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INTRODUCCION. 

Es frecuente que lae declslonee de los dlrecloree de las empre

sas, ee vean Influidas por la oplnl6n de un Contador Plibllco, al acons_! 

Jar 1LllliS li>ivsralón - cieno Upo de valorea mobiliario•, y coneecue'nte-

.ménie moa re...u.dos de dlehu Jnverelonee sean parte 4e su responsa!?! . 

lldad. 

Loa hombrea de necocloa consultan al contador con el obJeto de 

conocer 11u .ituación financiera, y eaber c6mo aprovechar al máximo -

sus recuraoa, ya que en muchas ocaalonee eolamente conocen una o -

dos formas de lnvera16n y por lo tanto no "ªlán en poalbllldad de reali

zar una elección adecuada. 

La Intervención del Contador Público en eetas actividades, no -

ha sido delimitada por loa organismos profeelonales en mi opinión, a -

falta de casos de experiencia en este campo. 

No pretendo resolver al problema del alcance de la actuación -

del Contador Público en ésta nueva actividad, pues tal determinación 

requeriría el eatudlo de las circunstancias especiales de cada c11:so. 

Sin embargo, partiré del supuesto de que el Contador es consuUado 

por loa directo rea de loa negocios, quienes est&n Interesados en cono

cer su opinión: sobre las ventajas o desventajas, facilidades u obatácu- -

los que en forma geµeral, pudieran suacltaree al efectuar una lnveraión 
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en valoree. Por otra parte sei\alar las caracter!at.lcas principal- aue 

presentan estas inversiones, en el caso de que se efectúe un e.xamen

de Estados Financieros aue Incluyan este rengl6n. 

En estas condiciones 1 es conveniente que el Contador esté ente

rado de las diet.lntae !ormae en que una empresa puede mantener inver 

Udoe sus recursos, y tratándose de inversiones en valoree, ee hace -

necesario tomar en consideracl6n loa siguientes factorea: 

lo. Naturaleza de ia inversi6n, 

2o, Caracter!et.lcae y Rendimiento de loe Tit.uloa Valoree 

en que se efectuará la lnversl6n, 

3o, Tratamiento contable y valoraci6n de la misma. 

4o. Efectos que tendrá en el aspecto fiscal. 

La amplitud e importancia de loe temas tratados en esta teele -

abarcan un campo tan extenso, que ~e seguro se encontrarán deficien

cias que la inexperiencia al iniciarme en la vida profesional me Impide 

evitar. 

Sin embargo, tengo la conviccl6n de que a través del estudio·-

de los problemas que someto a su conalderac16n, se pueden despren-

der Ideas poslUvas que ayuden en la vida profesional del Contador Pú

blico. 



CAPITULO I 

NATURALEZA DE LAS INVERSIONES EN 

VALORES EN LAS EMPRESAS. 

A) Naturaleza en relacl6n al lapso que permanecerán en la 

empresa. 

lo. Inverel6n TranelLorla 

2o. Inversl6n PermansnLe 

E) Naturaleza en relacl6n o. loe fines que se persiguen. 

lo. Parllclpacl6n con fines específicos. 

2o. Especulacl6n. 

3o. Canallzacl6n de fondos ociosos. 

C) Naturaleza en relac16n al número de t.l\ulos comprados. 

1o. Inver~i6n Mayoritaria. 

2o •• Inverel6n Minoritaria. 



CAPITULO I 

NATURALEZA DE LAS INVERSIONES EN 

VALORES EN LAS EMPRESAS 

La colocac16n de fondos que se emplean en un fin dlriermlnado -

conelUuye una lnverel6n. 

La naturaleza de las !nveralonee en va!~res, estará determina

da de acuerdo con el deeUno que as lea aelgne, pudiéndose hacer la

elgulsnte claelficac16n :. 

A) En relac16n con el lapso que permanscer&n en lo. empreeá1 

lo, Invera16n Tranaltorla, 

Reciben el nombre de lnveralonea tro.neltorlaa, aquellas que de

una manera general se han coneUtuldo con tondos dlaponlblee de la eIE_ 

presa, y las cuales ae esperan converUr en etecUvo en un .ftduro pr.2_ 

xlmo. Eataa lnveralonee pueden considerare e como un activo dlrcula.!! 

te, siempre que no se tenga la Idea de coneervarlas en forma má. o -

menos permanente, pues do otra manera se está eobreest.lm~do el -

capital de trabajo, !nCluyendo en el acUvo circulante, valorea que eon 

en realidad claslficablee an otro grupo del balance. 
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2o. lnvers16n Permanente. 

En este reng16n se Incluyen lae Inversiones en valores de otra., 

negociaciones, con le. finalidad de establecer conexiones que reeuUan -

esenciales en el desenvolvimiento de loe negocios, ye. que le. empress 

s tre.v6e de éetsa, logra clerle.s facUldadee y venia.Ja.e que le permiten.• 

dese.rr'ollar con má.e exUo eue operaciones. 

E) En relacl6n a loe fines que se persiguen, se pueden loca

lizar loe siguientes objetivos: 

1o, Partlclpacl6n con fines eepecíflcoe. 

Lee grandes empresas suelen Invertir en valores de atrae no-

goclaclonee, para estrechar eue relaciones con obJeto de evitar compi: 

tencla, eliminar gastos lnneceearloe, adquirir materias primee sin la -· 

llltervencl6n de terceros, uniformar métodos de produccl6n, etc. 

2o. Especulacl6n. 

Salvo raras excepciones, ee trato. de Inversiones en acciones -

coUzadae en Eolsa con mercado muy act.lvo. El peligro de las bajas -

eetá. en relacl6n directa con el grado esp oculal.lvo de la accl6n 1 · cuan

to mayor es ésta, más se acrecienta aqu61. 

3o, Canallzac16n de fondos ociosos, 

La causa de eets lnversl6n, generalmente se halla -en una te-

nencla momentAnes de efecUvo que se invierte con el fin de que no pe_t 

manezca bnproducUvo. 

Cuando existen estos deeequlllbrlos financieros, as conveniente -

colocar los excedentes en Valoree de Rento. FIJa, que además de pr~ 

duclr un ingreso razonable, tengan las caracteríeL!cae de seguridad -
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y Uquldn. 

Sl por mtoepcl6n la lnver•l6n •e lle1ara a el!edaar en aootoae• 

emllldu por empre•a• particular••, ea lndlepeneable elesir l.. de 111,! 

yor ee4abWdad. 

C 1 • En relacl6n al nfmero de aoctonee comprad,.. 1 la laYer

•l6n &dml&e la "1plenle clalllflcaot6n 1 

1o. Inyer•l6n Mayorlt.rla. 

Cuando •e adquieren la• acctoP.e• de una empre•a en una can

lldad mayor del 50" 101rando de eela manera el conlr~, En eeloa oa

aoa ee acoetumbra llamar a la empreea •n que •e hace la lnYeral6n -

"Compa!l{a Aftllada y/o Subaldlarla". 

2o. Inverel6n Minorlt.rla. 

En eaLe caso, la lnveral6n "1empre •• menor del chlcuenla por 

clenLo. 



CAPITULO II 

PRINCIPALES CLASES DE VALORES Y 

SUS CARACTERIS'l'ICAS. 

A) Ve.loros de Rendimiento Variable. 

B) Valores de Renta Fija 

C) Ve.lores de Renta Mixta. 

D) Intervencl6n del Contador Público en la seleccl6n de los 

valoree que conslltuyen fa lnvere16n. 



CAPITULO II 

PRINCIPALES CLAS1ilS DE VALORES Y SUS 

CARACTERISTICAS 

CLASIFICACION 

Siendo Indispensable para loa prop6sltoa de este .trabajo la de -

blda c!aslficaci6n de loa T ituloa Ve.lores, y atendiendo a sus caracle

r isUcae y rendimientos, se pueden agrupar o;. Lroe grandes ramas -

para su· mejor comprenei6n. 

A Valores de Rendimiento Variable. 

B Valores de Renta F!Ja • 

.. C Valores de Renta Mixta. 

Ren~lmlento Varlable1 

Son aquellos cuya retrlbucl6n está sujeta al resultado del ejer

cicio de las smpreaas que loa emiten. 

Renta FIJ:a1 

Son aquellos en que eu poseedor recibe una _tasa da 1,;terés o -

dividendo 'fijo, independientemente de. cualquier conUngencla. 
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RenLa Mixta: 

Son los valoree que reunen ambos atributos arriba menciona--

dos. 

A. Valoree de Rendimiento Variable. 

ACCIONES DE CAPITAL. 

"Las acciones en que se divide el capital social de una aocie-

dad an6nlma, estarán representadas por t.Uuloe que servirán para 

acreditar y lransmll!r la calidad y los derechos de socio, y se regl-

rán por las dlepoelclones relaUvas a valoree literales, en lo que sea 

compaUble con su naturaleza y no esté modl.flcado por la preaeme ley" 

(Articulo 111 L. G. S. M.) 

Conforme a la amerlor dlepoelc16n, podemoé "decir que una ac

ci6n es un Utulo que representa una parle proporcional del capll.al e~ 

clal de una empresa mercanUl 1 con lodos loe derechos y obligaciones 

que le corre.sponden al poseedor. 

Examinando el 11cuadro de Claelficacl6n de Valores", las acclo 

nea de capital ee subdividen en doa grupos: 

lo. Comúnes u ordinarias. 

2o. Con dividendo preferente. 

Comúnes a Ordinarias. 

El propietario de acciones comúnes, es duei\o·· de una parle pr~ 

porclonal de una sociedad an6nlma 1 con derecho a Ingerencia en la dl

reccl6n de la misma, con parUclpac16n en los beneficios, o a su vez -

en los quebrantos que pudiera sufrir. la empresa. Por estas razones -

sala clase de lnverslo~es son de carácter espGctdativo. 
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Estos valores pueden ser nomlnat.lvos o al parlador, no ll!'n•n -

fecha de vencimiento, ni promesa de un dividendo fijo. 

Con dividendo Preferente. 

El derecho a un dividendo preferente consiste en el que llenen -

algunas acciones para recibir una cierla part.lclpacl6n en loe beneficios, 

antee qt'" se haga dlstrlbuci6n alguna de los mismos a los dem6.e accio 

nietas, 

Hablamos aqui de acciones con dividendo preferente y no de ªE. 

clones preferentes, porque éste es un término desconocido en la Ley

General de Sociedades Mercaritlles, 

En la práctica solo se conoc1m en el Mercado Burs6.til las ac-

rlones preferentes de voto limitado, 

Caractorísticas; 

La Ley General de Sociedadés Mercant.lles, al hablar de estos 

valores nos dice: 

11 No podrán asignarse dividendos a las acciones ordinaria.; sin

que antes se pague a las de voto limitado un dividendo citi cinco por -

ciento. Al hacerse la llquldacl6n de la sociedad, las acciones de voto 

limitado, se reembolsarán antes que las ordinarias .11 

S eri'a f!rr6neo entender que solo las acciones de voLo limitado

pueden ser de dividendo preferente. La preferencia en el dividendo -

puede concederse a los· esta.lutos de cualquier serle de a.ccloneR, con 

derechos especiales para cada clase, según lo permite el arliculo 112 

de la Loy de Sociedades Mercanfües, Por este mot.lvo ol lnversionls

ta en este Upo de acciones debe estudlar las condiciones inherentes a 

cada clase de acciones enúlidas por una empresa y también eu rela-

cl6n con el resto de las que están circulando, pues se pueden adoptar 



VALORES 

"CUADRO DE CLASIFICACfON üE VALORES" 

Valor•• da 

r•ndlml•ntc 

Accione• de Capnal 

Aoclonea de no Capital 

[

AecJone11 comunas y ordlno.rhs.e 

Acctonee <:on dtvtd•ndo prelorente 

Valore• emfiidoe por empreen.e y parilcularea 

[

Aochme1 prcl'•renlea parllcipanl•1 ~ 
Aooionee prater•ntes. LlmlRdae, 
.Accione11 prafereniea de voto Ol'dJnarlo. 

C édulae: H!poteca.rlae 

[ 
l, Obllgaelones 

Valor•• de VaJox-e• •mfUdoa por InalUuctonoe <lo Cr6dtto [Bono• Financleroiii 
Bonoe t-ttpoteearloe. 

thnla Fija. Ce,riW.~a.doa de, ParUclpaof6n 
Valore• emJUdo11 pCJr eJ Ooblerno. 

