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INTRODUCCION,

Es frecuenie que las decisionea de los directores de las empre-
sas, se vean influidas por la opinién de un Contador Pthblicc, al aconse
Jar oxa inversién en clerto tipo de valores mobiliarios, y consecuente——
mmenie los resullados de dichas inversiones sean parie de au responsabl
lidad. 4

Los hombres de negocios consultan al conlador con el objeto de
conocer su situacién financlera, y saber cémo aprovechar al méximo -~
sus recursos, ya que en muchas ocaslones solamente conocen una o «-
dos formas de Inversién y por lo tanio no estdn en poaibilidad de reali-

zar una eleccién adecuada.

La intervencién del Contador Puhblico en estas aclividades, no -~
ha sido delimitada por los organismos profesionales en mi opinién, a --

falia de casom de experiencia en este campo.

No pretendo resolver el problema del alcance de la actuacién ~
del Contador Ptblico en éata nueva actlvidad, pues tal determinacién --
requeriria el estudio de las clrcunstancias eapeciales de cada caso, -~
Sin embargo, partiré del supuesto de que el Coniador es consuliado ~-
por los directores de los negoclos, quienes eslfn interesados en cono-
cer su opinién sobre las venlnjaa o desventajas, facilidades u obatbca--

los que en forma general, pudieran suscilarae al efeciuar una inversién
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en valores. For otra parie sefialar las caracter{slicas principales me
presentan estas inversiones, en el caso de que se efeclie un examen-

de Estados Financieros oue incluyan este renglén,

En eslas condiciones, es conveniente que el Contador esié ente-
rado de las distintas formas en que una emprésa puede maniener inver
tidos sus recursos, y tratindose de inversiones en valores, se hace -

necesario tomar en consideracién los aiguientes factores:

1o. Naturaleza de Ia inveraién.

20, Caracter{sticas y Rendimiento de los T{itulos Valores
en que se electuard la inversién, '

30, Tralamiento contable y valoracién de la misma.

40. Efectos qgue tendrd en el aspecto liscal.

La amplitud e imporiancia de los temas iralados en esta tesis --
abarcan un campo tan extenso, que es seguro se enconirarén dnﬁd&n—
cias que la inexperiencia al iniciarme en la vida profeasional me impide
evilar, -

Sin embargo, tengo la conviceién de que a travée del estudio --
de loa px;oblemns que somelo a su consideracién, se pueden despren-—
der ldeas posilivas que ayuden en la vida prde;;ional del Contador Pi-
blico.



A)

B)

c)

CAPITULO.I

NATURALEZA DE LAS INVERSIONES EN
VALORES EN LAS EMPRESAS.

Naturaleza en relacién al lapso que permanecerén en la
empresa.
lo. Inversién Transitoria

20. Inversién Permanente

Naturaleza en relacién a los fines que se persiguen.
1o. Parlicipacién con finen especificos.
20.  Especulacién.

3o0. Canalizacién de fondos ociosos.

Naturaleza en relacién al ntmero de tiulos comprados.

10. Inversién Mayoritaria.

20. . Inveraién Minorilaria,



CAPITULO I

NATURALEZA DE LAS INVERSIONES EN
VALORES EN LAS EMPRESAS

La colocacién de fondos que se emplean en un fin determinado -

consiliuye una inversién.

. L,a naluraleza de las {nversiones en va.lbres, estard determina-
da de acuerdo con el desiino que se les asigne, pudiéndose hacer la-

slguiente clasificacibn:,
A) En relacién con el lapso que permanecerén en la empresi:
fo. Inversién Transitoria.

Reciben el nombre de inversiones transitorias, aquellas que de-
uwna manera. general se han consiituido con fondos disponibles de la em
presa, y las cuales se eaperan converiir en efectivoe en un futuro pré
x{mo. Estas inversiones pueden considerarse como un activo circalan
te, slempre que no se tenga la idea de conservarlas en forma méi o~
menos permanente, pues de oira manera se estd aoBroasuma?:do el ~
" capital de trabajo, incluyendo en el aclivo circulante, valores que son

en realidad clasificables en otro grupo del balance.
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20. Inversién Permanente,

En este renglén se incluyen las inversiones en valores de otra.
negociaciones, con la finalidad de establecer conexiones que resulian -
esencisles en el desenvolvimiento e los negocios, ya que la empresa
a iravés d.e éslas, logra ciertas facilidades y ventajas que le permitens

desarrollar con més exilo sus operaciones.

B) En relacién o los fines que se persiguen, se pueden loca-

lizar los siguienteas objetivos:

io, Participaciédn con fines especificos.

Las grandes empresas suelen inverlir en valores de otlras no--
gociaciones, para estrechar sus relaciones con nbjeto de evitar comp_é‘
4

tencia, eliminar gastos innecesarios, adquirir malerias primas sin la --

intervencién de terceros, uniformar mélodos de producelén, eic.
20. Eapeculacién,

Salvo raras excepciones, se trats de inversiones en acciones -
cotizadas en Bolsa con mercado muy active. El peligro de las bajas -
estd en relacién direclta con el grado especulailvo de la accién} cuan- .

o mayor es éste, més se acreclenta acuél.
30, Canalizacién de fondos oclosos.

Lia causa de esta inversién, generalmenite me halla en una te~-
" nencia momentines ‘de efaclivo que se invierte con el fin de que no per

manezca fmproductivo.

Cuando existen estos desequilibrios #inancieros, ‘es conveniente - -

colocar los excedentes en Valores.de Raﬂta Pija, que ademés de pro

‘ducir un ingreso razonable, tengan las caracterisiicas de sagﬁridad -




y liquidex.

81 por excepcidén la inversién se llegara a electusr en fones

emilidas por empresas pariculares, es indispensable elegir las de me
yor establlidad.

C}.  En relacién al némero de scciones compradas, la inver-

© oién admite la siguienie clasificacién:

1o. Inversién Mayoritaria.

Cuando we adquieren las scciopes de uns empress en una can-
Hidad mayor del 50% loir-ndo de esia manera el control, En esios ca-
sos se acostumbra llamar o la empress n que se hace la inversién -

NCompafifa Afilisds y/o Subsldiariav.

20, Inversién Minorilaria.

En este caso, la inverslén aiempre es menor del cincuwenta por -

clento.



~A)

B)

SQ)

D)

CAPITULOG II

PRINCIPALES CLASES DE VALORES Y
SUS CARACTERISTICAS.

Valores de Rendimienio Variable.
Valores de Renta Fija
Valores de Renta Mixia.

Intervencién del Contador Pidblico en la seleccién de los

valores que consiliiuyen la Inversién.



CAPITULO I1I

PRINCIPALES CLASES DE VALORES Y SUS
CARACTERISTICAS

CLASIFICACION

Slendo indispensable para los propdsitos de este trabajo la de -
bida clasificacién de lom Titulos Valores, y alendiendo a sus caracte-
risticas y rendimientos, se pueden agrupar en tres grandes ramas -~

para sz mejor comprenaién.

A Velores de Rendimiento Variable,
B Valores de Renta Fija,
“C  Valores de Renta Mixtia.

R e_n_dimlanto Variable:

Son aquellos cuya retribucién estd sulefa al resuliado del ejer-

ciclo de las empresas que los emiten.

Renta Fila:

Son aquellos en que su poseedor recibe una tasa de interéa o~

» dlvideudo ‘fijo, independientemente de.cualquier contlngencln.
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Renta Mixta:

Son los valorea que reunen ambos atributos arriba menciona--

dos.

A, Valores de Rendimiento Variable.

ACCIONES DE CAPITAL.

WlL.as acciones en que se divide el caplial social de una socie-~
dad anénima, estaradn representadas por t{lulos que servirdn para -
acreditar y {ransmitir la calidad y los derechos de socio, y se regi--
rdn por las disposiciones relalivas a valores literales, en lo que sea
compatlble con su naturaleza y no esté modificado por la presente ley"

{Artfculo 111 L. G. S. M.}

Conforme a la amerior disposicién, podemos decir que una ac-
cibn es un tftulo que repreaenta una parie proporcional del capital 80
cial de una empresa mercantil, con todos los derechos y obligaciones

que le co.rreysponden al poseedor.

Examinando el "Cuadro de Clasificacién de Valores', las accio

nes de capital se subdividen en dom grupoa:

lo. Comines u ordinariae.

20. Con dividendo preferente.

Coménes a Ordinarias,

_ El propletario de acclones comines, es duefio’ de una parte pro:
porcional de una socledad anénima, con derecho a ingerencla en la di-
reccién de la misma, con pariicipacién en loa beneficios, o a su ve?—
en los  quebrantos que pudiera sufrir la empresa. Por estas razones -

osta clagse de inversiones mon de carécter espaculativo.,
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Estos valores pueden ser nominativos o al poriador, no Hienen ..

fecha de vencimiento, ni promesa de un dividendo fijo.

