cuyas acciones son cotizadas 
en el BMV. 

Tienen como objetivo el financiamiento de obras para la 
construcción. 

3. Znternat.iona1 Oepoaitary Sharea (Ios•s}. 

Los international Depositary Shares son t~tulos 
negociables que permiten cotizar acciones de empresas 
mexicanas en los mercados internacionales. 

•- G1oba1 Depo•itary Recipts (GDR'S). 

Los Global Depositary Recipts son certificados 
respal.dados por acciones comunes de la empresa emisora y 
éstos t1tulos son colocados entre inversionistas 

- institucional.es de los mercados europeos principalmente. 
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BAsicamente l.as diferencias entre 1as cuatro t'ormas de 
emisión son dependientes de: 

• La plaza donde se hace la emisión 

• Los comprobantes de la emisión 

• La t'orma en que se presenta la int'ormación corporativa 
de la empresa emisora. 

llOta: A p.art.A.z d91 1o. cM -.yo CS. 1995 •• Clr9& 1a nueva Coa.:l.•:L6n •aa.i.oa.a.1 
-.Z.J.a )/' ... Va.1oce• (rua.i.ón 49 1a Coa.:l.a.i.6n M'acJ.on&.l. de Va1ore• y 1a 
ca.i.•J.ón .. cd.on.al. aanca&"i.a) • •i.•ndo un 6rvano deaconcentzad.o de 1• ••c. 
aoa aaton--.1.a t6cn.:i.c-. y racu.1tad9• •:)•cu.Uvaa. 
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ACCIONES REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL SOC::cA.L 

DITRODUCCXÓN 

La inversión del socio esta representada por "acciones", 
trat6ndose de sociedades anónimas 

Siendo la sociedad anónima la torma de organización que 
predomina en México- y siendo esta objeto del tema fijaré la 
atención en la ACCIQt.1- considerada como la unidad de medida 
de inversión- que genera derechos patrimoriiales a los 
inversionistas y que se convi~rte· en la parte principal del. 
r6gi1119n ri•ca1 de enajenaci6n de acciones. 

Como ya se mencionó en el punto 1.3 del capitulo I, el 
capital social representa el monto de la inversión permanente 
de 1as personas que invierten en una sociedad anónima, la 
cual esta representada por Acciones. 

3. 1 C<»ICEPTO 

La LGSM en su Art. 111, senala: 

• Las acciones en que se divide el capital social de una 
sociedad anónima estarán representadas por t1. tul os que 
servirán para acreditar y transmitir la calidad y los 
derechos del socio, y se regirán por las disposiciones 
relativas a valores 1-ítera.les. en lo que sea compatib1e con 
su natura1eza y no sea modificado por 1-a presente ley. 

La Ley del ISR establece en su Art. So. fracción II que 
se entenderá por acción: 

•> Loa certific•dos de aport•ci6n patrimonia1 em.itidos por 1as 
aocied•dea naciona1ea de crédito. 

b) Las partea aocia1es 

e) La.a participaciones en asociaciones civi1ea. 

d) Lo5 certificados de participación ordinarios em.itidoa con 
base en fideicomisos sobre acciones que .sean autorizadas conforme a 1a 
1eqia1aci6n en materia de inversión extranjera. 
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Otras definiciones: 

T1.tulos de crédito nominativos .. que representan una 
parte en que se ha dividido el capital social de una sociedad 
mercanti.1. 

Es el título que reprezenta una porción determinada 
del capital soci.:11, que da derecho a una. parte proporcional 
en las ganancias y que participa las pérdidas al sólo 
~mporte del valor que cxpr~sa. 

• Constituyen una parte al1.cuata del capital .. otorgando 
a los accionistas poseedores de las acciones derechos 
patrimoniales y coorporativos. 

Como se mcncior1a ~n ld dcf1n1ci6n anterior, la acción da 
al poseedor dos tipos de derechos. 

1. Patrimonial.as o ac:onóm.i.c:os. Facultan al socio para 
exigir una prestación que •;cndrá a sumarse patrimonio y 
confiere: 

a) Derecho de participar 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 el manejo de la sociedad o para 
integrar los órganos 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 generales y 
especial.es, a oponerse a las decisiones de la asambl.ea, 
suscrib1r l.os aumentos de capital social, cte. 

3 .2. CARACTER.IST.l:CAS 

La doctrina establece que las acciones deben ser 
consideradas como t1tulos de crédito, y consecuentemente 
tienen las caracter1sticas de literalidad, incorporaciOn, 
1egitimaci6n y autonom1a que son inherentes a todo t1tul.o de 
crédito. 



Conceptualización del t1tulo de crédito 

T.1tu1o (del lat.in tltulos), scqún el diccionario de 1a 
1engua: •origen o runddmcnto JUr 1dico de un derecho u 
ob1igaci6n•. 

Va1or (del lat1.n valor, is) .. Cualidad de las en 
cuya virtud se da por posc~r cierta de?- dinero o algo 
equivalente ... 

Son diversos y variados los conceptos qu~ han intentado 
exp1icar el signi!1cado que tal vocablo engloba. 

En una primera definición Brunncr la plas~o Js1: 

"Es documento relativo derecho privado cuya 
efectividad está jur!..dicamentf~ condicionada por la posesión 
de1 mismo documento". 

"Son papeles valor t.odos los 
documentos) los que les incorpora 
manera que sea imposible ddr valor 
independientemente del titulo". 

La 
adoptado 
.ita1iano 

mayor la de la 
como concepto 

Vivante: 

doctrina 
un.'t.n1r.1c, 

y 
el 

de 
del 

t.1.t.ulos (aquellos 
un derecho, de tal 

éste transferirlo 

la legislación han 
eminente tratadista 

"Es el documento ncc~sario para ejercitar el derecho 
1íteral y autónomo en él consigr1ado". 

Nuestra ley cambiaria i.ncorporo d.!.cha formula en t:orma 
inexacta a1 e1iminar la palabra at1t6nomo, establccicncio en e1 
Art. So. de 1a LGTOC.: "son t1.tu1os da crédito 1oa documentos 
nac:e•ar.i.os para ejercer el. derecho l.iteral. que en el.1os 
c:::onei.gnan". 

En suma, al emplear el término t1tulos valor, lo 
entendemos ap1icado a los instrumentos (documentos), que 
incorporan un derecho de crédito (o una obligación de pagar 
una suma determinada de dinero). los que confi.eren 
derecho de participación (es decir, un status de socio del 
que derivan derechos y obligaciones), como los que otorgan un 
derecho rea1 (entrega, disposición o gravamen sobre alguna 
mercader1.a). 

E1 t1tu1o valor puede servir como medio para transportar 
dinero, como instrumento de crédito, como medio de pago, como 



instrumento de cambio susceptible de descuento bancario. y 
como Qarant1a de una obli.qaci.ón. 

valor obtiene 
la escritura. ln 

la subordinación del 

E1 papel económico de lo~ tltulos 
mediante la protección a la fe en 
i.ncorporaci6n del derecho al documento y 
derecho a todas las transformaclone5 
aquél. 

jur1dico-rcales de 

La misión constante y propia de los t1tulos valor es la 
de proporcionar seguridad a su ci.rculación. ello significa. 
certeza de que determinadas conductas (entrc-ga de una cosa, 
firma de un documento, etc. l, a las cualc5 un ordenamiento 
ordena la transmisión de un bien, produ=.ccl verdaderamente la 
satisfacción de necesidades que el ddqui.rcnt.e busca. 

El t1tulo valor es una esp~cic pi1rticular de los 
documentos constitut.ivos, además seqún lo ~et'\ala nuestra ley, 
son cosas mercant~le~. Su c~isi.ón, cxpcd1ci.6n, endoso, aval o 
aceptación y las demás operaciones que en ellos se consignan, 
son actos de comercio tArt. 1 y 2 LGTOC; Art. 7S fracciones 
XVIII, XIX, y XX. C. Co.). 

De lo anterior, se derivan las caracteri::;t i.cas de las 
acciones, las cuales se mencionan a conti.nuuci.6n: 

1. Son t1.tulos de crédito nominut1".•os, i.nvestidos de: 

a) Elementos esenciales, toda vez que esto::; conforman el 
concepto de t1.tulos valor y son: 

X.ncorpora.ci.6n. Se considera que esta cualidad 
deriva de aquello que expresa la ley: documento 
necesario para ejercitar el derecho lart. 5 LGTOC) 
y que consiste en la permanente conexión entre e1 
t1tulo y el derecho que éste representa, en virtud 
de la cual sólo quien posea aqué:l puede ejercitar 
éste. 

De ta1 manera que se puede exclamar: 

"La posesión del t1tulo es el titulo de la posesión" 

Bo1•~~:Lo 

1 
"E1 derecho sobre el t1.tulo lleva consigo el derecho a1 

t1.tulo" 
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"Po~eo porque poseo" 
No .... 

Li.t•ra1id.ad.- Es literal el derecho porque su 
existencia y e)CCllción requla al tenor del 
documento y en let extensión que del mismo resulta. 
Esto s.iqnif.tca que la redacción del documento dará 
J.a medida de su contenido~ extensión y modalidades. 

Autonomi.a. Consiste en disfrutar en forma 
independiente el derecho incorporado en el titulo. 
Autonomla signl.fica que la adquisición dúl derecho 
por part<' del nuevo adquirente originaria no 
derivada Cu::;pecto posltivoJ,, aunque la adquí.s-1.ción 
del. tltulo .sea derl.VcJt:l.V~"l y por. lo tanto el deudor 
no puede oponer las exepcionc~ (subjetivas o 
re.lativas} personales que le asistir1.:Jn contra el 
poseedor anterior. 

LeQiti.mac.i6n. Es la !'unción que tiene el titulo de 
investir, al adquircnt::c-, el derecho que .le 
transmJte el <lnter1or Lenedor. 

Es la po!:dbilidad de que se C.Jcrzc~ ~l derecho por 
el tenedor aún cuando no sea en realidad el t.itu1ar 
jur~dico del derecho conforme a las normus del 
derecho común; Vctle más la propiedad formal que la 
material. 

bJ Otros elementos 
esenciales son: 

que consccu~ncia de ios 

Abatr.acción. Es la cualidad por la que e.l t1tu1o 
circula de::;vinculado de la cau:;a o negocio que l.e 
dio oriqen. 

Circ::uiaci6n. Cualidad de .los titulas cambiarios por 
cuya virtud la finalidad de su emisión es que pasen 
de persona a persona, confiriendo a cada uno de sus 
poseedores el derecho abstracto, literal y autónomo 
incorporado al titulo. 

Tituiaridad. Cualidad jurldica que determina la 
entidad del. poder de una persona, sobra un derecho 
o una pl.uralidad de derechos. 

No obstante lo anterior, debe se~alarsc que tales 
caracter1.sticas no se presentan en las acciones con toda 



nitidez debido a la relación que siempre guardan con 1a 
sociedad que las emite. 

2. Representan una parte del importe del capita1 

3. Acredita a su poseedor la cualidad de accionista. 

4. Incorpora los der~chos -status- de accionistas. 

S. Facilitan la tran::;misi6n de los derechos que 
represent.an. 

Las acciones .serán de iqual valor y conferirán igua1cs 
derechos. 

Sin cmbarqo1 en el contrato social podrA estipularse que 
el capital se d~vida en v~rias clases de acciones con 
derechos especiales para -::a.da cla!';c 1 ob5crvá.ndo5c siempre 1o 
que dispone el Art. 17 LG~M el cual 5cf\ala: "No producirán 
ningún efecto legal las estipulaciones que excluyan a uno o 
más socios de la participación en las qanancias". J\rt... 112 
LGSM. 

Los ti.tu los de las acciones 
provisionales deberan expresar: 

y los ccrt.iLicados 

l. El nom.bre. nacionalidad y domicilio del accioni:sta 

11. !..A denom.!.nAcién. dornl.c111o y dur3ci6n de la :soc::ied.,,d. 

111. Ln fechn de ln con~tl.tucibn de la sociedad y lo:s dato:s de su 
1nscripc16n en el Peql.stro Publ~co dr Comrrc1o. 

IV. t.:l importe del capit.nl :social. el número total y el valor 
nominal de las accion~s. 

51 el capital 5.-, l.nteqra mediante diversas o :sucesivas series de 
accione:s, l.a:s tnencione:s del i1T.porte del capital social y del n~ro de 
las accione:s ae concretarbn en cada ern.i:sibn a loJS tota.l.ea que al.caneen. 
cada una de dichas serie:s. 

Cuando asi lo prevenga el contrato social. podrá orn.itirne el. val.or 
norn..inal de las acc.1.ones. en cuyo ca:so se omitirAI. tambi.én el iJnporte del 
capi.tal :social. 

V. La:s exh~biciones que sobre el valor de la 4c::c::i6n haya pagado 
ei accionista o la ind.1.cac16n de ner l.1.berada. 

vt. La :serie y número de la acc::i6n o del c::erti~icado provisional. 
con ~ndicaci6n del nWnero total de acciones que corre:sponda a la serie. 
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VYI. Lo• derechos concedidos y .l•a obl.iq•ciones 1.mpue•t•• al 
tenedor de l• •C:Ción y en su C••o, las limit•ciones del derecho de voto. 

VYXI. 1- fir~ •Ut6qraf.a de los •d.rniniat:r•dores quP conforme •l. 
c:ontr•to soc:i•l. d..,,b•n 11uscrib1r al documento, o bien l• !l.rrn.. imprea• en 
:racai..m.J.l. de d.ichoa •dmtn.lst:r•dor4""s, a cond1c16n, ~n est:e Ultimo c ... so, de 
que deposite el oriqin•l de las !irtnAs respec:ttv~s en el Registro PUbl.ico 
de Comercio en que se hay.a rrqist:rado la soc:i~d•d art. 125 LGSH. 

El tercer párraCo de la fracción IV de este artlcu.lo 
permite en M~xico la emisión de acciones sin valor nomina1, 
instituto tomado del d~cecho de los Estados Unidos de 
Norteam~rica en donde rec1b~n el nom.brí! de non par valúe 
sharcs o non par valúe stock, pa1s en el que tuvieron mucha 
difusión a pesar de haber dado lugar a ciertos abusos y sido 
objeto de criticas. 

Estas acciones rcprcscntun un porccntüjc del capital 
contable y su valor al emitirse lo ~1jan los administradores. 

En el contrato social podrá pactarse que la transmisión 
de las accione~ sólo se haga con la autori=ación del consejo 
de ad.ministración- El consejo podrá negar la autori=ación, 
desiqnando un comprddor de las acciones al precio corriente 
en el mercado. Art. 130 LGSM. 

Dicho precepto, nos hace concluir que la transmisión de 
acciones será válida únicamente con el conscnt imi cnto de una 
asamblea general e inclusive con el consentimiento unánime de 
los soci.os. Ahora bien, para que éste pacto sea legal, debe 
i.nc1uirse en los estatutos por acuerdo unánime de los socios, 
sea en el momento de nacer la sociedad o en cualquier momento 
posterior. 

También deberá incluirse en estos casos, en el texto de 
las acciones la transcripción literal de la cláusula 
correspondiente. 

Se prohibe las sociedades anónimas adquirir sus 
propias acciones, salvo por adjudicación judicial, en pago de 
créditos de la sociedad. 

En tal caso, la sociedad venderá Las acciones dentro de 
tres meses partir de la fecha en que legalmente pueda 
disponerse de ellas y si no lo hiciere en ese plazo, las 
acciones quedarán extinguidas y se procederá la 
con.siquíente reducción de capital. En tanto pertenezcan las 
acciones a la sociedad, no podrán ser representadas en las 
asambleas de accionistas. Art. 134 LGSM. 
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Son diversas 1as causas que propician la prohibición a 
que se refiere este arttculo: 

a) Constituye de hecho, una terma de disminuir el 
capital social sin cumplir con los requisitos 
estatutarios y de1 Art. 90 LGSM. 

b) Presenta irresolubles problemas en cuanto a la 
celebración de asambleas, quórum. votaciones etc., ya 
que no puede aceptarse que la sociedad represente las 
acciones adquiridas. 

el Complica l.nncccs<ir~amente los sistemas contabl.es en 
relación al repart.o de las utilidades y l.a 
constitución de reservas. 

3.3 CLASXFXCACXON DE ~ACCIONES 

1. A..ccione• que representan parte del capita1 aoc.ia1. 

a) Por su origen 

r. En numerario 

A.cci.on•• numerario lde capital). son las 
acciones de tipo común y se llaman de "numerario" 
porque indican que han sido o van a ser cubiertas 
~ntegramente con dinero en efectivo. 

La l.ey exige que al. constituirse la sociedad 1.as 
acciones en numerario se paguen cuando menos en un 
20% de su valor nominal.. 

II. En especie 

Acciones en Espacie (de aporte) • Son aque11as cuyo 
val.or se cubre con bienes distintos del. numerario. 

Las acciones en especie deberán quedar ~ntegramente 
exhibidas al momento de constituirse 1a sociedad, 
por 1o tanto, siempre serán l.iberadas. Por otra 
parte, en l.~ escritura constitutiva deberé 
especificarse 1.os bienes que se han aportado, el. 
val.ar asignado y el. criterio seguido para su 
val.orizaci6n. 
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La iey establece que las acciones en e.::Jpecie 
deberán quedar depositada.::J en l.a sociedad durante 
dos at\os y que si durante ese p.lazo l.os bienes 
aportados bajan de valor en más de un 25%; el. 
accionista ezta obligado pagar la dírercncia, 
quedando la sociedad en una situación pref'erente 
para el. cobro de la misma con respecto a cualquier 
acreedor del accionista en cuestión. 

b) En cuanto a su forro.a 

z. At•ndiendo a l.a dasiqnaci6n del. titul.ar 

• Nominativas 

A.ccion•• Norn.inati.va11. Son las expedidas a favor de 
una persona cuyo nombre se consigna en el texto 
mismo del documento, pudiendo cambiar de duet\o 
cuantas veces lo desee el tenedor, previo endoso. 

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

Como ya sc mencionó las sociedades anónimas "tcndrán 
un registro de acciones nominativas se~aladas en el 
Art. 128 LGSM que contendrá: 

1. El nombre, l• n•c1on~lid4d y el domicilio del accioniat• y 
i• indicación de l•s acciones que le pertenezcan, 
expresándose los nUmeros~ series, clases y dernAs 
particu1•r1ed4des. 

2. La J.nd1c•Ci6n de las exhibiciones que efectüen. 

3. Las transm.1s1ones que se re•lJ.cen en l.oa términos que 
prescribe el Art. 129 de 1a t.GSH. 

Estas acciones a su vez se subdividen en: 

Negociables- cuando puedan circular de acuerdo 
con el contrato social. 

- No negociables- cuando el. contrato no permita 
su circulación. 
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• Al. Portador 

Acci.on•• a.1. Portador Eran las emitidas con esta 
clAusula y su titular era innominado, es decir, no 
se extend1an a nombre de una persona determinada .. 
su transmisión se realizaba por la simple tradición 
del documento sin necesidad del endoso. 

Al igual que en otros palses, en MCxico existe 1.a 
normatividad obligatoria de los t1tulos 
accionarl.os. 

Por decreto publicado el 31 de diciembre de 1982 se 
se~aló la desaparición de las acciones al por~ador. 

A partir del lo. de enero de 1984 las acciones al. 
portador no podrán segu.i.r circulando o e)ercitarse 
los derechos que los mismos llevan incorporados,. a 
menos que realice su conversión en nominativas. 

XX. Atendiendo al número de accione• en cada t~tu1o 

Acciones aenc~11as. 

Cuando el tltulo principal rcpre~entc una acción. 

Acciones mú1tip1es 

Cuando el tltulo principal represente dos más 
acciones. 

e) Por su forma de pago 

i:. Liberadas. 

Acciones 1iberadaa. Son aquellas que han sido 
exhibidas totalmente. 

l:l: - Paqadara•. 

Acciona• paqad•r••- Aquel.las que no han sido 
exhibidas en su total.idad mientras se sei'\al.a se 
vence el término de l.a exhibición. 

La apl.icaci6n de las util.idades 
proporción al. capital pagado. 

se hará en 
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d) Por 1os derechos que confieren 

X. Ord.1.nari.a•. 

A.cc.i.one11 ordi.nari.aa. Aquel las que confieren a sus 
poseedores leg1timos e i.gua1es derechos y 
ob1igacione:s establecidos en el contrato social,. es 
decir,. sus titulares t.endrhn derecho al capital y 
utilidades, dentro de la:;. normas que fijen en 
1.os estatutos. 

XX. Privi1eqiaclas. 

Accionas privi1eqiadas. Se les denomina 
indist.intamcntc c3Ccioncs pri.vilcgiadas, preferentes 
o de prioridad. 

Toda acci.6n tiene derecho il un voto, sin ernbargo, 
pueden emitirse accior.cs de voto limitado y cuyos 
tenedores sol3mentc podrán tener derecho a voto en 
1as asambleas extraordinarias. La ley establece que 
di.chas t 1- tu los conferirán mayo res derechos 
patrimoniales que las ordi.nario~. 

Las acciones preferentes ga.ranti:.:.an un di"videndo 
que sct'\.:t.la 1a 1ey d+-!l s·.i: como mlnimo, con 1o cual 
se alienta a los invcrs1on1stas ya que con cl1o se 
elimina el pcli~ro de capitalización total de 
utilidades. 

Las acciones preff!rentc~ adquieren modalidades que 
originan que éstas se subcl~sif1qucn en: 

• Preferentes acumulativas 
• Preferentes no ac~~ulat~vas 
• Preferentes participantes 
• Preferentes no participantes 
• Preferentes convertibles 
• Preferentes inconvertib1cs 

Las acciones llamadas preferentes con dividendo 
acumu1ativo son aquel.l.as en las que se ha pactado 
que independientemente de los resu1tados obtenidos, 
a1 conc1uir cualquier ejercicio social su tenedor 
tendrá derecho a un dividendo fijo anua1 y que en 
caso de que los rendimientos no al.caneen a 



cubri.rlo, éste se acumulará en 
periodo(s) hasta que sea posible. 

el pr6ximo(s) 

Las acciones pre(ercntes no acumulativas tiene 
pri.oridad con respecto a las accl.ones comunes, sin 
embargo., en caso de no obtener La sociedad 
uti1idades el porcentaje de dividendo establecido 
no se acumulará. 

Son acciones preferentes participantes aquellas que 
tienen derecho a participar además del dividendo 
fijo a un divl.dendo extraordinario sobre el resto 
de las utill.dadcs cuando estas excedan al 
porcentaje establecido. 

Las acciones preferentes no participantes no poseen 
el derecho que les confl.ercn las acciones 
preferentes partl.cipantcs. 

Las acciones prcferent.es convertl.blcs las que 
inicialmente se emiten con prioridad, pero después 
de transcurrido un periodo determinado 
transforman en acciones comunes. 

Las accl.ones prefer&ntes inconvertibles son los 
ti.tules que durante toda la vida social conservan 
la caracter1.stica de preferentes. 

e) Por su valor 

X. Con va1or nomína1 

Acciones con va1or nom.ina1. Son las que expresan 
su texto, el valor nominal de la emisión 

XX. Sin va.1or norni.na1 

Accionas ein va1or nom.i.na1 {non par valúe shares). 
Son las que no mencionan en valor nomina1 del 
t~tulo ni la cuant1-a del capital social expresando, 
so1amente el número total de acciones de la 
sociedad. 

2. Acc.i.one• que no representan parte del. capital. aocia.1. 

_, 
cuando 
social., 

A.ce.ion•• de Goc• (Certi f ícados de Goce) . Se 
se amortizan acciones que f'.orman parte del. 

éstos pueden estipular intereses a favor 

expiden 
capita1 
de sus 



poseedores o bien dividendos una vez liquidados 1os 
accionistas. 

Impropiamente se les llama acciones, pues no son t~tul.os 

representativos del capitdl social. 

b) Acci.onas de Fundador C Bono!> de Fundador) . Los 
servicios que los fundadores prestan a la sociedad a 
constituirse son rctribuLdos en la forma y términos se~alados 
en los estatutos. La actividad que realizan es la de ponerse 
en contacto con personas que puedan suscribir el. capital 
social de una emprc~a concebida por ellos. dicha actividad se 
remunera con la entrega de Bonos da Fundador, los cuales 
confieren a sus poseedores el derecho de participar en el 
reparto de las utilidades social~s, y los limita a participar 
en el capital social en el mom0nto de liquidación y de 
intervenir en la adm1nist.ración de lu ml.sm<.1. 

La participación de lo~ socios fur1dadorcs no podrá 
exceder de 10 an.os podr.\ superior al 10". de los 
beneficios anuales. Dicho porcentaje de utilidades no tiene 
el carác~er de acumulativo. 

e) Acciones de 
regalan o ceden 
uti1idades originadas 

trabaJo. Son aquellas que se donan, 
obrcros1 emplc.:1dos, Cno suplen las 

a la particip~ción de utilidades)·. 

d) Acc1onaa da Tesorar~a. Son las que se han emitido con 
base en el capital autori=ddo, pe~o que se encuentran 
pendientes de suscribir y que guardan en la caja de 1a 
sociedad. Este tipo d0 acciones t.~enc por objeto ir las 
colocando a medida que 1as ncccsid~dcs de la sociedad lo vaya 
requ1-r1-cndo. 

3.4 VALOR DE LA ACCION 

La acción, como ya Se!' mencionó, representa 1a parte 
al1cuota de la inversión de los accionistas en el patrimonio 
de l.a sociedad, en consecuencia el valor de la acción es 
proporciona1 al valor de la empresa. 

T~po• da va1or de 1a acción. 

1. Va1or de Aportación 

Corresponde al. valor nominal de la acción ya sea en 
efectivo, en bienes o mediante la reinversión de utilidades a 
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su favor, se entregan a los poseedores acciones por un valor 
equiva1ent~ al de su aportación. 

2. Va1or contable 

Se determina dividiendo el monto del cap.ital contable 
entre la cantidad de acciones en'"circulación emitidas por la 
sociedad. 

3. Valor de realización 

E:1 el valor que corresponde a la valuación total de la 
empresa, es el valor m~s alto que puede tener la acción, ya 
que incluye el valor contable m~s la proporción del crédito 
mercantil. 

4. Valor de Mercado 

Corresponde a la cotización que adquiere la acción en e1 
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 orerta y la demanda. Este valor sólo rige para 
operaciones de enajenación con acciones cotizadas en Bo1sa de 
Va.lores. 
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CAPX Tt1LO rv 

TRA.TAHXENTO FXSCAL DE :LA. ENAJE.NA.CXON DE ACCXONES 

•.1. C<:»ICEPTO DE &NAJENACXON 

Conforme a1 diccionario de la lengua espanola, •naj•n•r 
si9ni~ica paaar o tra•m.i.tir a otro •1 dominio d• una per•ona 
o a1g:ún otro ~r•cho •obre •11a. 