Valorea <te (OblSgaelanea y l:JonoB i:ion parltclptt.ctón cm 

Ronla Mlx\a, llae ulWdadeo d•l emleor, 
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algl.~ .:.a de las siguientes mode.lldades 1 

lo. Acciones Preferentes Parliclpantes.- Tienen derecho a par

llclpar, además del dividendo fijo est.lpulado, a un dividendo extraordl-

narlo sobre el resto de las ut.llldades, cuando esta.a superen un porceE_ 

taje determinado. Es decir, parUclpan del remanente de le.a. trl.illdades

concurrlendo con las comunes. 

2o. Acciones Preferentes Limitadas. - P arliclpan únicamente -

de los beneficios del porcentaje previamente establecido, sea cual fue-

re el volumen de las ulilldades repartidas. 

El art! culo 117 de la L. G. S • M. establece el principio de -

Igualdad de derechos de las utilidades entre los accionistas, norma -

que es desconocida en este Upo de acciones, ya que su preferencia -

va compensada con una llmltacl6n de la cuanlía total de los beneficios 

que pueden percibir. 

Afortunadamente la Comisión Nacional de Valoree para proteger 

al Inversionista ha acordado no aprobar para su lnscrlpcl6n en Bolsa 

las acciones preferentes qua no participen en al excedente de las uU

lldades. (BoleHn mensual 11, 1956 Pág. 432), 

3o. Acciones Preferentes da Voto Ordinario.- Estas acolo-

nea son preferibles a las comunes, pueeto que llenen todos loa dero-

choe d" éstas y además las preferencias que se les hayan concedido. 

Eete tipo de valores protege la seguridad de la lnverel6n sin -

perjuicio de que sus tenedores conUnúen siendo siempre eoclos y no -

se conviertan en simples prestamistas. 

A través de estas acciones, se fomentaría el v~rdadero desa

rrollo de las sociedades an6nlmae pues da al tenedor el carácter de -

un verdadero accloriieta con voto. D eeafortunadamente_ eetoe últimos -

no eetán todavía reglamentadoe, 
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ACCIONES DE NO CAPITAL. 

Existe otro tipo de acciones que no ~o.rman parle de la eatnac-

tura del capllal de las exnpreeas, pero considero, conveniente reviaar -

sus caracterisllcas: 

lo. Acclonee de Goce, 

La accl6n de goce es en cierto aspecto la lndemnlzacl6n que se 

le da al .socio por la pérdida a su parllclpacl6n en ol capital; conalitu

ye una lndexnnizacl6n con la cual se le restituye su derecho al divide!!. 

do, 

Las acciones de goce llenen lugar, eepeclalxnente en la.e empr.! 

sao que se dedican a explotar una concesl6n pública durante un laps9 

convenido, con.la obllgaclon de transferir gratuUamente todos atta ble-

nea al Estado al oonclulr al mismo. 

Cuando es emiten estos títulos, es dá a suo poseedores doe -

contrapreetaclonee 1 

1 o. Dinero: como lndsmnlzacl6n por la pérdida de stt parilci-

pacl6n, en el capital de la empresa. 

2o. Acciones de goce: Para contrarresl.ar loe efec\oe de la -

pérdida de eu participación en las utilidades de la empresa. 

De acuerdo con la rsglamentacl6n en la Ley General de Socle 

dad es MercanUles ( ArUcttlo 137 I pueden tener las slgttlentee llmBa-

taclones: 

1o, No podrá aelgn&reelee dividendo sino deepttH d• que ee -

hubiere pagado a las accionee no reembolsadas el dlvidendo eefl.alado. 

2o. En caso de,. liquidación solo tendrán derecho al haber eo--

cial, dsepuée de que se haya devuelto a loe tenedores de acciones no 

reembolsadas el Importe de sus aportaciones. 
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2o, Acclone11 de Trabajo, 

"Cuando ~11í lo prevenga el contrato social podrán emlUr11e .en -

favor de !ae personas que presten SUB servicios a la llOCledsd, accio

nes eepeclale11 en las que figurarán las normas respeclo a la forma,

valor, lna11enabllldad y demás condiciones parUrulares que lea corres

pondan." (Ariículo 114 L. O. S. M.) 

Su finalidad puede esr la de reLrlbulr a loe empleados de la 11~ 

cledad e lnter11aado11 en 1 a marcha del negocio a Lravéa de una parU

clpa<.16n en loe beneficios. 

Es por eeLa raz6n que no se Lrata de acciones propiamente di

chas, sino de tUuloe a favor de loe empleados que más bien deberían 

llamarse cerllflcados de Lrabajo para evllar confusiones. 

"En nuesLro Pa!s no han tenido ninguna aceptacl6n por falla de 

reglamentacl6n y la falta de deseo por parle de las empresas, pues -

ocasionarían una Ingerencia en la admlnletracl6n de la sociedad a eu

personal", ( 1) 

3o, Valoree de Renta Fija. 

Valoree emitidos por empresas y parUcuiares. 

OBLIOACI ONES. 

La Ley General de THuloe y Operaciones de Crédito dflflne -

a la obllgacl6n como "la parUclpacl6n individual de eue tenedores en -

un crédito colectivo a cargo de una eócledad an6nlma, 11 

En nueetro País eplamente las sociedades an6nlmas o loe org~ 

nlsmoe de Derecho Público pueden emUlr esta clase de títulos, loe --

( 1J J. Rodríguez y Rodríguez - Tratado de Soc. Tomo I Pág.482 
y 483. 
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cuales reciben dlferenlee nombres, según la empresa que loe emlle. 

Las obligaciones pueden ser comunes 1 prendarlas 1 hlp:ñecariaa 

o aváladas, de acuerdo con el grado de garantía que ofrezca el emi

sor de los títulos. 

CaracLe:dsUcas. 

Pueden ser nomlnaUvas o al portador 1 y se emtLen en denoml-

naclonee de $ 100. 00 o etls múlUploe ¡ dan a sus tenedores lgualee de

rechos dentro de cada serle. Deben con .. Lar en ellas las garanUas -

específicas y las firmas de los apode1adoe Lanto de la sociedad, como 

del rspresentanle común de obligacionistas. 

La Importancia de ést.e úlUmo es relevante, pues el Uene enco

mendada la vigilancia del exacto cumplimiento de todas las obligaciones 

que derivan de la emlslo'.,n, y previamente Usne que cerciorarse de la 

completa legalidad de Ja emls16n. 

En esLos valores se encuenLra siempre un máximo de seguridad 

y un rendimiento consLanle, ya que el valor de una emlsl6n de obliga

ciones, nunca será mayor que el cnpllal contable de la eocledad emi

sora, eal\•o que la emla16n se haga en represenLacl6n del valor de -

bienes cuya adqulslcl6n tuviere contratada la emisora. 

La sociedad emisora, no podrá reducir su capiLnl sino en pro

porcl6n al reembolso que haga de las obligaciones por ella emlUtlu..,, -

ni podrá cambiar su objeto, domicilio, o denominacl6n eocle.1 1 •sin el 

consenUmlento de la aeamblea general de obllgaclonlsLas. 

La constante demanda de capltalee ejercida por le.e empreaaa -

Industriales, ha desarrollado la emisión y clrcula.cl6n de ea\oa Utaloe, 

parUculaTmente tratándose de obligaciones hipotecarlas , .que, como aa 

nombre lo indica están garanUzadae por medio de hipoteca. 



- 16 -

Por lo que hace a eu amorUzacl6n, esla puede reallzarae por 

alguna de laa alguien\es formas 1 que son laa más comuli.- en nuee\r• 

medio: 

to. Reembolaabiea en un solo pago con aervlclo de ln\er-ee. 

Medlan\e ee\e procedlmien\o el emisor se obliga a reembolear -

\odos loa U\u:loa que .ln\egran la em1e16n en .una sola fecha; en la ln\.! 

llgencla da que peri6dlcamen\e ea cubran ln\eresea median\e loa cupo

nes adheridos al \!mio. 

Ea obvio que el lmporle de loe cupones se fije y que aaí mle

mo loa periodos de venclmlen\o son Iguales. 

2o. Reembolsables en varios pagos. 

En ee\e .::aao cada clerlo periodo d& Uempo la empresa amor-

0\lza una parle de la em1sl6n medlan\e aorleos devolviendo el lmporle -

del H\ulo a eu valor nominal más los ln\ereses gnnadoe e. le. fecha -

del reembolso. 

O\ro procedlmien\o conele\e en que \odoe. loe ~imloa en clrcu-

le.c16n reciben, además de los lnLereaee eobre saldos 1naoltdos una -

ce.nUdad Igual e. cuente. de reembolso mismo. 

CEDULAS HIPOTECARIAS. 

Son valoree em1Udn.1 por. pe.rUcule.ree 1 median\& la ln\Grvencf6n 

de una InaUtucl6n de Crédllo Hlpo\.icarlo y garanU.zadoa con hlpote-

ce. sobre un inmueble propiedad del emiaor, ademáe de le. ge.ranl!a -

solidaria del be.neo hipotecarlo en relilcl6n a \odas las obllgaclone .. -

que deriven de las cédulas emitidas con ;.u lntervencl6n. 
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"La dlterencla fundaxnental enLrt> la" cédulas hipotecarla" y la 

obligaciones estriba en que tratándose de cédulas, , existe una eoclod" 

de crédUo hipotecarlo que responde eolldarltunente del l:r:nporle del p:r 

clpal 1 lntere .. ee y demáe dttrechoa a\rlbuidos a las cédulae, ton loa 

xnlemoe términos que la empresa o el parll.cular los ha emitido. En • 

cambio, en el oi.eo de las obligaciones, l.,. garanLia, generalmente d• 

carácter hipotecario, está Integrada por bienes propiedad de la. aocle 

dad emisora, cuyo valor cubrirá amplia.mente el :r:nonl.o de las obllga

clonee en clrculact6n." (2). 

Caracter!,.licaa. 

Las cédulas hipotecarlas pueden ser emlUdae a plazo má;x:l:tno • 

de, veinte ,.!'loe y exproearán las condiciones do reembole-o del crédl-

to, así como la eepeclfic.Í.ol6n do la gar1>nlía. 

Se. e:r:nlten por denomlnaclonoe i:le $ 100. 00 o atta :múUiplos y -

llevan cupones anexos para el cobro de Intereses qutt en la actuo.U-

ded cubren un rendimiento del 7 al 9'l librea del pago del Impue6to -

sobre la Renla. 

Esta forma de flnAnclo.mlenlo ha lenido un no~able desarrollo -

en loe úlllinos Uexnpos y en U>rminoe genera.lee ee pttede decir que -

gozan de una· absoluta confianza por parle del lnverelonlata. 

Valorea em.!Udoa por !neUluclonea de Cr6dlto. 

BONOS FINANCIEROS 

Repreeenta'n la parllclpacl6n Individual de sue tenedores en un -

crédito colectivo a cargo de una sociedad Financiera. 

(2) El Mercado de Valoree de M6x.lco, Lic. Gustavo Petrlcioll'. 
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E•l<>• valora• e•Un garanU.zado• eapac.UlcamanLe con datermln!: 

dos orédltoa o valoree propiedad de la einteora an proporclonee fl.J•-

dae por la Ley, pero que fundamentalmente conel•Ur&n •ni créd.Uoa -

prendarloa con garanHa de mercanc!ae 1 por valoree aprobado• ••P.! 

clalmente para el efecto por la Comle16n Nacional da Val.oree¡ por -

obllgaclonea y acciones prefer.entea euúUdas por aocledadea que hu-

bleren obtenido ut.!lldadea equlvalentee, en promedio, por lo menoe al 

SS del capital p&gado· y raeervae de capital exhslentee ¡ por crédltoe -

y préstamos concedidos a .. xnpreaae lnduatrlales ¡ por valoree emlU

doa por el Gobierno Federal y por loa Eatadoe, Distrito o Territo

rios Federales¡ ae! como por C6dul&e y Bonos hipotecarlos o Fi

nancieros, em!Udoa por otras lnsUluclon~a. 

Según lo dispone al artic:ulo 31 de la Ley Genera1 de Iefüu-

clonea de Cr6dilo. y Organizaciones Auxlllarea laa Sociedades Fina~ 

cleraa que emitan estoa bonos eat&n obligadas a mantener un fondo -

especial cnyo monto ne ser& Inferior al 10$ del lmporle de loe bonoe 

en clrculacl6n. 

Este fondo está formado por el 25$ en efectivo o en dep6s1toe 

a la vista en otras lneUt.uciones de crédito o en valorea del Eat!'.do -

qne, para eee efec\o aeliale el Banco de M41xlco, S.A. y el 75" re.!. 

tante en cr~dUos o l~verelones de fácil reallzaci6n y a un plazo que -

no excede de noventa días. 