Con dividendo Preferente.

El derecho a un dividendo preferente consiste en el que tienen -
algunas acciones para recibir una cieria participacién en los benelicios,
antes que se haga disiribucién alguna de los mismos a los demés accio
nistas.

Hablamos aqu{ de acciones con dividéndo preferente y no de ac
ciones preferentes, porque ésie es un término desconaocido en la Ley-

General de Socledades Mercantiles.

En la préclica solo se conocen en el Mercado Bursatil las ac~-

ciones preferentes de voto limitado.
Caracteristicas:

La Ley General de Socledades Mercantiles, al hablar de estos

valores nos dice:

"No podrén asignarse dividendos a las acciones ordinarias sin~
que antes se pague a las de voto limitado un dividendo de cinco por -
cienlo, Al hacerse la liquidaclén de la sociedad, las acclones de voto

limitado, se reembolsaran antes que las ordinarias.®

Seria erréneo entender que solo las acciones de volo limitado-
pueden ser de dividendo preferente. L.a preferencia en el dividendo -
puede concederse a los estalutos de cualquier serie de. acciones, con
derechos especiales para cada clase, segin lo permite el articulo 112
de la Ley de Sociedades Mercaniiles. Por eate motivo el 'inveral\onle-
ta en esle lipo de acciones debe estudiar las condiciones inherentes a
cada clase de acciones emitidas por una emnresa'y también su réla-;

cién con el resto de las que estén circulando, pues se pueden adoptar



"CUADRO DE CLASIFICACION LE VALORES"

Asclonea ¢omunes y ordinarias

Acgolones de Capiial

Acclones preferenies particlpantes.
Vdores de Accfonee con dividendo pretovents Accignes praersnien pLim(uPdn.

rendimientio Acclonea preferentes de volo ardinario,

warishle Acclonea de Gocs.

Agcciones de no Capital

L. Acclones de Trabdajo.

-

Obligacicnes
snfiidow por smpremsas Y pariicclarsa

Valores
Cédulas Hipolacarias

N ’
VALORES | Valores de | Valores emilidos por IasHiucionas de Crédng | DO7% Finsscleros

Bonos. Hipotecarias,
Renla Fija Ceriificados de Parileipacién
Valores emlildon por e! Goblerno, T

Valores de robl(guclxmeu Y Banos gaon pariicipactén on
Renta Mixta, Llan uttlidadse dsl emisor.

§




- 12 -

algu.zs de las siguientes modalidades:

io. Acciones Preferenies Partlicipantes.- Tienen derecho a par-
ticlpar, ademas del dividendo fijo estipuiado, a un dividendo extraordi--
nario acbre el resto de las utilidades, cuando esias superen un porcen
taje determinado. Es decir, pariicipan del remanente de las  ulilidades-

concurriendo con las comunes.

20. Acciones Preferentes Limitadas.- Pariicipan @nicamente -
de los beneficios del porceniaje previamente establecido, sea cual fue--

re el volumen de las ulilldades repariidas.

El art{culo 117 de la L. G. S. M. establece el principio de -
igualdad de derechos de las ulilidades enire los accionistas, norma -
que es descdnocida en este tipo de acclones, ya que su preferencia -
va compensada con una limitacién de la cuaniia total de los beneficios

que pueden percibir,

Afortunadamente la Comisién Nacional de Valores para proteger
al inversionista ha acordado no aprobar para su Inscripcién en Bolaa
las acciones preferentes que no particlpen en el excedente de las utl-

lidades. (Boletfn mensual 11, 1956 Pag. 432),

30. Acclones Preferenies de Voio Ordinario.~ Estas acclo--
nes son preferibles a las comunes, puesio que ilenen todos los dero-~

chos de ésias y ademés laas preferencias que se les hayan concedido.

Eate tipo de valores protege la seguridad de la inversién min -~
perjuicio de que sus tenedores conlinien slendo siempre socios y no -

se conviertan en simples prestamiatas,

A través de estas acciones, se fomentarfa el verdaderc deaa-
rrollo de las sociedades anénimas pues da al tenedor el caricter de-
un verdadero accionista con voto. Desafortunadamente estos tlimos --

no estin todavia reglamentados.
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ACCIONES DE NO CAPITAL.

Existe otro tipo de acciones que no forman parie de la esiruc--
tura del capital de las empresas, pero considero convenienie revisar -

aus caracteristicas:
1io. Acciones de Goce,

La accién de goce es en clerioc aspecto la indemnizacién que se
le da al .socio por la pérdida a su pariicipacién en el capital; constitu-
ye una indemnizacién con la cual se le resiituye su derecho al dividen
do.

Las acciones de goce ilenen lugar, especialmenie en las empre
sas que se dedican a explotar una concesién pdblica durante un lapso
convenido, conla obligacién de transferir gratultamente todos sus bie--

nes al Estado al concluir al mismo.

Cuando se emitlen estos tftulos, se di a sus poseedores dos ~

contraprestaciones:

io. Dinero: como Indemnizacién por la pérdida de su partici-~

pacién, en el capital de la empresa.

20. Acclones de goce: Para conirarrestar los efectos de la —

pérdida de su pariicipacién en las utilidades de la empresa.

De acuerdo con la reglamentacién en la Ley General de Socle
dades Mercantiles (Artfculo 137} pueden tener las sigulentes limHa.—

taciones:

1o, No podré asignérseles dividendo sino después de que se -

hubiere pagado a las acciones no reembolendas el dividendo aefialado.

20. En caso de' liquidacién solo tendrén derecho al haber so---
cial, después de que se haya devuelto a los tenedores de acciones no

reembolsadas el Importé de sus apodaciénea.
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20. Acciones de Trabajo.

"Cuando as{ lo prevenga el conirato smocial podrin emilirse en -
favor de las personas que presten sus servicios a la sociedad, accio-
nes especiales en las que figurardn las normas respecto a la forma,-
valor, inalienabilidad y demés condiciones parliculares que lea corres-

pondan." (Articulo 114 L. G. S. M.)

Su finalidad puede ser la de reiribuir a los empleados de la so
cledad e interesados en la marcha del negocio a través de una parti-

cipacién en los beneficloa.

Es por esta razén que no se trata de acciones proplamenie di-
chas, sino de titulos a favor de los empleados que més bien deberfan

Hamarse certificados de (rabajo para evilar confusiones.

"En nuestro Pafas no han tenido ninguna aceplacién por falta de
reglamentacién y la falla de deseo por parte de las empresas, pues -
ocasionar{an una ingerencia en la administracién de la socledad a au-

i)ersona.l" . (1)

30. Valores de Renia Fi}a.

Valores emitidos por empresas y pariiculares.

OBLIGACIONES.,

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito dpfine . -
a la obligacién como "1a pariicipacién individual de eus tenedores en -

un‘crédito‘colacuvo a cargo de una sociedad andénima.n

En nuesiro Pais solamente las sociedades anénimas o los orga -

niamos de Darecho Pubuco pueden emitir esta clase de tﬂuloa, los -< ‘

(1) 3. Rodr!guez ¥ Rodriguez - Tratado de Soc. Tomo I Pég 482
- y 483.
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cuales reciben diterentes nombres, segin la empresa que los emile,

Las obligaciones pueden ser comunes, prendarias, hipstecarias
o avaladas, de acuerdo con el grado de garantia que ofrezca el emi-

sor de los titulos.

Caracteristicas.

Pueden ser nominalivas o al portiador, y se emilen en denomf--
naciones de $ 100.00 o sus millplos; dan & sus tenedores iguales de-
rechos dentro de cada serie. Deben consiar en ellas las garantias -
especificas y las firmas de los apodexrados tanto de la sociedad, como

del representante comidn de obligacionisias,

La imporiancia de ésie dllimo es relevante, pues el tiene enco-
mendada la vigilancia del exacto cumplimiento de todas las obligaciones
que derivan de la emlsiin, y previamente tiene que cerciorarse de la

completa legalidad de la emisién.

En estos valores se encuentra siempre un méximo de seguridad
y un rendimiento consianie, ya que el valor de una emisién de obliga-
ciones, nunce serd mayor que el capital contable de la sociedad emi-
sora, salvo que la emisién se haga en representacién del valor de ~-

bienes cuya adquisicién tuviere contratada la emisora.

La sociedad emisora, no podr& reducir au capital sino en pro- '
porclén al reembolso que haga de las obligaciones por ella emiticua,-
n{ podrd cambiar su objeto, domliciio, o denominacién aocial,-ain el

consentimiento de lo asamblea general de obligacioniatas.

La constante demanda de capitales ejercida por las empresas -
industriales, ha desarrollado la emisién y circulacién de estos titolow,
pnru‘culurmente traténdose de obligaciones hipotecarias , que, como su

nombre lo indica estdn garantizadas por'm‘edio de h§poteca.
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Por lo que hace a sz amoriizacién, esta puede realizarse por
alguna de las aiguientes formas, que son las mAs comuies en nuesir:

medio:

i0. Reembolaables en un sclo pago con servicio de intereses.