Desde el punto de vista legal, la forma mAs frecuente de 
transmitir la propiedad de unüs acciones es la compra-venta; 
sin embargo, existen otros actos por los que puede l.legar a 
efectuarse esta transmisión, tales como: donación, herencia, 
permuta, aportación, adjudicación, etc. 

El c.F.F. sel'\.ala en el Art. 14., que se entiende por 
enajenación: 

• Toda transrn1s1.6n de propi.ed.sd, a.Un en la que el ena.jcnante 
reserve su dominio. 

Laa adjudicaci.onea, aún cuando re•li.cen r:avor de 
acreedor. 

• La aport.ac1.6n a una sociedad o asoc1.a~1.ón. 

• LA enajenación que ae cea1iza a través de un fideicomiso. 

E1 va.lor que la enajenación de acciones puede adquirir 
son diversas, por lo que a continuación en breve se enuncian. 

Va1or convenciona1 

En e1 mercado privado de acciones, e.1 precio de .la 
enajenación, en .la mayor1a de .los casos, se fija por acuerdo 
entre e1 enajenante y el. adquirente; todo e.lle sin ningún 
apego a algún procedimiento de val.uaci6n, toda vez que el. 
régimen de1 impuesto sobre la renta no se~al.a como se 
determina e1 valor en cada una de las formas de enajenación, 
sa1vo en casos especial.es en los que si se hace mención, tal. 
es e1 caso de:. 

* Permuta de acciones de una sociedad por .la de otro, 
caso en el. que se considera que hay dos enajenaciones. 



• Por adquisición de acciones mediante donación. 

Dada la naturaleza de la enajenación, en la que no hay 
contraprestación. el valor se tija o se calcula con base en 
avalúo practicado por pcrscna autorizada por la SHCP. 

La SHCP tiene la facultad de ordenar la práctica de 
avalúes cuanto éste presuma que el valor de la enajenación es 
ínrerior dl real. en este caso 1 si el valor del avalUo excede 
en más de un 10% de la contraprestación pactada 1 el total de 
la diferencia se considerará ingreso para el adquirente. toda 

que es éste último quien se beneficia. 

Va1o:r contable 

Es la ::::ontraprest.ación m1nir..a que el inversionista debe 
recibir por la enajenación de sus acciones. 

El valor contable de la acción se determina dividiendo 
e1 monto del capital contable de la sociedad emisora, entre 
e1 total de acciones de la misma. que se encuentren en 
circulación; existe un grave problema para obtener valores 
reales, radicado en que la mayor la de las empresas no 
reexpresan sus estados financieros y por consecuencia. el. 
capital contable es histórico. 

Valor da mercado 

Este es el. que corresponde a 1as acciones 
en la BMV' y se colocan en oferta pública, éste 
para operaciones que realicen entre el 
inversionista. 

4.2 SUJETOS DEL ZHPUESTO 

I Determinación del Sujeto 

que se cotizan 
rige solamente 

gran público 

Conforme al Art. 31 fracción IV de la Constitución 
Pol..1.tica de los Estados Unidos Mexicanos. entre las 
obl.iqaciones de los mexicanos se encuentra la de: 

Contr.ibuJ.r para 1.o• 9a•to• púb1i.co•, ••1. cl9 1.a r.dmrac:i.ón, ~ cla1 
S.•tado y Mu.nJ.ci.pi.o en que re•i.d&n. de 1.a ~r• proporc::iJ.on.a..1. y 
-.u.J.tat.J.va que d.J.•pon9an 1a• 1.ey.•. 

El. C.F .. F. en su Art. lo. considera como sujetos de un 
crédito fiscal. a l.as personas físicas y las moral.es que de 
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acuerdo con las leyes riscales respectivas estan obligadas a 
contribuir para los gastos públicos. 

Se consideran créditos riscales 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 clasificación de 
éstas, se encuentran los impuestos, def:ini~ndolas el. propio 
c.F.F. como: 

"Son l.as contribuciones establecidas 
pagar las personas ftsicas y morales 
en .la situación Juridica o de hecho 
misma". Art. 2 fracción l. 

Ley que deben 
que se encuentren 
previstas por la 

La Ley del ISR en su Art. lo. considera qu~ serán 
sujetos de este impuesto las personas f1sicas y las morales. 

A) Reaidentes en Mti.xico. respecto de todos 
importando la fuente de riqueza de donde provengan. 

ingresos. 

b) Residentes el extranjero. 
permanente en Mbxico. respecto de 
eatablecirn.iento. 

que tengan 
lo:i. ingresos 

un establecimiento 
atribuible.a a dicho 

e) Jiesidente:s en el extranjero. respecto de los ingresos 
procedentes de fuentes d ... rl.queza sl.tuadas en te:c::c:itorio fl<"11C1onal. 
cu•ndo no tengan establecimiento permanente en el pa1s. 

Se considera establecimiento permanente cual.quier l.ug:ar 
de negocios en el. que se desarrol.len. parcial o total.mente 
actividades empresarial.es. considerándose entre otros. 
sucursal.es. agencias. oficinas. fábricas. tal.leres. 
insta1aciones. minas. canteras o cualquier l.ugar de 
expl.oraci6n o extracción de recursos naturales. 

El. C.F.F. sen.ala en su Art. 16 último párrafo que se 
entiende por establ.ecimiento cual.quier l.ugar de negocios en 
el. que se desarrol.l.en total. parcial.mente actividades 
empresarial.es. 

De todo lo anterior. se desprende que 1os el.ementos que 
l.as 1eyes toman en cuenta para l.a fijación de los sujetos de 
impuesto son: 

a) Residencia 



b) Fuente 

A continuación se 
residencia y fuente. 
1e9i.slaci6n mexicana 
impuesto. 

R.a•i.dencia 

comenta brevemente lo relativo 
elementos que prevalecen en 

para determinar los SUJetos 
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a 
1a 

de1 

El C.F.F. precisa en su Art. 9o .• a las personas que se 
consideran residentes en territorio nacional, como sigue: 

•) Tr.at•ndosc de pcr!lona.!I !i:sic•5• ae con!liderar•n Pe!lidl:"ntes 
M~xic:o, cuando hay•n c.stablectdo su CA!I& habitación en territorio 
nacion•l. ••lvo en el caso de que pcrtn.!lnezc•n tuera. de ~ste por rn.4a 
de 183 diaa naturales con•ecut.ivos no, y •crediten haber 
adquirido la rP:l1denc1• para .-fect.os fiscales en ese otro pa.1.s. Se 
set\•l.• como eXCP.pc1Cn a lo:s rneJtiC:4nos !unctonar.1os del. Estado o 
tr•b•j•dores del mismo que permanezcan fuera de México por un plazo 
mayor al sel'\al,¡o¡do, -n cumplimi~nt.o d~ su-s :"unciones. 

b) TratJindose de p~rson4s m.or,.les .. se consid.,r•ran residentes en 
México cuando se h•yan con:!lt1tu1do dt! con!onn1dad con las leye11 
mexicanas. Fletorm.ado en diciembre de 199C, apll.cd.ble .a partir de 
enero de 1997. 

Lo que debe entenderse corno territorio nacional 
encuentra en el Art _ B del e_ F. F. cuyo texto se incluye a 
contínuaci6n 

"Para los efectos fisc.ales se entenderA por Hexico, pals y 
terri.torio nacional. lo que conforme a l.a Constitución Poli.ti.ca de 
los Estados Unidos Mexicano.!I inteqra el territorio nac:..onal. y l.a 
zona econOmJ.ca excl.usiva situada fuera del. :mar terr.1.tor.1.alft 

Al respecto, el Art- 42 de la Constitución Pol.1.tica de 
1os Estados Unidos Mexicanos, establece: 

-El terri.tori.o nacional comprende: 

X- El de las partes inteqrante.!I de la Federaci6n; 
XX- El. de las i11las, incl.uyendo los arreci~e• y cayos en l.oa inarea 

adyacentes; 
XXX. El. de l.aa Isl.a.s Guadalupe y las de Rev1.l.la91.9edo si.tt.iadas en 

•1 Oc6ano Pac~fico; 
rv. La plataforma continental y loa zocalos submarinos de l.aa 

.1.•1••• cayos y arreci.fes; 
V. Las aguas de los mares territor.1.a1es en la extensi6n y 

t•rmJ.nos que fija el Derecho Xnternacional y la• mar~timas 1.nteri.ores; 
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vx. El eapacio situado sobre t~rr1torio nacional. con la ext•n•i6n 
y modaiid.des que eatabl~zca el propio Derecho lnternacion•l" 

Fuanta 

Es importante conceptuar la fuente de riqueza para 
determinar si los residentes en el extranJero causan 
impuestos en H~xico. 

En la Ley ISR, está sef'lalado el concepto de fuente de 
riqueza para cada uno de los t.ipos de ingresos que pueden 
percibir los residentes en el extranjero. En relación a l.a 
enajenación de accione!;, el ,'\rt.. 151 de la Ley en cuestión 
sei'\ala. 

-se con:i.iderarll que l• furnte de rique:a :5e encuentra ubl-C:dda en 
territori.o Odcion ... l, CU.'tndo sr-a rr-s1drnte en M"'xico la person ... que 
lo=- haya em.1.tic1o o cuando el v ... lor contable de la~ acciones 
provenqa ~n mas d...,. un ~o- de bi ... nes l.nr.\urt>l .... :s ubicado~ ~n ~l. pdo1:s. 

Esto es, que el de que res idcntc el 
extranjero rca1icc una cnaJcnaciOn de accione~ de una empresa 
mexicana, no import.ando que dicha. cna]cn.:ic16n ~e r•:.-al.icc en 
territorio naciona1 o en el cxtran)cro, ni tampoco que la 
otra part.e sea residente en el cxt.ra.njcro, dich .. --i cn.:i]cnación 
causará impuesto en México . 

.. • 3. ANTECEDENTES DEL REGXMEN FXSCAL. 

La enajenación de acciones ha estado gravada por la Ley 
de1 ISR desde el lo. de enero de 1965; sin e!':lbargo, durante 
1os ejercicios fiscales de 1965 a 1971, las leyes de Ingresos 
de 1a Federación, contuvieron una disposición en la que se 
1iberaba dc1 pago de dicho impuesto a las personas flsicas 
que obtuvieron ganancias por este concepto. 

A partir de 1972, se gravó las utilidades obtenidas en 
estas operaciones con la tarifa general. del impuesto a las 
empresas, dejando exentas únicamente las ganancias derivadas 
de operaciones realizadas por personas flsicas en el. pa1s a 
través de bo1sa de valores autorizada. Las uti1idades 
rea1ízadas no eran acumulables en la declaración anual de las 
personas f~sicas y el adquirente no ten1a obligación de 
retener impuesto alguno. Este gravamen estuvo en vigor hasta 
l.978. 

De 1979 a 1988 se estableció que el. costo comprobado de 
adquisición, tratándose de accionistas personas !lsicas, era 
iqua1 a1 monto original de la aportación o al valor nomina1 
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de 1as acciones emitidas por capitalización de utilidades. En 
e1 caso de acciones adquirida.s de un tercero se aceptó el. 
precio pactado por las partes, cuando S'! ucrPditHba que se 
hab1a efectuado la retención del 2ú• sobre el mon~o total de 
1a opcrac10n. Además, se eStdblec1eron las reglas para 
dctermin.:ir el costo de la.~;. a.cc1on~:5 adquirid.:i5 por personas 
~1sicas, por hc!'"cnc1a. dor-:..:ici.ón fus16n de sociedades 
mercantiles. 

En 1981 incorporo la :..ey, una di~po!;ición que 
ob1igaba a las persona~ fts1cas que no pod~an ldcntificar el 
costo d,.-. las acctonc.s cnu]enad~1s. d con~idcrar el co~to que 
corrcspondta a las pI"l.me:·ds que hub;.r?ran adqu1!'."ido de cada 
sociedad emisora. De 19BS a l'lBB ~'? apltcó c5ta re~la, aún en 
los casos en que pud:..c-r.i ident1f1cur el costo de las 
acciones cna]enadas. 

El régimen fz.scal apl!ccibl<:- <1 1<1. f"'na)"'nilclé>n de titulas 
valor c!cctuadn por pcr::>ona::. f\s1c~:-; o pf!rsonns ~ora.les de 
nacionalidad cxtranJera rcs11Pnt.e:_; el extranjero se 
modifica sustancialmente .._,, pr1!'.'t1r d•::!l at".o de 1979, en virtud 
de que se pcrrni.t_ió aJU~~~_.:'l!'.' e-!. cor>to de 1.1:. accJ.ones en 
función al tiempo t.rans:::::u!'.'rtrio f~n':re adqu.:.si.ci.6n y 
enajenación. aplicando factore~ de actual.:.=aci6n por 
inflación. 

Por otra parte, cr1 1981 se e:-stfl.bleció la obligación de 
llevar registro de las acciones adq~iri.das por las 
sociedades mcrcant...:. les, dist.1n']u1cndo cada u:-ia en particular 
o con Junto las emitidas por cada sociedad, y 
considerando, cuando no lf.•S p::-od1a distinguir 
individualmente, a las accior1es que en su caso se enajenaban 
como las primeras que se a-:iqui.rl.an. A pllrt1r de 1982, 
modificó esta obl iquc16n para scl'\alar qu~ el contribuyente 
tiene la obligación de dis~in']ulr la~ acciones cr.-iitidas por 
cada sociedad, as1 las series que conceden diversos 
derechos. Por otra parte, se presu~e que las acciones 
enajenadas son las primeras que se adquirieron, aún en 
aquellos casos en que pueda distinguir con precisión 
cuAles son las acciones ena]enadas. 

Para un mejor conocimiento de los cambios, y en virtud 
de que las utilidades o pérdidas han tenido algunos 
importantes desde 1975, a cont.l.nuaci6n presento un cuadro que 
muestra el procedimiento aplicable para determinar el ajuste 
a tales conceptos, qut:! se $Cgu1an, a partir del citado ai'\o 
hasta el a~o de 1988. 



.............. 1 lj1raioi01 tamludo• 111 1j1raioi01 talllludo• en 
IM•H ..... 11 J1 • au&l.~r •• do 1111 y 1112 oul~r •• do llU hute 11 
a1 ... 111 (2) Jl•IIMHI. (Z) 

Con utU!dad Con p6rdida Con ut!lid1d Con p!rdida Con utilidad Con plrdida 

In9r110 9lobal Plrdid1 fi! Ingresos to- Inqruo1 tota- Ingreaos to- In9ruo1 totales 
9ravabl1 cal tales l .. taleJ 

""" MENOS INCLlJYENDO INCLUYENDO INCLUYENDO INCLUYENDO 
los no acu:.u- los no dividendos en dJ. videndos en 
lables por: acu::-:ulablu efectivo, en efectivo, en 

por: bienes o en bienes o en 
accicM• 1cc1one1 

•Dividendos •Dividendos •Mhtencia •Mistenc1a MENOS: M<NOS: 
cobudos cobrados t<tnica del técnica del 

extranje[o extranjero 
•Estimules •Estimulo• •Dividendos •Dividendos •Deduccionu Deducciones 
fiscal" fiscales autorizadu autoriu.du 
•Ganancia en •Ganancia •Estimules •E.sti::1ulo' EXCEPTO la de EXCEPTO la de 
venta de en venta de fiscales fiscales dividendos dividendos 
inmuebles que inmuebles p.t.9ados en pagados en 
haya estado que haya efectivo o efectiVo o en 

exenta del !SR estado en bienes b1'nes 
exenta del 
!SR 

MENOS M<NOS IIDIOS •Oeducc16n •Deducci6n 
adicional adicional 

•!SR paqado •Deducciones •Deducciones MEllOS: 
autorizadas autorizadu 

•PTU pagada •Deducción •Deducci6n •!SR pag1do 
adicional adicional 
•!SR pagado •!'TU pagada 
•PTU paqada 

1) l'9Ú'1 Art. Tranlitorlo do la Ley 1 partir di lllZ. 
2) "9ón d11pooioio1111 di la Ley vi99nt1 •• 1101 iU\01 



En el. ano de 1989 se reestructuró el. 
estableciéndose. para determinar la ganancia por 
de acciones tratándose de sociedades mercantiles 
~1s~cas el. siguiente procedimiento: 

A.rt. 19, 
enajenación 

y personas 

Costo comprobado de adquisición actual.izado de l.as 
acciones que tuviera el contribuyente de la misma 
sociedad emisora (1) 

HAs: 

90% de las utilidades actualizadas obtenidas por la 
sociedad emisora durante el per1odo transcurrido entre 
su adquisición y la fecha de enajenaci.6n. en la parte 
que correspond1.a las acciones que tuviera el. 
contribuyente (2) 

Menos: 

90% de las pérdidas actualizadas sufridas por la 
sociedad emisora, durante el per~odo transcurrido entre 
su adquisición y la !"echa de enajenación, en la parte 
que correspondl.a las acciones que tuviera el. 
contribuyente (3). 

Menos: 

90% de l.as utilidades o dividendos actualizados 
distribuidos durante el mismo per~odo. 

MONTO ORIGINAL AJUSTADO DE LAS ACCIONES 

1) El ractor de actual1.zac.16n era el correspondi.ente al. per1.odo 
coaiprendi.do desde el. mea de au adqu1.a1.ci6n y el mes 1.runediato anterior a1 
de la enajenaci6n de que se trataba. 

2} Se consideraba la ut11idad r.iaca1 d.ismi.nulda con el importe de1 
XSR que correapondia a la sociedad, 1• p•rticlp•c16n de 1oa trabajadores 
en 1a uti.1.idad de la empresa y 1aa partidas no deducibl.ea (excepto la• 
comprend.J.daa en la rracclón IX y X de1 Art. 25 de la Ley. de cada uno de 
loa ejerci.cloa correspondientes al peri.oda de que ae trataba. 

3) Se conalderaba 1• di.!erencia que reZ1ultaba de diam.J.nuir de ia 
tota11dad de l.oa ingresos acumulabl.es obten.idos en el ejercici.o, 1aa 
deducciones autorizadas por la Ley. 



J05 

Por 1o que respecta a los ingresos acumulables,. en 1as 
dec1araciones anuales de las personas f1sicas de 1979 a 1982 
se acumulaba una quinta parte de la qanancia obtenida. A 1as 
cuatro quintas partes restantes se les aplicaba una tasa 
impositiva que se obten1a dividiendo el impuesto anual entre 
la base qravable del ejercicio. 

En 1983, modifica la Ley para establecer, que 
Onicamente será acumulable en la declaración anual de las 
personas fisicas, el resultado de dividir la ganancia por la 
enajenación de acciones entre el número de anos transcurridos 
entre la fecha de adquisición y la de enajenación; cuando el 
nWnero de anos transcurridos exced1a de 10, solamente se 
consideraban 10. A partir de 1988, el número de anos 
transcurridos no excederá de 20. A la parte de la ganancia no 
acumulable se le aplicará una tasa impositiva que se obtendrá 
dividiendo el impuesto anual entre la base gravable del 
ejercicio. 

A partir de 1987 se eliminan los gastos médicos, 
funerarios y donativos para calcular la tasa efectiva de 
impuesto correspondiente a la base qravabl.c, aplicabl.c a la 
parte del inqreso no acumulable. 

Para cal.cular 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 
ú1timos cinco ejercicios, inclu1do aquel en que se realizó la 
enajenación, dividida entre cinco. 

Referente a los pagos provisionales, desde 1979 se 
generalizó la obligación para el adquirente de retener a los 
enajenantes personas :f1sicas un 20% del monto total de la 
operación 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 retencíón menor. 

En 1981 se establ.cci6 que el adquirente pod1a efectuar 
una retención menor sí se cumpl1a con los requisitos del 
Reg1amento de la Ley del ISR. Dichos requisitos se pub1icaron 
en e1 D.o.F. hasta el 29 de febrero de 1994 y consisten 
básicamente en presentar aviso firmado por el enajenante 
comunicando que se formulará. dictamen por contador pllblico, 
registrado para erectos fiscales. 
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Ahora bien., e1 procedimiento apli.cab1e para determinar 
1a qanancia en la ena)enaci6n de acciones vigente de 1990 
hasta el 31 de diciembre de 1995 se ana1iza en el punto 4.4. 
de este capitulo • 

.t • .a. PERSONAS M:>RALES RESIDENTES EN TERR.l:TORI:O NACJ:<»&AL 

El Art. 25 del Cbdigo Civil clasifica 
morale:s de la siguiente mahera: 

J:. L.,. N•ciOn 0 loa r::stados y lo:!So Hun1c1p1.oa.1 

las personas 

XX. Las demJts corporac1on~s de carActer pUblico reconocido por la 
Ley. 

XXX. La• sociedadea civ11es o merc~ntiles. 
XV. Los sindicatos. las asociaciones profesionales. 
v. Las aociedades cooperatiV•s y mutualistas. 

VX. LA• •soc1.ac1ones diatint•s de l.as enumerad.as. que se propon9an 
f'i.nes pol1.ticos 0 c1.ent1t.1cos 0 art1sti.cos 0 de recreo o cualqui.er otro fin 
l~ci.to siempre que no fuP.ren d~sconocidos por l• Ley. 

Cua1quier persona moral o f"1sica, residente en México o 
en el extranjero, estas últimas bajo determinados requisitos, 
los cuales se mencionan en puntos siguientes, pueden invertir 
en acciones de sociedades anónimas. 

En el caso de personas morales, dado que éstas no tienen 
como objetivo fundamental el ahorro y la inversión, sino que 
destinan sus ingresos a las necesidades especlficas de 
operación, orientada básicamente a actividades productivas 
desarrol1adas por e11as directamente y que están enrocadas a1 
crecimiento de la econo:nla, só1o por excepción invierten en 
adquisición de acciones o bien enajenan acciones. 

La inversión en acciones por personas morales puede 
tener alguna de las siguientes caracter1sticas: 

• 7nvarsionea tampora1es 

Las empresas con sobrantes de liquidez efectúan 
inversiones temporales en valores realizables, existiendo 
como una opción aquel las acciones que cotízan en bolsa de 
valores. La ventaja estriba en que es fáci1mente recuperable 
por ser enajenab1es en oferta püb1ica. 
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• Xnv.r•i.on•• pmrmanent•• an c;rupo• hol.clinq 

Es 1a inversión permanente que una o varias sociedades 
anónimas pueden tener en el capita1 de otra u otras, en ~orma 
minoritaria o mayoritaria, con objeto de estrechar relaciones 
de negocios o adquirir el control de un grupo para constituir 
unidades económicas [ucrtes. 

Determ.t.naci6n de1 XnQreeo Acumu1abl.• 

La Ley del ISR, en su Art. l 7, fracción V, sen.ala que 
para las personas morales residentes en Mt'?xico., serA 
acumulable la ganancia derivada de la cnaj~nación de t~tulos 
va1or, acciones, partes sociales o certificados de aportación 
patrimonial. 

De lo anterior, se desprende en materia de enajenación 
de acciones por personas morales, la pol~tica fiscal no 
otorga beneficios de exención alguna, siendo las ganancias de 
estas operaciones gravables en su totalidad. 

Siendo las ganancias obtenidas en la enajenación de 
acciones, acumu1ables a los demtss ingre:Jos, causándose 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 enajenación de 
acciones, la persona moral considerará como tal: 

Ingreso por acción 

(-) Costo promedio por acción de las acciones 
enajenadas (1J 

(-) GANANCIA POR ENAJENACION DE ACCIONES 

El costo promedio por acción (1) se obtiene aplicando el 
s~quiente procedimiento: 

Monto original ajustado 
de las acciones (2) 

No. total de acciones 
del contribuyente 

COSTO PROMERDIO POR ACCION 



'"" 
E1 costo promedio por acción incluiré todas las acciones 

que e1 contribuyente tenga de la misma persona moral. a l.a 
~echa de enajenación aún cuando no enejene todas ellas. 

En l.a actualidad,. uno de los cambios más trascendentales 
de la Refonna Fiscal de 1996,. publicada en el D.O.F. del 15 
de diciembre de 1995,. es la efectuada a la dcterminac1.6n de 
l.a qanancia en l.a enajenación de acci.oncs,. toda vez que para 
1996 se .introduce entre otras,. un procedimiento particular 
para determinar el monto original ajustado de las acciones. 

Determinación del Monto original Ajustado (2) 

Las re formas a los Arts. 19 ( f racci6n I I y I :I I,. primer 
párrafo y párrafos siguientes) 19-A (segundo pArrafo, 
derogAndose el penúltimo pArrafo de la Ley del ISR). vienen a 
simp11Cicar el procedimiento de cálculo para la determinación 
de1 monto original ajustado de las acciones cuando se realiza 
su enajenación. 

Cabe recordar. que el procedimiento que se utilizaba 
hasta 1995 para determinar el monto original ajustado de 1as 
acciones era el siguiente: 



109 

Costo comprobado de adquisición actualizado de las 
acciones que tenqa el contribuyente de la misma 
persona moral 

(+) Utilidades actualizadas ob~enídas por la P.M. por el 
per1odo transcurrido desde la fecha de adquisición 
hasta la fecha de enajenación. • 

(+) Dividendos percibidos en el mismo per.1odo por l.a 
P.M. de otros residentes en México en .la parte que 
corresponda a las acciones que tenga el 
contribuyente, a excepción de: 

l. Dividendos percibidos entr~ el lo. de enero de 1975 
y e.l 31 de d1ciembre de 1988. 

2. Lo11 percibidos en •<=cion~.!l y los que se reinvie.i:-t.-n 
en l.• auscripc.16n o p•qo de aumento de CAp1.tA1 de la 
nú.11rna P.H. que los dist..c.i.buyó dentro de 1011 30 d.1•s 
aiquientea a au distribución. 

(-) Pérdidas actualizadas obtenidas por l.a P.M. por el. 
per1odo transcurrido desde l.a fecha de adquisición 
hasta l.a fecha de enajenación. * 

(-J Dividendos distribuidos por l.a P.M. durante el. mismo 
per1odo, en l.a parte que corresponda a l.as acciones 
que tenga el. contribuyente, a excepción de: 

e-> 
Sól.o 

t:es:at.nadoa 

1.- Los dividendos distribuidos entre e1 1o. de enero 
de 1987 y el. Jl de dicieznbre de 1988. 