Estos bonos pueden ser nomln"'11vos y al portador¡ llevan adh_! 

r!doe una serle de cupones con la techa en que d.eber&.n cobrnroe -

loe Intereses que en la act.u!'.lldad producen un lnter6s anual que t1ttc

túa entre el 7$, el ª" y el 101'. 

Además de loe lntereaea correepondlenie•, ee pttede pactar pa~ 

ra loa bono• tlnancleroÍI una parUclpacl6n en las uUlldadee qi¡e obtenga 

la Sociedad emisora sobre Lódaa las operaciones o bien en el rendl--
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miento de los valores o créditos que sirvan de garanUa eepecífloa a -

la eDlfsi6n. (Arliculo• 30 L. G, I. C. O. A.) 

BONOS .HIPOTECARIOS. 

Son valores ezniildos por una sociedad de Crédito Hipotecarlo -

representando la parl!clpac16n de eu tenedor en un crédUo colectivo a 

cargo de la Sociedad emisora. 

La Ley General de InsUtuc!on'!_s de Crédito indica que el lznpo!. 

le de los bonos hipotecarios en clrculadlSn deberá e11tar cubierto por 

créd!Loe y préstamos para su Inversión,, en bienes mueblas, obras o -

mejoras de loa mismos¡ por 11delcomleoe de garanUa <;:onsUtu!dos a fa

vor de la emisora, y por bonos y cédulas hipotecarlas emlUdos por -

oti;-as lnsUtucwnos . de este Upo. 

En caso de quiebra o suspensl6n de pagos, tendrán preferen-

cla en todos loa derechos derivados de loe mismos, respecto a lae de 

m
0

1i.s obligaciones de la lneUl.uclón. 

Loe bonos hipotecarios son enút.l<l.os a la orden o al parlador, .... 

con un valor de cien pesas, o de sus múltiplos y producen un Interés 

'anual del ?%, 71/2% o del 8% el que se cobra en mensualidades contra 

la entrega de sus cupones correspondientes, 

Loa Inversionistas en estos títulos cnentan con una s611da gnra~ 

\!a y facllltan a las empresas la prli.cUca del crédUo hipotecario como 

un recurso para obtener capitales que ea a.morUcen a lar.ge plazo. 
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION. 

Son valor- que emiten 1&11 lnaWuclone• de cr6dl\o coa amorlsa.

c16n para llevar & cabo op•raclonea fldaclarl&11 da conformidad e- el -

contenido del ArUculo •• lnclao I de 1& Ley General de IuWaclon

de Cr6clll.o y Orcanls:aclone• A1alllarea, 

Dado que la ln.Ukiclón que c&11l con exoluah1dad emite .-. cla

ae de Ululca ea l& Nacional F.lnanclera, S. A, noa concra&ar-oa a 

aetlalar aaa ca.r&deri.Ucae 1 

Repreaen~ br. parUclpac16n de aua lenedorea en una parte pro

porcional de una eerte de Ukiloa valorea que, en conJunl.o coneWayen 

un fondo comán qua e• adlllnlalrado p~r la propia ln.Ulucl6n. 

Ealoa valor- olorg&n al lnveralonlsla el benmficlo de la aagu:rt

dad de au lnveral6n puaa ealán garanUzadoa por grupo• da valorea -

que la aocled&d emlaora consUlttye en tldelcomlao. 

La Nacional Financiera, S. A, lee ha dado un grado -cepclo

nal .de liquidez, pues aunque denlro del lexto del cerllflcado ae ofrece 

an paclo de recompra previo aviso de novénla días, en la prácU.ca -

son pagaderos a la vlela. 

Valoree Emllldoa por el Gobierno, 

La emlal6n de eawa Ukiloa nace de un conlraio unilateral de -

carll.cler admlnl11Lrall.vo, por medio del caal lanlo al Gobierno Federal, 

el de una Enlldad Federativa o de l&e Aat.orid&dH EaW&lea o M11~cl

pale11 ca.paella al Poder Pábllco par& deearrollar atta finas. 

La menc!6n de cuie nacen de un conLralo unilateral llene lmpor-,. 

lancla ya que el Gobierno paede cambiar las condlclonea e.Upalad&e en 

la emls16n, sin previo conaenL!mlenw de loa Ululares en perjalclo de 
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loe mismos. 

El Gobierno uUUza el crédlLo del Banco de México, la Nacional 

Flnanc,lera, las InsUl.uclones de Cródllo y las CompafUae de Seguros 

como fuentes principales para la colocac16n de aua empréslUoe. Debi

do a este apoyo los valorea públicos Uenen una e6Uda llquldez, pero -

la falla de un adecuado mercado para su clrculacl6n ha hecho que 1!12, 

lo una proporcl6n mínima de ellos sea adquirida por el público, 

BONOS DEL AHORRO NACIONAL. 

Son valores públicos am!Udos por al EjecuUvo Federal, a tra

vés del Patronato del Ahorro Nacional, IneUtuc16n da .Servicio que -

viene trabajando desde el 30 de diciembre de 1950. 

Los Bonos del Ahorro Nacional tienen la garantía específica de 

las obras que asan financiadas con la emlsi6n de estos Bonos de sus -

p~oductos y de todos los bienes da dichas obras, 

Hay varias clases de Bonos del Ahorro Nacional. Los Bonos -

de amorUzaci6n única a diez al\oa de plazo, nominativos o al portador, 

que devengan tasas da interés creclsnles que al vencimiento llagan a -

7 .177% anual; parUcipaclón trimestralmente en sorleoe ¡ el titulo preml! 

do en cada sorteo ee pagado diez voces su precio de compra¡ no Ue

nen cupon.es de Intereses, sino que los rendlmientoe devengadoe se p~ 

gan en una sola 8"hiblcl6n junto con el capital lnverUdo. 

OLra clase de Bonos la constituyen los lHulo11 de duración Inde

finida, pero redimibles a la vista, a voiuntad del tenedor, a su .va.lor 

nominal, con pag9s lrimeelrales de intereses al 5,; anual. 

Otra variedad de Bonos dt>I Ahorro! Nacional la consUtuyen aqu~ 

lloa que se coxnpran :mediante una serle de pagoe peri6dlcoa, en abo-. 

nos; se emiten a diez ailos de plazo al cabo de los cuales el auscrlp-
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tor recibe al valor nominal, paro en cualquier momento de aa v!gencl~ 
el suscriptor puede cobrar del amleor el valor de reacala del bono. 

C) • Valoree de RenLa Mlxia. 

OBLIGACIONES O BONOS CON PARTICIPACION -

EN LAS UTILIDADES DE LA SOCIEDAD EMISORA 

Según laa raaoluclonee da la Comle16n Nacional da Valorea re.! 

paclo a éatoe valoree noa dlce1 

Ea legal el qua lae amlaorae convengan en cubrir a loe tenedo

res da aua obllgac!onaa, además de loa !nlereaee una parUclpac!6n an 

eua uUlldadee anuales. 

En efecto, en naaatro alelema legal sobre emis!6n de obllgaclo-

nes no existe prohiblcl6n alguna para que loa tenedores de dlchoa títu

los reciban, además del Interés .fiJo que convenga, una parUcfpacl6n en 

laa utilidades efectivamente re...Uzadas por la emisora. 

La modalidad anlerlor no lesiona el principio de Igualdad entre -

loa obllgactonlataa, p1rea todos loa que tang·an Utaloa en vigor reciben 

parliclpacl6n .ldénUca en relac!6n con al número de obi.lgaclona3 de qua 

son poseedores. 

Esta paril.clpacl6n no puede conalderarsa un lnterée adicional -

ya que la cuenta de la mlema esté. coneUtulda por laa uUlidadea anu;. __ 

lea de la am!eora efacUvamanla raallzadae 1 además puede dejar de per 

clblraa durante la vigencia de la emiel6n, por no cumplirse el auP,ueelo 

da axletancla da uUlldadee de la ampreea. 

La parUclpacl6n anterior no debe ser acumula.Uva, porqqe lal ca

rácter crearía la obllgac!6n de la emisora de enlragarla, y con ello ae 

elevaría de hacho la tasa de lnlerée qua perciba al obllgaclonlata y no -



- 23 -

ee ajuetaria a lae condiciones del mercado de valores. 

La conveniencia econ6mlca de estos Utulos, ha conetlluldo en Ja 

actualidad una iaversi6n muy solicitada, pues combina los elementos de 

seguridad, rendimiento y liquidez. 

D. - Intervencl6n del Contador Público en la selecci6n de 

los valores que consutuyen la lnversi6n. 

El Contador Público es In persona que está en mejor apUtud pa

ra conocer la estructura financiera de una empresa, debido a ello ee -

el proleelonlela más indicado para asesorar a los hombres de negocios 

en la adecuada Cd.nallzacl6n de los recursos que poseen sus empresa,.. 

La selección de loe valores que coneutuyen una inverei6n debe -

ser objeto de un cuidadoso estudio por parle de personas especializa-

das en compra venia de valores, 

Debido a que el contador público no e!'I un experto en este terr~ 

no, en ninguna ocasión 'deberá promover una lnversl6n determinada.¡ " 

11 la responsabilidad de la decisi6n corresponde a la adml!,lstracl6n de -

las empresas". Sin ,.mbargo puede dar su opinión, sobre los resulladoe 

de ia elección acordada en vfata de loe electos que a su Juicio pudie--, 

ran repercutir en la slluaci6n de la empresa. 

En salas circunstancias es conveniente tener en cuenta los si--

gulenles factores: 

1o. Seguridad del capital lnverUdo. 

2o. ProducUv!dad de los rendlmlentoe. 

3o. Grado de ·liquidez. 

Los valores de rendimiento variable (acciones comunes) no as -· 

consideran cómo los más Indicados en la forma de Inversión tranellorta, 
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ya que el capital lnverUdo eetá eu}eto a loe rleegoe de loe resultados -

de la. sociedad emisora. 

Los valores de renta fl]a producen un rendlmlenlo .:onelanle pre

vlomente determlnado y au plazo de redención ea también conocido por 

el lnverslonlala en el momento de efectuar la lnverel6n. 

La lnverel6n en valorea de renta variable Uene un rleego mayor,. 

que loe valoree de renta fl]a, debido a loe cambios que ocurren en el 

mercado de valores y la no obligación de estipular un dividendo; pero 

en cambio se puede decir que el mercado de acciones no sufre pérdi

das en cuanto al valor adquisitivo de la moneda, ya que el capital de -

la empresa emisora eetá formado en parle por activos fijos tangibles, -

que en eelas circunstancias aumentan de valor. 



C A P I T U L O IlI 

VALUACION Y TRATAMIENTO CONTABLE 

DE LAS INVERSIONES EN VALORES , 

A) ConcepLo" Generales, 

1J) Inversiones Transitorias. 

C l Inversiones PormanenLes. 

lo. lnveraión en compañías subsidiarlo.a. 

2o. Inversión en valores de RenLa Fijo.. 

D) Presentaci6n e11 los EsLados Financieros. 

lo. Su lmporlancla. 

2o. Reglas de Presenl.acl6n. 



CAPITULO III 

VALUACION Y TRATAMIENTO CONTA'SLE 

DE LAS INVERSIONES EN VALORES 

A) ConcepLo~ Generales. 

Por valuac!6n debe entenderse Ja esUmaci6n en dinero del sal-

do de una cuenta. 

La valuacl6n de loe valores, es un problema muy complejo, y -

el criterio que se aplique en es.da caso, depende en la mayoría de -

las vecee de los siguientes fadoree: 

to. Naturaleza. de la 1nversí6n. 

2o. Epoca de valuaci6n. 

En él cap.!tulo primero había comentado que la naturaleza de -

las Inversiones en valores, estó. determinada de acuerdo con el deeUno 

que se loe asigne¡ ahora bien, por lo que respecta a la época de va.: 

luac16n, se .presentan dos situaciones: 

a) La valuac!6n en el momento de registrar la operac!6n, 

b) La valuacl6n en fechas posteriores. 

En el primer caso,, las inversiones se registrarán al coato, In--



- 27 -

cluyondo todos los gastos necesarios pera adquirirlas. 

En el segundo caso, también se presentan dos sltuaclonee1 

to. Que el be.lance sea preparado en forma perl6dica y normal -

apegándose e.1 principio de contabilidad referente a la conUnuldad del ne 

goclo. 

2o. Que el balance se prepare con finalidades extraordlnarlaa 1 -

por s}emp1o 1 para fines de Uquldacl6n, obtencl6n de un crédito a largo 

plazo 1 Indemnizaciones, etc. 

Tomando en cuenta qae el balance preparado para fines especia

les requerid a el estudio de las clrcunst.e.nclas especiales de ceda ceso, 

me concre\aré a tratar le ve.luecl6n de las Inversiones en valoree cuan

do el balance se elabora en forma períodlca y normal. 