Mediante este procedimienio el emisor se obliga a reembolsar ~
todos los titulos que .integran la emisién en una-mola fecha, en Ia inte
ligencia de que peribédicamente se cubran intereses mediante los éupo~

nes adheridos al titulo.

Es obvio que el importe de los cupones se fije y que aaf mis—

mo los perfodoe de vencimiento mon iguales.

20. Reembolsables en varios pagos.

En eate caso cada clerto perfodo de tiempo la empresa amor-
‘tiza una parie de la emislén mediante sorteos devolviendo el imporie -
del t{tulo a su valor nominal méde los intereses ganados a la fecha —

del reambo!so .

Otro procedimiento consiste en que todos. los titulos en circa--
lacién reciben, ademés de los intereses msobre saldos insolutos una -

cantidad {gual a cuenta de reembolso mismo.

CEDULAS HIPOTECARIAS,

Son valores emilldns por pariliculares, mediante la Intervencién
de una Insttucién de Crédito Hipotécario y garaniizados con hipote--
ca sobre un inmueble propledad del emisor, ndém&p de la'ga;anua-

. s‘ollda.ﬂa del banco hipotecario en relacién a todas las obilgacionay -

'quo deriven de las cédulas emitidas con su intervencién.
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1l,a diferencia fundamental enire las cédulaz hipoiecarias y s
abligaclones esiriba en que traténdose de cédulasm, exlale una socieda
de crédito hipotecaric que reaponde solidariamente del importe del pr
cipal, intereses y demdés derechos alribufdos a las cédulas, en los -
mismoa términos que la empresa o el partlcular los ha emilide. En .
cambic, en el cuso de las obligaciones, la garaniia, generalmente dt
carécter hipotecario, esid integrada por bienea propiedad de la mocie
dad emisors, cuyo valor cubriréd ampliamenie el montc de laa ohlﬂga-;

eciones en circulacién.” {2},

Caracterfsticas.

Lias cédulas hipotecarias pueden ser emilidas a plazo méximo -
de, velnle afios y expreaardn las condiciones de reemboleo del crédi-.

to, asi como la especificacién de la garanifa.

Se emiten por denominaciones de $ 100.00 o suas mdltiples y ~
llevan cupenes anexos pars el cobro de inlereses gue en la actusli--

dad cubren un rendimiento del 7 al 8% libres del pago del Impuesto -

sobre la Renia.

Esta forma de financiamienlo ha tenido un nolable desarrolla ~
en los @ltimos Hempos y en términos generales se puede decir que -

gozan de une abasoluta conflanza por parte del inversioniatla,

Valores emilidos por Inslluclones de Crédite.

BONOS FINANCIEROS

Repreaentan la participacién individual de suas tenedores en un ~

crédito colectivo & cargo de una aocliedad Financlera.

(2) E1l Mercado de Valores de México, Lic. Gustave Petricioll,
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Estos valores estén garanlizados eapecilicamenie con determiune
dos oréditos o valorea propiedad de la emisora en proporciones tija--
das por la Ley, perc que fundamenialmente conaistirAn en: créditos -
prendarios con garantf{a de mercancfam; por valores aprobados eape
cislmente para el efecio por la Comisién Nacional de Valorea; por -
ocbligacicones y acciones preferenies emilidas por sociedades que hu--
bieren obtenido ulilidades equivalentes, 4'n promedio, por lo menos al
8% del capital pagado -y reservas de capital exislentes; por créditos -
¥y préatamos concedidos a smpresas Industriales; por valores emili.
doas por el Gobierno Federal y por los Estados, Diatrito o Territo~
rios Federalea; anf{ como por Cédulas y Bonoam hipptecarlos o Fi~

nancieros, emitidos por otraa lnaﬁtﬂcion;a.

Segin lo dispone ol articulo 31 de la Ley General de Iastitu--
clones de Crédite. y Organizacionesa Auxiliares las Socledades Finan
cieras que emilan estos bonos estdn obligadas a mantener un fondo -~
eapecial cuyo monio no serd inferior al 10% del imporie de los bonos

en circulacién.

Este fondo estd formado por el 25% en etectivo o en depbsitos
a la viata en oiras inslilucionea de créditc o en valores del Ealado -~
que, para ese efeclo sefiale el Banco de México, S,A. y el 75% res
tante en crédilos o inversiones de ficil realizacién ¥y & un plazo que -

no excede de noventa dias.

Eaton bonos pueden ser nominalives y al portador; ilevan adhe
rido® una merle de cupones con la fecha en que deberén cobrarne «-
los intereses que en la actualidad producen un interés anual que finc-

tia entre el 7%, ol B% y el 10%. . *

Ademés de los intereseas correspondienies, se puede pactar pa-
ra los bonos financlercs una participacién en las utilidades que 6blengu

Is Sociedad emisora sobre iodas las operaciones o bien en el rendi-~
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mientoc de los valores o créditos que sirvan de garanifa especifica a -

la emisién. (Axifculom 30 L. G. I. C. O. A.)
BONOS HIPOTECARIOS,

Son valores emitidos por una asociedad de Crédilo Hipolecario -
representando la pariicipacién de au ienedor en un crédilo coleciive =&

cargo de la Sociedad emisora.

La Ley General de Insttuciones de Crédilo indica que el impor
te de los bonos hipotecarios en clreula‘clﬁn deberi emtar cubierte por
crédilios y préstamos para su inversién,en bienes muebles, obras o ~-
mejoras de los miamos; por fideicomisos de garantfa consiliaidos a fa-
vor de la emisora, y por bonos y cédulaas hipotecarias emilidos por -

otras instituclenes de este lipo.

En caso de qulebra o suspensién de pagos, tendrin preferen—-
cla en todos los derechos derivados de los mismoa, respecto a las de

méhs obligacioneas de la {natliucién.

Los bonos hipotecarios son emilifos a la orden o el portador,~
con un valor de cien pesos, o de sus mﬁltl}iloa y producen un interés
‘anual del 7%, 71/2% o del 8% el que se cobra en menscualidades contra

la enirega de sus cupones corr.aepondlentes.

Lon inversionisias en eatos t{fiuloa crentan con una sélida garan
tfa y facilitan a las empresas la préctica del crédiio hipotecaric como

un recurso para oblener capitales que se amorlicen a largo plazo.
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION.

Son valores que emiten las {nstliuciones de crédito con suloriza~
cién para levar a cabo operaciones Hduciarias de conformidad con el -
contenido del Arifculo 44 inciso I de la Ley General de Insiiiuciones
de Crédito y Organizaciones Auxiliares. i

Dado que la instliucién que casi con exclusividad emiie esia cla-
se de tftulos es la Nacional Financiera, S. A, nos concrelaremos a
sefiplar sus caracter{sticas:

Representan Ia pariicipaclén de sus tenedores en una parte pro-
porcional de una serie de titulos valores que, en conjunio consiliayen
un fondo comén que es adffiinisirado por la propla insiitucién.

Estos valores otorgan al inversionista el bensficio de la seguri-
dad de au inveraién pues esiin garanlizados por grupos de valores —

que la sociedad emisora constiiuye en fideicomiso.

La Nacional Financlera, §. A, les ha dado un grado excepcio-
nal .de liquidez, pues aunque deniro del texto del ceriificado se ofrece
un pacto de recompra previc aviwo de noventa dfas, en lz practica —-

son pagaderos a la vista,
Valores Emilidos por el Goblerno.

La emisién de estos iftulos nace de un coniralo unilaieral de -
carficter adminisiralivo, por medio del cual tanto el Gobierno Federal,
el de una Entidad Federallva o de laa Autoridades Estsiales o Munici-
pales capacita al Poder Ptdblico pars desarrollar sus finss.

Lia menciébn de que nacen de un coniralo unilateral Hlene impor--
tancla ya que el Gobierno puede cambiar las condiciones esiipuladas en

la emisién, sin previo consenlimiento de los tiiulares en perjuiclo de --
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los mismos.

El Gobierno utiliza el crédilo del Banco de México, la Nacional
Financiers, las Instiluciones de Crédito y las Compafifas de Seguras
como fuxentes principales para la colocacién de sue empréstifos. Dabi-
do a este apoyo los valores pfiblicos tienen una aélida liquidez, pero -
la falla de un adecuado mercade para su circulacién ha hecho que ao

lo una proporcién minima de ellos sea adquirida por el p&blico.
BONOS DELL AHORRO NACIONAL.

Son valores piblicos emilidos por el Ejecullvo Federal, a tra-
vés del Palronale del Ahorro Naclonal, Insfitucién de Servicle que --
viene trabajando desde el 30 de diciembre de 1950.