2. Los que no proven9•n de l.a CUFIN siempre que se h•Y• 
p•qado el impuesto en loa términos de1 Art. 10-A de l.a 
Ley X.SR. 

3. Los dividendoa que .se reinvierten en l.a suscripción 
o •umento de capit4l de la m.isn\4 persona mora1 que 1oa 
cU..atribuy6 dentro de l.oa 30 d~as siguientes 
diatribuci6n. 

MONTO ORIGINAL AJUSTADO DE LAS ACCIONES 

consider•n 1aa util.idades 
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Ahora bien .. 
aplicable al a~o 
ajustado de las 
sic;;uiente: 

con la reforma ya mencionada al Art. 19, 
de 1996,. para detcrm.inar el monto original 

acciones, aplicará el procedimiento 

Costo comprobado de adquisición actualizado .. de las 
acciones que tenga el contribuyente de la misma 
persona moral. 

(+) Saldo de CUFIN a la techa de enajenación. 

(-) Saldo de CUFIN a la fecha de adquisición. 

(-J MONTO ORIGINAL AJUST/",DO DE lJ...S /\CCIONES 

Los elementos a considerar en la determinación del monto 
original ajustado de las acciones son: 

Co•to comprobado de adquisición 

La base para determinar el costo comprobado de 
adquisición radica en los antecedentes sobre la adquisición y 
tenenc~a de las accione~. 

Las formas en que el inversionista puede adquirir las 
acciones, ya mencionadas en el cap1tulo III, son: 

• Aportaciones en efecti.vo o bienes; cabe mencionar que 
1os dividendos recibidos en efectivo o en bienes que se 
reinviertan después de 1os treinta dlas en ia 
suscripción y pago de acciones, consideran también 
aportaciones en efectivo. 

• Adquisición por compra a terceros 

• capitalización de dividendos, estos puede ser: 

l. Dividendos recibidos en acciones representativas 
del capita1 social de la sociedad emisora. 

2. Dividendos recibidos en efectivo o en bienes 
reinvertidos dentro de los treinta d1as siguientes 
a su distribución. 
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Es importante que e1 inversionista mantenga un contro1 
de sus inversiones en acciones, el cual deberá tener como 
inrormaci6n bAsica: 

• Fecha en que hubiera adquirido cada acción o qrupo de 
acciones. 

• Cantidad de acciones adquiridas en cada recha. 

• Valor de adquisición. 

• Forma de adquisición 

Fuentes de 1n~orm.aci6n 

1. Los antecedentes acerca de las acciones que 
adquirieron mediante aportaciones en ercctivo o en bienes 
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 cxtraordi.nari.a para 
llevarlas a cabo deberá existi.r un aur:lcnto de capita.l fijo, 
e1 cual deberá estar protocoli~ado ante notario público 

Cuando se aumente el capital variable no es obligatorio 
su aprobación 

Tratándose de acciones adquiridas de terceros, 1os 
antecedentes acerca de las acciones se obtiene de: 

• Contrato celebrado con motivo de la adquisición (Anexo 
VZZZ) 

2. Otras fuentes alternativas de información, en caso de 
no existir contratos ser~an: 

Si la adquisición fue a través de una sociedad 
mercantil., los antecedentes deben figurar en la contabilidad 
y reqistros que las personas morales estan obliqadas a llevar 
de acuerdo con las leyes fiscales y mercantiles. 

Si 1a adquisición ~ue a través de una persona r~sica 1a 
inrormacJ.6n se obtiene a través de el comprobante en que 
conste 1a retención de ISR o bien e.1 dictamen de contador 
públ.ico registrado, debiendo considerar únicamente aquel.l.as 
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que entran en el có~puto del costo comprobado de adquisición; 
es deci.r, sin considerar las que se hubieran originado en 
capital.i.zación d-t.! dl.vidcndo5. toda vez que estos t.1tulos 
~orman parte de dicho costo por las razones que 
continuación s~ expresan. 

3. Se pucd;or'. prc=:>entar especiales talcz como: 

• Costo scqú~ avalúo 

En el caso de que el valor de la enajenación se fije por 
medio de avalúo, será el avalúo junto con el contrato 
respecti·..-o el med10 de comprobaci6n del costo. Como 
hechos de tJl naturaleza se puede citilr: 

- Adquisición en permuta. 

Corno ya se mencionó, en estos casos fiscalmente se 
considera que hay dos cna)cnacioncs, por tanto las 
persona!> que adquicr.-~n acciones en una permuta 
tendr~an que haber celebrado la operación mediante 
contra~o y haber fijado el valor de las acciones 
mediante ava.lUo practicado por per:sona autorizada 
por la SHCP. 

- Acciones adquiridas por donación. 

Tratándose de donación, por la que el adquirente 
donatario hubiera p3gado el ISR 

correspondiente~ se considerará como costo de 
adquisición, el que se obtenga del valor de avalllo 
que hubiera servido para calcular dicho impuesto 

• Acciones adquiridas por herencia, legado o donación. 

Se considera como costo de adquisición el que hubiera 
pagado el autor de la sucesión el donante, y como 
costo promedio por acción el que hubieran determinado 
con motivo de .la Ultima enajenación que hubieran 
efectuado. 

• Acciones adquiridas por capitalización de dividendos 

En virtud de que este tipo de acciones no entran en e1 
cómputo de1 costo comprobado de adquisición. no es 
necesario obtener el valor en que fueron adquiridas. 
pero si datos, tales corno: fecha en que se hubiera 
adquirido y cantidad de acciones adquiridas 
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La obtención de datos sobre antecedentes de tenencia de 
acciones se di.f'iculta cuando se trata de tltulos adquiridos 
en rechas remotas, toda vez que dichas operaciones l.a 
mayor1a de los casos no se documentaba dado que los reg1menes 
fi.:scal y mercantil en algunas Cpocas no contemplaban este 
requisito, l.o cual corrobora las referencias 
si9uientes: 

Hasta el. ano de 1971, la cnaJcnución de acciones por 
personas flsicas se encontraba exenta del ISR, por l.o 
que no les ~ntcrcsaba documentar la operación, salvo en 
el de que el adquirente fuera una sociedad 
mercantil, caso en el cual, sl. erd ncccsar:to llevar un 
control de la inforrno").ción, t.oda ve:: que estos si eran 
sujetos de impur.sto y por ende obligados a comprobar la 
operación. 

Hasta e1 
III. la 
acciones 
sobre el 

ano de 1982. según se comentó en el cap1.tulo 
LGSM. autorizaba la libre circulación de 

al portador, no habiendo entonces información 
nombre del propietario de los tltulos. 

Esto ocasiona u.-i grave problema para aquellas personas 
morales que se constituyeron y han venido operando con 
anterioridad a las fechas mencionadas. 

El costo comprobado de adquisición incluye las acciones 
que tenga el contribuyente de la misma persona moral 
actualizadas. 

El periodo de actualización es: 

INPC del que las acciones se enajenen 
F.A.. 

INPC del mes de adquisición 

Existen otras modalídades para determinar el costo de 
1as acciones como: 

• Acciones por las que ya se calculo el costo promedio. 

Las acciones propiedad del contríbuycnte por las que ya 
se hubiera calculado el costo promedio tendrán como costo 
comprobado de adquisición en enajenaciones subsecuentes. el 
costo promedio por acción determinado conforme al cá.lcul..o 
erectuado en 1a enajenación de acciones inmediata anterior de 
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l.a misma persona moral y l1l para determinar la diferencia de 
!!!al.dos de la cuenta de utilidad t'iscal neta, se consi.derarA 
como sal.do de la referida cuenta a la fecha de adquisición el. 
saldo de l.a CUFIN que hubiera correspondido a la fecha de l.a 
enajenación de acciones inmediata anterior de la misma 
persona moral.. 

Este pArrafo significa que en el cdso de que un 
inversionista decidiera no vender todas sus acciones, por 
tener como objetivo el seguir ejerciendo sus derechos sobre 
ell.as, estas se incorporaran al nuevo paquete de acciones, 
teniendo como costo comprobado de adquisición de esa acción 
para futuras enaJenacioncs, el costo promedio unitario de l.a 
enajenación anterior, considcr~ndosc ~ste, como inversión 
original de la acción. 

Por Resolución MiscclAnca del 29 de marzo de 1996. la 
Regla 132 concede la opción, en el caso de que ya se hubiera 
calculado el costo promedio con anterioridad al lo. de enero 
de 1996, de considerar como dicho costo de aquellas acciones 
de las que ~can propietarios, el que resulte conforme al 
procedimiento vigente a partir del lo. de enero de 1996. 

Los contribuyentes podrán aplicar esta 
partir del lo. de enero de 1996, seqú.n lo 
Disposición Transitoria, Regla cuarta de 
Resol.uci6n. 

disposición 
establece la 

la propia 

* Acciones que no tienen costo comprobado de adquisición 

Se considera que no tienen costo 
adquisición las acciones provenientes de: 

l. Capitalización de utilidades. 

2. Capitalización de superávit. 

comprobado 

3. Capitalización 
capital contable 
reinversión, entre 

de partidas integrantes 
(reserva legal, reserva 

otras). 

de 

de1 
de 

4. Reinversión de dividendos efectuada!> dentro de 
los 30 d~as siguientes a su distribución 

(1) Se ret:o.rm'6 el. A.et. 19-A fracci.ón 1-:I de l.a Ley del J:SR el. 15 do 
dic~cunbre de 1995 publ.icado en el. D.o.r. 
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Por l.o anterior.. cabe sen.alar que para determinar el. 
coato comprobado de adquisición sólo entran las acciones que 
corresponden a l.a inversión original. o de adquisiciones 
hechas a terceros dado que las acciones provenientes de 
capital.ización no entran debido a que su origen esta 
rel.acionado con la inversión que P.l accionista ha hecho de 
l.os rendimientos a su tavor acumulados dentro del superávit 
en l.a sociedad emisora. 

Se establece una excepción para aquellas acciones 
adquiridas por el contribuyente antes del lo. de de 
1989 y cuya acción que les dio origen hubiera sido enajenada 
con anterioridad a la fecha mencionada, en cuyo caso se podrá 
considerar como costo comprobado de adquisición el valor 
nominal. de la acción emitida por capitalización de 
di.videndos. 

Cu•nta de Uti1id.ad Fieca1 N•ta 

Antecedentes 

El réqimen fiscal que existió de 1983 a 1988 en materia 
de dividendos, consist1.a en que la persona moral que los 
pagaba los pod1a deducir para efectos de la determinación del 
XSR, y quien los recibla los acumulaba. pilra efectos· de ese 
mi.srno impuesto .. 

Fue partir del lo de enero de 1989 cuando hubo un 
cambio tanto de fondo como de forma al régimen fisca.l de 
dividendos, asi. como de la retención del ISR; 
estableciéndose, a través de diversas disposiciones de la Ley 
de1 ISR una "canasta fiscal" denominada Cuenta de Utilidad 
Fiscal Neta CCUFINl con objeto de promover l.a inversión y 
permitir l.a vigencia plena del sistema fiscal de dividendos, 
al. gravar una so.la vez. la util.idad. Los elementos que 
interven1an eran: 

1. Sujeto 

Las personas f1sicas o moral.es, ya sean nacional.es o 
extranjeras que hubieran obtenido ingresos por util.idades o 
dividendos .. 

2. Objeto 

Uti1id.ade.s 
di.videndos .. 

distribuidas, mejor conocidas como 
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3 .. Tasa 

Varib1es entre un 10% y 40% dependiendo. si e1 socio o 
accionista era naciona1 o extranjero .. 

En 1990 se hicieron algunas adecuaciones a 1as 
disposiciof"\SS de la Ley del ISR relativas a la CUFIN; entre 
los cambios que hubo destacan los siguientes: 

1) Si el paqo de dividendos proven1.a de la CUFIN. no se 
ten1.a la obligación de retener ISR, ya sea que el pago se 
hubiere efectuado residente Hl!:xi.co el. 
extranjero. 

2) Si dicho paqo no proven1.a de la CUFIN. se ten1.a la 
ob1igaci6n de la per5ona moral que los pagaba. de retener el 
36% por concepto de ISR sobre los dividendos que se pagaban. 

Fue hasta 1990 cuando todav1a existi6 la obligacibn para 
la persona moral que paga dividendos. de retener el. I.SR. 
sobre los pagos que no provinieran de l.a CUFIN. 

En 1991 se hizo un cambio importante en cuanto al ISR, 
sobre dividendos pagados que no proven~an de 1a CUF:IN, cambio 
que sigue vigente en el sentido de que el. tSR que se causa 
sobre l.os dividendos pagados que no provengan de 1a CUFIN, 
ahora es un impuesto a cargo de ia persona moral que 1os paga 
y no un impuesto de retención. 

Determinación de la CUFIN 

El. Art. 124 de 1a Ley del ISR sei'\ala el. procedimi.ento 
para determinar la CUFIN. 

Tal J\rt. establece, para la constitución de la CUFIN, 
tomar en consideración lo siguiente: 

al Determinar en cada ejercicio la utilidad fiscal. neta. 

b) Adicionar al. resultado obtenido en el inciso a) l.os 
dividendos percibidos de otras personas moral.es 
residentes en México, excepto los reci.bidos en acciones 
o los reinvertidos en la suscripción o aumento de 
capital. de la misma, dentro de los treinta d~as 
siguientes a la distribución. 
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e) Asimismo, 
distribuidos 
uti.l.idades 
:ISR. 

disminuir 1os 
en efectivo o 
que se re:riere 

dividendos 
en bienes,. 
el Art. 121 

o 
as1. 
de 

util.idades 
como l.as 

l.a Ley de 

La CUFIN deberA actualizarse como sigue: 

a) En forma anual.: 

INPC último mes del ejercicio 
de que se trate 

CUFIN X F.A.- ------------------

b) Durante el. ejercicio: 

CUFIN X F.A.-

INPC mes en que se efectúo l.a 
última actualización 

INPC mes en que se distribuyan 
o perciban los dividendos 

INPC mes en que se efectúo l.a 
última actualización 

Cabe mencionar que al. actualizar el. sal.do de l.a CUFIN 
que se tenga al lll.timo d1a de cada ejercicio, no deberá 
inc1uir l.a util.idad fiscal. neta del. mismo ejercicio. 
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Se considerarA como utilidad fi3cal neta de1 ejercicio, 
1a cantidad que resu1te con!orme a lo siguiente: 

Resultado fiscal obtenido en el ejercicio. 

(+) Participación de los trabajadores en la utilidad de 
la empresa deducida en los términos de la fracción 
III del Art. 25 de la Ley del ISR. 

(-) Impuesto sobre la rent.a a !5U cargo, sin incluir el 
que se pagó en los términos del Art.. 10-A. 

(-) Participación de los trabajadores la utilidad de 
l.a empresa. 

(-) Partidas no deducibles, excepto: 

L..s provisiones para. creaci6n o incremento de reservas 
c:ornp1ement.a.ri.a.a de ac:t.1.vo o pasivo que se constituyan 
c::•rg:o a. las adquisiciones o gostos dP.l ejercicio con 
eJCC:cpci.6n de l•a relac:1.onad.a111 con las gra.tif:ic:a.c::i.onea & los 
traba.ja.dores Art. 25 fr•cc16n IX LISR. 

• Los reservas que se creen para indemnizaciones a1 persona1; 
para pagos de antiqUedad o cua1quier otra natura1eza an•1oqa 
con excepción de !ondos par• pensi.ones~ jubi.1aciones y pri.rn.a• 
de •ntiqUedad Art. 125 trace. X LISR. 

UTILIDAD FISCAL NETA 

La Ley del ISR en su Art. 10 se~ala el procedimiento 
para determinar el resultado fiscal. el cua1 se hará de la 
siquiente manera: 

Ingresos acumulables en el ejercicio 

(-) Deducciones autorizadas 

(-) UTILIDAD FISCAL 

(-) Pérdidas fiscales pendientes de aplicar 
de ejercicios anteriores 

(-) RESULTADO FISCAL 
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Es importante mencionar que de acuerdo con el Art .. 
séptimo transitor~o fracci6n I, publicado en el D.O .. F. de1 15 
de diciembre de 1995., aplicable a partir de 1996. la CUFIN 
deberá. constituirse desde el a~o de 1975,. toda vez. que las 
acciones que se hubieran adquirido antes del lo. de enero del 
afto mencionado, se les considerará como saldo de CUFIN a la 
:fecha de adquisición de las acciones que la empresa emisora 
tuvo., de CERO. 

Asimismo, el Art. décimo primero transitorio del 28 de 
diciembre de 1989 publicado en el D.O.F., establece que l.os 
contribuyentes que hubieran iniciado actividades antes del 
1o .. de enero de 1989,. integrarán la CUFIN de la siguiente 
forma: 

UFIN de 1975 a 1988 X.F .. A. 

(+) •oividcndos o utilidades 
percibidos en efectivo o en 
bienes durante el peri.oda de 
1975 a 1982 X F.A. 

(-) •Dividendos o utilidades 
distribuidos en efectivo o en 
bienes durante el per~odo de 
1975 a 1982 X F.A. 

Ultimo mes del ejercicio 
de 1988 

Ultimo mes del ejercicio 
en que se obtuvo 

Ultimo mes del ejercicio 
de 1988 

Mes de ejercicio en que se 
perciben 

Ultimo mes del ejercicio 
de 1988 

Mes de ejercicio en que se 
pagaron 

• Excepto 1os diatribuidos en acciones o 1oa que se reinvierten en 
1• auacripci.6n o pago de aumento de capita1 de 1a misma sociedad que 1oa 
diatribuy6~ dentro de 1oa 30 diaa siguientes a su distribuci6n. 

Ilota: X...s uti.1idades fiscales neta.s de 1os ejercicios de 1975 a 
1988, •e determ.1.nará restando •1 ingreso g1oba1 gravables tvi9ente hasta 
1980) 6 a1 resu1tado t:iac.n.1 (vignte • partir de 1981) 1os conceptos 
••ft•1•doa con ant•rioridad. 
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La utilidad neta de los ejercicios terminados en los 
a~os de 1987 y 1989 se determinará según el Art. transitorio 
antes mencionado, conCormc a lo siguiente: 

1. Tratándose de ejercicios que coincidan con el a~o de 
calendario sumarán el resultado ~iscal con impuesto a cargo 
de los ti.tules II y VII en la proporción que corresponda 
con~ormc al Art. 801 de la LISR viqcnte en dicho ejercicio. 

Ano 
d .. cal.•nd.ar10 Ti tul.o XX Ti.tul.o vxx 

1987 20<... so-., 
1988 40'"!. 60 .. 
1989 100{0 
1990 100• 

•ota: Art. tran;sitori.o d6cimo prirn ... ro pAr="ra!o 5o. del. 31 de 
diciembre da 1907 puhlic4do en el o.n.F. 

2. Tratándose de ejercicios que no coincidan con el a~o 

de calendario, di vi dirán el importe de 1 re::;ul tado fiscal.. 
obtenido en cada uno de los t1tulos, entre el número de meses 
que correspondan a los mismo. multiplicando el resultado 
obtenido por el número de meses del ejercicio comprendidos en 
cada ano de calendario. Los resultados asi obtenidos 
sumarán en los té:t.·minos del subinciso anterior. 

3. Al r~sultado obtenido para cada ejercicio le 
restarán los conceptos a que se hizo referencia para 
determinar la utilidad fiscal neta para los demás ejercicios 
mencionados en puntos anteriores a este capitulo. 

Las partidas no deducibles se 
proporción en que se sumaron los 
impuesto a cargo correspondiente al 

considerarán en la misma 
resultados fiscales con 

t1tulo de que se trate. 

Para la determinación de la utilidad fiscal neta 
aplicaran lo dispuesto en los puntos anteriores los 
contribuyentes cuyo ejercicio haya iniciado 1988 y 
terminado en 1989. 

Ahora bien, para determinar las diferencias de la CUFXN, 
1os saldos de la cuenta de utilidad fiscal neta que la 
persona moral emisora de las acciones que se enajenan hubiera 
tenido a 1as fechas de adquisición y de enajenaci6n de las 
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acciones se deberAn actuali.zar por e1 per.1.odo comprendido 
desde e1 mes en que se etectu6 la última actualización previa 
a 1a ~echa de la adquisición o de la enajenación,. según 
trate y hasta el mes en que se enajenen las acciones. 

BALDO CUFIN 

SALDOS CUFXN 
ACTUALIZADOS 

CUFIN ACQUISICION CUFIN ENA.JENA.CI:ON 

J\nterior a la techa Anterior a ld recha de 
de adquisición enajenación 

INPC mes enaj. 

INPC última actz. 

Saldo CUFIN adqui­
s ici6n actuali~ado 

INPC mes enaj. 

INPC última actz. 

Saldo CUFIN enajenación 
actualizado 

Los posibles resultados entre las dif"crcncias dC! CUFIN 
son: 

a) Cuando el saldo de l~ CUFI?J a la techa de enajenación 
sea mayor al saldo de la f"echa de adquisición, la diferencia 
se adicionará al costo comprobado de adquisición. 

b) Cuando c1 sa1do de la CUFIN a 1a fecha de adquisición 
sea mayor a1 saldo dú la fecha de enajenación, 1a diferencia 
se disminuirá del costo comprobado de adquisición. 

Si la diferencia es mayor al. costo comprobado de 
adquisición, e1 excedente formará parte de 1a g~nancia. 

Todas estas comparaciones se harán sobre cantidades 
actualizadas; según se indicó previamente, y proporciona1es a 
las acciones que posea e1 contribuyente o enajenante. 

Cabe hacer mención, que 1a Resolución Mi.sc:el.ánea 
pub1icada en el. O.O.F. del 29 de marzo de 1996, otorgaba en 
1a Regla 131 1a opción para determinar la diferencia de 1os 
saldos de CUFIN, tal. Regla se incorpora a l.a Ley del. !SR a 
partir del 1o. de enero de 1997, adicionandol.a en el Art. 19 
rracci6n II Oltimo párrafo y que a l.a letra dice: 

En los casos en que el. número de acciones de la persona 
mora1 emisora haya variado durante el. per1.odo comprendido 
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entre las rccha~ de adquisición y de enajenación de l.as 
acciones propiedad de.l contribuyente,. en lugar de apl.icar lo 
dispuesto en el pri.mcr párrafo de esta fracción,. l.os 
contribuyentes podrán determinar la diferencia de los sal.dos 
de la cucnt.a de utilidad !iscnl neta de li:i per5ona moral 
emisora,. por cada uno df! los perlado~ tran~currido5 entre las 
f"echas de adqul.sici.ón y de enajenación d~ la!.'> accion•..!:'.3,. 
lo:s. que se haya tn<:intcn.ido el mi:>mo número de acciones,. 
restando del saldo al final del pcr1oda el saldo al inicio 
del mismo,. actuall.=.ados arr.bos a la fecha de enajenación de 
las acciones. Las di ferenci.a!; obtenidas pcr Cd.dil periodo se 
dividirán entre cl nU.~cro de acci.onc.s de la persona moral 
emisora cxi.stentc en el periodo y el cociente se 
multiplicara por el núr..cro de accion(_~!i prop::..cdad del 
contribuyente en dicho perlado. Los resultado~ asl obtenidos 
se sumarán o rcst.arán er.~r:e !i i. según sea el Ctl.SO. 

Pérdida en venta de acc~ones 

Para que la p~rdida en venta de acciones sea deducible. 
el Art. 25 fr-acción XVI!l de la Ley del lSR sef\a.1a que se 
tendrá que cu=nplir con los rcq:...ils.it.os que se sc!'ialan en 
disposicionF?s de car.ti.et.e!'." general que- a e~t.o~ efectos emita 
la Sccret.tlr~a do ilac1cr.da y Cr~d1to Público. 

As1 rn!.S:-:'IO. 
deducir. según esta 
ganancias obtenidas 
ti.tu los valor. en 
siguient.cs: 

sci-.ala qur. las pC:-didn!'.5 que se pueden 
fracci.6n. no excederán del monto de las 
en la enaJenaci6n de acciones y otros 
el mismo ejercicio los cinco 

La actualización de las pérdidas será: 

a) Primera actualización. 

INPC m~s del cierre del ejercicio 
F.A. 

XNPC mes en que ocurrió 1a pérdida 



b) Actua1izaciones posteriores en caso de remanente. 

F.A. 

INPC ú1timo mes del ejercicio 
inmediato anterior al ejercicio en 

que se deducirá 

INPC mes del cierre del ejercicio 
que se actualizó por última vez 
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En esta limitación subyace la idea de que sólo 
justifica la deducción de pérdidas en el caso de personas 
morales que habitualmente efectúan operaciones en acciones, 
de 1as que derivan ganancias y pérdidas en forma recurrente. 

Cabe scl'\alar que el va!or m1nimo de enajenación de una 
acción su valor contable actualizado, toda vez que 
corresponde a la valorización presente del patrimonio de la 
sociedad y el. valor de reembolso a que t ienc derecho el 
accionista a recibir en ca:>o de dejar de pertenecer a la 
sociedad,. por tanto, las pérdida~ sufrida.::; fiscalmente,. sólo 
se reconocerá en la proporción que correspondiera 
considerando como valor de enajenación el valor contable 
actualizado .. 

La pérdida 
siguiente: 

deducir determinará conrormc 1o 

La pérdida en acciones que no se coloquen entre el gran 
público inversionista se determinará 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 acción 
actualizado. 

Capitai contable actualizado Cll 
- CAPITAL CONTABLE POR 

ACCION ACTUALIZADO 
Total de acciones de la persona 
moral a la fecha de enajenación * 

• Se deber•n inc1uir 1as correspondientes 
c.p~ta2~zac~6n de uti11dadea. 

1a reinversión o 



Deternd.naci6n del ca.pita1 cont.ab1e actua1izado C1). 

E1 Art. 32 del RISR establece las reglas qcnerales para 
la actuali~aci6n del capital contable, estableciendo para 
e11o dos alternativas: 

l. El que se hubiera determinado en el estado de 
:situación financiera (recordando que obligación de las 
personas morales forrr.ular dicho estado según entablece e1 
Art. 50 tracción VII LISR) formulado a la fecha de cierre de1 
ejercicio inmediato anterior al de la ~najcnación, 
actualizado conforme los pri.ncipios de contabilidad 
generalmente aceptados, cuando se utilicen dichos principios 
para integrar dicha contabilidad. 