También vale la pena o.clarar, que voy a enfocar el estudio de -

este cnpHulo considerando empresas comerciales o industrie.lee de Upo 

general, cuyo.a acUvidades habituales u operaciones normales no es o -

no son el comercio de títulos valores como son las acciones y bonos -

en general¡ pues a las empresas eepeclallzadas o dedicadas a este U

po de a.cUvldades lee son aplicables otros convenclonallemoe contables 

e Incluso puede haber lnsUtuclones de crédito qae coneecuentemente -

están su}etas a las leyes y reglamentos, catálogos de cuentas e lnetru= 

tlvoa especiales. 

La necesidad de llegar a la eeUmacl6n del valor de esta.e Inver

siones con el fin de asentarlas en loe ecUvoe de las empresas, ha de

do origen a diversas teorías o m~doe de valaacl6n que ee epllcaré.n 

teniendo en cuento. siempre la neLaraleza de la lnvsre16n. 
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B) InvereloJlee Tranelk>rlae, 

La regla general para valttar etda claae de lnverelonea conalak 

en regla\rax- loa valorea al cotdo o precio de mercado. 

Por cotdo se enUende, la ato:na del valor de adc¡ulelc::l.6n con kl

doa los gastos lnharentee a ella, tal" como comlelonee a corradoree, 

corretajes, ele. 

Conforme a la \eoría ·del ,..·ecio. de mercado, laa e.itlldenclaa de

ben valuarse da acuerdo con la coUzaé16n del mercado a la facha del -

balance, 

Si el precio del mercado ea mayor que el costo d.e lA inverel6n, 

la diferencia entre ambos refleja una ulllldad por realizar qae se ob\en

dré, en el momen~o de vender los ve.lores. 

El tratamiento contable para rellejar esta sUttacl6n a la fecha del 

balance, d,eberá hacerse constar asenfondo al pié del balance o en una 

nota aclaro.to ria el precio de cotlzacl6n en esa fecha. 

Medlo.nle este procedimiento, se consigue <f'lS el leclor de los 

estados financieros, aprecie en una !ormo. más clara y safüJfactorla la 

cond!cl6n en que se encuentran dichas Inversiones y al mismo tiempo no 

se afeclan los resultados por la Inclusión de ut.llldadee aún no realizadas . 

Desde luego esta manera de proceder es r9<lomendable, cuando 

las inverelones no representan un valor de conslderacl6n y la dlferen-

cla entre el cesio y el precio de mercado sea reduclda; 

SI P<!r contra el preclo de mercado ee lnferlor que el coato,\es 

nttceaarlo hacer el ajuste en librea creando una reserva para llucllll'l.-

clonee en valoree con cargo a. p6rdldaa y gananclaa. 

La cuenta de Reserva para Fluctuaciones en Valorea será com-

plementarla y dlemlnutlva de la cuenta de lnverelonea y el cargo, a pltr-
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dldae y ganancias repreeenl.ar& una pérdida por la baja de preclo de -

loa valorea . 

Cuando ee efectúe la venta de loa valorea, •• abonar6. la ouan\a 

de lnverel6n por el valor que conate en la misma, en Igual forma se -

cancelar6. la Reservo. para Flucluaclonea en Valores, y cualqulsr dife

rencia que exie\a entre este Impone y el precio de venla, ee llevará -

a una cuenl.a de utl.lidad o pérdida en venla de valoree, considerándose 

eu saldo como un reeul\ado no relacionado con las operaciones norma

les del negocio. 

C) Invsrelonee Permanentee. 

Lau lnverslones permanentes pueden eete.r representadae por ac 

cloneu 1 bonoe u otra clase de valoree de renta fija. 

to. Inverei6n en Compal\ias Subsidiarlas, 

Si las acciones que se poseen, representan una mayoría tal, -

que permitan el dominio de la compalHa, entonces se establecen rala-

clones de una C ompa.i\i a P r!nc!pal o Controladora a. una F!Ual y/ o Sub 

sldlarla. 

Roy B, Kester eel\ala que pudiera parecer que teniendo en cue.!! 

lo. el carácter de lo. lnversl6n, ésta posee la naturaleza. de un activo -

fijo, estableciéndose su avalúo a base del costo total, sin tomar en cue_!! 

ta otras oonsldero.clones. Sin embargo, una empresa. no puede perma

necer estacionarla¡ ha de acusar necesariamente todos loe a!los algún 

bensf1.~lo o quebranto, de lo que resulta que el valor de la lnversl6n -

ha de iluctuar peri6dlca.menle. Además surgen tantas conUgenclas que -

no afectan al acUvo fijo y si pueden a.feclo.r o. uno. exnpreea, que o.penas 

tiene en que fundo.rae lo. proposición de valorizar eeLas invers!onee al -

costo, del mismo modo que al activo rijo. (3). 

(3) Contabilidad Su.perior Tomo II, Páginas 194 y 195. 
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Siendo este criterio aceptado por otrus autores, se ha pensado -

en otra base de vahracl6n, y en mi concepto la máe adecuada, que to

ma enccu.,nta los reeultados dtt las operaciones de la subsidiarla., pu-

dlendo estimar loe eervlcloe a recibir de tal lnversl6n permanente. 

Este método se conoce comunment~ con el nombre de "valor -

en libros". Mediante este procedimiento la lnversl6n en acciones s .. -'

registra Inicialmente e.! costo, y poeterlormsnte está sujeta a ajustes -

peri6dlcos a través de una cuenta complementarla de acUvo que se con 

tablllzan cada vez que las subsidiarias -determinen sus resultados y 11sí 

poder conciliar el saldo de la cuenta da lnveral6n con el que le corres 

ponde de acuerdo con ol capital contable de la subsidiarla. 

La cuen•a complsmenlarla de acUvo puede llamarse "Reserva p~ 

ra. fluatua.clonea en Inversiones de Subsidiarias" y tendría el slgulsn-

te movlmlento: 

Se cargará.: 

1o. Por la. parte' proporciona.! en las pérdidas habida.e en la sub 

sldlaria. 

2o. Por los dividendos cobrados correspondientes a anperé.vits -

posteriores a la fecha de adquislci6n, 

3o. Por la parle proporcional en las disminuciones por otros -

conceptos al euperé.vU de la subsidiaria, 

Se abonará. 

lo. Por la parle proporcional de la.e ganancias obtenidas por la 

subsidiaria. 

2o. :Por la parte proporclonal en los aumentos por otros concep

tos al superávit de. la subsidio.ria. 



- 30 -

Siendo eale cr!lerlo aceptado por otrua auf.orea, "" ha psns'ado -

en olra baae de valuacl6n, y en m.I concepto la. m&s adecuada, que lo

ma enccuenla los reeulladoe d., las operaclonee de la aubeldlarla, pu-

dlendo esum .. r loe servicios a reclblr de la! lnvere!6n permanente. 

Este m9todo ee conoce comunmenl!' con el nombre de "valor -

en libros". Medlanle eele procedimiento la lnvere!6n en acciones "" -

registra lnlclalmenle al coslo, y poalerlormenle es~ sujeta a ajustes -

per!6d!coa o. través de una cuenta complementarla de activo que ae con 

labut:i.an cad"' vez que l"'e eubsldlariaa -determinen sus resulladoe y aa! 

poder concill"r el saldo de la cuenla de lnversl6n con el qua le corre!!. 

ponde de acuerdo con ol capll.al contable de l" eubs!dlar!a. 

La cuema complemenlaria de act.lvo puede llamarse "Reserva p~ 

r"' fluctuaciones en Inversiones de Subeldlarlae 11 y tendría al alguien-

te movimienlo: 

Se cargará: 

1o. Por la parte· proporcional en las pérdidas habidas en la su!?_ 

e!dlaria. 

2o. Por loe dividendos cobrados correspondientes a snperli.vlls -

posteriores o. la fecha de o.dqulsiclón. 

3o. Por Ja po.rle proporcional en las dismlnuciones por otros -

conceptos al super6.vU de la aubaldlaria. 

Se abonará. 

1o. Por la parte proporcional de las ganancias aMenldaa por la 

euh•ddiaria. 

2o. Por la parle proporcional en los aumenlae por olros concep

los al euperli.vU de la subsidiarla. 
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En esla forma la cuenta complementarla de activo, reflejar&. en 

lodo momenk> la parle del 11uper&.vU que e.un no ha eldo realizado. Por 

otra parle al deducir esle saldo de la cuenta de lnversl6n, oblendrl.a-

moa el coalo de adqulslcl6n para la compall!a conlroladora en au ln--

verel6n realizada. 

Venln.jas e Inconvenlenles. 

Eele m~odo no carece de una base 16glca, ya que en el caso 

de que haya uUlldades, por un lado se considera el aumento de valor 

en lae acclonee, en la parle proporcional que les corresponda y por 

aira parlo se efeclúa la reduccl6n correspondiente por el cobro d& -

dividendos. En la misma forma, si la subsidiarla sufre pérdidas, ea -

correclo dlemlnulr proporclonalmenle el valor de lae Inversiones. 

El método de 11 valor en llbros" Uene loe elgulenLee lnconvenlen 

lee: 

1o. Los cálculos efectuados, U en en como base el coelo hls16-

rlco de loe acUvos do la Compal'i!a Subsidiarla. 

2o. Por otra parle, la valuacl6n de lae r&servae complement~ 

rlas del acUvo en. la mayoría de loe caeos ee arbllrarla. 

Sin embargo, dichos lnconvonlenlea pu&den ser corregidos, va 

luando los acUvos a su costo de reposición, o sea "como servicios a 

recibir en el fuluro, a un valor no menor al de los servicios que en-

e! pasado se han rendido bajo lae mismas clrcunalanclas. 11 ( 4) • 

Cuando las empresas controladoras operan en el mlsmo o el

mllar canal de acUvldad que las compal\l.ae subsidiarlas, es convenlen 

le preparar un balance consolidado para apreciar mejor la slluacl6n -

financiera de la organizacl6n en conjunto. 

( 4) "Fondon en loe Eelados Financieros. - Rlcsrdo Mora Montes 
Pag. 46 
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No es posible dar regla.e precisa.e sobre la. ca.nUda.d de acclo-

~es que una compafl.ía controladora debe poseer de la compal'í.ía sub'!!_ 

dlarta óara efectuar la conaolldacl6n¡ cada caso requerirta un estudio 

indlvldual, recordando que el balance consolidado debe prepararse de 

tal manera que presente una sltuacl6n real y correcta del estado de -

loe negocios de le compaflia controladora, 

w: A, __ Paton dice al respecl.o: "En muchos casoa, las caen-

Las de las compall..ías subeld.larlae que se poseen parcialmente no ee -

consolidan con_las de la compaflia controladora. La propiedad del 511 

del capital en acciones de una subsidiarla puede asegurar el control -

permanente y legal de la operacl6n¡ pero las relaciones que existan -

entre la compafiia controladora y la subsidiarla pueden ser tales, que 

hagan innecesario o Inconveniente la consolldacl6n de las -c~entas", ( 5) 

Considero que no es conveniente preparar un balance con•oll

dado cuando la compaii.ía controladora n .... posea el 751 o más del ca.

plW de la· subsidiarla. 

2o, Inversiones en Valoree de Renta Fija. 

Cuando la lnversl6n está formada por valores con esta carac-

ter.ísUca y se han adquirido ya sea con prl.tna o con descuento, es -

convel).iente llevar a cabo la valuacl6n por medio del procedimiento lla

mado "valor acL!lal" que como su nombre lo Indica, conebdo en buscar 

el valor actaal de la suma que se va a recibir en el fitluro, 

La esencia del problema conslete en hacer una dletrlbuci6n 

equlte.Uva entre los diversos ejercicios durante los cuales está vigente 

el título, que estará basada en c&l.calos de lnter6s compuesto, en do_!! 

de el Ltnporle del descuento o prima según el caso, se coneldera oomo 

una anaalid0:d. 

(5) Manual deÍ Contador.- W. A. Paton Págs. 1104 y 1105. 
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Una vez conocidos el valor de adqulalci6n deU.Uulo T la \aaa -

real, se forman las tablas de amorUzaci6n laa cualea mostrarán an -

las d.J1erentea épocas el valor actual de ¡,. lnvera16n. 

EJ<iste otro proced1miento conocido con el nombr<t de 11Mfilodo -

de Linea Rectan en el cual, el importe del descuento o d<t la prlma,

se distribuye uniformemente durante el plazo qa:e se conaerven en pro

piedad loa Htulos, siendo el resultado el importe de la amorilzac16n P.! 

riodica. 