Looa Bonos del Ahorro Nacicnal tienen la garantfa especiiica de
las obrae que sean financiadas con la emisién de esios Bonos de sus -

productios y de todos los bienes de dichas obras,

Hay varias clases de Bonog del Ahorro Nacional. Los Bonos -
de amortizacién dnica a diez allos de plazo, nominatives o al portador,
que devengan {asas de interés creclenles que al vencimiento llegan a ~
7.177% anual; parﬁelpuciéh trimestralmente en soxieos; el t{tulo premia
do en cada sorieo ea pagado diez veces su precio de compra; no te-
nen cupones de iniereses, sino que los rendimienios devengados ae pa

gan en una amola exhibicién junto con el capital inveriido.

Olra clase de Bonos la constifuyen los ({inlos de duracién inde-
finida, pero redimiblee & la vista, a voluntad del tenedor, a asu valor

“‘nominal, con pagos trimeatrales de inlereses al 5% anual,

Otira variedad de Bonos del Ahorrol Nacional la conastituyen ‘aqu‘:
llos que se compran medianie una serie de pagos peribédicos, en abo-.

nos; se emilen a diez afios de plazo al cabo de los cualen el suscrip.
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tor recibe el valor nominal, pero en cualquier momentoc de su vig-nch\

el suscriptor puede cobrar del emisor el valor de rescato del bono.
C). Valores de Renta Mixia,

OBLIGACIONES O BONOS CON PARTICIPACION -
EN LAS UTILIDADES DE LA SOCIEDAD EMISORA

Segin las resoluciones de la ComisiSn Nacional de Valores res

pecto a &astos valores nos dice:

En legal el que las emisoras convengan en cubrir a loas tenedo-
res de sua obligaciones, ademéis de los Inlereaes una participacién en

sus ulilidlades anuales.

En eteclo, en nuesiro sistema legal sobre emisién de obligacio--
nes no existe prohibicién alguna para que los tenedores de dichos titu-
los reciban, ademés del inieréds fijo que convenga, una pariicipacién en

las utilidadea efectivamente realizadas por la emisora.

L.a modalidad aniterior no lesjona el principio de igualdad entre -
los obligacionistas, pues todos lom que tengan titulos en vigor reciben
participacién idéniica en relactén con el nimeroc de obligaciones de que

son posesdores.

Easla participacién no puede considerarse un interés adicional --
ya que la cuenta de la misma estd constituida por las ulilidades anua--
les de la emisora efeciivamente reuuzgdan ademée puede dejar de per
cibirse duranie la vigencia de la emisién, por no cumplirase el supuesio

de existencia de utilidades de la empresa.

La participacién anterior no debe ser acumulaliva, porqae tal ca-
récier crearia la cbligaclén de la emisora de eniregarla, y con elio se

elevarfa de hecho la tasa de interés que percibe el obligacionista Y no-
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se ajustaria a las condiciones del mercado de valores.

La conveniencia econémica de estos t{tulos, ha constituldo en la
actualidad una laversién muy solicltada, pues combina los elementos de

seguridad, rendimiento y liquidez.

D.- Intervencién del Contador Pvblico en la seleccién de

los valorea que conalituyen la inversién,

El Contador Piiblico es la persena que est4d en mejor aptitud pa-
ra conocer la estructura financiera de una empresa, debido a ello es -
el protesionista més indicado para asesorar a log hombreas de negocios

en la adecuada canalizacién de los recursos que poseern sus empresas.

La seleccién de los valores que constituyen una inversién debe -
ser objeto de un cuidadoso estudio por parie de personas especializa~-

das en compra venta de valores,

Debido a que el contador piblico no es un experto en este terre
no, en ninguna ocasién ‘deberi promover una inversién delerminada; ¥
"la responsabilidad de la decislén corresponde a la admiuistracién de -
l‘a.s empresas”. Sin embargo puede dar su opinién sobre los resullados
&e la eleccién acordada en vista de loa efectos que a su juicio pudie~-

ran reperculir en la situacién de la empresa.

En estas circunstancias es conveniente tener en cuenia los si-a-

guientes factores:
lo. Seéuridad del capital invertido.
20. Produclividad de los rendimlentoa.
-+ 30. Grado deliquidez.

Los valores de rendimiento variable (accionés comunes) no se -

consideran como los més indicados en la forma’ de inversién tra’naltoﬂ:n', :
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ya que el capital inverlido estd sujelo a los riesgos de los resultados -

\

de la sociedad emisora.

Los valores de renla fija producen un rendimiento constanie pre-
viemente delerminado y su plazo de redencién es también conocido por

el {nversionista en el momento de efectmar la inversién.

La Inversibn en valores de renta variable tlene un riesgo mayor
que los valores de renia fija, debldo a los camblos que ocurren en el
mercado de valores y la no .obligacién de estipular un dividendo; pero
en cambio se puede decir que el mercado de acciones no sufre pérdi-
das en cuanto al valor adquisilive de la moneda, ya que el capilal de -

‘la empresa emisora eatd formado en parie por acllvos fijos tangibles, ~

_que en eslas circunstancias aumenian de valer.
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CAPITULO 111

VALUACION Y TRATAMIENTO CONTABLE
DE LAS INVERSIONES EN VALORES

A) Conceptos Generales.

Por valuacién debe entenderse la estimacién en dinerc del aale-

do de una cuenta,

Lia valuacién de los valores, es un problema muy complejo, y -
el criterlo que se aplique en caeda caso, depende en la mayoria de -~

laa veces de los sigulentea faciores:
io. Naturaleze de lo inversién,
20. Epoca de valuacién.
En ¢l capfilulo primero habfa comeniado que la naturaleza de -~
‘las inversionos en valores, esié delerminada de acuerde con el destino

que se les asigne; ahora bien, por lo que respecta s la épaoca de va-

lupcién, se preeentan dos situsciones:
a) Lia valuaciébn en el momento de registrar la operacién,

b} lL.a valuacién en techas posieriores.

En el primer caso, las inversiones se regiatrarédn al costo, in--
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cluyendo todos los gastos necesarios para adquirirlas.
En el megundo caso, también se presentan dos situaciones:

ic. Que e}l balance sea preparado en forma periédica y normal -
apegfindose al principio de contabilidad referente a la continuidad del ne
goclo.

20. Que el balance se prepare con finalidades exiraordinerias,--
por ejemplo, para fines de liquidacién, obtencién de un crédito a largoe

plazo, indemnizaciones, elic.

Tomando en cuenia que el balance preparado para fines especia-
les requerirf{a el estudlo de las circunsiancias especiales de cada caso,
me concretaré a tratar la valuacién de las inversiones en valores cuan-

do el balance se elabora en forma periodica y normal.

También vale la pena aclarar, que voy a enfocar el estudio de -
este capfiulo considerando empresas comerciales o indusiriales de tipo
general, cﬁyus actividades habiiuales u operaciones normales no es o -
no son el comercio de titulos valores como son las acciones y bonos -
en general; pues a las empresas especializadas o dedicadas a oatelﬁ-
po de actividadea les son apucaﬁlea olros convencionalismos contables
e incluso puede haber instiiuciones de créditc que conaecuentemente --
ostén sujetas a las leyes y reglamentos, catilogos de cuenias e insiruc

tivos eapeciales.

La necesidad de llegar a la estimacién del valor.de estas inver-
alones con el fin de asentarlas en los aclivos de las empresas, ha da-
do orf{gen a diversas teorias o mélodos de valuacién que ss aplicarén

. teniendo en cuenta siempre la naturaleza de la {nversiétn.
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B) Inversiones Transitorias.

L.a regla general para valuar esta clase de inversiones consiste

en regiairar los vslores al cosio o precio de mercado.

Por costo se entiende, la suma del valor de adquisicién con to-
dos los gastos inhereniss a slla, tales como comisiones a corredores,

corretajea, eic.

Conforme a la teorfia-del .reclc de mercado, laa existencias de-
ben valuarse de acusrdo con la colizacién del mercado a la fecha del -

balance.

S1 el precio del mercado es mayor que el costo de la inverslén,
la diferencia entre ambos reflela una utilidad por reallzar que se obien-

dré en e] momento de vender los valores,

El tralamiento coniable para reflelar esia siivacién a la fecha del
balance, deberd hacerse constar aseniando al plé del balance o en una

nota aclaratoria el precio de cotizaclén en esa fecha.

Medjante este procedimliento, se consigue que el lecior de log —-
estados financleros, aprecie en una forma més clara y satinfactoria la
condicién en que se encueniran dichas inversiones y sl mismo Uempo no

se afectan los resultados por la inclusién de clilidades afin no realizadaws.

Deade luego esta manera de proceder es recomendable, cuando
las inversiones no representan un valor de consideracién y ia diferen~-~

cia enire e] cosio y el precio de mercado sea reducida.,

81 por conira el precio de mercado es inferior que el conto)es
neceaario hacer e} ajuste en libros creando una reserva para fluctua-~

. clones en valores con cargo a. pérdidas y ganancias.