2. O bien, en caso de que 
estados financieros tendrán 
procedimiento simplificado que 
consistente en: 

las empresas no rccxprcscn sus 
que actualizarlo con el 

se indica en el Art. 143 RISR 

a) Se adicionará al capital contable el monto 
actualización de los a=tivos fijos, gastos y 
diferidos, terrenos e inventarios, as1 corno el valor 
acciones. 

de 1a 
cargos 
de .las 

b) E.l monto de la actualizaciOn a que se hizo referencia 
en el inciso al se obtiene rcsta.ndo del valor de los activos 
actua1izados confonr.e al Art. 3o. de la Ley del I.A. el valor 
de .los activos sin actualizar. 

E.l procedimiento para actual izar los activos, según se 
establece en el Art. 3o. de la Ley del I.A. son 1os que a 
continuación se enuncian: 

• Tratándose de activos fijos, gastos y cargos diferidos 
y terrenos se actualizará el saldo por deducir o el M.O.I. 
desde el mes en que se adquirió e.l bien entre el mes que 
corresponda a .la fecha en que se efectúe 1a disminución del 
capita.l. 

• Tratándose de inventarios, en el caso de que no se 
actual.icen cont"orme a P.C.G.A. actuali=.ará conforme a lo 
siquiente: 

Valuando e1 inventario final al precio de la 
última compra. efectuada en el ejercicio por e.l que 
se determine el impuesto. 
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Va1uando e1 inventario con~orme a1 valor de 
resposici6n. 

E1 va1or de1 inventario inicial será el que correspondió 
a1 inventario Cinal del ejercicio inmediato anterior. 

* TratAndosc del valor de las acciones se determinará a 
través del m~todo de participación de acuerdo con P.C.G.A., a 
excepción de aquellos contribuyentes que posean menos del 10% 
del capital social de l~ emisora de dichas acciones, en cuyo 
caso el valor será el costo promedio por acción determinado 
conforme a lo sen.alado en los Arts. 19 y 19-A de la Ley del 
:ISR, actualizado por el perlado entre la fecha en que 
hubiere determinado la ültima enajenación y en la que se 
actualiza el capital multiplicado por el número de acciones 
que tenga el contribuyente. 

Ob1igacion•• da 1a •ociedad em..i.aora 

Los datos que ncccsa.riament:e debe proporcionar 1a 
sociedad emisora al accioni~t:a son los siguicnt:es: 

Constancia con la información necesaria para 
determinar los ajust:cs por medio de los cuales se obtiene el 
monto original de la inversión de las accione~ emitidas por 
1a sociedad en poder del inversionista; tales como · 

a) Saldo de la CUF'IN 
siguientes: 

cada de las 

l. Fechas en que se adquirieron las acciones. 

2. Fecha de enajenación de las acciones. 

fechas 

3. Fechas intermedias entre la adquisición y enajenación 
en que varió e1 número de acciones en circulación. 

b) Ultima actualización del saldo de la CUFIN efectuada 
por la sociedad emisora antes de cada una de las fechas 
mencionadas. 

c) Total de acciones que 1-a sociedad emisora ten1.a 
circulación en cada fecha mencionada en el inciso a). 

* Información sobre el valor contable actuali:ado de 1as 
acciones emitidas, para que calcu1cn las pérdidas 
compensables en su caso. 
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El adquirente presentará aviso por adquisición de 
acciones 1 ya sea que haya obtenido utilidad o pérdida y, el 
enajenante presentartJ., sólo en caso de pérdida, aviso por 
enajenación de acciones, todo ello, dentro de 1os 10 d1as 
siguientes a 1a ~echa de la operación a través de un escrito 
libre; toda vez que en el 0.0.F. de1 9 de febrero de 1996, se 
publicó la novena Resolución que modifica la Miscelánea, en 
donde se sct\a1a que quedan sin e!"ectos las formas HISR 129 y 
130, a partir de la ~echa mencionada. 

4.5 PERSONAS FISICAS RESIDENTES EN HEXZCO. 

E.l Art. 22 del Código Civil set\ala, referente .las 
personas f1sicas, lo siqu1 ente: 

La capacidad JUr1dica de las personas f1sicas 
adquiere por el nacimiento y se pierde por la muerte; pero 
desde el momento que un individuo es concebido, entra bajo la 
protección de la Ley y se le tiene por nacido para los 
efectos declarados en la presente Código. 

Las personas f1sicas, para poder ostentar capacidad 
jur1.dica, deben reunir los requisitos de edad, salud y los 
demás que marcan las leyes respectivas o, en su defecto, 
ejercer sus derechos y contraer obligaciones por medio de 
representantes. 

En el caso de personas f1sicas, cuando tienen un 
excedente en sus ingresos, en ocasiones invierten parte de 
tal excedente para incrementar su capacidad de ahorro, 
a1entandose y orientandosc la inversión productiva 
empresas. 

Por todo ello, el régimen fiscal, otorga a este tipo de 
sujetos un trato más favorable en la inversión en acciones en 
general y en la de su enajenación en particular. 

Se considera ingreso por enajenación, además de los 
previstos en el C.F.F.: 

• El monto de la contraprestación obtenida, inclusive en 
crédito, que derive de la enajenación de acciones. 

En caso 
indemnización 

de expropi~ci6n, el. ingreso será l.a 
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En caso de permuta se considera 
enajenaci.ones. 

que hay dos 

• cuando por la natural.eza de la transmisión no haya 
contraprestación, se atenderá al. valor de avalú.o practicado 
por persona autorizada por la SHCP. 

No se consideran ingresos por la enajenación l.os que 
deriven de l.a transmisión de propiedad de acciones por l.as 
siguientes causas: 

• Muerte 
• Donanci6n 
• Fusión de sociedades 

En el. caso de acciones cuya propiedad se transmita por 
contrato de donación entre cónyuqes o entre ascendientes y 
descendientes en l.1nea recta, cualquiera que sea el. valor de 
l.os t1tulos, se considerará una enajenación exenta, es decir, 
no se causa el. ISR por la obtención de dicho ingreso. Art. 77 
fracción XXIV. 

Detarmai.nac:i6n d9 ia ganancia 

La ganancia 1a enajenación de acciones, cu~ndo e1 
enajenante sea una persona f'1.sica, residente en México 
determi.narA de 1a siguiente forma: 

Ingresos obtenidos por 1a enajenación 

(-) Costo fiscal de 1as accionesª 

(-) GANANCIA POR ENAJENACIÓN DE ACCIONES. 

Asimismo dichas personas podrán efectuar las deducciones 
autorizadas que para enajenación de acciones 1e son 
ap1icab1es y se mencionan en e1 Art. 97 de 1a ley: 

a) El costo comprobado de adquisición actualizado, 
serA cuando menos 10% de1 monto tota1 de 1a 
enajenación de que se trate. 

b) Los gastos por comisiones o mediaciones que haya 
pagado el enajenante, tanto para adquirir las 
acciones como a1 enajenarlas. 
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e) Las pérdidas ~utridas 1a enajenación de 
acciones se podrán disminuir en e1 at\o de 
calendario de que se trate o en los tres ejercicios 
siguientes, siempre y cuando cumpla con los 
requisitos que fije el. reglamento de la Ley del. 
Impuesto sobre la renta. 

Det•rminaci6n da1 coato Ciac.al. de 1a• accion•• 

El procedimiento y 
:fi.sca.l de las acciones 
cap1.tulo en el punto 
residentes en México. 

las bases 
igual 

relat.lvo 

para el cAlculo del costo 
al ya mencionado en este 

las personas morales 

En el caso prtJ.ctico relativo personas :f1sicas 
residentes en M6xico que se dcsarrol la en el cap1. tul o sexto 
se ejemplifica el procedimiento aplicable. 

Es importante mencionar que tratándo.::;c de bienes 
adquiridos por herencia, legado o donación, el costo de 
adquísicion o costo promedio por acción será: 

• El que haya pagado el autor de la sucesión o el 
donante y como fecha de adquisición la que hubiere 
correspondido a éstos últimos. 

• Aplicación de 1a regla anterior, en caso de que 
el autor de la sucesión o donante hubiera adquirido 
las acciones a t1tulo gratuito. 

• Tratándose de donaciones en donde se haya pagado 
ISR el. costo de adquisición o costo promedio por 
acción será el valor de avalúo que haya servido 
para calcular dicho impuesto y como fecha de 
adquisición aquélla en que se pagó el impuesto 
(rifas, sorteo o donación del gobierno Art. 118 
fraccs. I y II del RISR). 

Al obtener ingresos por la enajenación de acciones 
surgen ciertas obligaciones a cargo de la persona f~sica que 
obtiene e1 ingreso en materia de impuesto sobre la renta., 
tales como: 

0•t•rminaci6n d• impueeto anuai 

Para determinar el impuesto anual de una persona f~sica 
resi.dente en México que durante el ejercicio haya realizado 
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una o varias enajenaciones de acciones 
sJ.que: 

procederá como 

1) Determinar l.a ganancia que servirá de base para el 
c41cu1o del impuesto anual; esta se divide en dos rubros: 

a) Ganancia acurnul.ab.le. se denomina ganancia acumul.abl.e 
al importe que se suma a los demás inqrcsos acumulables 
obtenidos por el. contribuyente durante el ano. 

Ganancia por enajenación de acciones 

Número de anos transcurridos entre la fecha 
de adquisición (sin exceder de 20 anos) 

GANANCIA ACUMULABLE 

b) Ganancia no acumulable. Es la cantidad a l.a cual se 
les aplica una tasa determinada. 

Ganancia por enajenación de acciones 
(-) 

Importe de la ganancia acurnulabl.e 

(-J GANANCIA NO ACUMULBLE 

2) De .los ingresos acumulables que haya percibido por 
otros conceptos en el ejercicio en que real.izó 1.a enajenación 
se restan 1.as deducciones autorizadas por la .ley, excepto los 
gastos médicos y denta.les y gastos hospital.arios; .los gastos 
:funeral.es y los donativos establ.ecidos en el. Art. 140 de l.a 
rnism.a .ley fracc Il, III, y IV respectivamente, al. resul.tado 
as~ obtenido se le suma l.a ganancia acumul.able derivada de l.a 
enajenación de acciones. 

3) A l.a cantidad resultante del. punto anterior se .le 
aplica la tarifa 141 de la Ley, obteniéndose as~ e.l impuesto 
correspondiente. 

4) A 1a ganancia no acumul.able en la enajenación de 
acciones se .le aplicará una tasa conforme a lo dispuesto en 
cual.quiera de .los dos incisos siguientes: 
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al Dividiendo el impuesto resultante en el punto 3 
entre 1a cantidad a la que se le aplicó 1a propia 
tarita. 

b) La tasa promedio que resulte de sumar las tasas 
calculadas conforme al i.nciso al para los últimos 
cinco ejercicios, incluyendo aquél en que se 
realizó la enajenación dividida entre cinco. 

El resultado as1. obtenido ser.A el impuesto causado por 
la ganancia no acumulable. 

5) El impuesto anuill será la sumatoria del impuesto 
causado en el punto 3 y punto 4. 

Ganancia por enajenación a piazoe 

cuando el contribuyente reciba el pago de la 
contraprestaci6n en parcialidades, este puede CJercer, la 
opción de pagar el impuesto que corresponda a la parte de la 
ganancia no acumulable en los af\os de calendario en que 
etectivamentc se recibe el ingre~o, siempre y cuando el plazo 
para obtenerlo sea mayor a 10 meses y se garantice el interés 
fiscal.. 

Cuando se pacte el pago 
como sig'!c: 

'I. Se 
enajenación. 

determinará la 

parcialidades, se procederA 

ganancia obtenida 

II. Referente a la parte de la ganancia acumul.able, se 
cal.cul.ará el. pago provisional, aplicandolc la tarifa del. Art. 
141 de l.a Ley del ISR, sin incluir en dicho importe los demAs 
ingresos que perciba el. contribuyente en el. at\o de 
cal.endario, siendo éste el rnonto del pago provisional. que 
pudiera resultar a su cargo en la declaración anual. Por otra 
parte, la ganancia acumulable deberá acumularse en el at\o de 
calendario en que efectúe la enajenación, con 
independencia de los ingresos que perciban por ésta 
dicho ano de calendario. 

I 1 I. Por lo que respecta a 1 impuesto causado por l.a 
parte de la ganancia no acumulable, el cual en este caso, se 
puede diferir, para determir.ar el monto del. impuesto a 
enterar en cada a~o se procederá como sigue: 
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• se dividirá el impuesto correspondiente a l.a ganancia 
no acumulable entre el ingreso total de la enajenación y el. 
cociente se multiplicará por los ingresos efectivamente 
recibidos en cada a~o o de calendario. 

La cantidad resultant.c ser~ el monto del 1.mpuesto 
enterar por este concepto en la declaración anual. 

El monto de la garant.1a del interés fiscal. será. la 
diferencia resultante entre el pago provisional que le 
corresponda en los términos del J\rt.. 103 Ley del ISR y el 
pago provi.si.onal que resulte rJe aplicar la tarifa del Art. 
141 de la Ley de ISR la ganancia acumulable, más l.os 
posibles recargos corrcspondl.ent.es a un ar'\o. Es importante 
resaltar, que es necc~ario renovar la qarantia senalada cada 
at\o hasta que se termine de pagar el impuesto adeudado,. 
evitando con ello que el crédito haga exigible al 
vencimiento de la qarant1a no renovada. 

Paqo provi•iona1 de ISR 

1- Pago provisional pot:' el 20·,. del monto total de la 
contraprestación. 

El adquirente de las acciones esta obligado a retener al 
enajenante e1 20% del importe total de la operación y 
enterarlo el dla 17 del mes de calendario inmediato posterior 
(1) siempre y cuando el adquirente sea residente en el pa~s o 
residente en el extranjero con establecimiento permanente o 
base fija en México. 

En el caso de que el adquirente no sea residente en el 
pa.1.s o sea residente en el extranjero sin establecimiento o 
base fija en México~ el enajenante enterará el impuesto 
correspondiente mediante declaración que presentará ante las 
oficinas autorizadas dentro de los 15 dlas siguientes 1a 
obtención del ingreso. (1) 

En cada operación de enajenación de acciones,. resulte 
ganancia o pérdida se estará obligado a presentar declaración 
por dicha operación. 

2- Pago provisional menor sólo con dictamen de contador 
p\l.b1ico regístrado. 

(1) A.et. .refo.rn:w.do en diciembre de 1996~ aplica.ble a pa..rtir de 
de 1997. 
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El. enajenante podrá efectuar un pago provisiona1 menor 
siempre que la operación sea dictaminada por contador püblico 
regi.strado y se cumpla con los requisitos que senal.a el. 
regl.amento de la ley; (1) liberbndose- el adquirente, de l.a 
obligación de e!ectuar la retención caso de que el 
enajenante l.o manifieste por escrito. 

El Art. 
disposiciones 
operación: 

12 6 del 
a sequir, 

Reglamento del 
en caso de optar 

Preaentací6n del. aviao. 

ISR sei"\ala las 
por dictaminar l.a 

X. El aviso para presentar dicho dictamen deberá 
presentarse ante la autoridud administradora que corresponda 
al domicilio fiscal del contribuyente a más tardar el d~a 10 
del. mes de calendario in.mediato posterior a la fecha de l.a 
enajenación. 

El aviso deberá !3er suscrit.o por el contribuyente. as1-
como por el contador públ l.co rcg i st rada que vaya 
dictaminar. 

Presentación do1 cuaderno del dictamen. 

XX. El dictamen deberá presentarse dentro de los 30 d1as 
siguientes a áquel en que se prc~entó o debió presentarse 1a 
dec1araci6n del impuesto e incluir corno m1nimo dentro del 
cuaderno del dictamen los documentos e informes siguientes: 

a} Dictamen 

Dictamen del contador público registrado en 1a 
Secretaria en los términos de la fracción I del Art. 52 del 
C .. F .. F. 

b) Resultado obtenido en la enajenación. 

Dctenninaci6n del resultado obtenido en la enajenación, 
senalando por cada sociedad emisora, el precio de 1as 
acciones, su costo promedio por acción y el resultado parcial 
obtenido en la operación, as1 como el nombre y firma del 
contador público y el número de su registro que lo autoriza 
para dicta.minar. 

(1) Art. retorm.ado en dl.c:iembre de 1996• .a.pli.cable a p•rti.r: de 
de 1.997. 
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e) AnA1isis del costo promedio por acción 

Se debcrAn 8cnalar los datos siguientes: 

1. Tratándose de la dct.crminaci6n del costo comprobado 
de adquisición nctualizado: fecha de adquisición,,, el 
n\lmcro de acciones,,, valor nominal,,, costo comprobado de 
adquisición y factor de dCLualización que corresponda. 

En el de acciones por las que ya se hubiera 
calcul.ado el costo promedio por acción: Costo promedio 
por acción determinado conforme al c~lculo efectuado en 
la enajenación inmediata ~ntcrior y la fecha en que ~sta 
se ef'ect.uó,,, siempre que dicha opcr-ación haya sido a su 
vez dictaminada, cumpliendo con los requisito~ a que se 
reriere este articulo. 

2. No aplic.1 d<!bido la modi ficac.ión sustancial que 
hubo para la dcterrninac1ór1 del costo promedio por acción 
a partir del lo. de enero de 1996 (Art.. 19 de la Ley del 
ISR). 

3. No aplica debido a la modif1caci6n sustancial que 
hubo para la determinación del costo pro~cd10 por acción 
a partir del lo. de enero de 199G (Art. 19 de la Ley de1 
ISR). 

d) No aplica debido a la 
hubo para la determinación del 
partir del lo. de enero de 1996 

e) Cálculo del. impuesto 

modi!1cacl.ón sustancial. que 
costo promedio por acción a 
(Art. 19 de la Ley del. ISR}. 

Se determinará aplicando a la cantidad que resulte de 
dividi.r el. total de la ganancia entre el nllmero de a.nos 
transcurridos entre la fecha de adquisición y la de 
enajenación, sin exceder de 20 a.nos, la tarifa calculada en 
los termines del Art. 103 segundo párrafo de la Ley, y 
mul.tipl.icando el resul.tado obtenido por el número de a.nos 
antes citado. 

Texto cle1 dictamen. 

III. El texto del dictamen relativo a la enajenación de 
acciones el.aborado por contador público registrado, deberá 
contener: 
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a) La a..firmaci6n de que examinó la determinación del. 
costo promedio por acción de las acciones enajenadas y 
la declaración del impuesto correspondiente y de :si l.as 
mismas :se .llevaron a cabo en los términos de 1a Ley Y 
este Reglamento. 

b) Nombre del enajenante 

e) Nombre del adquirente 

d) Nombre de la sociedad emisora de las acciones 

e) Fecha de la enajenación de las acciones 

r> Mención en t'orma especifica del alcance del. trabajo 
realizado consistente en la verificación de: 

l. La antiqUedad de la tenencia de las acciones 

2. No ap.lica debido a la 
hubo para la determinación del 
partir del lo. de enero de 1996 

3. No aplica debido a la 
hubo para .la determinación del 
partir del lo. de enero de 1996 

mod.i f 1caci6n sustancial que 
costo promedio por acción a 
(Art. 19 de la Ley del ISR). 

modificación sustancial que 
costo promedio por acción a 

CArt. 19 de la Ley del ISR). 

4. La ganancia o pCrdida que resulte en la enajenación, 
el impuesto correspondiente, as1 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 reqistrado deberá 
mencionar claramente en qué consiste y cuantificar su efecto 
sobre la operación. 

Norma• para •1 dictamen 

IV. Que el dictamen se formule de acuerdo con las 
disposiciones del Reglamento del C.F.F. y las normas de 
auditoria que regulan la capacidad, independencia o 
imparcialidad profesional. del contador púb1ico, el. trabajo 
que desempena y la int'ormación que rinda como resultado del. 
mismo. 

El contador p~blico que realice el. dictamen deberá 
~irmarl.o, setialar su nombre y el número de rcgi stro que l.o 
autoriza para dictaminar. 
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La deducción de l.a pú-rdida en venta de acciones en que 
J.ncurran .1as personas f1.sicas residentes en México, quedan 
sujetas a una serie de reglas: 

z. Se considera como val.ar contable de la acción 
su valor contable actualizado. 

IX. El capital contable de la sociedad emisora 
deberá estar actualizado a.l cierre del. ejercicio 
in.mediato anterior de la ~echa de enajenación. 

xrr. Sólo ~e reconocerá la pérdida que resulte con 
l.a utilización de dicho valor contable. 

Cabe resal.tar que se procederá 
contabl.e por acción actualizado de 
personas morales, el cual se detalló 
cap.1tulo. 

a determinar e.l 
la misma t:orma 
en el punto 4.4 

capíta.l 
que l.as 
de este 

Los procedimientos aplicables para di~minuir o acreditar 
1as pérdidas serán lo5 que a continu~ción se enuncian: 

a) Pérdida disminuible do otro~ ingresos o ganancias. 

La pérdida se divide entre el número de anos 
transcurridos entre la fecha de adquisición y la de 
enajenación (sin exceder de 10 a~os} . 

Ei resultado será la parte de la pérdida que podrá 
disminuirse de los siguientes casos: 

• De la ganancia que se obtenga por la enajenación 
de otros bienes en el a~o de calendario. 

• De los demás ingresos que el contribuyente deba 
acumular en la declaración anual de ese mismo ano. 

• De la ganancia que se obtenga por la enajenación 
de bienes en los siguientes tres afi.os de 
cal.endario, en el caso de que en el ejercicio en 
que ocurrió la pérdida, el contribuyente no hubiera 
obtenido ganancias por enajenación de bienes u 
otros ingresos acumulabl.es por cualquier otro 
concepto; la pérdida sólo podr~ disminuirse de las 
ganancia.:s por enajenación de bienes que el. 
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de ca l.cndar l.o. 

b) Pérdidas no disminuiblcs 
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los :siquientes tres anos 

La pérd1da d.l..sminuible conrormc e1 inciso A); es 
decir, la diferencia que existe entre la pérdida disminuible 
y el importe to~al de la pérdida queda sujeta a un mecanismo 
en el que se acreditará el ISR equivalente a esa porción de 
1a pérdida,. contra el ISK que se causara sobre ganancia en la 
enajenación de bienes en el mismo ano de calendario en que 
ocurrió la pl!rdida o en los tres siguientes en caso de no 
haber obtenido qanancia por cna]enación de bienes. 

El procedimiento a seguir: 

X. En el supuesto de que existd ganancia en enajenación 
de bienes en el ano de calcnd~rl.o en que se sufra l.a pérdida. 

1. Determinar la tasa efectiva correspondiente al afio de 
calendario en que se sufra la pérdida conforme a J.o 
siguiente: dividir el impuesto que hubiera correspondido a1 
contribuyente en la declaración anual de que se trate, entre 
la cantidad a la cual se le aplicó la tarifa del Art. 141 de 
J.a Ley. 

2. La parte de la pérdida no disminu.ida se mul.tiplica 
por la tasa obtenida en el inciso 1). 

3 > El resultado obtenido el. i.nciso 2) podrá 
acreditarse en el al'\o de calendario en que se sufrió l.a 
pérdida o en los siguientes en caso de que exista remanente 
sin exceder de tres, contra la cantidad que resul.te de 
aplicar la tasa de1 impuesto correspondiente al. afio de que se 
trate, al. total de la ganancia por la enajenación de bienes 
que se obtenga en el mismo al'\o. 

XI. En el supuesto de que no exista ganancia en l.a 
enajenación de otros bienes en el ano de calendario en que se 
sufra la pérdida. 

1 - Cuando en la decl.aración del. afio en que ocurri.6 l.a 
pérdi.da no resulte impuesto, se considerará l.a tasa 
correspondiente al. ano de calendario siguiente en que resul.te 
impuesto, sin exceder de tres. 

2. E1 total de la ganancia se mu1tipl.ica por l.a tasa 
correspondiente al ano de calendario en que se obtuvo l.a 
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qanancia y el. 
acreditar.se. 

resul.tado ser.A la cantidad que podrá 

Es necesario tomar en consideración que cuando en un ano 
de calendario no se deduzca la pérdida referida en el inciso 
a) de este punto o no se efectúe el acreditamicnto mencionado 
en el. inciso b) pudiéndol.o haber hecho, perderá el. derecho a 
hacerl.o en anos posteriores hasta por la cantidad en que pudo 
haber procedido. 

Ob1iqaciones de l.oa •UJotos que intervienen 1a 
•najenac.i.6n de acciones. 

• Obligaciones del enajenante 

Cuando opte por dictaminar la operación, 
presentar el pago provisional correspondiente. 

Enterar el impuesto correspondiente mediante 
dec.larac.ión, en caso de que el adquirente no sea 
residente en el pals o sea residente en el 
extranjero sin establecimiento o base fija en 
México. 

- Presentar declaración anual del ISR en el que se 
incluyan .las ganancias por enajenación de a·cciones 
con las modalidades (ganancia ac~~ulable y ganancia 
no acumulable) establecidas en la ley y anexar 
copia de la constancia de retención en caso de que 
el adquirente se la hubiera proporcionado por haber 
erectuado la retención . 

* Obliqaciones del adquirente 

- Efectuar retención del 20% del monto total de la 
enajenación, si éste residente en el pa.1.s o 
residente en el extranjero con establecimiento 
permanente o base fija en MCxico. 

Proporcionar al enajenante la correspondiente 
constancia de retención 

* Obligaciones de la sociedad emisora 

Proporcionar a los inversionistas toda la 
in.t'ormación necesaria para que determinen el costo 
promedio por acción, haciendo mención, entre otras: 
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i. Declaraciones anuales 

2. Libro de actas de la sociedad 

3. Libro de registro de accionistas de la 
empresa, etc. 

- Proporcionar a los accionistas información sobre 
el valor contable actualizado de las acciones 
em...i.tidas. para calcular la pérdida a d.isminuir en 
su caso. 

ca1andario de praaantaci6n da avieo• 
y dec::.larac.i.onas 

Enajenante: Persona f~sica residente en México 

Adquirente: a} Persona flsica o moral residente 
en México o residente en el ex­
tranjero con establecimiento pcr 
manente en México. 

Emisora: 

b) Persona f isíca o moral residente 
en el extranjero sin estableci­
miento permanente en México. 

Persona moral residente en México. 

CONCEPTO 
LUGAR DE 

PRESENTACIÓN 

1. Retención del I.S.R. correspondiente 

a) Lo efectúa el 
tardar el dla 1 7 del 
inmediato posterior. 

adquirente a más Sucursa.les de 
mes de calendario instituciones 

crédito. 