Eéte método tiene la ventaja de au sencillez Tª que no aa n9C_! 

aarlo calcular el tanto por ciento efactlvo de lnter&s y e11 recomenda-

ble en el caso de adquisiciones Irregulares, y efectuadas en ipoc&a 

en que las fechas de cierre no coinciden con las fechas de lnleré11, 

pues ee evita el cálculo de Ja tasa real de Interés. 

Tomando en conaiderac16n la lmporlanda de la valuacl6n apll-

cada a la.e inversiones en valorea, me parece conveulente Insertar el 

siguiente cuadro publicado en la revista THE JOURNAL OF ACCOUJ::! 

TANCY, enero de 1954. 

"PLANTEO DE UN PROGRAMA PARA VALUAR ACCIONESn (1 

Punto de vista del· Punto de vista del \ Punto de Vlata del 

Contador. Hombre d& Negoclou Economista. 

Factor Factor 
Como Como Coeto Mar- Valor --Valor de capaci-
Vende Compr_! glnal d& Pro Marginal 

loa Activos dad d& 
Rendí--

dor. dor. ducci6n. UWltarto 

miento. 

Valor Justo Valor de Mercado Valor Justo 

1 
(Falr Valu&) (Market value) (Falr Vaina) 

(1) e.e. CHOI<:SHI. 
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"Considerando el problema de la valuacllin desde .,..tos tres ptt~ 

toe de- v!eta, pu:ede declree que el punto de vleta del Contador y del -

Econom1.eta, llegan .'.. un Justo valor de Isa acclonee, por diferentes m•

todos. Sin embargo el jusi.o valor de mercado, no es valor al cttal am

bos han llegado. 

Ee aqui donde entra en Juego el punto de vista del hombre de -

negocios. No se trata de- saber cual ea el punto d., vista correclo, si

no cual ea el Jttato valor. 

La expr.,8t6n de justo valor ( Falr Valae) ea el preclo qo:e con

viene entre un comprador Informado, y dlepaesto y un véndedor Informa 

do y dispuesto. 

Plantea Chokehl la "lgulente pregunlat 

Oui•n ju"ga el papel de Informante?, para concluir dlchondo;, 

Es el Contador con c<>nocbnhrnt.os econ6n:ucos quién ser& llame.

do pare. deeempeflar este papel de asesor tantc del comprador como del 

vendedor". 

Las observaciones beche.e por C. C. Choltshl en 1011 p&rrato" 

anteriores, aell.alan el reconoclmlento del campo di' actttacl6n del Con!;! 

dor público sobr-e determinados aepecto11 de la Coneult.oria en Admlnls-< 

trac!ón.de Empresas, que en nuestro Pa!s no han sido debldamente-

dellmit.adoe. 

En ml oplnilin considero que debido al desarrollo que han .k!nl

do en mayor o menor grado lae empreeae mexicanas, cada die. con-

frontan una serle de mucho"' y varla.dofS pr-ohlemas que hacen necesa-

rla la presencia del Contador Públléo en una forma directa Q -hldl.rects.,\ 
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D) Presentacl6n en loa E atados Financieros. 

1o, Su lmporlancla. 

Loa Estados Financieros e lnformee que presenta el Contador 

Público deben proporcionar la lnformac!6n nedeearla eobre la eltuac16n 

de una empresa y. los resultados de sus acUvldades en una forma ord.! 

nada y clara, para que los lecloree puedan darse una Id- precisa de 

la pos!Cl6n ·financiera del negocio, depositen su confianza en ellos y 

sientan alracUvo por leerlos. 

Cada uno de los conceptos que forman el balance deben ""r -

presentados atendiendo a las caracter!sUcas propias de los mismos a 

su disponibilidad o a su exiglbllldad, a su monto, etc., quodando a 

Juicio del contador el claslf!car el conjunto de acUvos y pasivos de la 

empresa, de acuerdo con loe fines para que se vayan a preparar loe 

Estados Financieros. 

Hay que recordar que en el momento en que los Eatadoo Fi

nancieros son suscritos con la expreoi6n de oplni6n por parle del Ca_!! 

tador Público, de si esos Estados reflejan o no la sltuacl6n financiera 

de la empresa, dichos estados pueden circular entre lnverelonletaa, -

acreedores, organismos gubernamentales, trabajadores . y en general 

por cualquier persona que llegue a estar en contacto con los estados 

financieros y la lnformacl6n contenida en ellos, será ob]eto de mlÍIU

ples Interpretaciones y conclusiones. 

Ante este contacto del contador con el público en generii:I 1 la 

informac16n ·deberá ser presentada en forma deecripUva y en t'nnlJioe 

accesibles y aftnclllos de manera que los lectores nnlflquen su crite

rio y puedan por sí solos Interpretar al negocio que describen los -

eslados financieros, 
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3o. Reclu el.e Pr••eakct6n. 

Eaire la8 recl ..... ¡. llnponamee - la pr .. ...a.ot6a ele 1 .. 

valor• en lo• -..lo• tlaaaclero& paeclo •ellal&r1 

lo. En &I balance, o en I&& n-.. aclar&&orl .. al mlaao, d~ 

be moll&r~r•• ana clulllcacl6n apropiada de lo& valor .. , ele aoaordo -

con la núaral-a de la haverel6n. 

3o. El balanc• d&b• ••peclflc.llr I&& baa- de valaael6n de. -

laa lnver&lon- •11 'Valor••, 

3o, E;11 cuo d• eetar la &a&alidad o parle de lo• valore• an -

garan'1a de deadu o compromfeo•, eld.Ur' 1111.a 110'6 Al p16 del balan-

ce. 

4o, Sl io• valorea ae collzan en Bolea, hay que ••llalar la 

qu• prevalect6 al cierre del •J•rclclo, y •I •• poelble Indicar cual -

.tao la colizacl6n promedio en el mea. 

So. Las pari!dae deben a1riipare• en forma lo má• conden•~ 

da posible procurando que las canlldades que no Uenen un grado ~lg-:.. 

nlficallvo, no sean moiriradaa por •eparado. 

Con el obJe&o da hacer mú clara la lectura de loe eatado• -

financleroa, •• a~oatumbra hacer ueo de not&e n:pllcallvaa. La pr,o

lica parece favorecer &I aeo do la• -pllcaclone• en,re par6nieel• para 

lnformacl6n adicional qtl" puede daree concr8'amenle y el uao de no-

lae al calce para lnfo·:macl6n que no pueda dar•• a11 ••a forma, 
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CAPITULO IV 

GRAVJ\MENES FISCALES DE LOS VALORES. 

A), Reestableclxnlento del Impuesto sobre el rendlmlenk> de 

valoree de Renta Fija. 

Con motlvo de las nuevas reformas a .la Ley del Impuesto 

sobre la Renta que entraron en vigor a pari.lr .del lo. de enero de 

1962, y con especial referencia a !ne relativas del Impuesto sobre I,!! 

teresas que provienen de toda claae de valores, es mi lntencl6n, ba-

cer la siguiente expoelcl6n: 

La Seoretaría de Hacienda y Crédito Público, en su expllca

cl6n a las reformas fiscales en vigor, 11os dice: 

" Es Ineludible necesidad la de elevar los recursos del Esta

do ya que la P.ari.lclpacl6n fiscal en el Ingreso Nacional, es una de -

las más baJas que se registran, no solo en comparacl6n con los pai

ses Industrializados, sino con la mayor parle de los paises subdesa

rrollados, no obstanle qutt, las funciones púb!lcas en México, son mil.a 

amplias que en otras· naciones. 

Por lo tanto, l.,. lniclaUva somell.da a la Representacl6n Nacio

nal, conforme a los principios que al respecto figuran en nuestra Car

la Pol!Uca, procura obtener nuevos recursos necesarios para benefl--
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clo colecUvo, de lao p.:.raDn!iUI dv c1hw&do111 J.a;:roaom, y dan'ro do un -

crilerlo prudenle, a baaa dC1t cno&aa mod•rad&11, eiryo PllC9 da ninguna 

manera podriS. allerar el nhral da "ñda, al loa planN d• JAyerllf.6n de -

loa afecLadoa. 11 

Enleradoa ,lalcloaam_... da loa moUToa lmparloaoa, c¡u• origi

naron dichas relormaa fh1calaa, y companeLradoa da C("Cla la nu..,.a po

HUca econ6mlc;:a ¡ubernamenlal, Uava aaanclalmenhl la meta da ampliar 

adacuadamenLe la11 funclon" pábllcaa en benllfl.clo de un oonglomerado 

mayor, afecla.ndo eapeclahnanle a peraonaa da eleTadoa lngreaoa, pa

r" busct>r un mejor equilibrio en el nivel de vida conciudadana, debo 

declarar que& 

En afeclo, la Ley del Impuaalo aobre la Ran\.a, ha compren

dido entre loa Ingresos gravados loa lnlerosee que rinden loa valorea 

mobiliarios, poro que por Lrataroe de determinados valores relaciono.

dos con el lnlerée público, habian sido declaradoe exenloe dlchoe In

tereses. 

Por otro. parte, lo. poliUca econ6mlca gubernamental .11eguldo. -

anlea de lna nuevas reformas, era el de buacar, a Lravéo de eutita

loe flaca.leo, la poelbllldad de que ol lnveralonlola canalizar'- atta re-

curaos hacia dlforenlee acUvidadoo quo el Ealado :enlamo pret.endia -

fomentar. 

Porqub ahoro. el Gobierno se olvida de la necealdad d• fomen. 

Lar el Mercado de Valorea? 

Porquó ee eelablecon oboláculos para 11u deaarrollo? 

En mi oplnl6n loo paiaoo lndua\rlalh:adoa, ae da11arrollan ma

dlan~e la oblonclón de recurooo, a Lrav6e del morcado de caplt.üea, y 

sl los réd!Loo que producen los e:coprbaULos, osLAn gravadoa por ol -

impuesto, seguramente los valorea do renta lija Lendrln menos acep

tacl6n. en <>l Mc.rc11ci ..... 
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El lnverslonisLa puede mantener sue r"araoe er;i d!fero;,d4i'IJ -

formas, y la dlatrlbuc16n que de ltet.os haga, ee deber6. a la. pr.i!erc:

cia po'r su rendlmianLo y Uquldez. Cualquier -cambio obJMITo o -bJo-

' Uvo en el Mercado de Valores, bar' que busque olraa formas de ln-

vere16n. 

Por ú!Umo, 111 los lnveraionlrdae manUenen una parle propor

clonalme;.Lo poquell.a de sus recaraoa en Utuloe valorea, ..tgnlflcá que 

loe consideran monos alracjtvoa que otraa formas de lnvoral6n, Por 

LanLo e1 queremos elevar la parilc1pacl6n de loa valorea dentro de l<> 

carlera t.oLal del público, sed. necesario hace:doa efecU.vamenLe m'8 

aLracUvoa. 

B ) Réglmen Flaca! de las Ganancias Diidrlbulblos. 

El gravamen 11ei'ialado para el rendimiento quo producen lao -

acciones, lo previene la Ley do! Impue11t.o sobre la Renla on la C6-

dula VII reforenLo a lo.e Ganancias Dlmrlbulblea expresando que: 

Los sujetos quo perciban ganancias quo dlsLrtbuy1m o deban -

dlsLrlbulr Leda clo.se de "locledades mexicanas y las e:JdranJeras que 

operen en el Paí11, deberán contribuir en esta cúdulD .• 

Conforme a la anterior dlspoelcl6n expresa que el lmpueet.o -

es a cargo de.los acclonlaLas de !&e Sociedades Mexicanas y de las 

ExLranJoras eeLablecld1>e en la República y que independientemente del 

deeUno que se les asigna a las uUlidadee obtenida.,, la propia aócieciad 

Uens la obligacl6n do retener y enterar el lmpaeirio, alendo aolldaria

menLe responsable con el causante, por el pago del mlamo. 

1o. Gravamen on dlferenLee clases do acciones. 

La exlsLencla de acciones 11 nomlnaUvae y expedJdae al "parla-
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dor" · den\ro de la etñructur& del ca:plW aoclal de laa empree .. , ha d,! 

do origen a una !Dll0Tacl6a •n el rigim- flacal de laa gananclaa dia

lrlbulblu. 

En eteclc el Ariica:lo 154 de la Ley del Impu•&to aob!r., '" 

RenLa •.t&blece qa:e1 

La.a ganancia& a qa:e ae r91l•re ene Ti\alo ea\(n graTad•a con 

el 15"· de ea monw1 pero al al ser dla\rlba:ldaa ti derecho a eµae Be 

encra:enLra connlgnado en Hiulo11 al poriador, •• caa:aar6. una Laaa adi

cional de si. 