L cuenta de Reserva para Fluctusciones en V'a.lprou serA come-

_plementaria y diaminuiiva de la cuenta de inversiones y el cargo, a pér~
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didas y ganancias representard una pérdida por la baja de precioc de -

loa valores.

Cuando se efeciiie la venta de los valores, me abonaré la cuenta
de {nversién por el valor que conste en la misma, en igual forma me -
cancelaré la Ra.sorva para Fluctuaciones en Valores, y cualquler dife-
rencia que exisia enire este imporie y el preclo de venta, se llevaré ~
a una cuenta de utlidad o pérdida en venta de valores, consideridndose
su saldo como un resultado no relacionado con las operaciones norma-

les del negocio.
C) Inversiones Permanentes.

Las inveralones permanentes pueden eslar represeniadas por ac

clones, bonos u oira clase de valores de renta fija.
io. Inversién en Compafifss Subsidiarias,

Si las acclones que se poseen, representan una mayoria tal, -
que permilan el dominio de la compafifa, entonces se establecen rela--
clones de una Compafifa Principal o Controladora a una Fillal y/o Sub

sidiaria,

Roy B, Kesler sefiala que pudiera parecer que teniendo en cuen
te el carficter de la inversién, ésta posee la naluraleza de un aciivo -
filo, estableciéndose su avalio a base del costo total, sin tomar en cuen
ta olras consideraciones. Sin embargo, una empresa no puede perma-
necer estaclonaria; ha de acusar necesariamente todos los afios algin
benefizio o quebranto, de lo que resulta que e valor de la inversién -
ha de fluctuar periédicamente. AdemAs surgen tanias contigencias que -
no afectan al aclivo fijo y si pueden nfectar a una empresa, que apenas ‘
tiene en que fundarse la proposicién de valorizar eslas inversiones al -
costo, del mismo modo que al activo fijo. (3).

(3) Contabilidad Superior Tomoe II, Phginas 194 y 195,
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.

Siendo este crilerio aceptado por oirus autores, se ha penando -
en olra base de valuacibn, y en mi concepto la més adecuada, que to-
ma enccuenta los resuliados du las operaciones de la subsidiaria, pu--

diendo eslimar los servicios a recibir de {al inversién permanente.

Este mélodo se conoce comunmenie con el nombre de 'valor -
en lbroa", Mediante este procedimiento la inversién en acciones s~ .-
regisira inicialmente al coslo, y posteriormente estd sujeta a ajusies --
periédicos a iravés de una cuenta complementaria de aclivo que se con
tabilizan cada vez que las subsidiarias determinen sus resuliados y asf
poder conciliar el saldo de la cuenia de {nversién con el que le corres

ponde de acuerde con ol caplial contable de la subsidiaria.

La cuena complemeniaria de aclivo puede llamarse "Reserva pa
ra fluctuaclones en Inversliones de Subsidiariaa" y lendr{a el siguien--

te movimienio:
Se cargaré:
1o. Por la parie proporcional en las pérdidas habidas en la asub
sidiaria.

20. Por los dividendos cobrados correspondienies a superivits -

posteriores a la fecha de adquisicién,
80. Por la parte proporcional en las disminucionea por olros -
conceptos al superdvii de la subsidiaria,
Se abonaré.
lo. Por la parie proporcional de las ganancias obtenidas por la
subsidiaria,

20. Por la pérté proporcional enlos aumenios por otros concep-

tos al supérévﬂ de la subsidiaria.
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Sfendo este criterio aceptado por oirus autores, se ha pensado -
en oira base de valuaclén, y en mi conceplo la més adecuada, que to~
ma enccuenta log resullados du las operaclones de la subsidiaria, pu--

diendo eslimar los aserviclos a recibir de tal inveraeién permanente.

Este método se conoce comunmente con el nombre de 'valor ~
en libros". Mediante este procedimiento la inversién en acclones mm <-
regisira iniclalmente al costo, y posteriormenie eald sujeia a ajustes -~
peribdicos a través de una cuenia complemeniaria de aclivo que se con
tabflizan cada vez que las subsidiarias delterminen sus resullados y asf
poder conciliar el saldo de la cuenia de inversién con el que le corres

ponde de acuerdo con ol capilal contable de la subaidiaria.

La cuema complementaria de activo puede lamarse "Reserva pa.
ra fluctuaciones en Inversiones de Subsidiarias" y tendria el sigulen~-

te movimiento:
Se cargaré:

lo. Por la parie’ proporcional en las pérdidas habidas en la sub

sidiaria,

20. Por los dividendos cobrados correaspondienies a superivils -

posleriores o la fecha de adquisicién.

30. Por la parie proporcional en las disminuciones por otros -

‘ conceptos al superdvit de la subsidiaria.

Se abonarA.

1o. Por la parie proporcional de las ganancias. obtenidas por la

subsidiaria,

20. Por la parie pfoporcional en Jos aumentos por olros concep-

toa al superavit de la subsidiaria.
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En esia forma la cuenta complementaria de activo, refiejari en
todo momento la parte del superévit que aun no ha sido realizado. Por
oira partie al deducir este saldo de la cuenta de inversién, obtendria--
mos el costo de adquisicién para la compafifa cox;trola.dora en su in—--

versién realizada.

Ventajas e Inconvenienies.

Esle mélodo no carece de una base légica, ya que en el casmo
de que haya utilidades, por un lado se consldera el aumento de valor
en las acciones, en la parte proporcional que les corre?ponda y por
olra parte se efectta la reduccién correspondiente por el cobro de w-
dividendos. En la misma forma, ai la subsidiaria sufre pérdidas, es -

correcto disminuir proporcionalmente el valor de las inversionea,

El método de "valor en lUbroa" iliene los siguientes inconvenien
tes:
io. Los cdlculos efectuados, tienen como base el costo histb-

rico de los activos de la Compafifa Subsidiaria.

20. Por oira parte, la valuacién de las reservas complementa

rias del aclivo enla mayorf{a de los casos es arbitraria.

Sin embargo, dichos inconvenientes pueden ser corregidos, va
luando los aclivos a su cosio de reposicién, o sea "como serviclos a
recibir en el futuro, & un valor nc menor al de los merviclos que en-

el pasado se han rendido bajo las mismas circunstancias." (4).

Cuando las empresas controladoras operan en el mismo o si-
ml)ai‘ canal de actividad que las compafiias subsidiarias, es convenien
te preparar un balance coneolidado para aprecliar mejor la situacién -

financiera de la organizacién en conjunto.

{(4) *Fondo" en.los Estados Financieros.- Ricarde Mora Montea
Pag. 46 ’
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No es posible dar reglas precisas asobre la cantidad de acciow-
nes que una compafifa coniroladora debe poseer de la compafifa subsi
diaria bara efeciuar la consolidacién; cada caso requerirfa un estudio
indlvidual, recordandc que el balance consclidado debe prepararase de
tal manera que presente una situacién real y correcia del eatado de ~

los negocios de la compafi{a controladora.

W. A._ Paton dice al respeclo: "En muchos casos, las cuen~-
tas de las compaiiias subuidiarlaa que se poseen parcialmente no se -
conaolidan con las de la compafifa controladora. La propiedad del 51%
del capital en acciones de una asubsidiaria puede agegurar el control - -
permanente y legal de la operaciénj perc las relaciones que existan -
entre la compafifa controladora y la subsidiaria pueden ser tales, que

hagan innecesario o inconveniente la consolidacién de las-cuentas'. (5)

Considero que no es convenienie preparar un balance consoli-
dado cuando la compafifa controladors n¢ posea el 75% o més del ca-

pital de la subsidiaria.
20, Inversiones en Valores de Renia Fija.

Cuando la inversibén estd formada por valores con esta carac--
teristica y se han adquirido ya sea con prima o con descuenio, es --
conveniente llevar a cabo la valwacién por medio del procedimiento lla-
mado vvalor actual? que como su nombre lo indica, consisie en buscar

el valor actual de la suma que se va a recibir en el futuro.

La esencia del problema consiste en hacer una distribucién «-
equitaliva entre los diversos ejerciclos durante los cuales estd vigente
el tilulo, que eslard basada en célculos de interés compuesto, en don
de el importe del descuento o pﬂmn segin el caso, se considera como

una anualidad.

(5) Manual del Contador.- W. A. Palon Pégs. 1104 y 1105,
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Una vez conocidos el valor de adquisicién deltitulo y la tama -
real, ase forman las tablas de amortizacién las cuales mosirarén en --

las diferentes &pocas el valor actual de la inversién.

Existe oiro procedimiento conocido con el nombre de "Método -
de Li{nea Recta" en el cual, el imporie del deacuentc o de la prima,-
se disiribuye uniformemente duranie el plazo que me conserven en pro-

pledad los iftuloa, slendo el resuliado el importe de la amoriizacién pe
riodica.