Formu1ario No 1 (Art. 6 C.F.F.). 
Anexo z 

1as 
de 
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b) Erectúa el. enajenante pago provisio­
nal. dentro de los 15 dlas siguientes a la 
obtención del ingreso. 

sucursales de 
instituciones 
crédito. 

las 
de 

Formulario No. 1 (Art. 103 de la Ley del. 
ISR párrafo 4a.) 
Anexo Z 

2. Aviso de prcsentu~ión de Dicta~~~ 

A más tardar el d1a 10 del mes de calen Ante la Autoridad 
dario iruncdiato posterior a la fecha dC Ad.ministradora 
enajenación. correspondiente al 

dom1cil.io fiscal 
Forma 39 (Art. 126 del Reglamento del del contribuyente 
ISR) 
.Anexo I'I 

Ante la Autoridad 
Dentro de los 30 dlas sjquientes a Administradora 

aquél en que se presentó o debió corrcspondie.ntc al 
presentarse la declaración del impuesto. domicilio fiscal. 

del. cont:r~buyente 
Forma 40 (Art. 126 del Reglamento del 
ISR.) 
Anexo :tl:I' y IV 

4. Aviso por adquisición de acciones 

Lo presenta el. adquirente; ya sea que 
haya obtenido ut:i 1 idad o pérdida; dentro 
de l.os 10 d1as siguientes a l.a fecha de 
l.a operación. 

Forma Escrito Libre (a) 
Reql.amento del. ISR) 
An9XO V 

(Art. 31 del. 

Ante l.a autoridad 
administradora 
correspondiente al. 
domicilio fiscal. 
del contribuyente. 



e o N e E p T o 

5. Aviso por enajenación de acciones 

Lo presenta el enajenante s6lo en caso 
de pérdida. dentro de los 10 d1as 
siguientes a la fecha de la operación. 

Forma Escrito Libre (b) 
Reqlamento del ISR) 
Anexo V.I 

(Art. 31 del 

6. Constancia de percepciones y reten­
ciones 

LUGAR DE 
PRESENTAJ:;l: Ói-1 
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Ante la autorJ.dad 
ad.ministradora 
correspondiente al 
domicilio fiscal 
del contribuyente 

Debe ser entregada 
Adquirente Persona Fisica o Moral al contribuyente 

- Deberá expedir al enajenante constancia quien acampanará 
de percepciones y retenciones, siempre y copia de la misma 
cuando sea residente en el pa1s o al presentar su 
residente en el extranjero con declaración anua1. 
establecimiento permanente o base fija en 
México. 

Forma 37 {Art. 103 LISR} 
Anexo V:Il: 

7. Constancia expedida por la Sociedad 
Emisora {Carta de Gerencia) 

La sociedad emisora deberá proporcionar 
a1 enajenante constancia que contenga 
la información necesaria para determinar 
e1 costo promedio por acción CArt. 19 
LISR) 

(a) La forma oficial la HISR-129 
(b) La forma oficial era la HISR-130 

Enviar proyecto de 
la carta de 
gerencia a la 
sociedad emisora 
para su 
transcripción a su 
papel membretado 



EJEMPLO HOJA DE TRABAJO PARA PRESENTAR AVXSOS APLXCABLE A 
PERSONAS FI:SXCAS RESJ:DENTES EN EL PAZS. 

fecho de prc-scnlocibn aviso 
(1) 

fecho de íccho de íccho de rc..:ho de Adqui!;ición [nojenoción 
enajenación presentación presentación prc'.:>cnloc:ión 

dccloroción OVi'.:>O dictamen 
impuesto 

20 Aqo 96 17 Scp 96 1(1 scp ~[, .~ :l oc! IJG 3 cep 96 3 sep. 96 

.... 

1) Según el ort. 6 frac e ion 1 dt•I e r f <;('f.CJ'.'l QU(' a fe Ita Ge d.::pcsici6n c•presa. el pago 
deber O hacerse el dio 1 J del me~ ele cri1·~·r;j ;~ ,:_i ~.mi>d ~lo PO'.:~cricr. 

4. 6 ENAJENACI:ON DE ACCI.ONES POR RESIDENTES EN EL 
EXTRANJERO. 

La Ley del rsR agrupa en su titulo V las disposiciones 
aplicables a los rc$idcntcs en el extranjero personas morales 
o f1.sicas, con ingresos provenientes de fuente de -riqueza 
ubicada en México. 

Tal como se mencionó en este mismo capitulo, tratándose 
de enajenación de acciones la ley considera que existe fuente 
de riqueza en México, cuando las acciones que se enajenen, 
hayan sido emitidas por una sociedad mexicana o bien, cuando 
e1 va.lar contable de dichas acciones provenga en más de un 
50% de bienes inmuebles ubicados en el paisª 

De lo anterior se desprende, en caso de que el residente 
en e1 extranjero venda acciones de una compat"iia mexicana 
causará impuesto en México, aún cuando la venta la realice en 
e1 extranjero y el comprador otro residente el 
extranjeroª 

Se consideran ingresos gravables y exentos los mismos 
conceptos establecidos por la ley para las personas fisicas, 
1os cuales fueron desarrollados el. punto 4. 5 de este 
cap1.tul.o. 

E1 régimen fisca.l aplicable a estas operaciones 
dependerá de 1a alternativa que el.ija el residente e1 
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extranjero, toda vez que la ley permite que se siga alguna de 
1as siguientes opciones: 

a) Tributar sobre el ingreso total 

b) Tributar sobre la ganancia obtenida 

Opci6n da tributar aobre a1 inoraso tota1. 

El optar por pagar sobre el ingreso total es un 
procedimiento que permite determinar fácilmente el impuesto a 
paqar 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 operación sin deducción alguna Art. 151 Ley ISR 

En los que al adquirente residente 
México o tenga establecimiento pcrrr.a.ncntc o b.-:isc t:iJa en 
México, el adquirente deberá efectuar al ena]enante retención 
y enterarlo a las aut.oridJdcs fiscales. 

Si el adquirente de las accionas r0!;idc en el extranjero 
y no tiene establecimiento perrnancntt.: en el pals,. 1a 
obligación de enterar el impuesto es del enajcnante1 quien 
deberá presentar la declaración correspondiente dentro de los 
15 d~as siguientes a la obtención del ingreso. 

Opción do tributar sobre 1a qanancia obtenida. 

En esta alternativa el impuesto que se causa es el 30% 
sobre la ganancia obtenida. 

La determinación de la ganancia se efectúa cont'orme al 
régimen aplicable a las personas fisicas residentes en 
México,. comentado en este capitulo; con la salvedad de que al 
efectuar el cálculo no se deducirán las pórdidas sufridas en 
1a enajenación de acciones de ejercicios anteriores. 

Cabe mencionar que para poder ejercer esta opción se 
deben reunir los siguientes requisitos. 

l. Contar con representante en México,. quien deberá 
cu.mp1ir con 1o que a continuación se menciona. 

Los residentes en e1 extranjero podrán nombrar 
representante en México para efectos del cumplimiento de sus 
ob1~9aciones fiscales,. siempre y cuando éste sea un residente 



143 

en México o tenqa establ.ecimiento permanente en México Y 
cump1a con l.o siquiente: 

conservar a disposición de 1a SHCP toda .la 
documentación comprobatoria rel.ac.ionada con el. pago 
de.l impuesto por cuenta de contribuyente durante 
cinco anos contados a partir del dia siguiente a 
aqué1 en que se hubiere presentado la decl.aración. 

Dar aviso a las autoridades ~ iscales dentro de 
l.os quince dlas siguientes a l.a enajenación., de su 
designación. 

Calcu.lar el impuesto y enterarlo dentro de los 
quince dlas siguientes a la obtención de.l ingreso. 

El. representante legal es r~zponsab.le solidario con e.l 
contribuyente respecto de las contribuciones que deban 
pagarse de acuerdo con las disposiciones fiscales. 

Cuando el. adquirente 
el.. representante dejará 
toda .la documentación 
re3ponsable solidario. 

asuma la responsabilidad so1idaria, 
de ser solidario, entregando éste 
previamente mencionada a1 nuevo 

2. Sean contribuyentes residentes de un pals que.NO sea 
considerado por esta Ley como jurisdicción de baja imposición 
fiscal... Reformado diciembre de 1996, apl.icab.le a partir del. 
lo. de enero de 1997. 

El.. Art. 4o. Transitorio, rracción VII se~al.a que se 
consideran jurisdicciones de baja imposición fiscal, para 
erectos de .lo dispuesto en e.l art~culo 151 de .la Ley de rsR: 

Albania 
Andorra 
Anti.qua 
Anti.l.las Holandesas 
Aruba 
Bahamas 
Barbados 
Be.lice 
Bermuda 
Bo.livia 
Botswana 
Brunei 
Cabo Verde 
Camerún 



campione 
Chipre 
Costa de Mart"il 
Costa Rica. 
Dahrein 
Ojibouti 
El Salvador 
Emiratos A.rabes Unidos 
Gabón 
Gi lbraltar 
Grenada 
Guam 
Guatemala 
Guernsey 
Guinea 
Honduras 
Hong Kong 
Is1a Anguilla 
Isla Channel 
Isla del Hombre 
Is1a Norf"o.1\1:. 
Isl.as Cai.man 
Is.las Cook 
Is.las Marshall 
Is.las Turks Caicos 
Islas Virgenes Británicas 
Jamaica 
Jersey 
Kiribati 
KUW1at 
Labuan 
Liba no 
Liberia 
Libia 
Li.echtenstC?in 
Lituania 
Luxemburgo 
Madeira 
Ma1divas 
Malta 
Marruecos 
Mónaco 
Montserrat 
Nauru 
Nevis 
Nicaragua 
N.i.ue 
Om.lln 

14' 



Pana.má 
Paraguay 
Patau 
Polinesia Francesa 
Puerto Rico 
Quatar 
República de Namibia 
República Dominicana 
Samoa Americana 
Samoa del Oeste 
San Kitts 
San Marino 
san Vicente y las Granadinas 
Seneqal 
Seychelles 
Sri Lanka 
Sudá~rica 

Swazilandia 
Tonqa 
Tuvalu 
Uruguay 
Vanuatu 
Venezuela 
Zaire 
Zimbabwe 

Los contribuyentes que ejerzan la opción anterior estan 
ob.l.iqados a presentar dictamen formulado por contador 
póblíco, conforme a las reqlas que senara el Art. 126 RISR en 
donde ratificará que el cálculo del impuesto es correcto. 
Deberá presentar el aviso de dictamen debidamente rubricado 
por el. representante y presentar.lo ante la autoridad 
correspondiente, dentro de los 15 d~as siguientes la 
presentación de la declaración respectiva. 

Si el contador público no da cumplimiento a sus 
ob.l.igaciones, se hará acreedor a las sanciones previstas en 
e1 C.F.F. 

La opción sólo se podrá ejercer cuando el contribuyente 
re.sida en un pa.1.s en que el. ISR que en su caso hubiese 
resu.l.tado a su cargo por la ganancia que se hubiere obtenido, 
como si se tratara de su único ingreso sea igual o superior 
a1 70% del impuesto que se hubiera causado en México de haber 
percibido dichos ingresos por una persona moral residente en 
e1 pai.s. A1 respecto l.a SHCP publ.icará .la lista de dichos 
pai..ses en el D. o. F. Art. derogado en diciembre de 1996, 
quedando sin efectos a partir del lo. de enero de 1997. 
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Ob1i9acion•• del adquirente 

- El adquirente de 1as acciones e3ta ob1igado en caso de 
ser residente en México o tener establecimiento permanente en 
México, a retener al enajenante el 20-.. sobre la operación, 
únicamente queda liberado de dicha obligación cuando se le 
exhiba copia de la designación del representante legal y tal 
aviso se realice oportunamente. 

El impuesto retenido, en su caso, deberá ser enterado a 
más tardar el dla 1? del mes calendario inmediato posterior. 
El impuesto que corresponda pagar considcrarA como 
det:initivo. 

Otro aspecto importante para el adquirente es comprobar 
que el precio al que adquiere las acciones,. corresponda al 
valor real., toda vez que la autoridad esta facultada para 
considerar como ingreso del adquirente la diferencia entre el 
valor dei avalüo que para tal efecto practique y el valor de 
1a operación cuando el primero exceda en más de un 10% del. 
sequndo. c1> en cuyo caso se incrementará su costo por 
adquisición de bienes con el total de la diferencia senalada. 
E.l. impuesto en este caso será el 20% sobre la diferencia 
senaiada sin deducción alguna. la cual deberá enterar dentro 
de ios 15 d1as siguientes a la notificación que efectúen las 
autoridades fiscales (1) con actualización y recargos 
correspondientes C1>. Todo ello será aplicable 
independientemente de la residencia del enajenante. 

(1) Art.. -e.o&9Ado •n di.o.i..-bre ~ 199C. ap1.i.cab1e a partir CS.1 10. cli9 
-ro cli9 1••'7. 



EJEMPLO HOJA DE TRABAJO PARA PRESENTAR AV'l:SOS APLXCABLE A 
PERSC»olAS F:XSXCAS RESXD:&NTES EN EL EXTRANJERO. 

fecho de fecha de r echo de fecho de f ccha de 
enajenación prcsenloción pr~scntocibn presentación prescntociOn 

dccloroci6n QVISO por aviso dictamen del dic:tomcn 
impuesto representante 

20 Ago. 96 10 sep. 96 27 0~1) % :n ocl 9~ 22 oct. % 
(1) (:!) (3) ( 4) 

1) Se presentara dentro d•: lo:; 15 c110·, s1·1u1•_:r,!f:-: 'l-h; ob!1:r :10n d·~i mqre:;o 
2) Suponiendo que el repr1:'ientant"' fu'? d•::.iqr:nd'• et 6 di: OíJo:.to d~ 1996: 
el aviso se presentara den1r0 de los 1 :i rj:~-:; r:1r;'_;:¡:nte-: e o;u de:.;q•<J;:ic,n 
3) Se presentará dentro de lo:; 1 S drr;s :.l1uir.:nh;;, o ta prc:;entac;(,., de la 
declorocibn rcspcctrva. 
4) Se presentara dentro de 1o:. 30 dio-; :.1J1J1ente:. a aqut:J en cue se 
presentó o debib prescntor~e la dcclc~oc.ion d'?' 1rrit.ue:;t1J 
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•. 7 FACULTAD DE LA AUTOR..I:OAD PARA REVISAR EL O:ICTJUr-!EN DE 
ENAJENACJ:OH DE ACCIONES. 

Se presumiran ciertos, salvo prueba contrario, los 
hechos afirmados en los dictámenes formulados por contadores 
p\lb1icos sobre operaciones de enajenación de acciones que 
rea1ice, siempre que se reúnan los siguientes requisitos: 

I. Que el contador público que dictamine esté registrado 
ante 1as autoridades fiscales para estos efectos. Ta1 
registro lo podrán obtener Unicamente: 

a) Las personas de nacionalidad mexicana que tengan 
t~tulo de contador público registrado ante la Secretar~a 
de Educación Pública y que sean miembros de un colegio 
de contadores públicos reconocido por la misma 
Secretar~a y, 

b) Las personas extranjeras con derecho a dictaminar 
conf'.orme a los tratados internacionales de que México 
sea parte. 
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II. Que el dictamen se formule de acuerdo las 
disposiciones del Reglamento del C.F.F. y las normas de 
auditoria que rcqulan la capacidad, independencia 
imparcialidad proCosionales del contador públ ic:o, el t.rabajo 
que dcscmpct\a y la i.n!orm.:.ci6n que? rinda como rc~ult..ado del 
mismo. 

En la actuall.dad lc.'l. autoridad !i!'.ical t.i<!OC fdcult.ad de 
revisar los di.ct~mcncs de cnajcOtlC16n de acciones formulados 
por contador públ1co, oriqinándo~c con ello. que el prcc10 de 
venta minl.rno de unil. acc16n deberá (!l valor contable 
actuali=Jdo, evltando de cstd manera que la SltCP mod1(1quc la 
utilidad pt~rdi.da fl5cal mediante la determinación 
presunt.1va del precio. 

Cabe sena lar que trav~s de Resolución Mi~cclAnca, 
Regla 137. publ.:..ccsda el 29 de marzo de lq9G en el D.O.F., los 
contribuyentes que ena]cnen accicncs podrán enajenarla~ a su 
cost:.o fizca.l sin que pura ello cxu:;ta el rl.c::>go de que la 
SHCP pueda 11 cva r a CJ.bo una es L lr:!a ti v._i d<~ i nqresos • si empre 
y cuando se cumpla con. ciert.o~-,, requi_s1t0s, los cu.:i.lcs 
menc1or1an a cont1nu~lc16~: 

:I. Sol1cit.ar a.ut.or17.ac16n de la admini~trilción jurtdica 
de ingresos que corrcspondd. 

:I:I. Se trate de rccstruct\lC<lCioncs corpordtiva.s. 

III. Que el costo promedio de la~ acciones con las 
cual.es se forr..ulc lit solicitud, se determine a .la fecha de 
enajenación. conforme a los Arts. 19 y 19-A de la Ley de ISR, 
distinguiéndola~ por enajenante. emisora y adquirente de las 
mismas. 

IV. Que la :::;ocicdad emisora de las acciones que el 
.sol.icitante reciba por la enajenación levante acta etc 
asamblea por la suscripciOn y pago de capital por e1 
so1icitante con motivo de las acciones que reciba. precisando 
1o siguiente: 

• Número de las acciones adquiridas por 
por la enajenación de las acciones de 
propietario, se~alando el costo promedio 
corresponda. 

c.l solicitante 
las cuales era 
por acción que 

Número de .las acciones representativas del capital 
social. de .la empresa adquirente, que reciba cada 
suscriptor. precisando que para .los efectos de los Arts. 



... 
suscriptor, precisando que para los efectos de los Arts. 
19 y 19-A de la Le-y del I5R, el costo comprobado de 
adquisición de las .:lec.iones que recibe el solicitante, 
ser~ el qu~ resulte de dividir el total del costo 
promcd.io por acción a que se refiere el punto anterior, 
entre el número de accl.oncs rectbida5, considerándose 
que la !echa de adquisición de las mismas es la fecha de 
enajenación de las acciones de las que propietario 
e.l solJ.cit.ante. 

V. Prescntdr cop.ias del libro de reqi~tro de acciones 
nominat:iva.s y del 11bro de var.la.c1oncs del capital, 
certificados por el sccreta~io dt!l con.:o:~cJo de ddministrüción 
o administrador único. 

La autorización que se emita, se otorgdrá siempre que se 
cumpla con lo anteriormente expuesto y se demuestre que l.a 
participación en el capital social de Jas sociedades emisoras 
de las acciones que se enajenan se mantiene en el mismo 
porcentaje por la empresa que se constituya para tal efecto. 

R'ot....; La• -1'0.s91ae F.i.eoa.1•• ep.1J.oa.b.1•• a.1 afto de 1997 1'ueron ptab1J.c:s&dae 
..., ei o.o.r. el. 3o de d..i.c.i.~re d. 1996. 
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CAPITULO V 

ASPECTOS FXSCALES DE LA. ENAJENACION DE ACC:IONES A TRAVES D&L 
SISTEMA BURASTIL 

5 .. 1 .. AC.CJ:ONES DE OFERTA PUBLICA COTJ:ZADAS EN LA B.M.V Y 
EN MERCADOS DE ALTA BUR.s.A.TJ:LIDAD. 

Cabe resaltar que de acuerdo dl C.F.F. 
mercados reconocidos: 

I .. La Bolsa Mexicana de Valores 

consideran 

II. Las bolsas de valor~s y los sistemas de cotización 
que cuenten con autorización para operar con tal carácter. 

Se considera que dichas operaciones se efectuarán en un 
mercado reconocido, cuando alguna de las partes sea una 
~nstitución de cr~dito o casa de bolsa residente en México o 
residente en el extranjero que cuente con aut..ori:;:ación para 
operar con tal carácter de conformidad con las leyes 
aplicables en el pais de residencia, siempre que el residente 
del pa~s que intervenga en la operación cumpla con conservar 
1a documentación necesaria para. acreditar por una parte, 1a 
identificación de la persona con la que celebró la op~ración 
y por otra parte para acreditar que la operación se realizó 
en 1os términos y condiciones apropiadas. 

La SHCP expide, 
Naciona1 Bancaria y de 
de t1tu1os que 
inversionista. 

oyendo la opinión de 1a Comisión 
Val.ores, reglas generales, tratándose 
coloquen entre el. gran público 

La Regla 26 de la Resolución Miscelánea del 29 de marzo 
de 1996 se~a1a las instituciones que operan acciones que se 
co1ocan entre el gran público inversionista, sena1ando entre 
otras: 

• Abaco Grupo Financiero, 
S.A. de c.v. Serie 
.. A .. , "B• Y "C" 

* CIFRA, S.A. de C.V. 
• Coca Cola, S.A. de c.v. 
• AJ..macenadora, S.A. de c.v. 
• Femsa, S.A. de C.V. 
• Al.tos Hornos de México S.A. de C.V. 
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• Cont'1a,. 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 Sert'~n, S.A. 
• Grupo Marti, S.A. 
• Banco Invcrlat, S.A. 
• Grupo Televisa, S.A. de C.V. 
• Sequros 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 "Lº', 
Etc. 

1. Tratamiento aplicable a peraonaa morales 

La ganancia obtenida por la enajenación de acciones 
tratándose de personas morales, cuando ésta se realice a 
través de bolsa de va.lores autorizada o mercados de alta 
bursatilidad y sean colocados entre el gran público 
inversionista,. serAn ingresos acumulables para este tipo de 
personas. 

Para determinar el costo promedio por acción se aplicará 
el procedimiento establecido en los Arts. 19 y 19-A de la Ley 
de ISR, comentado oportunidad el punto 4. 4 del. 
cap1.tulo IV. 

Las pérdidas generadas en la enajenación de acciones 
cotizadas en bolsa de valores que se colocan entre el gran 
público, siempre que su adquisición y enajenación se hubiera 
efectuado por mediacJón de dicha institución, serán 
deducibles de las ganancias por enajenación de acciones en el 
mismo ano o en los cinco siguientes. 

La pérdida deducible en este caso se determinaré. como 
sigue: 

• Se considera ingreso obtenido, el que resulte de la 
enajenación. 

* Se considera como costo comprobado de adquisición de 
las acciones que enajenen, el precio en que se 
hubieran adquirido, siempre que la operación de compra 
se hubiera efectuado en la bolsa de valores. 
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• E1 monto original de la inversión es el que resulta de 
aplicar los mencionados Arts. 19 y 19-A. 

Tratándose 
acciones que se 
pero fuera de 
siguiente: 

de pérdidas generadas 
coloquen entre el gran 
la bolsa de valores, 

por la cna)cnaci6n de 
público inversionista, 
estarán sujetas lo 

Se considerará ingreso obtenido el mayor entre el 
precio de la operación y la cotización promedio en Bolsa 
de Valores del d1a en que se cnaJcncr._ 

• Se considerará como costo comprobado de adquisición de 
las acciones, el menor entre el precio de adquisición y 
1a cotización promcdl..O en bolsa de valores del di.a en 
que se adquirieron. 

Al igual que en el supuesto anterior, el rnonto 
original. de la inversión, determinará de la misma 
manera. 

Por otro 1.ado, la sociedad emisora tendrá como 
ob1igaciones tratándose de acciones inscritas en el Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios. independientemente de 
1a ob1igación de dar constancla, proporcionar la misma 
información que se consigne en tales constancias a 1.a CNV, en 
1a forma y términos que sc~alen las autoridades fiscales. 

2. Exanci6n para paraonaa ~1.aicaa 

amp:ra•aria1) residentes en al. país. 
(sin actividad 

Se exceptúa del pago del impuesto, los ingresos 
obtenidos en la enajenación de acciones. cuando la operación 
se rea1ice a través de bolsa de valores autorizada en el. 
pa1s, y siempre que dichos valores sean de los que se colocan 
entre el. públ..ico inversionista (de acuerdo a la regla 26 
antes mencionada) . La exención también se aplica a las 
enajenaciones que se 1.1.even a cabo en el extranjero 
mercados bursatiles; los requisitos que se deberán reunir en 
este caso, se mencionarán en el apartado relativo a la 
exención para personas f1sicas y/o morales residentes en el. 
extranjero. 

La exención subsiste, aún 
1a fecha de enajenación, hayan 
1os que se colocan entre el 
s.iempre que dichos t1 tul os que 

cuando .los t1tulos valor, en 
dejado de ser considerados de 

gran público inversionista, 
se enajenen. a la fecha de 



adquisición por 
caracter1.stica. 

c1 enajenante, hubieran 
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tenido esa 

Por contra, las pérdidas derivadas de 1.a enajenación de 
estos t1.tulos "bursátiles" colocados entre el gran públ.ico 
inversioni.sta, no :5Crán deducibles, según l.o establ.ece el 
Art. 137 fracción XII de la misma ley. 

3. Ex•nc1.6n para personas r1.•ica• y/o moral.as rea~dente• 
el. extranjero. 

cuando las acciones que se enajenen sean de las 
con~idcradas .. bursátiles" por la SHCP y 1.a operación 
realice a través de bolsa de valores autorizada y tal.es 
acciones se col.oqucn entre el gran público inversionista, se 
exceptúa del pago del l-mpucsto los ingresos que se obtengan 
en estas operaciones para todos los residentes el 
extranjero. 

No obstante, que l.os t1tulos dejen de ser condiderados 
de los que se colocan entre el gran público inversionista, no 
se pagarA impuesto derivado de la opcraciOn, siempre que a la 
fecha de adquisición por el enajenante se hubieran col.ocado 
entre el gran público inversionista. 

Se considera, de acuerdo a lo que establece el Art. 169 
del Reglamento del ISR, que l.as acciones son colocadas en el 
extranjero entre el gran pUblico inversionista, cuando reóna 
los requ1sitos siguientes: 

X. Se inscriban en Bolsa de Valores autori=ada conforme 
a la legisl.ación del pa1s de que se trate, se coloque a 
través de el.la ca~ la intervención de casas de bolsa del 
extranjero y se enajenen con la intervención de dichas 
casas de bolsa .. 

XX. Que su colocación se efectúe en un pa1.s en el que 
exista un mercado de valores reconocido y que tenga como 
m1.nimo cinco a~os de operar. 

S.2 TRAT.AMXENTO FXSCAL DE LAS VENTAS EN CORTO. 

Para efectos de lo dispuesto en el C.F.F .. en su Art. i4-
A fracción I'I'I se consideran operaciones de préstamos de 
t1.tu1os o valores, las transferencias de la propiedad de ios 
t1.tu1os o valores que haga el propietario de los mismos,, 



conocido como prestarni~ta, una persona conocida como 
prestatario, quien se obliqa al vencimiento del pla;:-::o 
establecido a restituir al primero, otro tanto de los t~tulo~ 
o valores del mismo e:nisor, en su valor nominal, üspccie, 
c1ase, ~erie o ~echa de vencimiento; al pago d~ una 
contraprestación o premio convenido. 