No Be aplicar&. la tasa adicional de 5~ aun ca:ando ae trda de 

Hmlos al porlador, el los Hluloe, en loa ~rm!noa del Reglament.o, se 

manUenen en adminisLracl6n o ca:ekldla en alga:ne. l.n11Ulucl6n de crédit.o, 

alempre -que en los documentes qa:e lie· eXU.endan pe.re. el cobro de loe 

dividendos Be conslgiie el nombre y dom.lclllo del causante. 

Creo que la Jus\Jficacl6n de esta nueva lnnovacl6n, obodece e. 

una medida de control en la recaudación dl!fl Impuesto en otras cédu-

las, ya que el pago del 5~ adicional, no libera a loa acclonia\aa de -

le. obllgacl6n de acumular el dividendo percibido ))8.ra. fines de la Taen . 

sobre Ingresos Acumuladoo. 

2o. Relnvore!6n de las UWldadeB de las Soclede.dea. 

El Este.do por su parle, continúe. permlllendo a. la11 aocledadee 

mexl.cane.s relnverUr eus al.UldedGJo, previa e.uk>rlzacl6n, aln pagar el 

Impuesto sobre ganancias dleLrlbulblea cttando coiurttluya r.YerTaa de -

reinversl6n que Lenge.n como An..Udad excla:Blva la reallzac::l.6adde lnYer

alones Uslco.s lndlspen8ables para fomento eoon6mtco del Pe.ia,· en le. 

lnLellgancle.' de qa:e · dl~ho Impuesto Blt causar&._ cuando el capital aoclal 

Be dlamlnuya por reembolso o cuando Be Uqa:lde la sociedad, 
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3o, Cuota de llquldacl6n. 

No ee mi lntencl6n referirme al régimen juridico de la liqulda

cl6n, elno explicar el tratamiento fiscal a que está. sujeta. 

Cuando por causas volantarlas o forzosas llega a disolverse un,. 

sociedad, se Inicia un .periodo de t.lempo encaminado a realizar el acU

vo 1 liquidar las deudas, determinar loe gaetoe en que as ha Incurrido 

y las ut.llldadee obtenidas. 

Del resultado de setas operaciones, podrá. exleUr o . no un re

manente que pertenece a loe accionistas conocido con el nombre de -

"haber social", Cuando 6ete ea superior al monto de las aoortaclonee 

exhibidas, dicho remanente queda sujeto al gravamen establecido en la 

cbdula VII • 

Para efectos de la aetormlnacl6n del .Impuesto, "no ee conside

rarán como aportaciones de loe eocloii, loa •mmentoe de e.apita! que -

provengan de revaluaclonee del a,ct.lvo o de caplLallzacl6n de In.e reser

vas a que se refiere ei Articulo 153 de la Ley del Impuesto sobre la 

Renta. 

Con el objeto de hacer más claro el alcance do la anterior ex

posición, presentar6 un caso prá.cUoo. 

Viunoe a suponer que una empresa el 1o. de enero de 1959 -

tenia los slgulentea saldos que formaban su capital contable. 

Capital Sóclal 

H.eserva Legal 

Reserva de Relnver.sl6n. 

Reserva adicional de Relnversl6n. 

$ 2,500.000.00 

100.000.00 

200.000.00 

400,000,00 
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En el mes de marzo de 1959, le. Ass.mblsa de Acolonlstaa 

e.cuerda Incrementar el Capital Social en le. siguiente forma: 

1o. Capitalizando el 50,. de le.a Roaervaa de Reinverai6n y -

adicional de Reinversi6n. 

2o. Haciendo una aporlacl6n en efecUvo de $ 200.000.00 

En el siguiente afio la Asambloa acuerda incrementar laa R-

eervae de Capital como sigue: 

Reserve. Legal $ 

Reserva de Relnversi6n 

Reserva adicional de Relnverai6n 

UUlldadee por aplicar 

50.000.00 

10 o·ººº .oo 
200.000.00 

150.000.00 

Al 31 de diciembre de 1960 nuevamente la asamblea de acclo-

. nla~ae decide Incrementar el Capital Social de la empresa en un m1116n 

de pesos co.pllallzando el -saldo de le.e ReF1ervo.e de Relnverel6n y adi

cional de Relnveral6n y lae uUlldadee por aplicar exlalen\es y la apor

tacl6n en e!ecUvo de $ 250.000.00. 

En el mea de marzo de 1961 de celebra la Asamblea ordlna-

rla de Acclonlalaa pare. conocer loa resultados del eJarclclo inmediato 

anterior y loma el acuerdo de lncramentar le.e Raeervas de Capllal -

como sigue: 

Reserva Legal $ 

Reserva de Reinverel6n 

Reserva adicional de Reinverei6n 

Utilidades por apllca.r 

75.000.00 

150,000.00 

300,000.00 

85.000.00 

Al finalizar 1961. la empresa no puede seguir operando y con

voca.de. la Aae.mblea Extraordinaria de Acolonlelae acuerdan dlsobr.,r -
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la Sociedad. 

En el momento de disolver la sociedad la empres& tenia., a.de

m&.s de su Capital Social y Reservas de Capital respscUva.s, una. uU_ 

Wldad distribuible por el ejercicio de 1961 de $ 450 .000 .00. 

En estas condiciones es necsslla determinar el Impueat.o en -

Cédula "l'.II que debe cubr!ree por le. pe.rle de Ce.pUe.l Soctal ac\ual, 

en vleta de las capitalizaciones habidas¡ el impuesto resultante sobre_ 

aquellas Reeervae que van· a ser devueltas a. los accionlatae y eobre 

las que no se he. pagado el lmpueelo ·reapecUvo en et.dula VII. 

Por último la canUdad neta por accl6n que debe rttclblr _el ac-

ctorilel.a. 1.a.nto por CapUe.l Social como por Reservas de C!>-pltal y Ull

lldadee &cumuladas. 

RESOLUCION 

I. - Contablllzacl6n de las operaclone·s en el Diario. 

31-III-59 

Accionistas 

Reserva de Relnvers!6n 

Reserva adicional de Reinversión 

Capital Social 

Incremento al Capital Social, según 

acuerdo d_e la Asamblea de Aoclo-

nistae celebrada. en esta leoha. 

$ 200.000.00 

100.000.00 

200.000.00 

$ 500.000.00 
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31-III-59 - - - - - - - . - - - - - - -

CaJe. 200.000.00 

AcclonleU.a 

Exhibición de las aporlacionea de 

loa a.ccloniat&e con moUvo del &u-

mento de c&pltal. 

31-III-60 

Pérdidas y Ga.nancl&s 1959 500.000.00 

Reserva. Leg.U 

Reserva. de Reinversión 

Reserva adicional de Relnverslón 

UUUdadee por aplicar 

Aplic&clón de la.e uWidadea obteni-

d&e en el eJerclclo de 1959, según 

acuerdo de la As .. mble& de Aoolo-

nla\&e. 

31-Xll-60 ---- - - - . - - - - - - -
Aocionletas 

Reserva de Rslnveralón 

Reserva adicional de Reln-

versión 

Utilidades por aplicar. 

Caplt&l Social 

250,000.00 

200.000.00 

400.000.00 

150.000.00 

200.000.00 

50.000.00 

100.000.00 

200.000.00 

150.000.00 

1.000.000.00 
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31-III-59 

200.000.00 

AcclonlaLas 

Exhlblcl6n de las aporlaclones de 

los acclonlalae con moUvo del au-

menlo de capital, 

31-III-60 - - - - - - - . - - - -
p¡rdldaa y Gananclae 1959 500 ·ººº .oo 

Reserva Legal 

Reasrva de Relnversl6n 

Reserva adicional de Relnveral6n 

UUlldadea por aplicar 

Aplloacl6n de las uUUdadea oblenl-

daa en el ejercicio de 1959, eegún 

acuerdo de l" Aaamblea de Acclo-

nlalae. 

31-XII-60 - - - - - - - . - - - -
Acclonlslae 

Reserva de Relnveral6n 

Reearva adicional da Rain-

versl6n 

UU!ldadea por aplicar. 

Capital Social 

250,000.00 

200.000.00 

400.000.00 

150.000.00 

200.000.00 

so.000.00 

100.000.00 

200.000.00 

150.000.00 

i.000.000.00 



- 46 -

Aumento de captl.&1, 1119gán acuerdo 

de la Asamblea. de acclunleta.e ee

lebra.dO. en eeta. feeha. • 

------- .. -------
CaJa. 2so.ooo.oo 

Aoclonlet&s 

Exhlb!ol6n de 'las e.porla.e!onee de 

loe acclonlstas eon moUva del au

mento de capital. 

3 l-III-61 

Pérd!d ... s y Oe.ne.nclas 1960 610 ,000 ,00 

250.000,00 

Reserve. Legal 75,000,00 

Reserva de Relnversl6n 150 .000 .oo 
Reserva adlolonal de Relnverel6n 

UUlldadee por aplicar 

Apllca.c16n de la.e uUUdados obtonl

dae en 1960, eegán acuerdo de la 

Asamblea.· de Acelonlsta.11. 

300.000.00 

85.000.00 
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t!I .- An&lhde del oapUal y dM•rm1naol6n del lmpuealo a paaar. 

Aporlaolon•e 

2.500.000.00 

200.000.00 

250.000.00 

2.950.000.00 

Reeervae 

300.000.00 

600.000.00 

900.000.00 

Ulllldadee T o' a 1 

por 

Aplicar, 

a.soo.000.00 

500.000.00 

150.000.00 1.000.000.00 

150.000.00 4.000.000.00 

1.- Impue11lo en Cédula VII oorreepondlente a r•••rirae oapl

tallzada11 que en eu origen no lo causa.ron: 

15'.' sobre $ 900.000.00 $ 135.000.00 

-· 
Parle de impa:eslo que corresponde a cada. aool6n nomhlallv& -

de $ 100. 00 de In.e 40, 000. enqque ª" divide el capUel eoclal. 

$ 135.000.00 
- $ 3,375 

40,000 

2.- Impa:eek> en Cédula VII r~enido a loe aoclonle\aa aobre

la.s reservas de capital no capUallza.dae que e• 1 .. devol-

verán, 

Reserva. Legal 

Reserva de Rel.nveriol6n 

"Reserva adicional de Relnversl6n 

$ 

111 

a2s.ooo.oo 

150.000.00 

300,000.00 

675,000.00 
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15 1 aobr• $ 675.000,00 $ 101.250.00 

·3, - CanUdad nel.a por accl6n (!t"!• deber4 recibir ·•l acclonlat& -

por al reembol•o de capllal, reservas acumuladas y uUU-

dades por aplicar. 

Saldos 

actuales 

Ixnpae•kl 

Capllal Social. 

4.000.000.00 

C6dala VII 135,000,00 

3.865.000,00 

675,000.00 

101. 250.00 

573.750,00 

Ut.llldad•• 
por aplicar 

535.000.00 

T ola 1 • 

5.210.000.00 

236.250,00 

535,000.00 4.973.750.00 

3l 4.973.750.00 

Por CapUal Social 

Reservas 

Ufütd·adee por Aplicar 

SUMA 

$ 124.34 
400,000 

ANALISIS 

$ 

3.865.000.00 - 400.000 - 96.62 

573.750.00 - 400.000 - 14,34 

535.000,00 - 400.000 - 13.38 

4.973.750'.00 124,34 
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C),. Riglm•n de loa valor .. de renk tl,Ja.. 

Loa rendlmlentoa prov•nleni•• de ••to• Ululoe, •• encuentran -

co:mpr•ndldoa en la Fr&col6~ XI del Artículo 125 de 1& Ley del Irn-

pueato sobre l& Rente.1 

"Tienen obllgac16n de contribuir en eata cidula, quienes per--

clb&n habltaa.1 o aooldenta.lmente lngreaoe procedentee11 

De tod& claae de bono• y obllg&clonee, bonos hlpotecarloe que 

emitan l&e lneWuclonea de cridlto 1 da cédulas hlpot•c&rlae en cuya -

emlel6n Intervengan 1 da obllgaclonee eznlUdae por empreeae ¡ da bo-

noe fln&ncleros y ceriUlcadoa de p&rllclpacl6n no Inmobiliaria. Loe -

rendimientos de loe valoree a que 9e reftere esta traocl6n solo ceu

ear&.n el impuesto cuando lratándoae de randl.rnlenloa abnplea 1 la tasa 

exceda del 7'fi anual sobre su valor o cuando, tratándose de rendhnl

mlentos oapltallzadoe, la !.asa media exceda del 7 .2% anual. 