Eate méiodo tlens la ventaja de su asencillez ya que no es nic_e_
sario calcular el tanto por cienic etectivo de interés y es recomenda.-
ble en el casoc de adquisiciocnes irregulares, y efectuadas en épocas --
en que las fechas de clerre no coinclden con las fechas de interés, -—-

pues se evita ol célculo de la tasa real de interés.

Tomando en consideracién la imporiancia de la valuacién apli--
cada a las inversiones en valores, me parece convenienie inseriar el

siguiente cuadro publicado en la revista THE JOURNAL OF ACCOUN
TANCY, enero de 1954,

"PLANTEC DE UN PROGRAMA PARA VALUAR ACCIONESY (1

Punio de vista del: Punto de vista del Punto de Viata del
Contador., Hombre de Negoclos Economista.
i“’;ctor d Fc:‘::o:; Como Como Costo Mar~ Valor --
| o; cue d : a4 “| Vende Compra | ginal de Pro | Marginal
o8 vos ad de dor, dor, ducclbn. Utilitario
Rendi~
miento. )
Valor Justo Veler de Mercado Valor Justo
{Falr Value) (Market value) (Fair Value)

(1) C.C. CHOKSHI. '
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#Considerando el problema de la valuacibn desde oslon ires pun
toa de visla, puede decirse que el punto de visla del Contador y del «-
Economista, legan & un justo valor de las acclonem, por diferentes mé-
todos. Sin embargo el justo valor de mercado, no ea valor al cual am-~

bos han llegado.

En aqui{ donde enira en juego el punto de visia del hombre de -
negocioa. No se irata de saber cual es el punic de vista correcto, si-

no occal es el juaio valor,

La exprusién de justo valor {Fair Value) es el precio que con-~
viene enire un comprador informado, y dispuesto y un vendedor tnforma

do y dispuests.
Plantea Chokshi la sigufente pregunia:
Quién jaega ol papel de informanie?, para concluir diclendoy

Es el Coniador con conocimientos econdmucos quién serd llama-
do para de'aampaﬂsr sste papel de agesor tanic del comprador como del

vendedor",

Lias observeciones hechas por C, C. Chokshi en los parratos
anteriores, sefialan el reconocimienio del campo de actuscién de! Conta
dor péblico sobre determinados aspectos de in Consulioria en Adminiss
tracién.de BEmpresss, que on nuesiro Pafs no han sldo debidamente -

delimitados.

En mi opinién considers que debido al desarrolic que han .teni~
do en mayor o menor gradc las empresas mexicanas, cada dfa con-~
frontan una serie de muchos y variados problemas que hacen necesa--

ria la presencia del Contador Péblico en una forma directa o 'fﬁdi'x'or;ta..\
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D) Presentacién en los Estados Financieros.

io., Su imporiancia.

Los Estados Financleros e informes que presenta el Contador
Pdblico deben proporcionar la informacién nedesaria sobre la situacién
de una empreaa y. los reaullados de sus acilvidades en una forms orde
nada y clara, para que los lectores puedan darse una {dea precisa de
la poslicién-financiera del negoclo, depositen su confianza en ellos y --

sientan airactivo por leerloa.

Cada uno de los onceptos que forman el balance deben mer -
presentados atendiendo a las caracter{sticas propias de los mismos a
su disponibilidad o a su axlglbllldad,. a au monto, dc., quocia.ndo 8 -~
Juicio del contador el clasificar el conjunto de aclivos y pasivos de la
empresa, de acuerdo con los fines para que se vayan & preparar los

Estados Financieroas.

Hay que recordar que en el momenio en que los Estados Fi-
nancieros son suscritos con la expresién de opinién por parie del Con
tador Piblico, de sl esos Estados reflejan o no la sitzacién financiera
de la empresa, dichos estados pueden circular enire inversionisiaa, -
acreedores, organismos gubernamentales, trabajadores .y en general
por cualquier persona que llegue a estar en contacto con los estados
financieros y la informacién contenida en ellos, serd objeto de milli~

ples interpretaciones y concluslones,

Ante este conlacto del contador con el péblico en genersl, la ‘
informacién -deberad ser presentada en forma descripiiva y en términos
accesibles y sencillos de manera que los lectores unifiquen su crite-
rio y puedan por si solos interpretar al negocio” que deacriben los --

estados financieros,
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30. Reglas de Preseniucitn.

Enire las regias més imporianies en la presentacién de los -

valores en los esiados financierca puedo wefialar;

1o. En el balance, o en las notas acleralorias al mismo, de
be mosirarse una clasificacién aproplsde de lo-'v-loru, de acwerdo -
con la naturaleza de la inversién. o

20. El balance debe especificar las bases de valuacién de. -

las inversiones en valores,

30. En camo de esiar la lotalidad o parle de los valores en -
garani{a de deudss o compromisos, existirk una noia al plé de! balan-
ce. '

' 40. Si loa valores se colizan en Bolsa, hay que sefialar la
que prevalecié al clerre del sjercicio, y si es posible indicar cual -

fue la colizacién promedio en el mea,

50. Las partidas dobun.u‘mpnru-‘ en forma lo més condensa
da postible procurando que las canﬁdldqu que no tlenen un grado iig-;

nificativo, no sean mosiradas por ilup-rado.

Con el objeto de hacer més clara la lectura de los estados -
financieroa, se acostumbra hacer uso de nolas cxpllo-uitu. La préc~
tca parece favorecer el uso de las explicaciones enire paréntesis para
informacién adicional qnt puede darse concretamente y el uso de no~-

tas al calce para info macién que n‘o'puedo darse en esa forma,



CAPITLU L O IV

GRAVAMENES FISCALES DE LOS
VALORES,

" A) Reestablecimiento del Impuesto sobre el rendimiento de
Valorea de Renta Fifa.

B) Régimen fiacal de las Gananciaa Distribuibles.
1o. Gravimen en diferentes clasea de hcciones.
20. Reinversién de las ulilidades de las sociedades.

30. Cuota de ILiquidacién.
C). Régimen de los Valores de Renta Fija.

D). Régimen de los Valores Exiranleros,




CAPITULO 1V

GRAVAMENES FISCALES DE LOS VALORES.

A) ., Reestablecimiento del impuesto sobre el rendimiento de
valores de Renia Fija.

Con motlve de las nuevas reformas a la Ley del Impuesto ~-
sobre la Renta que eniraron en vigor a pariir del lo. de enero de --
1962, y con especial referencie a las relalivas del Impuesic sobre In
tereses que provienen de todaclase de valores, es mi intencién, ha--

cer la aigulente exposicién:

Lia Secretaria de Haclenda y Crédito Péblico, en su explica-

cién & las reformas fiscales en vigor, nos dice:

" Es ineludible necesidad la de elevar los recursos del Easta-
do ya que la parlicipacién fiscel en el Ingresoc Nacional, es una de -
las més bajas que se reglastran, no solo en comparaciébn con los paf-
ses indusiriallzados, sino con la mayor parie de los paimes subdesa-
rrollados, no obstante que, las funcionea péblicas en México, son més

amplias que en oiras naclones.

Por lo tanto, la iniclaliva somelida a la Representacién Nacio-
nal, conforme a los principics que al reaspecio figuran en nuesira Car-

ta Polftica, procuras obtener nuevos recursos necesarios pafa beneti~-
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clo coleclive, de las porsoncs de elovedos lngrocos, y dontro 4o un -
criterio prudents, a bass de cucias moderadas, cuyc pags de ningune
manera podr alierar el nivel de vida, ol los planes de invorsién de -
los afectados."

Enterados jaiciosamenie de los molives impericsos, que origi-
naron dichas reformas fiscales, y compeneirados de que la nueva po-
1{ica econémica jubernamental, Ueva emencinimenie la meta de ampliar
adecuadamente las funciones phiblicas en beneficic de un conglomerade
mayor, afectando especialmenie a personas de elevados ingresos, pa-
ra buscar un melor equillbric en el nivel de vida conciudadana, debo

declarar qus: i

En efecto, la Ley del Impuesio sobre la Ronta, ha compren-
dido entre los Ingresos gravados los intereses que rinden los wvalores
moblllarics, pero que por irelarse de determinadoe valores relaciona.
dos con el Interés péblico, habfan sido declarados exentos dichos in-

terenes.

Por oira parte, la polilica econbémica gubernamental smeguida .
antes de las nuevas relormas, era ol de buscar, a través de estf{ta.
los fiscales, la posibilidad de gue el inversionlsia canalizard sus re--
cursos hacla diferentes actividades que el Eaiado mismo prelendfa --

fomentar,

Porqué ahora el Goblerno se clvida de la necesidad de fomen

tar el Mercado de Valores?
Porqué se esiablecen cobstéculos para su desarrollo?