Las definiciones, CJractAr1st1c.1~, participarites, 
ventajas, etc_, de las venta::; en corto fuc-ron mencionada~ en 
el punto 2.4 del capitulo Il-

Los aspectos fiscal e~ de las vcnt~s corto cstan 
basadas en la Resolución Mi::;ccláncu dc·l ~R de r;.ar::.o d•;:' 1:19•= 
publicada en el D.O.F. virient_ü .a partir del lo. df.: al.o=.:..! de 
1996 hasta el 31 de mdr;:-::o de 1Q97. 

Las reglas a las que se deben su)c~ar los participantes 
de las operaciones dr vcnLa~ en corto co~o contribuyente~, en 
lugar de aplicar lo dispuesto por los .l\rt:.:::. 19 y 19- ... -,. de la 
Ley del ISR; podrán det.err.i.1nar la ganancia p0r la venta en 
corto de dichas accJ..c.nc:> ilpl .!Ctlndo los procedirnicnt.os 
precedentes, siempre que cu:npla con los requisito!:: 
siguientes: 

l. Que la operación se realice con acciones que ~etln de 
los que se colocan entre· el g::-an público .inversionista. 

2. Que el plazo de la operación no exceda de 360 dias 
natural.es. 

3. Que la casa de bolsa que participe como internectiaria 
en la operación se cerciore de que la persona por cuenta 
de quien interviene, cumple con los requisitos para 
poder celebrar dichas operuciones en los términos de la 
Reg1a 10. 

4. Que dentro del pla;:o e~tablecido en el contrato, el 
prestatario res ti tuya los ti. tul os va lores que está 
obligado a entregar al prc~tarnista. 

Daterm.i.naci6n da 1a qanancia 

%. Casos en que el prestamista y el prestatario sean 
personas f1.sicas con actividad empresarial y personas 
mora1es. 
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• Determinación de la ganancid del prestatario. 

a) Cuando las accl.oncs para liquidur la opcraci.6n 
se adquieran dentro del plazo del contrato, la 
dcte~inación de la qanilncia del prestatario se 
clacular~ de la forrn~ siguiente: 

Ingreso dctuali~ado, obtenido por la vcr1ta en corto 
menos el costo de adqu.1.s1c16n. 

El costo de adquis1c10n conLcmpla: 

Las dCC iones 
préstamo. 

udqui:--i_das 

Las acciones adc1uir1ddS 
derechos por suscr1pc1on. 

por 

liquidar el 

ejercicio de 

El ingreso .se act.ua 11;::.:a::-a desde el mes en que se 
efectuó lu cnajer.LtciOr~ d·~ la~ accione.::> :-ccibidas en 
préstamo, hasta aqut~l ~n qu.-. ~1 prcs~iltario 1as 
adquiera para liquidar la opc:ución. 

b) Cuando lus accl.O:-lC~ que d'!ben liquidar 
adquieran en forma toLal o parcial den~ro del plazo 
establecido en el cont~a~o, l~ ganancia 
determinará de la s1r¡uif:'nt:.~ for:!".a.: 

Ingreso actuali=ado, 
menos el precio de 
dia hábil en el que 
adquirir. 

obtenido ror la venta en corto 
coti:;:c:!ción pro:ncct.io al Ultimo 

con!orrr.e a cu:.tru:.o se debieron 

El ingreso se octual1=ará desde el ~e!> en quf".?' se 
efectuó la enaJenación de las accio~cs has~a aquél 
en e1 que debió adquirirlas. 

• Determinación de la ganancia del prestamis~a. 

Podrá considerar que no existe enajenación de las 
accion':!s que otorgue en préstamo cuando cumpla con 
los requisitos mencionado~ a excepción de ias 
acciones que el prestatario no adquiera dentro del 
plazo establecido en e.l contrato. En este último 
caso, el prestamista considerará como ingreso por 
1a enajenación de las acciones que le sean 
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restitul.das por el prestatario,. el precio de 
cotización al Ultimo d1a hábil en el que debieron 
ser adquiridas por el prestatario y como fecha de 
enajenación de las acciones referidas,. este último 
d1.a .. 

En cuanto al costo comprobado de adquisición por 
parte del prestamista: 

- Se considcrarA que no tiene costo comprobado de 
adquisición,. las acciones que obtenga e1 
prestamista del prcsta.tario en exceso de las que 
prestó, debido a emisión de acciones por 
capitalizaciones de util idadcs otra.5 partes 
integrantes del c:api.tal contable,. que la emisora 
hubiere decretado durante la viqcncia 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 SU!;cripci6n,. se 
considerará que tiene como costo comprobado de 
adquisición el precio que se hubiere decretado en 
la suscripción de que se trate 

XX. casos en que el prestamista y el prestatario 
persona f1sica y no desarrolle actividades empresariales. 

* Determinación de la ganancia del prestatario. 

La ganancia del prestatario estará exenta siempre y 
cuando cumpla con los requisitos mencionado con anterioridad. 

Cuando no se hayan adquirido total o parcial.mente las 
acciones que e.l prestatario esta obligado a entregar dentro 
del plazo establecido,. las cantidades que pague el 
prestatario al prestamista no serán deducibles. 

Tampoco serán deducibles los premios y demás 
contraprestaciones,. incluyendo el equivalente los 
dividendos en efectivo,. as1 como las sanciones,. 
indemnizaciones o penas convencionales que,. en su caso,. deba 
paqar el prestatario al prestamista. 

* Determinación de la ganancia del prestamista. 

Cuando el prestamista sea persona f1sica y no desarrolle 
act~v~dades empresarialen,. la ganancia estará exenta,. por 1o 
que respecta a las acciones que no sean restituidas por el 
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prestatario der\tro del plaz~ cstdblcc1do en el cont~ato. 
ü.nicamcntc hast..s por el precio de cot1zac10n promedio en la 
bolsa d~:- las acciones al últ.1r:i.o d~a en que! dcbl.t~ron ser 
adquiridas. El prestamista deberá acumular a los demás 
ingresos que obtonqa en el c]erc1cio el excedente que. 
caso rcsult.e. 

El prestamista como pcr~ana f1s:ca podrá considerar que 
no existe enñj~naci6n de las acciones que otorquc en prCstamo 
cuando se cumpla con los requisitos mencionados con 
anterioridad, a excepción de aquellas accionc!'i que el. 
prcstatilrio no .adquiera dcntrc. del plazo establecido en el. 
contrato. 
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CAPITULO VI 

CASOS PRACTl:COS 

r PERSONAS MORALES RESIDENTES EN M&Xl:CO 

La empresa Gipson# S.A. d~ C.V. es propietaria de 550 acciones del. 
tot•1 de acciones de M.lrkvin. S.A. de c.v. y debido a la s1tuac:16n por l.a 
que corre el. p.:io1a. se ve en la n ... c...,sid .. d de vender lna acciones de 
Markvin. S.A. de C.V. can el fin de obtener etoectivo y poder ool.ventar 
l.aa deudas que tien~ contrQ1das. 

La preocupación pr-inclpa.l es s.a.ber a qué monto puede en.aijenar l.s:s 
acciones a1n que ten~,. que cubrl.r l.mpu.,.,sto sobre i... renta por dicha 
operac1ón. 

Markvin. S.A. de C.V. proporcl.ana la siquiente informaci6n: 

1. Loa .accioni:stas "" la fech.s de cna:J..,n.1ción de Markvin. S.A. de 
c.v. 

Markvin. S.A. de c.v. 
Gipson. S.A. de C.V. 

Acciont"".!': 

1.450 

"º 2 ._Q_Q_Q 

Val.o:-- nominal 

5.00 

~ 

II. La hiatori.s de l.•s accl.onea en cil:"culación de Markvin, S.A.. de 
c.v. se muestra a continuacion: 

1993 
1994 
1995 

de acciones 
circulacl..On 

1.000 
2.000 
2.000 

:Z:.t:I. Los result.aidos f"i.scale.s de l.os ejercicios de 1993 a. 1995 (at'!.os 
en que ha estado como negocio en marcha) presentados sus declaraciones 
•nU•1es del. :Impuesto sobre la Renta son como si.que: 

""º terminado e1 31/XII/ de: 1993 1994 .1995 
Ut;..1..1.i.da.d f"i.scal .l, 400 2.000 600 
ZSR 490 350 150 
PTU 190 100 30 
No deduc::.1.bl.es 50 10 40 
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XV. La.a uti.lid•d•• distribuid•• • los acc::ionistaa han sido. las que 
a continuaci6n se muestran: 

f"ec::h• de pago 
Mar 1995 
Sep 1995 

Ynporte 

'ºº 200 

s z.2.2 

v. t-• utilid•des percibid•• por otras persona• morales fueroni 

Fecha de cobro 
01.c:: 1994. 

Importe 
700 

~ 

VI. Gipaon. S.A. de C.V. vender6 ~50 acciones que son el total que 
posee. la fecha de enajenación •erA el 26 de febrero de 1996. 

V'IJ:. LA Historia de laa acciones propiedad de G1pson, S.A. de c.v. 
• la fecha de enajenación son: 

de 
Adqui.si.c16n 

01 sep l.993 
15 f"eb 19'34 

Valor 
nomina 1 

5.00 

~ 

No. de acci.ones 
propiedad de 

GLpson, S.A. de c.v. Origen 

300 Aportaci6n 
250 Capital1zac16n 

~ 





-~ ~ J. 

..... ..... c.v. 
luj..W"1 •...u- llltidu ,., llulmn, t.&. do c.v. 
Dtt.raloaoiú dol coito tL-1 aju1tldo 

21 do hbn" 4t UH 

Coito 1ju1t1do de SSO •ccionH IMtXO !!I 

1!11 

Dl!•rtncil CVFIN d• 550 accJonu IAl>txo VII 

Monto original •l••Udo d• 550 aecionH 

El>tre 

Htimero tot•I de 1ccione1 

Costo promodio por acci6n 

Por 

Acdonu que enajen• 

Costo total da lu 1ccionts tnajen1du 

UllD: 

2,569 

J,16j 

l, lll 

sso 

6. 7B7 

550 

J, 133 

El costo tot•l de las accJones de Glpson, S.A. de c. V. asciende a $3, 733, teniendo un costo 
promedio por acción de $6. 767, siendo el pnclo mlnlmo ld•"f'r• que !ste no su Jnledor d capital 
contable por acción actualizadol a que •• puod• v•nder cada acción •in ten•r que pagar !opuesto •obre 
la Rent1, de lo contrario si se exced• de uta cantidad h dlfer•ncia 11 •cumulld • 1us otros 
ingrtso.s, 

161 
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._.JI 
" ..... 1.1 .• c.v. 
luj ... ci6tl dr Ooci-t aaiticlH por lllJ:llvUI I,&, dr C,V, 

Detamtucie drl coito CC>lfrobado do aclflll1ci6tl 

z¡ dr hilNto dl !fH 

Cc1to 
Fecha de A e e 1 O H ! S •ju•tado 

aportación o Valor Costo cott;lrobado IHPC del .. , de lu 
cap! tal! ucl ón Aport. Caplt. Acum. Nomln•I por 1ccl6n Total de venta de 1dq111'lclón T1ctor uc1onu 

1-Sep-93 300 300 5.00 s.oo 1,500 162.516 9(.9164 1.1126 z.m 

15-Feb-91 2l0 llO 5.00 

300 250 s 1 •. soo 2,569 

Nota1 A Ja fecha de enajenación el INPC que se utiliza ea el dtl ""' de enero 
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11,. •• , •••• dt c.v. 
lnajonaol6n dt acclooao -1t.ld11 por llarkvln, S.A. dt c.v. 
Dttlmloaoi6n dt la CUontl dt Utilidad rilcal lota 

21 dt Jlbnro dt UH 

INICIO DE OPERACIONES 01 DE ENERO 1993 

Saldo cu!ln al ll die 93 

IHPC die 93 
INPC die 93 

~ 
96.4149 

Saldo Culln actuolludo al JI die 93 

Hh 

UFIN 1993 

CUFIN al 31 die 93 

INPC hb 94 

!NPC die 93 
~ 
96.4549 

Saldo Cutln actualizado al 29 hb 94 

INPC die 94 

!NPC !lb 94 
~ 

97. 7021 

Saldo Cufln 1ttu1lludo al ll die 94 

164 

AnooIV 

1,0000 

610 

610 

1.0129 

619" 

l.Ol61 

711 



Saldo Cufln 1ctu1lludo 11 Jl dlc 94 

"" 
D1vid1ndo1 percibidos 

UFIN 1991 

C:UFIN al Jl die 91 

INPC mzo 95 

INPC die 91 
~ 
103.2565 

Saldo Cufln actualizado al 31 mzo 95 

Henos 

Dividendos d!otrlbuidoo 

C:UFIN al 31 mzo 95 

INPC oep 95 

IrlPC mzo 95 
~ 
118.2700 

Saldo Cufln actualizado al JO ••P 95 

16l 

7U 

700 

1,540 

2,958 

1.1151 

3,388 

500 

2,888 

1.2286 

J,lU 



Saldo CVfln 1ctudiudo 11 30 1tp 9S 

Menas 

DI vldendat di1trlbuldos 

CUF!H al JO 1ep 95 

!NPC die 9l 

INPC sep 9S 
~ 
w.mo 

Salda Cufln aetualiudo '1 ll die 95 

Kh 

UFIN 1991 

currn 11 ll die 95 

INPC ene 96 

!NPC die 95 
ill.:..lli!1 
156. 9150 

Saldo CUFIN aetual!udo 1 la lech1 de enajen1clbn 

1"6 

3,Sll 

zoo 

l,lll 

1.0198 

3,615 

380 

3,995 

1.om 

4,138 .. 



fjpHB, ....... c.v. 
laajl!lloi6n • acc10M1 mitidu por llarMn, l.A. do c.v 
Actualiuoiio do la con• a la techa do adquiolo!6n 

%f • N>nro do me 

rocha de 
1dqulliclón 

01-Sep-U 

15-Feb-94 

currn 
l la fecha de 

adquisición 

m 

679 

IHPC DEL MES 
ventl adqu!s!c!ón 

!62.5$60 9Ul64 

m.mo 91. 1021 

• !nielo de opeuclones 01 de enero de 1993 
* • Ver anexo IV 

Factor 

1. 7126 

l.6637 

-.v 

CUF!H 1ctualindo 
1 la fecha de 
adquhlclón 

1, llO 

1,130 

167 



a1,.on, 1.A. do c.v • 
... j111aci6" di 1ccio1111 m!Udao por llorltvin, l.A. do C.V 

Dttaralnaci6n do diforoncil1 CUFIM ontro odl¡uhlci6n y -ta 
21 do hbroro do UH 

No. 1ccione1 

Periodos 

01-Sep-93 al 15-Feb-91 
15-Peb-91 11 26-Feb-96 

• Ver anexo IV 
•• Ver anexo V 

Saldo d• la CUFIK 
Inlchl Final 

o .. 1,130 
1,130 l,IJ8 

1,130 5,268 

•n 
Diferencia cireul1ci6n 

1,130 1,000 
3,008 2,000 

1,138 

161 

Aluo VI 

CUFIN No, acciones Diferencia 

por qut le CUrIN 
1cc16n enajenan 1cur:iuhd1 

l.ll lOO m 
l.10 ISO 821 

1,161 -

Nota: Aplicacl6n procedimiento Art. 19 luccl6n 11 ~lt!JOO pirulo de la Ley del !SR, adlclon1do en 
dlcltmbn de 1996 fantu Resoluci6n llhceUnu Reglo 131 D.O.F. 29 de Marzo de 19961 
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llflta, 1.a. •c.v. 
1Mj-16n • aaoi11111 -1tidu por lluMD1 1,1, di C,V, 
Dl-6e dol 001to fieoal aj .. tado 
H • flllnn • 11H 

Coito 1ju1todo d1 510 acclonu !Anuo VIII) 

"411 

Utilidad flscal ajustada cortupondlenh 

-Vil 

2,m 

a 550 acclonu IA.iexo !XI l, 111 

Di vldendos percibidos actuall udos 
correspondiente a 550 acciones !Anexo XI 303 

Henos1 

Dividendos dl1tdbuldo1 actuall?ldos 
corrupondhntu a 550 1cclones 

Konto 01lqlnal aju1t1do de 550 acclonu 

Entu1 

Nlimero total de accione• 

Coito promedio por 1cc16n 

Pot1 

Acciones que enajena 

Costo total d1 111 1cclones enajenad11 

(Anexo XII ___ 25_1 

3, 135 

S50 

6.191 

550 

3, 135 -
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Gipeon, 1.a. do c.v. 
lllaj1111ci6n dt 1ccicnH aiUd.ta pcr llukvin, 1.a. clt c.v. 
Dltllmlnaai6n dal ccato ~robado da 1dqulalai6n 
2' da hbrtll'o da ltH 

Fecha de >. c e l O N E S 
1port1ci6n o Vdor Costo coq:irob1do 
capltallzaclón Aport. C1plt. Acum, Nominal por 1cclón Total 

171 

AllDO VIII 

INPC del .. , 

de venta de 1dqul1lclln r1ctor 

01-Sep·93 
15·Feb·91 

300 lOO 
550 

5.00 
5.00 

5.00 
5.00 

1,500 162.5560 91.9161 l. 7126 
250 

300 250 $ 1,500 -

Coito 
1ju1t1do 

da lu 
1ccione1 

l,569 

2,569 
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.umo %J 

Oi ...... •.•.• c.v. 11a11.-J.6n dt aoci•"'' ,.¡Uda• por !Mr~•• 1.&. •c.v. 
oeteataaci6• • l• utilidad tillCll 1jU1tada 

2f di hbnr• di Utf 

],f.o utm1nado 11 ll de diciembre de 

!9!l 1991 im 

1,100 2,000 600 

Utilidad fiscal 

:.enos1 ISO J50 150 

Impuesto ubrt la unta 
Pa<t!cJp1clbn de lo• trabajador<• 

en l• utilid•d 

190 !00 JO 

Guto• no deducible• 

50 !O .E. -
670 l,110 380 

Utílld•d fl!C•I neta 
¡,6953 ¡.5112 ].0~ 

factor de actualiZIC!bn 
¡, 129 2,lll 394 

UtJlld•d fiscal •ctuaUud• 
1,000 z,ooo 2.0~ 

Acciones en circul&dón -
J.129 ¡,212 0.191 

Utllldad fiscal por acclón 

Nü.or.ero de acciones de 
Glpson, s.A. de c.v. 

JOO 110 550 

Utilldad fiscal actualiud• 
por el total de acciones do 

Glpson, S.A. de e.V. 
339 667 101 $ _..!:.!.:! 



a1,..., 1.a. do c.v . 
... jnlOJllll do accioae• omitidQ por llarlrrin, s.a. do c.v. 
Dltaminaclón do loo clividoodo1 cli1trihllldo1 porclhido1 
2' do hbrerc do 199' 

Fecha de 
paqo 

Acciones en Dividendos 

!•porto circulación por acción 
I.N.P.C, dol mu 

de venta percep. F1ctor 

Dlc-94 100 2,000 O.JI 162.5160 103.2565 1.1112 

100 

Dividendo Acclonu 
por 1ccl6n de Ciip1on, 
1ctu1l111do s.~. de c.v. 

0.551 110 

111 

NIDO 1 

Tot1l de 
Dividendos 

percibidos 
1ctudludos 

JO! 

JOJ 



iu,.., 1.a. •c.v. 
laaj.uiba di 1ccio1111 aalUdaa por llukvin, S.A. do C.V. 
Dtt.lllinaciÓll do loo dividol\do1 di1tril>uldo1 
2' do hl>nro do UH 

Fecha de Acciones en Dividendo l.N .P.e. del mu 
paqo Importe circulaci6n por acción Venta Olst. 

Har-95 500 2,000 0.25 162.5560 118.2700 

Sep-95 200 2,000 0.10 162 .5560 115.3110 

100 

_,,_, ....... ......,..._.- --~~-~~ -- --- ., 

174 

AnoaoXI 

Total de 
Dividendo dividendos 

por 1cc16n Acciones de distribuido 
factor actulluado G1pson,S.A. de C.V. actuallzado• 

1.3741 O. lll6 550 189 

l.lli6 o .1119 550 62 

$ 251 



rz PERSONAS FISICAS RESIDENTES EN HEXXCO 

z. IA Errt;prea• d•nom..J.n•d• Crupo R ... ri.t•n.. S.A. de C.V. .t'ue 
conatJ.tuJ.ct. ei 15 de •brJ.l de 1990. 

sr. Lu.ia Veq• S. 
Sra. E..lena Gonz•lez A. 

1,400 
500 

5.r. Roberto Veq• G. 200 
Sr. Jtaúi Goit.ia Caa.-bl4nca 300 

2.~ 

10 
10 
10 

-1_~ 

14,000 
s. .. ooo 
2,000 

~ 
24,000 

zzz. La HJ.atori• de las acciones en circulación de la Empreaa Crupo 
~r.itan,. S.A. de c.v. ae ~uestra • continuación. 

1990 
J.991 
1992 
1993 
1994 
1995 

NUll\ero de acciones 
en circ:ul ... c:ión 

1,.000 
1,.000 
1,. 500 
1,800 
2,000 
2,.400 

ZV. lA HJ.ator.ia de l•s utilidades y p~rdJ.das 

c:ont.inuacJ.ón: 

Ano te.rmJ.nado 
e.l 31/XZZ de: 

UtJ.l..idad 
(pérd.id•l LJ.ac•l 
ZSR 
PTU 
Ho deducJ.bl.ea 

1990 1991 

(l,.200J 4,.500 
o 850 

250 

'ºº 100 

1992 l. 993 1994 

3, 000 6, ººº , .... 700) 
1,050 2 .. I.00 o 

300 "ºº o 

"º 300 300 

1995 

12,800 
1, 950 
l., 300 

300 

V. 1-21 utJ.lJ.dades dJ.strJ.buJ.da.s • los •c:cJ.onJ.ata.s han aJ.do como 

30 abri..l. l.992 
03 •ne.ro 1993 

1 .. 000 
l, 500 

$ 2,500 
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v:r.. U Sr. Ra.Ul Coi.ti.a C•••blanca vender• 300 acel.one• que aon el 
total. que po•ee. 

VXX. La fecha de enajenact6n aerA el 18 de M.Arzo de 1996 

Vl:XI La Hi.•tor.ia de l•• acci.onea propiedad del enajenante al 18 de 
de 1996 eat&n como se muestran • continuaciOn: 

Fecha 
de 

Ad~.111ici6n 

·~ abr. 1990 
ll nov. 1992 

·~ Oct.. 1993 
12 MAr. 199.C 
02 ~eb. 1995 

Valor 

~ 

10 
10 
10 
10 
10 

No. de acciones 
rropi.edad de 

Raül Go1tia Casablanca 

>O 

'º 'º 'º 100 

~ 

Aportaci.6n 
Aportación 
Capita1.izac.i.On 
Aportaci.On 
Compra-venta 

•ota. De las acciones 4dqu1.r1.das por compra-venta el co:1to 
cornprobado por •Cci.On tue de $21.2~. el cual !ue obtenido • traves de 
contador püblico autorizado. 

xx. Valor o precio de l• cn4jenaci6n; 

Accionc11 15 abr. 1990 
Acciones 11 1992 
Acc.iones 15 oct. 1993 
Acciones 12 ~r. 1994 
Acciones 02 !eb. 1995 

PrecJ.o de venta por •cc16n $ 30.00 

l.~ºº 
1,500 
1,500 
i.~oo 
3,000 

~ 

X. E.l. Sr. R.alll Goi.tJ.a Ca.11ablanca desea saber s.1. ti.ene que pagar 
a19lln .1..znpueato por la operación • real.izar. as1. como •us obl.J..9aci.onea 
~J.•e&l.••· 



i 
!: 
i~ 

f 

IOLOCIOI 
lllLl.CI_, nlQW 

!l sr. Jlaúl Goltla Cuablanca t!lna do1 opclonu pan la datamlnacl6n del l!ipUUto. 

l. El 1dqulnnt1 de 111 acclonu tltn1 la obll9acl6n de ratonar al Sr. Raúl Golth Cuabhnca ti 
201 del total de la openc16n, lo que repruentari ti p190 provldonal del sr. Raúl Goltla cuablanca 
por h openci6n 1f1ctuad1. 

All111hmo, 11 Sr. Raúl Goitla Caublanca tendri que determinar la 91nancia dorivada da la 
en1jen1ci6n de 1ccione1 para el cUculo del impuesto anual. 

2. tl adquirente podd e!ectuar una retenc16n menor al el Sr. Jtaúl Goitla Cuablanca duu optar 
porque dicha openc16n 1ea dictaminada por contador público re9ittndo. 

DIOLOC!OI 

Oeteminac16n del impuesto a cargo del Sr, Jtaúl Goitla Cuablanca. 

WCC!OI CI LA la, OPC!OI 

l. El adquirente le retendr! y enterad al Sr. Raúl Goitia Caublanca h cantidsd de $1,BOO 
deteminada conforme a lo li9uiente: 

Monto total de la 
operaci6n 
lxl 
Tasa tetenc16n 

Ir.puesto a retener 

9,000 

201 

~ 
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2. El Sr. ltllll Goltla Canblanca detemlnarl su ir¡>uuto anual siguiendo ti dquhntt 
procedimiento. 

l) Oeterminaci6n de la 9anancia acumulable y no acumuhble. 

FECHA >.PORTACION Abr-90 Nov-91 Oct-93 Hu-91 Feb-95 TOT,l.L 

NUmero de acciones 
adquiridas Anexo ll 10 10 10 10 !00 

por 

Ganancia qenetad1 por 
accl6n Anexo 1 1.90 4.90 4.90 4.90 4.90 

Ganancia detem.inada 241 241 m 245 490 ~ 
entre 

Númtro de ª"º' entre la 
fecha de adquhlci6n y la 
fecha dt enajenaci6n 

---~-- ---- -- -

Ganancia acumulable 49.00 91.61 122.50 122.50 490.00 ~ 
G1n1ncl1 no 1cumulable 196.00 l!l.ll !22.50 122.50 o.oo ~ 
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11 Dttennlnacl6n del lc;>uuto a anual para ln9ruo• acwnulablu con bue en h tulla dtl Art. 
111 Lty dtl !SR, 

Gtn1ncll acumulable 
Htnoa 
Limite ln!tdor 
Excedente sobre limite inferior 
Por 
1 •obre excedente limite ln!edor 
lc;>uuto mar9lnal 
~..1. 