Cubrirán este Impuesto los duel'íoe do loa valores conformo a 

l& siguiente ta:rl!a: 

SI el t"&ndlmlento no excede del 8'1> ar.t:el 2 ,., 

Sl el t"endlmlento real ea me.yor del a % 

anual sin pasar del 9 'fi anuo.! 2.5 " SI excede del 9% eln pasar del 10l anual 
3 " 

SI excede del 10l anual sin paaar del --

11l anual 4 ,; 

SI el rendtmlento es mayor del 11';1; anttal 5 " 
Vale la pena comentar que le.e lneUluclonee de crt.dllo hlpoieo!_ 

rlo que Intervienen o.n· la emisión de cédul .. a hlpoieo .. rlaa y bonoe hl

polec ... rlos que redl~&n el B'ti de lnierée, tomaron la tn.lclaUva de 
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abeorber por eu cuenta el citado lmpueeto, por lo qae loe lnverelonleMui 

en e.toe valoree cont.lnuarán percibiendo el lnterlie eellpulado en loe -

Utuloe'. 

D ) , R6glmen de loe valoree e:dran,feroe, 

El trúamlento f1ecal que reciben loe Utuloe valoree emlt.ldoe 

por eoc1eaaae11, lneUtuclonee o goblerno11 llX\ranJero .. qae produoen ln

tereeee o rendlmlentoe a contribuyento11 eeLablecldoe en el territorio -

nacional, eeLá expreeado en el contenido de la Fraccl6n X del ArU-

culo 125 de la Ley del Impue11to sobre la Renta que dice: 

" Tienen obllgacl6n de contribuir en esta cédula quienes percl

b":n Ingresos procedentes: 

De toda clase de Inversiones hechas en compai\!as extranJerae 

que no operen en el país 1 percibidos· por inversionistas que se encu'!!' 

tren domlclllados en le República.. 

La base para el pago del impuesto, es el lngreeo total que el . 

causante perciba durante el ai'lo natural contorme a la tarifa del Art!

..:alo 138. 

La dlsposici6n anterior aplicable a eeta clase de rendlmlentoe-

Uene una excepcl6n 1 ya que en el caso de qa., se trate de lntereees -

procedentes de bonos y obllgaclonee cotizados en bolsa en el Paie, -

emiUdos por .bancoe extranjeros domlclllados mera de la Republlct. 

1111\án gravadoe con tasa de 10'J, y exentos de la cuota progrse1v _ que 

establece la tarifa de esta et.dala. ( Arlicalo 141 Fracci6n 1I L; I. s. 
R.). 



CAPITULO V 

AUDITORIA DE LAS INVERSIONES EN VALORES. 
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E} Estudio y Evalaaoi6n del Control Interno. 

C) Progre.xna de TrabaJo. 
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CAPITULO V 

AUDITORIA DE LAS INVERSIONES EN VALORES 

A) ObjeUvoe. 

Después de h11.ber hecho las consideraciones relativas 11.l trata

miento cont.able 1 valuac!6n y gravámenes flscalss a que satán sujetas -

las Inversiones en valores, enfocaremos este capitulo al estudio de -

111. comprob11.el6n y verillcaei6n de las mismas. 

La primer11. finalidad que el auditor debe perseguir al praett-

car un examen de la cuenta de Inversiones en valores, es Investigar 

el moUvo de su adqulslcl6n, o sea que dicha !nvere!6n eatlatace o -

cubre una necesidad dentro d.e la empresa, pues de no eer as!, la 

!nvera!6n ajena a los fines del negocio puede estarle restando :medios 

de desenvolvimiento al mlsxno. 

El Interés del auditor en relac16n con el des11.rrollo de la audi

tor! a, estar&. enfocado hacia los siguientes objetlYoe: 

1o. La existencia !!alca de los titulas que consUluyen 1<1:_lnver-

sión. 

2o. La certeza de que las Inversiones están debidamente re-

flejadaa en las cuentas. 

,-.. ,,,.,,·· 
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3o. Que eean propled&d de la ne1oclacl6n. 

4o. Que la baae que ee haya adoptado para valuarlaa eea co-

rreda. 

B) Eetudlo y evaluacl6n del Control Interno. 

Concepto.-

El Maeako J"oaquin 06mez Mort!n, C. P. en mu libro El Co,!!. 

trol Interno ~n loa negocio• dice al re11peclo: 

"El oon~rol Interno oon,.lste en un plo.n coordlno,do entre la --

coniabllldad, las funciones de lo,. empleados y loe prooedlxnlentos ee-

\ablecldos, de tal manera que la adminlt1traol6r. de un negocio pueda -

depender de éstos elementos para obtener una !nforxnacl6n segura, -

proteger adecuadamente loe blene• de la exnpreea; as! como promo-

ver la eficiencia de las operaciones y la adhesl6n e. la pol!Uca adml-

n111traUva. prescrita." 

De aatterdo con el concepto anterior puedo decir que 1011 obJe

Uvoe de un sistema de conLrol Interno p erelgixen · lae flnalldadea 1dgtde.!!. 

tea: 

to~ Proeuracl6n de lnformacl6n correcla y complMa. 

2o. Protecc16n del pahimonlo de la empresa. 

3o. Incremento de eficiencia de operacl6n. 

El 011\udlo del control Interno aplicado a las Inversiones en ve.

lores debe deJar· convencido al auditor de que el sistema de con\ablll;_ 

dad adoptado por la empresa¡ proporciona una lnforme.c16n confle.ble -

acerca de1 
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1o. c1· ... - de Valor•• esiiñenl•• en la empre•a. 

2o, Su debld& ol&altlc&Ol6n por lol•• <> ••rl••. 
3o, Conlrol da lo• lnlere••• reclbldoe. 

4o. Tr&mUacl6n de valoree enlre¡adoe o r•clbldoa en dep6•Uo, 

So. Pro\ecol6n de loe valorea. 

60, Dellmll&cl6n de la reaponeabllldad de las personas a qula

nal!I se lee ha conftado la guarda de valoree. 

Cueallonarlo de Con\rol Inlerno, 

La evaluacl6n del conlrol lnlerno a lravée de cuaaUonarloe, P~!, 

mlten al audllor oap\ar en una forma r6.plda, la solidez y .teoUvidad -

del- control en cada uno de 1011 renglones que ex&mlna. 

Debldo "' que 1011 cueellon&rloe son preparados de &nlemano, -

muoh&e veces conllenen preguntas que no son aplloablee "' la lnforma

cl6n que buecamos, o no colnolden con 1& forma de operar de la em

presa, por lo que es oonvenlenle dlsellarlos en forma tal que conten

gan cierta. flexibllldad p .. ra poderlos adoptar t6.ollments a la cuenta cu

yo conlrol ee esl&. evaluando, 

Las oon\eelaclonee pueden eer 11 e! 11 o 11 no11 o no aplloable¡ sin 

emb&rgo & veces una pregunta no puede ser oon\estada en eea forma 

\an condensada, sino que requlere de alguna explloacl6n adicional m&e 

o menos amplla a eu reeoluc16n. 

Estas aseveraciones son l&e que Uenen mayor lmporlancla, ya 

que conforme se van con\eetando, el audl\or ee va formando un Julclo 

ds l& forma de operar de la empresa. 
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Por etile moUvo, ee recomend&ble que el cueeUon&rlo de e.en-

trol lnlerno lleve &dherlda.e columnas par~ explloaclonee adlclonalea. 

COMPA~IA X, s. A. 

CUESTIONARIO DE CONTROL INTERNO PARA INVERSIONES' 

EN VAL9RES 

1.- Quién conserva. balo su re11poneab!Udad lae acciones, bo

r.c" u otros valores? 

2. - --:6mo están guardados loe valores? 

3, - Está afianzado el empleado que guard" valores? 

4.- Se guardan también valores de la empreea en Institucio

nes de Crédito? 

5. - Se llevan registros especiales o cuentas auxiliare e de -,

estas Inversiones? 

6 .- Se manllenen al corriente tales cuentas y se llevan en su 

debido orden? 

7 .- Se presentan a algttn funcionario responsable las p6lh:as 

de contabllldt d 1 comprobantes 1 fichas de depósito,, et<>. 1 

a fin de autorizar las operaciones? 

a.·- Están todos loe valores registrados a nombre de la Com 

paflia? 

9 ;- SI no es e.si, se encuenkan en condiciones de negoclaE 

ee? 
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10.- Se requiere autorb:acl6n de un tunclonarlo para la compra

venta de eaLae lnveralonae? 

11. - Loe libro e 1 regle\roe o cuenLae auxlliaree de valoree aon 

llevados por la miema persona que guarda loa valorea, -

o por el deparlamenlo de con\abWdad? 

12. - Es costumbre de la empresa obtener pr&atamoa, dando en 

geranU.a sus lnveralonea en valorea rsallzablee? 

13.- SI es aai, están debidamente regle\radoa y eeparadoa? 

14.- Se con\&blllzan en cuen\as de orden loe tUuloe recibidos -

en dap6elto o guarda? 

15. - Se pracUc"' lllgune. e.udltoria lntern!I. de eetae lnverelonee? 

16.- C6mo y con qué frecuencl!I. ee pracUca? 

17. - C6mo ss Uens presente el venclmlonto do loe cupones? 

18, - C6mo so control ... , quo todos los cupones cobr!l.doe sean 

Ingresados a la empreea? 

19.- C6mo se han valuado en loe libros, estas lnverelones? 

20. - C6mo se tratan loe dividendos sobre acciones de eubel-

dlarlae? 

C) Programa de Trabajo. 

En la auditoria de culllquler rengl6n del Blllance, el auditor --. 

debe planear anUclpadamente 1 loe procedimiento e de revlal6n que·· se -

van a emplear, cual ee la e:denel6n que va a daree a laa pruebas de 

verlticacl6n 1 en qué .oporlunldad ee van a aplicar, y cuálee eon loe -

papelee de trabaJo en que van a regletraree eue reeul\ados. 
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El programa de trabajo es un lllda.do de procedtmlen\o• :le audi

tor !a aplicable• .o. la cuonia que se examina, 

D ebldo a quo loo programas de trabajo eon preparadoa de 11.nl_! 

mano, Uonen la ven\aJa de que la pereona encargada de realizar el -

trabajo, no ee olvida de aplicar algún procedlmlenlo de lmporiancla 

y ea fácU adap\arloe a lae clrcuns\anclae e:itlelenlee 1 pero en cambio 

so loe puedo cr!Ucar 1 obJ8'&.ndo que loe procodlmlen\os que deben ee

gulree en una auditoria, no pueden reduclree a un programa pre-fa

bricado. 

Mon\gomory dlco1 "Nada puede hacer máe dalio a loe que se -

dedican a este ee\udlo que el empleo excluelvo de reglas condeneadaa 

do trabaJo ¡ lodos aquellos que ejercen su profesl6n a\onléndose a pr~ 

gramas que han sido formulados por olraa poreonae, son culpables -

do negligencia el porml\on que unas reglae lnmmabloe anulen toda su 

lndepo11dencla de crllorlo, 

Sln embargo, no hay lnconvenlonle en que se empl"" un r~nsu

mon del procedimiento que hay que seguir en cael todas las· aud!Loriau 

elompro que el resumen se base on loe principios fanda.men\aloa do -

111. auditoria y ee ponga on prácUca osa basal!. 
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COMPAfil'lA x, S. A, 

PROGRAMA DE TRABAJO SOBRE INVERSIONES EN 

VALORES. 

1.:- Prepar!lr una relacl6n de lae acclonee, bono• y valoree -

poeeido11,. confronlándola con el ealdo del Mayor y con sae 

reepecUvcs reglñrce auxlllaree. 

2.- Ccnklr todos lee Utaloe en e:itlstencla y •I ee poelble el di& 

en que •e practica el arqueo de caJa. 

3.- Ob\ene1 un cerUflcadc de confirmacl6n, cuahdc te• valoree 

no se encueraran en la carlera. 

4.- Vertflcar las ventae de valoree deepuée de c•rrado el pe

riodo de revia16n, e ldent.lftcarloa en 1011 regl.troe, cer--

clcrándose aai de que eran lee que debieron de exletlr a 

la fecha de· la audl~ria, y que no ee encuenLran por ha-

her sido vendldoe con posterioridad a •ea feche., 

5 .- En el caeo de que 1011 valoree ee cot,l.cen en Bol•a, pedir 

una conf1rmacl6n de la coUzacllm promedio en el mee a la 

fecha de la audUoria, 

6 ,.: Comparar el pr•olo de mercado y el valor en llbroe a la 

fecha de la auditoria. 