En mi opinién los pafses industirislizados, se desarrollan mo-
diante la oblencién de recursose, a través del mercado de cnpltaien, Yy
8l los réditos que producen los empréstlios, estdn gravados poi- el -
impuesto, seguramentie los valoiou de renita fija tendrén menos acep-

tacibn.en el Mercndu.,
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EHl inversionisia puede mantener sus recursos en difercatew --
formas, y la disiribuclén que de &stos haga, se deber& & la preferen-
cla por au randlmlento y Uquidez. Cualquier cambio oblelivo o sublo—-
Hivo en el Morcado de Valores, harid que busque otrés {orman de Iin.

versién.

Por dliimo, sl los Inversionlsias manUienen una parte propor-
cionalmente pequefin de sus recursos en i{ialos valores, significa que
los conajderan menos alracfivos que oiras formas de Inversién, Por
tanto si queremos elevar la pnrﬂclpacién de los valores dentro de la
cartera total del phblico, serd necemario hacerlos efectivamenie més

atractivos,
B) Régimen Flecal de las Ganancles Distribuibles.

El gravamen sefialado para ol rendimiento que producen lag -
acciones, lo previene la Ley del Impuesioc sobre la Renta en la Cé-

dula VII reforenis a las Gananclas Disiribuibles expresando que:

Los suletos que perciban ganancias gue disiribuyan o deban -
distribuir toda clase de Sociedades mexicanas y las exiranleras que

operen en ¢! Pafs, deberin contiribuir en esla cédula.

Conforme a la anterior disposicién expresa que el impuesic ~
es a cargo de los acclonietas de las Socledades Mexicanas y de lag
Exiranjoras establecidus en la Repiblica y que Independientemente del

. deellno que seles Aulgna a lag utilidades obtenldas', la propiu m:.ciedud
tiene la obligacién de retener y enterar el impuesto, slendo solidaria-

mente responsable con el causante, por el pago del mismo.

1o, Gravamen en diferentes clases de accionee.

La existencia de acclones '"nominalivas y expedidas al “porta-
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dor' ‘deniro de la esiruciura del caplial social d¢ las empresas, ha da
do orf{gen a una innovaciém en el régimen fiscal de law gunancias dis-
tribuibles.

En efecto el Arifcudo 154 de la Ley del Impuesic sobrs In —-
Renia establece que: o

Las ganancias & que se reflere este Tilulo estdn gravadas con
ol 15% de =u monte: perc sl al ser distribuldas el derscho a ellas se
encuenira consignade en t{tclos al poriador, se causar& una tasa adi-

cional de 5%,

No se aplicaré la iasa adicional de 5% aun cuando se trate de
titalos al portador, sl los tftulos, en los {érmincs del Reglamento, se
mantienen en adminisiracién o custodia en alguna instltucién de crédito,
siempre wue en los documentos que se extiendan para el cobro de los

dividendos se consigne el nombre y domicilio del caumante,

Creo que la justificacién de esta nueva innovacibén, obedece =
una medida de control en la recaudecién del impuestc sn oiras cédu--
las, ya que el pago del 5% sadicional, no libera a los acclonlslas dv --
la obligacién de acumular el dividendo perxcibido para fines de la Tasa .

sobre Ingresos Acumulados.

20. Reinversién de las Utilldades de las Socledadas.

El Estado por su parte, continfa permiliendo a laz msociedades
mexicanas reinveriir sus ulllldedon, previa autorizacién, sin pagar el
impuesto aobre ganancias disiribuibles cuando constliuya revervas de -
reinversién que tengan como finalidad ozc:k.xaiva 1s rod&z&dbndd- inver-
siones f{sicas {ndispensables para fomento sconémico dd.Ps‘(-,‘ on la
inieligencia: de que’ dicho impuesto 8¢ causaré cuando tl'cupital social -

se disminuya por reembolsc o cxando ae liquide la socledad,
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30, Cuota de lquidacién.

'No es mi intencién referirme al régimen juridico de la liquida~

clén, sino explicar el tratamiento fiscal a que eats sujela.

Cuando por causas voluntarias o forzosas llega a disolverse una
sociedad, se inicia un per{cdo de Hempo encaminado a realizar el acti-
vo, l!qu&d;zr las deudam, determinar los geeios en que se ha incurrido

v las utllidades oblenidaa.

Del resuliado de estas operaciones, podrid existir o. no un re-
manente que perienece a los accionistas conocide con el nombre de --
“haber social", Cuando éste es superior al monto de las aporiaciones
exhibidas, dicho remanente queda sujeto al gravamen esiablecido en la

cédala VII.

Para efectos de la determinacién del {mpuesio, '"no kse conside~
rarén como aportaciones de los soclos, los aumenios de capital que -
provengan de revaluaciones del aciivo o de caplializacién de las reser-
vas a que se refiere el Art{culo 153 de la Ley del Impuesto sobre la

Renta.

Con el objeto de hacer mAs claro el alcance de Ia anterior ex-

posicién, presentaré un caso préaclico.

Vamos a suponer que una empresa el 1o, de enero de 1858 -

tenfa los sigulentes saldos que formaban su capital contable.

Capital Sécial $ - .2.500,000,00
Reserva Legal 100.000,00
Reserva de Relnversi6n. ‘ ~ 1200.000,00

Reserva adiclonal de Relnversién, B 400,000,00
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En el mes de marzo de 1959, la Asamblea de Accionistan ~-

acuerda incrementar el Capital Social en la siguiente forma:

1o, Capitalizando el 50% de las Reservas de Reinversién y ~-
adicional de Reinversién.

20. Haclendo una aporiacién en efectivo de $ 200.000,00

En el sigulente afio la Asambloa acuexda incrementiar las Re--

servas de Capital como sigue:

Reaerva Legal 3 50.000,00
Reserva de Reinversién 10 0,000.00
Reaerva adiclonal de Reinveraién 200.000.00
Utilidades por aplicar 150.000.00

Al 31 de diclembre de 1960 nuevamenie la asamblea de acclo-

. niatas decide incrementar el Capital Social de la empresa en un millén
de pesos capilalizando el saldo de las Reservas de Reinversién y adi-

cional de Relnverslén y las utilidades por aplicar existentea y la ap;':r-

- taclén en eleciivo de & 250,.000,00.

En ol mes de marzo de 1961 de celebra la Asamblea ordina-~
ria de Acclonislas para conocer los resuliados del ejerciclo inmediato

anterior y toma el acuerdo de Incrementar las Reservas de Capilal -

como sigue:

Reserva Legal $ 75.000.00
Reserva de Reinversién 150,000,00
Reserva adiclonal de Reinvereién 300,000.00
Utlllidadea por aplicar 85,000.00

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

vocada la Asamblea Exiraordinaria de Acclonistas acnerdan diactrer .
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la Sociedad.

En el momento de disolver la sociedad la empresa tenfa, ade-
més de su Caplial Soclal y Reservas de Capllal respecilivas, una ull
tilidad distribuible por el ejercicio de 1961 de $ 450.000.00.

En eatas condiclones se necesiia delerminar el Impuesto en --
Cédula VII que debe cubrirse por la parie de Capital Soclal aciual,
en vista de las capitallzaciones habldas; el impueasto resuliante sobre
aquellas Reservas que van‘'a aer devuellas a los acclonistas y sobre

las que no se ha pagado el fmpusesio respeciivo en Chdula VII.

Por dliimo la caniidad neta por acclén que debe recibir el ac-.
clonieta tanto por Capital Social como por Reservas de Capital y Uli-

lidades acumuladas.

RESOLUCION

I.~ Contabilizacién de las operaclones en el Dlario.

31-1X1-59 e e e - . e e - - - =
Acclonistas $ 200.000,00
v Resoerva de Relaversién 160.000,00
Reserva adicional de Reinversién 200,000.00
Capital Soclal $ . 500,000,00.

Incremento al Capital Sbclal, seghn
acuerdo de la Asamblea de Aoccio--

nistus celebrada. en esta fecha.
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31-I11-59 e mmmm e ...

Cajn 200.000.00

Ac.c!on,lsup 200.000.00

Exhibicién de las aportacionea de
loa acclonistas con molive del au-

mento de capiial.

31-II1X-80 L T T

Pérdidas vy Ganancias 1959 . 500.000,00
Resarve I.egal 50.000.00
Reserva de Relnversién 1 00,000.00
Reserva adiclonal de Relnversién 200.000,00

Uttlitdades por aplicar

150.000.00
Aplicacibén de las uillidades obteni-

das en sl ejerciclo de 1859, segin

acuerdo de la Asamblea de Acclow

nistae.