Cuota fija 
lc;>ue•to detennlnado 

m.n 

n • 
iir.67 

31 
25.91 

ij • 

~ 
• Lu c1ntid1des correspondientes a la tarifa del Art. 141 de la Ley del ISR son 1upuesto1. 

C) Oetermin1ci6n del irr.puesto correspondiente a les ingi:esos no acumulables. 

1 Dttermlnacl6n de la tasa: 

lc;>uuto detenn!nado 
Entre 
Bue 1 la que se aplicó la tarifa 
do! Art. Hl de la Ley del !SR 

Tasa aplicable 

21.91 

861.61 

J.001 = 
n. Determinación del impuesto correspondiente a la ganancia no acumulable: 

Ganancia no acumulable 604.ll 

Por 

Taaa aplicable ~ 

!ll'¡lUHto detennlnado $ ~ 



e 
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llllCCI• • lo\ 11. OICICll 

!l Sr. Rllúl Goltla Cuabhnca, aollcltad 101 11rvlclo1 dtl C.P. Roberto Mua, pan qut dlctulnt 
la operación y utu con tilo en pollbllld1d d1 1lt9lr h alternativo lllA1 vlablt, 1ntn lu do1 
opclon11 que tiene pan detmllnu 1u ln;iu11to 1null. 

1 Detenoln1cl6n del lqiueito 1 cugo 1e9ún Art. 126-ll·e del Reqltmento dt h Lty dtl l!R 

FECHA DE APORTACION Abr-90 Nov-92 Oct-93 Har-94 Feb-95 

HÜl!lero de acciones 
1dqulrldu Anexo 11 50 10 10 50 100 

por 

G1nancla generada por 
acción Anexo I 4,90 1.90 4.90 4.90 4.90 

Ganancil determinada 241 241 m m 49G 

entre 

Número de arios entre la 
fech• de 1dquhlcl6n y 
la fech• de en•jenacl6n 

Ganancia acumu.hble 49.00 81.67 122.50 122.10 490.00 

menos 

Limite Inferior 

Excedente sobre limite ln!etlor 49.00 Bl.67 122.10 122.50 490.00 
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Excedente 1obn llmlte inferior 49.00 81.61 122.so 122.so m.oo 

!or 

1 Sobre excedente limite inferior 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 

Impuesto marginal 1.11 2.11 3.61 3.68 11.10 

Mis: 

Cuota lija 

In;iuesto determinado 1.11 2.11 3.61 3.68 11.10 

!or 

Nllmero de aftas entre la 
fecha de 1dqulslcl6n y 
11 fecha de en1jen1ci6n 

------ -- -----

Ir.puesto a retener 1.31 1.31 1.31 1.36 11.10 $ ~ 

C.!. Roberto Heu 
Req1. 2390 y 430 1ntt A.G.A.F.F. 
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••. lail lloiti1 CllÜlllGI 

laljonaai6n do acci-• -1tidu por Grupo laritan, l.l. do c.v. 
Dltemb1ci6n dol cooto rillCll lj111tldo 
11 do ..... do ltll 

Costo 1just1do de 300 1cclonu !Anexo 11) 

M.ls 

Diferencia CUF!N de 300 acciones !Anexo VII 

Honto odqinll ajustado de 300 acciones 

Entre 

NUmero total de acciones.\ 

Costo promedio por acci6n 

Por 

Acciones que enajena 

Costo total de hs acciones enajenadas 

114 

ilDUo 1 

6, 110 

l,120 

1,130 

300 

21.10 

300 

1,130 
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h. 11161 ltlti1 C.1ül111ca 

111~6e • 1ccio1111 oalticl11 por o..,. llultan, l.A. •c.v. 
Dlwm1111c16n dll coito COll'•obldo do aclquhlol6n 
11 •kno • IH6 

Fecha de A e e 1 O N E S 

1portaci6n o Valor Costo cor:pi:oba.do 
capltallucl6n Aport. Caplt. Acum. llomlnal por acción Total 

lS-Abr-90 so so 10.00 10.00 500 
ll·Nov-92 so 100 10.00 10.00 500 
lS-Oct-93 so 150 10.00 

12-Har-91 50 200 10.00 10.00 100 

02-Feb-9S 100 300 10.00 21.25 2,125 

2SO so $ 3,621 

116 

Anuo II 

Coito 
ajustado 

INPC del .. , de lu 
de venta de adquhlcl6n F1ctor accionH 

166.3500 51.2Cl4 2.9060 1,453 
166.3500 88.0188 1.8892 94S 

166.JIOO 9!.1019 1.1939 941 

166.3500 111.6840 1.4894 3,16S 

6,110 
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Ir, ldl lltltil CllllilllllCI 

llllj1111oi6n clt 1ooio1111 laitid11 por OfllpO lultan, l.l. do c.v. 

Dlltemilllci6a clt ll act'l&lluoi6n clt .-..uc1a1 filCllu 
11 do ..... do UH 

1 N P C H!S 

último del lo de la 21. 

Pérdida ejercicio en mitad del ejuclclo 

Mo flscil que ocurd6 en qJe ocurt16 

1990 1,200 61.1561 60.6105 

1994 4, 100 103.2565 100.1009 

S,900 

111 

uaom-1 

Pétdid. 

flml 

Factor 1ctu1ll z1d1 

!.1080 l,JJO 

r.om 4,848 

$ 6,118 
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CUFIN al 31 die 91 

INPC abr 12 

INPC die 11 

13.1611 • 

19.1185 

Saldo Cufln 1etu1ll11do al 30 abr 92 

Meno• 

Dividendos dlst<lbuidoa 

Saldo CUFIN al 30 abr 92 

INPC nov 92 

INPC abr 92 
es.om • 
83.1611 

Saldo Cutln aetualludo al 30 nov 92 

INPC die 92 

INPC nov 92 

89.3021 • 

88.0IBB 

Saldo Cufln aetualludo al 31 die 92 

Hh 

UFIN 1992 

CUFIN al 31 die 92 

llO 

1,910 

1.om 

2,068 

1,000 

1,061 

1.0111 

1,122. 

1.0112 

1,131 

1,100 

2,638 
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cunN al 31 die 92 2,631 

INPC ene 93 90.4227 • 1.om 
INPC die 92 ~ 

Saldo Cufln actualizado al 31 ene 93 2,671 

Henos 

Dividendos dlstrlbuido1 1,500 

Saldo CUFIN al 31 ene 93 1,171 

INPC oct 93 95.3047 • 1.0539 

INPC ene 93 9D.iíi1 

Saldo CUFIN actualludo al 31 oet 93 1,234' 

INPC die 93 96. 4519 • 1.0120 
INPC oct 93 95.'iOi7 

Saldo CUFIN 1ctu1lludo al 31 die 93 1,219 

Hb 

unN 1993 3,000 

CUFIN al 31 die 93 4,249 



CUr?N al ll die 9l 

lNPC mio 91 

lN?c die n 
91.200 • 

96.1m 

Saldo tu!in actualhado al ll iuo 91 

lNPC dle 91 1oi.2m • 
!N?C JUO 91 9eToi9 

Saldo tu!in •ttualiudo al ll die 91 

Kh 

UrtN 1991 

CUF!N al ll die 91 

me f•h 91 

!N?t dlc 91 

111.mo • 
\Ol.m~ 

Saldo Cufln actual1udo al 28 !•b 91 

lN?C dle 91 

IN?C feb 91 

116.9110 • 

m.mo 

Saldo Cu!in aetualiudo al ll die 91 

l9l 

1,249 

1.om 

1,ia• 

l.fül 

l,IU 

1,511 

l.0816 

1,919. 

l.100 

6,m 
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1r. 1n11t1ti1 cuu1-1u,-i.• • -'-• altida1 por,...,. lodtu, 1.1. di e.V 
lctulll1aalh • 11 ctm1I 1 lo focha dll odqu1olol6n 
11dll ... ,.dll1111 

cum 
r1ch1 de a la techa de !NPC DEL HES 

adqu!slclón ad<¡"Jll!c16n venta adqull lc16n 

15-l>br-90 o 166.3500 51.2131 
ll-Nov-92 1,122 !66.3500 ee.om 
15-oct-93 l,231 166.3500 95.3017 
!2-Ku-91 t,326 166.3100 98.2049 
02-Feh-91 1,919 166. )500 lll.6810 ----

11,601 -
• Ver anexo IV 

194 

._V 

CUf!N actud!zado 
a h !echa dt 

factor adqull1c16n 

2. 9060 
l.6192 2,lZO 

l.1151 2,l5t 

l.6939 1,321 
l.1894 1,)26 

11.m 



h. lla6l lloiUa ~luoa 

lnljaud6a • aoo!o1111 mUdH por arvpo lladt&n, 1.A. clo c.v 
DtteallllOÍÓft di ditarenct11 etmll antn adquilicibo y wota 
1t clo ano c1o 1'H 

l9S 

-VI 

Ho. ic'C!onu CUTJH Ho. 1cctonet Dittrench 
PedodoJ 

15·.lbr-90 11 ll·Nov-92 

ll·Nov-92 al ll·Oct-93 

15-0ct-93 al 12-Ku-94 

lN!ar-9( al 01·feb·95 

02-Feb-95 al l!·Har-96 

VH 1r.exo IV 
Ver 1nexo V 

Saldo d• la CUF!N 

lniclal Hn&l Dlhunch 

o .. 2, 120 2,120 
2,120 •• 2,lll 34 

1,154 .. 7,318 5, l14 
7,328 ... 7,JZ6 (21 

7,J16 • ll, 993 4,661 

ll,929 J0,921 ll, 993 

en 
c1rcuhc16n 

1,000 
l,100 

1,100 

2,000 

2, 400 

por 
1cc16n 

2. l2 

0.02 

2.87 

(0.00l! 

1.91 

que u 
1najen1n 

lO 

100 

110 

200 
JOO 

CUTIH 
1cum.uhda 

106.00 

2.00 

IJ0.50 

(0.101 

582.00 

l, 120,JO -
Not11 Apllcaci6n procedimiento Att. 19 !ucci6n 11 lilti!llO pimto dt la Lty del IS~, adicionado tn 
dlcJe..i,re de 1996 (1nt11 Ruolución HllceUnu R19!1 IJI D.O.T. 2' de lOlrto de 19961 
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llmO vu 

Ir. la6l Ool ti• Culbluco 
lnljta1c1ón dt 1oaion11 altid11 por Gnpo ..,!tu, l.A. dt c. V. 
lf dt Iluso dt 1'H · 

Costo ajustado de JOO acciones f1nm VIIII 6,(IQ 

Mh1 

Utilidad !lscll actualizada 
cocrespcnd1ente • 300 tcdonu (anexo !XI 2,187 

Henos: 

Pérdida llscal actualluda 
corrtspondiente a 300 acciones !anuo XI 901 

Olvldendos distribuidos 1ctualludos 
corcupondlent• a 300 accione• !inoxo XII __ 3_62 

Monto original 1ju1tado de JOO 
acciones 7,328 

Entre 

HiJmero total de acdonu __ i_oo 

Coito promedio por acción 24.426 

191 
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..... vm 
Ir. 1161 lloi tia Cuallhnaa 
lnaj ... cib do acci-• mltidaa por Qrupo llritan, •••• do c.v. 
Oo!A11:aln1ci6n dol coatc ~robado do adqoilici6n 
11 do ....... do 1116 

Costo 

Fecha de A e e 1 O N E S ajustado 

aport1ci6n o Valor Costo corcprcbado !NPC del •u de lu 

capitaliZ&clón Aport. Caplt. Acum. Nominal por 1cci6n Total de venta de 1dquidci6n Factor acciones 

15-Abr-90 10 10 10.00 10.00 100 166,JIO 51.2434 2.9060 1,m 
11-Nov-92 50 100 10.00 10.00 100 166.350 88.0C!B !.BB9l 915 

15-0ct-93 10 110 10.00 
12-Har-91 10 200 10.00 10.00 100 166.JIO 98.2019 l.69H 841 
02-Feb-91 100 300 10.00 21.21 2, 121 166.JIO 111.6110 1.4891 3,161 

210 10 $ ~ $ 6,llO 
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DDOll 
Is. t.d1 Ooltia Culhhnca 
laaj ... c!bo do 1cclone1 oaltidu por Grupo llariw, l.A. di C.V. 
Datelllinoc!bn da la utllidad !itcal 1ju1tada 
11 cll llmo cla UH 

Mo terminado el 31 de diciembre de 1991 1992 lm 1995 

Utilidad fiscal 1, 100 l,000 6,000 12,100 

Menos 

Impuesto sobrt la rent1 110 l, 010 2,100 l,910 

Part1cipac1bn de los tubajadom en la utilidad 210 lOO EOO l,300 

Gastos no deducibles 100 110 100 300 

Utilidad fiscal nota 3,JOG 1,500 J,000 9,210 

Ftctor de actudluclón 2.Cill l.!627 !.12H t.0601 

Utilidad thcal actualiuda 6,IH 2, 1!1 1, 111 M06 

Acc1one9 en c1tculaci6n 1,000 1,100 1,100 2,100 

Utilidad fllcal por accl6n 6.1! l.16 2.Sl 4.09 

N\Ílt~ro de acciones del 
Sr. Raiil Goltta Cuabhnca lO 100 110 300 

Utilidad fiactl actuallud& por 
el total de acclon" del 
sr. RaUl Goitia Cuablanca JU 186 130 1,221 $ l, 111 -



201 

11111)1 

lr.1161 lloith ca111t1 .... 
luj-16• do 1oaion11 oaitld11 por lnpo larltu, l.l, do c.v. 
Detelllinaai6n do la ,.rdida fünal 
11dolllr10do1HI 

Mo terminado el 31 de dlclerhre de: 1990 1994 

Ingresos acumulables 2,200 7,600 

Menos: 

Deducciones autorizadas 3,400 12,300 

Pérdid• llscal 1,200 4, 700 

Factor de actuall:zac16n 2.4770 1.6110 

Phdida llscal actuallrada 2,972 7,572 

Acciones en clrculacl6n 1,000 2,000 

Pérdld• !lscal por accl6n 2.97 3.79 

Número de acciones del 
Sr. Raúl Goltla Cuablanca lO 200 

Pérdida fiscal actuallrada 
por el total de acciones del 
Sr. Raúl Goltla Cuablanca 149 m $ 901 



Ir. lail lloitia CUúluca 
lllljauai6n • aociODOa aaltidaa por~~ larltaii, l.A. cla c.v. 
Dlt.niinacl.6n cla 101 d.lvidltido1 d.l1trlbuido1 
11 cla llu10 • IHl 

Dividendo 
Fecha de 

p190 
AccionH en Dividendo 1.N.P.C. del mes poc 1cci6n 

I11q>o1te cltculacl6n por acción Venta Dlst1ibucl6n F1cto1 1ctudludo 

30-Abt·92 1,000 1,100 o. 667 166. 3500 e3. 7614 l. me 1.32 

201 

UllD 11 

Totd de 
Acciones del dividendos 

Si:. R.aúl Goith di5tt1buidos 
cu1blanc1 1ctu1l1udos 

100 132 

03•Ene·93 1, 500 1, 800 O. BJJ 166. 3500 90. 4221 l. 8396 l. 53 150 230 

~ 362 



:I:IJ: RESIDENTES EN EL EXTRANJERO 

La empr••• ·~oler, INc- constituida conforme • las leye• del estado 
d• Nu•va Orleana, E. U .A. posee el 20'e de las •Ccionea de la empre ea 
-x..1.cana -Tapatio, S.A. de e.V."'" • F..l otro 801!'; es propi,.,.dad d~ person•s 
r1aic.a -•ic•n••· 

lt.1. qrupo -•icano h• hecho los •rreqlos necea•rioa con su aocio 
extranjero a •f•ctoe de -xicani;t•r 100,. l• ~mpresa •T.apatia, s.A. de 
C.V.• por 1a que la etnpr~-s• •m.,r.lcan• vender A sus •cciones 
r1•1.Caa IDBXican••· 

L.a einpresa extranjera desea conocer si ¡,.. operac16n que real!.zarA 
de enajenaci6n de acciones causa .lmpur.sto rn H~xico, y en au c4so, cuAles 
aon sus obliqaciones fiscales a e:1t~ rrspecto. pard lo cual proporciona 
.los si9uientes datos: 

E.l capit•l de .. Tap4t1o, de C.V ... .,,,. de 60, 000 y enta 
repreaentado por 6,000 acciones nominativas con valor nominal de SlO cada 

%X. 1- historia de las accione~ en circulac16n es: 

Número 

de 

A/io ~ 

1991 2. 000 
1992 2.soo 
1993 2. soo 
1994 4,000 
1995 6. 000 

%X%. EJ. ejercicio isocial de la empresa comprende del lo. de enero 
a.l 31 de diciembre de c•da a~o y las declaraciones del Xtnpuesto sobre .la 
Renta • partir de 1991 muestr• .las siquientes cifras: 

""º term..i.n•do e1 
31/X:II/ de 1991 1992 1993 1994 1995 

UtJ.1.1.dad (p~rdid•I t:iscal 10,000 5.ooo {3,000J 11. 000 Cl.500) 
XSR 2.000 1.~00 3.000 
PTU 1,000 500 1,000 
No deducJ.b1es 500 100 1,300 800 700 



rv. 1-a cantidades distribuidas por concepto de dividendo• 
efectivo •on como ai.9ue: 

P'ech• de pago 

800 
1 t 000 

204 

V. LA adqu~sici6n de l•s acciones propiedad del en•jen•nte •• 
presenta • continuación: 

Fecha tlo. de acciones 
de v .. 1or propiedad de 

.-.ctguiaición ~!. P.olert INC Origen 

12 Mar 1991 10 'ºº Aport•ci.6n o• Oc< 1992 10 400 Aport.aci.6n 
29 Jul 1994 10 100 Aport..ac16n 
15 Nov 1995 10 --2..Q.Q Aportación 

VJ:. La enajenación de acciones 
precio de $15.00 por acci6n. 

realiza el 14 de ~ebrero de 1996 



UJOLOC!lll 

l. Cauucl6n del Impuesto en México 

La enajenaci6n de accione' de la empresa mexic•n• •rapat1o, S.A. de c.v.• que ruUud h 
~tesa extunjera "Rolu, me.• causa impuesto en México, seqün lo dispuesto en el Ait. 151 de h Ley 
del ISR, toda vez que lu acciones materia de la operación foeron Wtidu por una upreu mexic1n1. 

2. Determ1Mci6n del !ir.puesto 

En cuo de re5ultar 9ananacia la er..presa extran}Ha "Roler, lNC" tiene dos opciones: 

a) Paqar el 201 del !ir.porte total de las opnac1ones sin deducción alquna, siendo obl191c1on de 
los adquirentes retener y enteru el ill'.pueJto. 

En este caso el cUculo del iir.puesto seria: 

Acciones a enajenar 
Precio de venta por acción 
Precio total 
Tasa 
ISR a retener 

1,200 

11 
!B,000 

20\ 
$ l,600 

b¡ Paqar el lOi sobre la ganancia obtenidA, teniendo derecho a aJustar el costo de adquisic16n. 
Cotbe mencionar que en caso de ejercer esta opcíon se del·eri presentar un dict.ur.en formulado por 
contador público registrado. Por lo anterior, lot determin.tcton de la qanancu y cálculo del i:r.pueato 
SUÍd.; 

;,~ ... '.l•-~,.._,........_--•--·"'w-•~•--···- • 
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20J 

Precio de venta por acción 11.00 

Costo promtdio por acc16n 2l.61 

Petdida qeneuda por acción 1.61 

Número de acciones que enajena 1,200 

Perdida en enajenación de l, 200 acciones 10,361 

En este caso, la coir.pa~1a Roler, 1NC, obtuvo pérdida fiscal en la ena3enac:16n de acciones, po1 lo 
que s6lo le ser4' obUqatorio no:.brar representar.te er. el pah pan ejercer h opc16n n\il!ero 2 inciso b) 
que se rnencion6 con anterioridad, s1endo este Ulti~ el responuble de l& presentación de la 
declauci6n cocrespondiente, aún cuando no 1esul te 111'.puesto a paqar por la exhtencla de h pérdida 
fiscal en la operación, cabe se~alar que el precio de venta no rlebe set u:feriot il capHal contable 
pot acc16n actualizado ya que de lo contu.t!o se tendria que ver.der tales acciono 11 v.ilor reletid.J. 



o 
~
 

~1 
o 

"O
 . 1 -

~
 -

-
~
-

.... ... 
8 

~
 
~
 

-:;--o 

~
 

=
 

o 
~
 

=
 
~
 =

 
i 

~
 

Ñ
 

...: 
...: 

...: 
e 

-O
 

u 
=

 
~ f 

~
 -

o
, 

~
 

=
 --

·o
 .:: 

~ 
=

 
e ~
 

~
 
~
 
~
 

~
 

~
.
 ~ 

"O
 

-
-

~ 
o 

=
 

o 
o 

~I 
~
 .. 

~
 
.; .... ... 

~ 
e 

-O
 

s 
u 

o 
o 

g 
o 

o . 
::! 

,,; 
-

-
ü 

o 
o 

u 
Q

, 

.. 
o 

o 
.¡ 

o 
" 

=
 g 

o 
g 

.: 
~
 l 

::! 
::! ::! 

.; ] 
-

~ i 
~ 

¡. 
o 

=
 

.. . 
:.! 

~
 

o 

¡ .. 
-' -' 

.a 
.¡ t 

Q
, 

;
l ' l 

u 

o 
o 

=
 

! 
~ 

~
 

o 
o 

=
 

=
 

w
 

! 
3 . 

~
 

:8 -.. 
" 

.. ! i 
·O

 

i 
{l 

o 

M
 

i 
e 

~
 

>
 

! 
~
 

-O
 

~ ~ 
~
 ~ 

1 
u 

u 
~
 

í 
.. 

~
 . 

11 
o 

Q
, 

.! :: 
Q

,
 ::: 
. 



~
 

! 
o 

o 
N

 
~
 

u 
o 

o ~
 

j 
e 

~
 

. n 
o 

o 
o 

o 
"' 

u 
o -

~
 

" 
~
 

1 
..: 

~ 
o 

o 
o 
~
 

o ..: 

"' 
o 

o 
o 

o 
~
 

o 
o 

N
 

,,: 

t 
o 

o 
N

 
ú 

~ 
o 

o 
~
 

-11 
"' 

..; 
.l! 

.; 
. 

-i 
.,, 

¡ . 
. 

o 
Jo 

. 
!l 

" 
..; 

:! 
u 

~! 
. 

.;i;;: 
.,, ~ 

¡
I :¡ 

~ 
o 

1 
..; -

1 § " 
~
 
. 

.,, 
o 

o 
~
 . 

.,, 
~ 

o 
o 

é 
-11 

-11 
o 

-11 :! e 
¡;: 

"' 
~ .g i 

ll 
:: 

1 
! 

~
 

~ 
~ 

N
 

.. 
.:i. 

-11 
~
 -

~
 

~
 

i 
!l 

-
3 .! --



1 

D
 

D
 

u 
.! 

u 
~
 

4 
u 

N
 

!! 
: 

g 
~
 

~
 

-
e
~
 

&
 

~
 
~
 
~ 

~ 

o 
N

 

~1 



lloltr, llC. 
lntjtDAci6n do acciooe1 omitido por Tapatio, l.A. do C.V. 

Deteminaci6n do la CU.ata do Utilidad Filcal .. ta 

11 do hl>rero do 1H6 

INICIO DE OPEPACIONES 01 OE ENERO 1991 

Saldo CUFIN al 31 dlc 91 

INPC die 91 

INPC die 91 
~ 
19.1185 

Saldo CUFIN actualizado al 31 die 91 

Mh 

UFIN 1991 

CUFIN al 31 die 91 

INPC feb 92 

INPC die 91 
~ 
19.1181 

Saldo CUFIN actualizado •l 28 feb 92 

Henos 

Di vldendos distribuidos 

Saldo CUFIN al 28 feb 92 

111 

Anuo IV 

1.0000 

6,500 

6,500 

1.0102 

6,696 

800 

5,896 



Saldo CUF!M 11 28 flb. 92 

IHPC oct 92 

!HPC Ceb 92 

8l.l2ll 
82.1909 

Saldo CUFIH 1etu1lludo al 31 oet 92 

IHPC dlc 92 

INPC oet 92 
~ 
81.J233 

S•ldo CUflN •ctu11ludo 11 JI dle 92 

lü• 

UFIH 1992 

CUf!N d JI die 92 

INPC dlc 93 

IHPC die 92 
~ 
89.3025 

Saldo CUflN .ctullludo al JI die 93 

lüJ 

UflH 1993 

CUF!H al ll die 91 

m 

S,196 

1.om 

6,264. 

1.0226 

6,l06 

2,900 

9,J06 

1.0100 

10,0lO 

10,oso 
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Saldo CUFIN al JO abr 91 16,112 

INPC nov 91 • ~ 
IHPC abr 91 127.6900 

Saldo CUF!N actualizado al JO nov 91 

IHPC die 91 
IHPC nov 91 

~ 
111.9610 

Saldo CUFlll actualizado al JI die 91 

MÁS 

UFIN 1991 

CUF!N al ll die 91 

INPC ene 96 

IHPC die 91 
~ 
116.9150 

Saldo CUFIN actualizado a la 

(echa de enajenación 

1.1901 

19,222. 

LOJll 

19,817 

19, 117 

1.0Jl9 

20,119 

lll 
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loler, IIC 

lnaj•D1Clón do -lont1 aaltldl1 por T1p1tlo, l.l. do c. V. 
Datamlnac16n da dlfaranc111 CU1Ill entra &dquhiclón y wnta 

14 da robrar• da 19!6 

211 

Anoso VI 

Uo. acciones CUrIN No. 1cc1ones DHerencia 
Periodos 

12-Mar-91 al 01-0ct-92 
Ol-Oct-92 al 29-Jul-91 

29-Jul-94 al ll-Nov-91 

ll-!lov-91 ,¡ 14-feb-96 

Ver anexo IV 
.. Ver anexo V 

Saldo de la CUF!N 
Inlc!al Final Di fe renda 

o .. 11,660 11,660 
11, 660 •• 16, 937 1,211 
16,931 .. 20,162 J,l21 

20,162 • 20,119 1)1 

49,119 69, lli 20, 119 

en 

c1rculaci6n 

2,000 
2,IOO 
4,000 

6,000 

por 

accl6n 

1.830 
2. l!O 
0.910 

10.0011 

que se 
en1)enan 

100 
900 

1,000 

1,200 

cum 
acumulada 

2, 911 
1,899 

910 

111 

1,m 

Nota: Aplicación procedimiento A.et. 19 fracción 11 ultioo plnafo de la Ley del !SR, adicionado en 
diciembre de 1996 tantes Resolución ~Jscellnea Re9la 131 O.O.f. 29 de •.uzo de 1996 
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•lu, llC 
lllaj~.i. • ~- ..itlclu por flpltio, 1.a. •c.v. 
DltamlaW ... •l Cotto rt1cd AjUllldo 

14 • Mnro • 1111 

Coito 1ju1t1do do !,ZOO occionu 

IUu 

Utilid1d !!tell 1ctu11iud1 

corr11pond1entt a 1,200 accione. 