7 .- Ver el loe cuponee de Interese• e dividendos eetán adherl

dce a loe Htuloe, cerolorándoee de que todoe eet&.n ·11 por 

veticer "· 

B.- Vertflcar el Ingreso correapondlerite a lntereaaa y dividen

dos. 
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9, - Comprobar la uWldad o pbrdtda obtenida en lo• valore• que 

se han realizado, 

10, - Hacer un ea\udlo aobre la procedencia y euftclencla de la• 

reservas por pérdidas en baJa de mercado creada• a la -

techa del balance. 



~APITULO V·I 

ALGUNOS METODOS DE ANALISIS COMO INSTRU

MENTO DE ORIENTACION EN LAS INVERSIONES -

EN VALORES • 

Al Imporlancla. del An&llaie. 

B) Cl....tf1oaol6n. 

1o. AnAllel• In'9rno. 
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La tttllldad obtenida ee razonable en proporcl6n Al capital eo

clal? 

E .. tá capacitada la empresa para pagar su pasivo a corlo pi_! 

zo, en el curso normal de sue operaciones? 

La respuee~ xnáe adecuada y el provecho que se pueda obte-

ner del análisis, dependerá siempre del correcto empleo de loe m6to

doe de anállsle tdllliadoe y el criterio aplicable en cada caso. 

Para que el análisis rinda los xneJoree reeuUadoe, ea lndh1pen

sable que el eetado o eatadoe que se analizan, hayan sido elaborados 

con datos reales y precisos, registrados oportunamente , y de acuerdo 

con los principios que rigen a la conlabllldad, ya que de ne obeervar 

esto, el anállele que se lleve a cal:\.o,. caueará les perjuicios ccnslgule~ 

tes, 

Este Indica la conveniencia de efectuar el aná.llels sobre eata-

dce flnanclerce dictaminados por contador público puos as! "" tendrá 

la certeza de los datos que se prssentan en ellos. 

E). - ClaHIHcacl6n. 

El análisis puede tener dos finalidades que se dlsllnguen por -

el objetivo que cada una de ellas perelgue, y de ali! que surJa una -

clasW.cacl6n, 

lo, Análisis Interne. 

Queda llmUado a las fronteras de la empresa, y por lo h.ntn -

el analleta está en contacto !nUmc con la empreea, su objetivo prln

dpal, "'" In. lnformaclón para finen admlnlstraUvoa. 
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2o. Anállal• E:derno. 

En ee\e Upo da anállala, puede no e:daUr conlaclo dlreclo con -

la empre•& y por lo '4nlo •U apllcacl6n ea llmllada, ya que el anallala 

únicamente dlepone de loe daioa que la empreea Juzg6 perUenente pr~ 

porolonarle. 

E~te Upo de anállala puede aer pracUcado por tercera.e pereo-

nae que no teniendo lntervencl6n en l" dlreccl6n de la empreaa, •fi'n 

lntereeadae en conocer eue daioa financiero•. 

Para el ea\lldlo del an&ll•l• e:lderno •• muy conveniente lomar -

en con•lderacl6n la11 condlclonee genere.lee en que ee enculltntra el ne

goolo que ee analiza.. Habr' que averiguar qult categoría Uenen la -

compaflia dentro de la Industria a que perienece ¡ •I e11 excluelva del 

ramo o Uene empreeae comp.Udorae, qae Uempo Uene de eetar ope-

rando1 y en general el preeUglo de !{Ue goza la negoclacl6n. 

Como en. la mayor parle !le loa caeos lae fuente• de lnforma-

cl6n para este Upo de 'anállele se reducen al balance y eetado de 

Pltrdldae y Ganancias, harlt una expoelcl6n de algunae relaclonee 

.que e:d11ten entre eetoe dos eetadoe, que son de· lnterlta para loe ln

verelonletae en valoree. 

·"Pueden .. xtaUr trae grupos de razones, que expresen relacio

nes de lae parUda11 de 1011 Eeladoa Financiero•, como son el Balance 

General y el Estado de Pltrdldae y Ganancias. 

E atoe grupoe pueden eer loe siguientes: 

1o. :Razones que expresen la relacl6n e:detenle, entre 1011 va-

lores o grupos de ve.loree del .Balance General, y de otras parlldae -

o grupos de parUdaa, del mlemo balance, 

2o. - :Razones que expresen In. relación que exiaie, entre parU-
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de.a y grupos de parlld,.s del Estado de Pérdidas y Ganancias, y 

otros vtslores o g't'Upoa de valores, del mismo Estado de Pérdldtu• y 

Ganaricla.e. 

So. fil!.:zones que wtpresen la relacl6n, entre los valoree o gn

poa de valo>:"ea de un Balance General, y paritda" o grupo de pártldae 

del Esl.ti.do de Pérd!d.,... y Ganancla.8. 

Las razones que 8e pueden agrupax-, dentro de 10<1 p;rupot1 pri

mero y aegundo, ee les páede dsnomlttá>:" "razones ""tát!oa"", 

A lae razone" que 15e lnolttyan en el grupo tercero, es let1 pue

de llamar "raz6nes dlnáJ:nicas". (6), 

Valor contable de las acctonea. 

El valor contable de una accló!l, "" Igual a 1m Inversión orltt:l

nal, más su parle proporcl<mal en lae ut!Jldadea >:"s(ttn!dne o relmrerll 

de.a en el negocio. 

El valor contable de una acción, se obtlens de dividir la suma -

del Capital Social y del Su:perávil entro el número do aceionoe. en olr 

culaol6n que representen al capital. 

Cuando una empresa no tenga uttl!dadee aoumuladat1, '1lno por -

el oontrarlo haya atdrldo pérditiae, para determinar el valor eonlable 

de lae aoclonea, habrá que deducir del capital social dichas p4:t'dldae, 

y el reen:ltado, dividirlo entre el número de accione,. en clreul<le!6n, 

( 6) Enrique Ren~er Letona, C. P. Ani\.liele de Estados Flnaneleroe. 
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das y grupos de parUdas del E1.t.ado de Pérdidas y Ganancias, y 

otros valores o grupos de valores, del mismo Estado de Pérdidas y 

Ganancias. 

3o. Razones que expresen la relaci6n, entre los valores o gru

pos de valoree de un Balance General, y parUdae o grupo de partidas 

del Estado de Pérdidas y Ganancias. 

Las razones que se pueden agrupar, dentro de los grupos pri

mero y segundo, ee lee páede denominar "razones estátlcaa". 

A laa razones que se Incluyan en el grttpo tsrcero, sa les pue

de llamar "raz6nes dinámicas". (6). 

Valor conttlble de las acciones. 

El valor contable de una accl6!", as Igual a l!tr lnvsrel6n origi

nal, más su parte proporcional en las utilidades retenidas o relnverU 

das en el negocio. 

El valor contable de una acci6n, ee obtiene de dividir la euma -

del Capital Social y del Superé.vil entre el número de accione .. · en clr 

culac16n que representen al capital. 

Cuando una empresa no tenga utilidades acumuladas, elno por -

el contrario haya sufrido pérdiiío.a, para d'!termlnar el valor contable 

de tas acciones, habré. que deducir del capllal e.,_clal dichas pét"dldas, 

y el resultado, dividirlo entre el número de acciones en clrculacl6n. 

(6) Enrique Renner Letona, c. P. Análisis de Estados Flnancleroe. 
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UW!dad por acc16n común. 

La uUUdad por acción común •e obUene de dividir la aUUdad -

n!Ka del ejercicio, deepa'• de haber pagado •! .. dividendo a la. acclo

nea preferentes entre el número de accione• CCJXll.1Ínee •1> clrcnlaclón • 

Este •e ttn dato lnt•re•ante para el lnveralonleta en accione e, -

ya que el la aUUdad por acción común, H macho más elevada mre el 

dividendo, la diferencia entre amboe, Incrementar! lae raeervae de -

capital, aumentando aei el valor contable cada vez mile. 

PorcentaJe de loe Intereses de lae Obllgaolcnee, 

con relación a su valor de Mercado. 

Se cbUena dividiendo el Interés pagado a cada obllgacl6n, entre 

aa valor de mercado. 

Este dato ea :muy lntereaante r-·wa .,; hwerelonl.i.~.-.. &il &ak. clG.-

ee de valoree, ya que pttede comparar el Upo de lnter6e pactado en -

la eml11\ón r11epecUva con el Interés realmente ganado con r•lacl6n al 

precio de mercado. 

Proporción de lae emlelonee en accionen y 

obllgaclonea heohaa por una Compaflia. 

La proporción de las emlalo!"le• en accionas y obligaciones he

chae por una compdia ae obtiene dividiendo el Importe de cada una 

de ellae entre la euma de todas las emlatonaa en clrculaolón. 



EJ•mplo1 

A.colon•• oomun•• 

A.colon•• prlllerentaa 

Obll1aolonea Hlpolecarlae 
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600,000.00 

150,000.00 

250,000.00 

1.000.000,00 

' 60 

15 

25 

100 

"Se conaldera como normal que la proporcl6n de accione• com!!. 

nea, dabe sumar máa del 501 porque de lo contrario lae otrae ·emtalo

nee1 '-nto la de acciones Prlllerentee, como la de Obllgacfonee Hlpo-

tecarlaa, gravitarán sobre la emlel6n de acciones comunee, Eeto 11e -

baea en que tanto lae Obllgaclone• Hipotecarla• como las' Accione• --

P re!srente11, cobran cl11rloa lntereee• o dlvldendoe fi}oa, loe cualee, -

111 el monlo de lae emlslonee ea elevado, no psrmutrA 11n ocasiones 

qlfe las aoclonea comunee puedan tener utllldade11 atracUva11" (7). 

Porcentaje del dividendo común, con relacl6n al 

'iralor de Mercado de lae Accione• Comunee • 

Se obtlen·e de dividir el dividendo por acc16n común, entre el -

valor de mercado de las acolonee, 

Eete resultado ea de lnterée para el lnverelonleta debido a eme 

61 eetá lntere11ado en determinar 1 de acuerdo con el ooeto de eu ln-

verel6n qué porcentaje le eeU. rindiendo el dividendo cobrado. 

(7) Enrique Renner Letona, C. P. Anállela de Eetadoe Flnanoleroe. 
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Cobertura de lntereaee de Obllgaclonee Rlpotecarla11, 

Se obt.lene de dividir la trt.llldad neta del ejercicio ant11e de haber 

pagado loe lntere11e11 a la11 Obllgaclone11 Hipotecarla• entre 1011 lntere11e11 

pagado11 a la11 obllgaclone11, 

Eete re1111ltado noe Indica que lae ut.lllda~e11 de la empr1111a ante11 

de pagar lntere11e11 'a lae obllgaclonee, podrían haber cubierto cuatro -

número de vecee loe lntereeee a ealc11 títtrloe. 

"No exlet11 .ninguna baee 11etableclda que lndlqae la correccl6n-

d11 la cob11rtura de loe lntere:ie11 de eeto11 ú!Umoe, Sin embargo, loe 

lnver11lonleta11 coneld11ran que para que una obllgacl6n repre11ente ana 

lnverel6n segara en lo qa11 reepecta al cobro de lntereeee, la empre. 

ea debe. ganar varlae vece• loe lntereeee de ea emlel6n". 



CONCLUSIONES 

lo, La intervencl6n de aeeaoramlento del Contador P6bllco en 

loa problemas rel..Uvoe a Inversiones en valoree, da nacimiento a un 

nuevo enfoque en la act.lvldad prafeelonal, que ae traduce en un apovo 

fundamental para la dlreccl6n de loe negocios, 

2o, La naturaleza de lae lnver!llonee en valoree, e atará deter

minada de acuerdo con el deaUno que ee lee asigne, y eolo deberán -

efectuaree deapuée de haber realizado un eatudlo detallado para no -

restarle medio., de desenvolvimiento al negocio. 

3o, Para fines de seguridad, la lnverc!ón en valo1·ee de renta 

mixta y riltnt.a fija, son más recomendables que los valores de rend\-

mlento v,.rlable, 

46. Loa gravé.menee !lecates a los rendimientos que producen -

loa 1vt1.io>ie11, obstruyen el desarrollo del mercado de valoree. 

5o. La falta de una suficiente lnformacl6n acerca de las carac

. terJsUoaa v rendimientos que producen loa valoree que clrculan en -

nuestro medio 1 ha mantenido en los lnver!llonlstas un estado de dea--

conflanza, que al mlemo Uempo le Impide conocer nuevas formas de 

IM·eralón, 
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60, Loa método• de análl•I• aplloadoa a lnveralone11 en valorea, 

permll•n obaarvar 11inlomae favorables o desfavorables que no •• apr.! 

clan por el examen aupertlclal de loa ••lados flnanclaroa. 
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