M•no11 

Hrd!da flscl! actual!uda 

correspondiente a 1,200 acciones 

Dividendos distribuidos actualiza.dos 

correspondiente a 1, 200 acciones 

Monto otlq!nal ajustado de 1,200 

1cc!one1 

Entre 

Húmero total de acciones 

Costo promedio por 1cci6n 

(Anuo vtl!J 

!Anexo IX) 

!Anexo XI 

!Anexo XI) 

219 

.llDDVU 

22,m 

7,651 

2,131 

825 

27,llO 

1,200 

22. m 
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lelas, !IC 
laaj1111c16ft 1111 •coi-• -1llda1 por flflllo, l.l. do C.V. 
Dltelll1naoi611 dol 001to "°"'robado do adquilici6n 
U do r.t.Nro do UH 

Fecha de A e e 1 O N E S 

1poctacl60 o V&loc Costo eo:::ptob1do lNPC dtl ""' 
capitaliuci6n Apcct. Cap!t. 11.cum. Nc?rJ.nal poi: acd6n Total de ver.ta dt adqu111c1én 

12·~~•-91 100 500 10.00 10.00 l,000 162.5560 11.om 

Ol-Oct-92 100 900 10.00 l0.00 1, ººº 162.1160 !1.J2ll 

29·JuHI 100 l,000 10.00 10.00 l,000 162.1160 l00. !009 

ll·Nov-95 200 l,200 10.00 10.00 2,000 162.1160 111.1610 

l,200 ll,000 

m 

a.uovm 

CoJtO 

•just•do 
de las 

flt.tOI acttonu 

i.2m ll,1)6 

l.1611 1, 416 

l.6ll9 l,Ell 

l.0697 Z, 139 

22,615 



···--··- -·· -···. 

lll 

lolor, llC A1llJO tl 
luj111ci6a • -10001 omitidu por TapaUo, S.A. do c.v. 
Dotamlud6n • la •Ulldad filcal aju1tada 

11 • Mroro • Ull 

Mo terminado el 31 de diciubro do: 1991 1992 1991 

Utilidad !iscal 10,000 1,000 11,000 

Menos: 

Impuesto sobre la rtnt1 2,000 1,100 l,000 
Participaci6n de 101 trabajadores 

•n la utilidad 1,000 100 1,000 

Gastos no deducibles 100 100 800 

Utilidad fiscal nota 6, 100 2,900 6,200 

Factor de actualhac16n 2.om l.8202 1.1712 

Utilidad fiscal actualizada ll,211 1,219 9,760 

Acciones en circulaci6n 2,000 2,100 1,000 

Utilidad fiscal por 1ccl6n 6.622 z.111 2.11 

NUmero de acciones de 
Rolor, INC 100 900 l,000 

Utilidad fiscal actualizada por d 
total do acciones de Roler, INC l,Jll l,900 2,110 $ 1,611 



111N1 llC, 

lu~-1- .. loaiOMI -1Ud11 por hpltio, ....... c.v. 
a.temiuci"' .. 11 plrdlclo file&l 
1C .. MNro clo 1'11 

Allo terminado el 31 de diciembre da: 

Ingresos acumulables 

Henos 

Deduccione1 1utorizad11 

Pérdida 1!1cal 

Factor de actual111cl6n 

Pérdida flaca! actualluda 

Acciones en clrculacl6n 

Pérdida flaca! por acción 

NU:ntro d1 acciones de Rolu, IHC 

Pérdida fiscal 1ctudluda por el 
total de 1ccione1 de Roler, INC 

1993 

5,000 

8,000 

l,000 

1.6853 

5,056 

2,100 

2.022 

900 

1,820 

!2l 

Ullll I 

1995 

3,500 

5,000 

1,500 

1.0319 

1,551 

6,000 

0.259 

1,200 

3ll 2,131 



lolor, DIC. 
loajlll0Ci6n do accioMa -1tid11 por Tapatio, S.A. do C.V. 

Dateninaci6n do loa divldondo1 dl1trlbuldo1 
U do l'lbnro do UH 

Dividendo 
Fecha de Acciones en poi: I.N.P.c. del~" 

224 

Am!lll 

Totll de 
01 vldendo por di vldendos 

acc16n Acciones de distribuidos 
p1g:o Iir.porte circulaei6n acción Venta D1stribud6n F•ctor ac:tulliudo Roltr, INC actullludos 

Feb-92 800 2,100 0.320 162.116 82.1909 1.9171 0.6]] 900 110 

»ir-91 l,000 6,000 o .167 162.116 117. 6900 1.1730 0.111 1,100 211 

1,800 m 



CONCLUSIONES 

Se ha de.mostrado que el. ser humano.. con el objeto de 
aumentar lo que posee de una manera más eficiente, ha 
requerido compartir oportunidadns de riqueza; una de ias 
opciones que ha encontrado para Joqrar mayor eficiencia es 
neqociar, en Bolsa, la..s accl.oncs de la empresa. de la cu.:il es 
propietar.io. 

De lo ant:c-rio:r :se desprende. que en la actividad 
bursátil., ei Contador Público ha encontrado un qran campo de 
actuación en dende puede aportar- mds y mejore::; rorrnas y 
alternativas, tendientes a canalizar Jos recur~os financieros 
de una manera eficiente y coad:,.·uvunt.es. en f"orma parc.Jlcla. al 
mejoramiento de la econo!':"lia n.:ic1onal; dentro de e!'ito cabe 
mencionar lo siguiente: 

Se requiere conocer lo 
de Valores para obtener 
inscripción de valore~ en la 

que establece la Ley del Mercado 
y, en :;u cu:.:;o,. mantcn<:!r la 
Bo!za Mex~cana de Valores. 

Tener pleno conocimicntc- de lo=::> vari.=:1do!:= inst:ru:ncntos 
que ofrece el mercado bursátil relacionado con !.ns acciones 
para estar en posibilidad de elegir la m~s viatlc de acuerdo 
a las caracter~sticas y necesidades de la entidad. 

Una opc.i6n de invcr::;ión y que so anali::ó en est:c 
trabajo, son las ventas corto; las cuales, como ya 
menciono, tienen corno .función primordial obtener ganancias 
como resul.tado de una reducción en los precios; no obstante 
.lo anterior, es trascendental saber en que momento c.lcgir 
esta opción., toda vez que puede ~mplicar un riesgo, el cua1 
se deriva de.l hecho de que el precio de los valores pueda 
incrementarse. obstacu11zándose con eilo, ci fin que 
.inicial.mente se persegula.. es decir, obt:encr ganancias; es 
por esta razón, que este tipo de operaciones requiere de un 
conocimiento preciso de su funcLonamicnto, de las ventajas y 
1as desventajas, as1 como de los riesgos que imp.lican. 

Con respecto a las disposiciones impositivas, en materia 
de enajenación de acciones. se conc1uye lo siquicn~e: 
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El. nuevo proccdim1cnto para la determinación del costo 
~isca1., pone !'in a una serie de cálculos engorrosos, que 
hac1.a a la operación de enajenación de acciones una de la::; 
in.As complejas c•n matcri.a fiscal; sustituyéndolas por 
operaciones más sencillas relacionadas con los scaldos de la 
Cuenta de Utilidad Fiscal Neta. 

Este carr..b10 ti.ene como sustcnt.o la premi.sa de que todo 
aumento del s<'!ildo de la Cuenta de Utl.lida.d F..tsca.l Neta,. 
representa rc1nvcrs16n por lo~ accionistas d~ utilidades 
~iscalcs que por haber ya cau5ado Impuesto sobre la Renta en 
1as dcclarac!oncs anuales de 111 empresa, no deben causarlo al 
recuperarse con rnot.ivo de la cnaJenaci.6n; es decir, tiene el 
accionista, derecho rccu¡.,crar 1.ntc']ra.rr:,_.ntc esa nueva 
inversión )Unto con las utilidadc~ reinvertidas 
antcriorrncntL--. cu.indo enajene acc1onc::; y. como 
contrapartida. toda di5m1nuc16n de la Cuenta de Util~dad 
Fiscal Neta que g•~I~crdlmenLe produce al distribuirse 
div1dcndos entre los accionistas. d1$m1nU'/C el costo fiscal 
de las acc1cnP5, tod.:l vez qu•~ al r-ccib1 r los di~Jidcndos. el 
accionista recupera una parte de su inver~16n en la empresa. 
1ibcr<tda del qr<-lVar..en del Irr.pu0sto sob:-c l.i P.cnt<l. 

Otro efecto bcnefico al contrlbuy"?nt:.•! consiste en que la 
acurnulac16n de p6rdida!> la sociedad emisora de las 
accione$ no vulnera la inversión original del accionista 
representada por el cost:.o de adqui!"i::..Ción de sus acciones. 
como sucedia en el pasado, en que los qucLrantos pod1an dejar 
en cero a esa invcrsi6n original, convirt.iéndozc el total del 
valor de la ena)enación en utilidad grava.ble, y en algunos 
casos se producia una ~anancia fiscal adicional., si el 
deterioro po~ la acumulación de pérdidas cxced~a al referido 
costo de adquisición, dichas pérdidas. el nuevo 
procedimiento. sólo dejan sentir su efecto en la 
determinación de la Utilidad Fiscal Neta. en la medida que el 
quebranto se vaya amor~izando fiscalmente. 

Cabe resaltar que acertadamente. el fisco con 1a 
i.ncorporaci6n a la Ley a partir del lo. de enero de 1997 de 
1a Reg1a 131 de la Resolución Miscelánea publicada en el. 
D.O.F. de1 29 de marzo de 1996, se da forma, en definitiva al 
mecanismo para establecer el costo fiscal en la enajenación 
de acciones, toda vez que la citada regla arroja con 
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precisión y en forma equitativa para el. contribuyente el 
costo por utilidades rctcnidJs. 

Aún cuando la nueva fórmula, es opcional para el 
contribuyente, limitada la opción a los casos que el 
ntlmero de acciones en circulación de la persona moral var1e 
durante el perlado comprendido entre las fechas de 
adqui..sición y de ena]enación de las acciones; también puede 
aplicarse cuando el nUmero de dCCione~ en circulación no se 
modifique, toda ve:: que se l lerya. al mi.smo resultado con el 
método previsto en la. Ley. Consecucntcrr.cnte lu aplicación de 
la citada regla, ahora incorporada a l.:i Ley, no lesiona los 
intereses del fisco, la. elección de -:!:3t.a. opción oLcdccc a no 
complicar demas1ado el mecanisr.io del rl!g.tmen de enajenación 
de accioncsr evitando cun el lo ut.il.lZdr, por una parte el 
régimen de Ley cuando no hubiera variación de las acciones y 
por otra ejercer la opcióri en ca~o de qtlC hubiera cambios en 
el número de acc1cne::; en c1rculac16n, s1endo e!o>tos dos 
procedimientos, di..i:::•~t.rcJ.lment.e d1st.int.u~ y corr.ple]o:o:>. 

En la práct1ca t~s más frecuente el caso 
de acciones en c1rcu!aci6n entr0 las f••ch~~ 
enajenación varia, por lo t.ant.o 
procedimiento que se aplica en la rnayor1a de 

en q:._ie el nú:nero 
de adqu1~.ic16n y 
la opcl.ón, el 
los casos -

A lo anterior, debe agregar Je que el procedimiento 
instituido en la ley inequ1tat1~~·0 y perjudicial para el 
contribuyente, porque da como resultado la asignación 
parcial, no total, de la Ut.1-11.c!ad F.iscal Neta acumulada en la 
empresa a las acc.ioncs en circulac.ión, como elemento del 
costo; reflejándose esta insuficiencia en la asignación de un 
menor costo al paquete de .:ice.iones enajenadas, con el 
consiguiente aumento en la ganancia fiscal de la operación y 
causación del ISR en exceso. 

Anteriormente el valor en que se enajenaban las acciones 
correspondl.a al precio de mercado o al convencional fijado 
por las partes. el cual en ocasiones era inferior al costo 
fisca1, derivandose con ello que frecuentemente el resultado 
de la enajenación arrojari.1 pérdida; ahora bien, a partir del 
1o. de enero de 1996, la au~oridad tiene facultad para 
revisar 1os dictámenes de enajenación de acciones formulados 
por Contador Público, es por esto que los contadores públicos 
tienen l.a responsabilidad de cl.aborar su dictamen conforme a 
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1as normas de auditoria emitidas por e1 Instituto Mexicano de 
Contadores Públicos y con estricto apeqo a las leyes 
~.1.sca1es, tomando en consideración que c1 valor m.1.nimo de 
enajenaci6n de la acción sea el. val.or contable actualizado,. 
de 1o contrario habrá que pagar accesorios por el 
~ncumplimiento de las obliqaciones fiscales del contribuyente 
adem/ls de que el Contador Püblico harA acreedor una 
sanción. 
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ANEXO I:I: 

FORMA 39 

AVZSO PARA. PRESENTAR DI:CTAMEN FISCAL 
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.ANEXO XV 

TEXTO DEL OXCTAMEN DEL CONTADOR PUBLXCO REGXSTRADO 



VYLCHXS Y ASOCIADOS. S.A. 
Contadores Pllblicos 

Odesa No. 228 
Co1. Portales 
C.P. 03300 México, D.F. 

DJ:CTAMEN 

SECRETARIA DE HACIEND}'\ Y CREDITO PUBLICO 
ADHINISTRACION LOCAL DE AUDITORIA F'ISCAL FEDERAL 

PRESENTE 
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He examinado el procedimiento para la determinación del costo 
promedio actualizado por acción de acciones emitidas 
por la empresa dcnomi;1t1dud1._a ___________ • enajenadas p~~ 

empresa denominada asi como la declaración 
de retención de Inlpucsto sobre la Renta corrcspondLcntc a 
dicha operación, los cuales fueron realiza dos de con forrn.idad 
con lo dispuesto por la J.ey del Irnpu~sto !:>obre la Renta, 
Reglamento y la Resolución Miscelánea vigente. 

Hi examen l lcvó cabo de acuerdo las normas de 
auditor.1.a generalmente aceptadas y, en consecuencia, incluyó 
l.os procedimientos de auditoria que consideré necesarios en 
l.as circunstancias, lo cual permitió verificar l.a 
antigUedad de tenencia de las <l.ccioncs, la revisión de l.a 
constancia proporcionada por 1a sociedad emisora, l.a cual. 
refl.eja 1os saldos y últimas actuali~aciones de la cuenta de 
Uti1ídad Fiscal. Neta as1 como las acciones en circulación por 
el. período comprendido entre la!:> fechas de adquisición y l.a 
de enajenación y, demás documentación que ju~gué pertinente. 
Iqual.mente, me cercioré de la aplicación de los factores de 
actualización en los términos de los articulas 19 y 19-A de 
1a Ley del Impuesto sobre la Renta, comprobando que l.a 
apl.icación de los mencionados factores efectuó 
correctamente. 

Como se puede apreciar en la Cédul.a No. se 
determinó una ganancia y/o pérdida de ---- y por lo tanto 
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no causo un 

En mi opinión, con base el. examen practicado './ a l.os 
cál.cul.os que aparecen en los anexos a este dictamen, el. 
resultado a que me refiero en el párrafo que antecede f'ue 
correctamente determinado conforme .las disposiciones 
fiscal.es en vigor. 

Asimi~mo, mani~icsto que no me encuentro dentro de 
impedimento legal alguno para emitir este dictamen el cual 
f'ormulo, apegándome a lo dispuesto en el Código Fiscal de l.a 
Federación y su Reglamento en relación con la revisión que 
practiqué conforme a las normas de auditor1.a ap.l:i.cabl.es al. 
caso. 

México, D.F. a 

Atentamente 

C.P. Roberto Vilchis C6rcega 

Reg. en l.a A.G.A.F.F. No. 4000 

de 1997. 
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ESCEUTO LIBRE 

AVXSO POR ADQUZSICION DE ACCIONES 
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SECRETARIA DE HAC::I.ENDA Y CREDXTO PUBLICO 
Administración de Recaudación (dependiendo de 1a competencia) 
PRESENTE 

Asunto: Se presenta aviso por 
adquisición de acciones en 
cumplimiento de 1a 
rracción III del. art1.cu1o 
31 del Reglamento de la 
Ley del Impuesto sobre l.a 
Renta.. 

(Nombre y R.F .. C.. del. 
representante 1eqa1 y 
atentamente comparezco e 

adquirente o 
acreditamicnto 
informo: 

en su caso del. 
de personalidad) ... 

1 .. Que l.a actividad preponderante (de 1.a representada o 
de1 adquirente) es y que identifica para 
efectos fiscal.es con la clave de actividad 

2. Que con fecha 
contrato de compra-venta de 
acciones~ antes propiedad 
enajenante) .. 

adquir~ mediante 
acciones (nü..mcro de acciones) 
de Cnombrc y R- F.C. del 

3. Que estas acciones representan el capital contable de 
1a sociedad denominada <nombre de la emisora) 

4. Que e1 precio por acción pactado en la operación de 
compra-venta ascendió a 1a cantidad de 
correspondiendo le cada acción va1or contab1e de 

Por 1o anteriormente expuesto a usted C. Administrador 
de Recaudación atentamente so11cito: 

PRJ:MERO: Se tenga por reconocida 1a persona1.idad con que me 
ostento como representante 1ega1 de (en su 
caso). 



SEGUNDO. 
art~cuio 
Xmpue~to 

e1 avi~o 

Se tenga por cumplida la obligación contenida en e1 
31 fracción III del Reglamento de la Ley dc1 

sobre la Renta, al presentar, mediante este escrito 
por adquisición de accion~s. 

Muy atentamente, 

Nombre, razón o denominación social del adquirente. 
Datos del Representante Legal en su caso. 



ANEXO VI 

ESCRJ:TO LIBRE 

A.VISO POR ENAJENACZ'ON DE ACCIONES 

2 .. J 
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SECRET.AR.%.A DE ~I.ENDA Y CREDI.TO ~LXCO 
Administraci6n de Recaudación (dependiendo de la competencia) 
PRESENTE 

(Nombre y R. F.c. del 
representante legal y 
atentamente comparezco e 

Asunto: Se presenta aviso por 
enajenación de acciones en 
cumplimiento de la 
fracción III del. artículo 
31 del Reglamento de la 
Ley del Impuesto sobre l.a 
Renta. 

ena)enante o 
acredit.amicnto 
informo: 

en ~u caso del 
de personalidad) •.. 

l. .. Que la actividad preponderante (de la representada o 
del enajenante) es y que se identifica para 
efectos fiscales con la clave de actividad 

2. Que con fecha enajené mediante 
contrato de compra-venta (número de acciones) acciones 
(nombre y R.F.C. del adquirente!. 

3 .. Que estas acciones representan el capital contable de 
1a sociedad denominada (nombre de 1a emisora). 

4. Que el. precio por acción pactado en l.a operación de 
compra-venta ascendió a l.a cantidad de 
correspondiedol.c a cada acción un val.or contabl.e de 

Por l.o anteriormente expuesto a usted C. Administrador 
de Recaudación atentamente sol.icito: 

PRIMERO. Se tenga por reconocida l.a personal.idad con que me 
ostento como representante legal. de (en su caso) 
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SEGUNDO. se tenqa por cumplida ia obliqación contenida en el 
art~cu1o 31 fracción III del Re9lamento de la Ley de1 
Impuesto sobre la Renta, recibiendo este escrito. mediante el 
cua1 se presenta el aviso por enajenación de acciones. 

Muy atentamente, 

Nombre, razón o denominación social del enajenante 
Datos del representante legal en su caso. 



.ANEXO VZI 

FORMA 37 

COHST.ANCIA DE PERCEPCIONES Y RETENCIONES 

PARA EFECTOS DEL 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 
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ANEXO Vl:Z:I: 

CONTRATO DE COHPRA-VENTA 



CONT'RA.TO DE Ca-sPRA VENTA DE ACCXONES 

CONTRA.TO DE c<:»4PRA VENTA DE ACCXONES QUE 
PARTE EL SR .. 
EFECTOS DE ESTE CONTRA.TO EN LO SUCESXVO SE 
VENDEDOR" Y POR Lltl. OTRA. EL SR .. 

CELEBRAN POR UNA 
QUXEN PARA LOS 

LE DENOH:t.NJUU\. "EL 
A 

QUXEN EN LO SUCEsrvo SE LE DENc::a-tXNARA .. EL COHP.RA.DOR .. 
DE LAS SXGUXENTES DECLARACXONE:S Y CI.AUSUl.AS: 

AL TENOR 

D E e L A R A e X o N E s 

I .. •EL VENDEDOR" DECLA.FU\: 

a) Ser una persona f1sica mayor de edad .. 

b) Que es el único y legitimo titular de los derechos de 
propiedad de acciones de la empresa denominada 

C) Que es el deseo enajenar en favor de "EL COMPRADOR" 
1as acciones que de ser iben e 1 punto inmediato 
anterior .. 

d) Que se encuentra plenamente capacitado para poder 
celebrar el presente contrato .. 

IX .. POR SU PARTE "EL COMPRADOR" DECLARA: 

a) Que es su deseo adquirir de "EL VENDEDOR", 1as 
acciones que se detallan en el inciso b) de 1a 
dec1araci6n 1 de este instrumento .. 

b) Que cuenta con las facultades y recursos necesarios y 
suficientes para poder celebrar el presente contrato .. 

XXX .. EXPUESTO LO ANTERIOR, LAS PARTES ESTAN DE ACUERDO EN 
CELEBRAR EL PRESENTE CONTRATO SUJETAN'DO SU R.EALIZACION Y 
CUMPLXMXENTO A LJ\ OBSERVACXON DE LO PACTA.DO AL TENOR DE LAS 
S:IGU:IENTES: 



CLAUSULAS 

PRI.MERA. ""EL VENDEDOR" transmite este acto .. EL 
COMPRADOR" quien a su vez recibe a 3U entera 
sat1sracc-16n, la t1t.ular1dad, propiedad y todas las 
prcrrogat.1vus económicas y corporativas de la~ 
accione:; enu:nerddcl.!> la declaración 1-b de este 
contrat.o. 

SEGUNDA. L<'i!'; part.e.s e~t.tir, de ucuerdo en que el 
de la op~ra.::iCri de cor.;pra-venta de 
:natcrl.d de ~stc contrato la 
$ ____ ------- -

precio to ta 1 
las accione:. 
cantidad de 

TERCERJ'1.. El precio p.:sctodo por la corr.pra-vcnta de las 
acc1or:.ef>. =>crc"l cubi~rtc po= .. EL COMPRADOR" al 
contad.o, la !trr.;a de- e:;te contrat.o y por cuyo 
r~c1bo "F.L VF.rJDF.t:'8R" otorqa er. favor de 00 EL 
COMPRADOP" el F.J.,~:-; ar.:pl10 f1n1quito econ6mico y 
responsabilidad que en dcr,·cho proceda sirviendo el 
pre.sent..c ir.!J~ru:nenLo el r~.squ.::irdo y recibo 
corrcspond1entc. 

CUARTA. Las partes d·~ acuerdo cst..ableccn que, el 
precio pac~_ad.c p0r- l.J com¡:;ra-vcn~a de las acciones 
es el JUsto y por lo t.ant.o rnanif1.-~stan que no los 
media lcs~On o dolo ~lquno. 

QUINTA. Las parte!> cs'::.An de acuc=do que, -EL COMPRADOR" no 
real ::..ce a -:-:L VF.!"ODEDCR .. la rctcr.c16n dl Impuesto 
sobre la Renta respectivo, tal y como lo previene 
el ptt.rra!o cuarto del articulo 103 de 1a Ley del 
Impuesto sobre la Renta, toda ve~ que "EL VENDEDOR" 
ha comunicado la Autoridad Fiscal, que :¡e 
formulará dictamen por Contador Público en los 
términos del articulo 126 del Reglamento de la Ley 
del Impuesto sobre la Renta; a.~J.lSO del. cual. 
acompa~a copi~ co~o anexo a este instrumento. 

SEXTA. ""EL VENDEDOR" a la Cirma de este contrato, entrega a 
"EL COMPRADOR" las acciones debidamente endosadas a 
su favor. 

SEPTIMA. -EL VENDEDOR" se obliga a responder del saneamiento 
para el caso de evicción en los términos más 
amplios que en derecho p=occdan. 
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•EL VENDEDOR" estA de acue~do en que para erecto de 
que as1 l.o requiera .. EL COMPRADOR", ratificar el. 
contenido de este instrumento ante l.a ré de1 
Notario Público de su e1ccci6n. 

NOVENA. Para los e~ectos de este contrato, las partes senal.an 
como 3Us domicilios los siguientes: 

DECIMA. 

DECIHA 

EL VENDEDOR 

EL COMPRADOR 

Las partes están de acuerdo en que, 
presente operación de conformidad con 
por los .:irt.lculos 224 8 y 224 9 del 
vigente para el Distrito Federal. 

realíz.an 1.a 
lo dispuesto 

Código Civi.l 

PRIMERA. Para los efectos de interpretación y cumplimiento de 
lo pactado en el presente contrato, .las partes se 
someten expresamente a la jurisdicción y 
competencia de las leyes y tribunales de la Ciudad 
de México, Distrito Federal. renunciando en 
consecuencia al beneficio de cualquier otro fuero 
que tengan o llegaran a adquirir en virtud de su 
domícilio actual o futuro. 

EL PRESENTE CONTRATO SE FIRMO EU LA CIUDAD DE MEXICO. 
DISTRITO FEDERAL. A LOS DEL MES DE 
POR LAS PARTES CONTR.J\TANTES. 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' Y AL CALCE EN UNION DE DOS 
TESTIGOS DE ASISTENCIA. 

NC9CBRE DEL VENDEDOR NOMBRE DEL COMPRADOR 

TESTIGOS 

NOMBRE NOMBRE 
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