31.XIX-60 e e ey e e o w e
Acclonisias 250,000.00
Reserva de Relnversitn 200,000.00
Reserva adicional de Rein-

‘veralén 400,000.00
Utilldades por aplicar. 150.000.00

Capital Soctal ©1.000.000.00
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Caja 200.000.00

Acclonistas 200,000.00

Exhibicién de las aportaciones de
los accioniastas con molivo del au-

mento de capital.

31-11II-60 = | @ = = e e - e - T

Pérdidas y Ganancias 1959 500.000.00
Reserva Leygal §0.000.00
Reserva de Reinversién 100.000,00
Reserva adicional de Reinversién 200.000.00

Utiiidades por aplicar

150.000.00
Aplicacién de las ulllldades obienl-

das en el ejerciclo de 1959, segin

acuerdo de la Asamblea de Accio-

nistas.

31.XII-60 = = = = e w = - s e . o = -
Acclonlstas 250,000,00
Reserva de Rainveralén 200,000, 00

Reserva adicional de Reln-
versién 400.000.00
Uillidades por aplicar. 150.000.00

Capital Social 1.000.000,00
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Aumento de capital, megin acuerdo
de la Asamblea de acclunisias ce-

lebrada en esta fecha, :

- o e e A m ,, m o om e e e

Caja 250,000,00

d Acclonistas © ' 250.000.00
Exhibleién de las aportaciones de
los acclonistas con mollve del au-

mento de capiial.

31-111-6¢ I Tl e

Pérdidas y CGananclas 1860 610.000.00 ) .
Reserve Lagal . 75,000.00
Reserva de Reinveraién 150.000.00
" Reserve adicional de Realnveraién 300.000.00
Uttlidades por aplicar 85.000.00

Aplicacién de las uiliidades obieni-
das én 1960, segin acuerdo de la

Asomblea de Accioniatas.
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1IZ.~ AnAlisis del capilal y delerminacién del impuestc a pagar.

Aporiaciones Raeservas Uillidades Total
: por
Aplicar,
2,500.000.00 2.500.000.00
-+ 200.000.00 300,000.00 500.600.00
250.000,00 600.000.00 1506.000,00 1.000.000.00
2.950.0‘00.00 800,000,00 150.000,00 4.000.000.00 .

1.- Impuesio en Cédula VII ocorrespondiente a reservas capi-

talizadaa que en su origen no lo causaron:

. 15% sobre 8 9800.000.00 8 135.000.00

Parte de impuesic que corresponde a cada acclén nominaiiva -~
de $ 100,00 de las 40,000. enqque. se divide el capital social.

$ 135.000.00
- 8 3,375

40,000

2,~ Impuesto en Cédula VII retenido a los accionisias sobre -
‘ ilms reservas de capiial no capiializadas que so les devol--

verén,
Reserva Legal 8 225.000.00
Reserva de Relnversitn 150.000.0C

‘Reserva adicional de Reinversibn ~ 300.000.00

B U

-] 675.000.00

e e e  e——.
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15 % mobre $ 675.000.00 $ 101.250.00

‘3, Canildad neia por accibn que deberk recibir el acclonista -
por el reembolsc de cepital, reservas acumuladas y ulllf--
dades por aplicar.

Capital Sacial, Reservas  ©tldades Total,

Saldos por aplicar

actuales  4.000.000,00 675.000,00 §35.000,00 5.210,000,00

Impueatc
Cédula VII 135,000,090 101,250.00 236.250,00
3.865.000,00 573.750.00 §35.000.00 4,973,750,00

3 4,973.750.00
- B 124.34

400,000

ANALISIS

"Por Capital Social 3.865,000.00 - 400,000 - 95,62

Reservas : 573.750.00 - 400,000 -~ 14,34

Utliidades por Aplicar §35.000,00 - 400,000 - 13.38
[,

S UMA . 3 4.973.750.00 124,34

.
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"C)..Régimen de los valores de renia fja.

Los rendimlenios provenienies de estos t{iulos, se encueniran -
comprendidos en la Fracclén XI del Art{culo 125 de la Laey del Im--

puesto sobre la Renta:

"Tienen obligacién de coniribuir en esta cédula, quienea per-.-

clban habifual o accidentalmente ingresos procedentes::

De toda clame de bonoa y obligaclones, bonos hipotecarios que
emiian las insiltzcionea de crédilo; de cédules hipolecarias en cuya -
emieibén intervengan; de obligaciones emilidas por empresas; de bo--
nos #inancieros y ceriificados de participacién no inmobillaria, Loa -
rendimientos de los valores & que ne refiera esia !racolén solo cau~
aarin ! impuesto cuando tratdndose de rendimientos simples, ia tasa
exceda del 7% anual sobre su valor o cuando, tralAindose de rendimi-

mienios oapitalizados, la tasa medle exceda del 7.2% anual.

Cubrirén este impuesio los dusfios de los valores conforme a

la siguienie tarifa:

Si ol rendimlenio no excede del 8% anwmal 2%
S{ el rendimienio real es mayor del 8 %

anual ain pasar del § % anual 2.5 %
St excede del 8% sin pasar del 10% anual 3%
S| excede del 10% anual sin panar‘del -

11% anual 4%
S1 el rendimiento es mayor del 11% anual 5%

Vale la pena comeniar que las inslituciones de crédiic hipoteca
rio que inlervienen en la emisién de cédulas hipoleonrias y bonos hi-
potecarion ue rad.ltﬁsr}kb el 8% de interés, tomaron la iniclativa de -
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absorber por su cuenta el citado impuesto, por lo que los {nversionistas
en esios valores continuarén percibiendo el interés esiipulado en los -

t{talos’
D). Régimen de los valores exiranjeros.

El {ralamienio #iscal que reciben los titulos valores emitidos —-
por socieaaaes, insiituclones o goblernos exiranjeros que producen in-
tereses o rendimientos la coniribuyentes esiablecidos en el territoric -
nacional,. estd expresado en el contenido de la Fracclén X del Artf..

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

" Tienen obligaclén de conirlbuir en esta cédula cquienes perci-

ban ingresos procedentes:

De toda clase de inversiones hechas en compafi{as exiranjeras
que no operen en el pa{s, percibidos por inversionistas que se encuen

tren domicillados en ls Repiblica.

La base para el pago del lmpuesto, es el ingreso total que el .
causante perciba duranie el afio nalural contorme a la tarita del Axti-

‘culo 138,

La disposicién anterior aplicable a esta clase de rendimientos--
tiene una excepcién, ya que en el caso de que se irate de Intereses -
procedentss de bonos y obligaclones cotizados en bolsa en el Pafs, -
emitidos  por bancos exiran}eros domicillados fuera de la Republica -
estan gravados con tasa de 10% y exentos de la cuola progresiv.. que
-eatablece 1a tarita de esta cédula (Arifculo 141 Fraccién IX L.‘I.S.
R.).
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CAPITULO V

AUDITORIA DE LAS INVERSIONES EN VALORES
A} Objellvoa.

Después de haber hecho las consideraciones relativas al trata-
mienio coniable, valuacién y gravimenes fiscales a que estan sujetas ~
las inversiones en valores, enfocaremos esie capitulo al estudic de -~

la comprobacién y verificacién de las mismaa.

La primera finalidad que el audiior debe peraeguir al pracii-~
car un examen de la cuenia de Inversiones en valores, es investigar
el motive de su adquisiclén, o sea que dicha inversidén sallatace o w-
cubre una necesidad deniro de la empresa, pues de no aer asf, la
invqralén ajlena a los fines del negocio puede esisrle restando medios

de desenvolvimiento al mismo.

El interés del auditor en relacidn con el desarrollo de la audi~

torfa, estard entocado hacle loa slgulentes objetivos:

lo. La existencla f{sica de los titulos que consiliuyen la_inver-
sién. ‘
20, La cerieza de que las inveralones estén debidaments re--

flojadas en las cuenias,
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30. Que sean propiedad de la negoclacién.

40, Que la base que se haya adoptado para valuarlas sea co--

rrecta.
B) Estudlo y evaluzacién del Control Interno.
Conceplo. -

El Maestro Joaquin Gémez Mortin, C. P, en su libro El Con

{rol Interno en los negoclos dice al respecio:

WEl control Interno consisie en un plan coordinado entre la ---
contabllidad, las funciones de los empleados y los procedimientos es--
tablecldos, de tal manera que la administraciér de un negocio pueda -
depender de ésios eclemenios para obtener una informaclén msegura, --
proleger adecuadamenie los bienes de la empresa; as{ como promo--
ver la eficiencia de las operaciones y la adheslén a la polfica admi--

nistraliva presorita,”

De acuzerdo con el conceplo anterior puedo decir que los oble-
Hivos de un sistema de conirol interno persiguen-las finalldades sigalen

tos:

1o, Procuracién de informacién correcia y compists,
20. Protecclén del pairimonio de la empresa.

30. Incremento de eaficiencla de operacién.

El estudio del control interno aplicado a las inversiones sn va-
lores debe dejar convencido al auditor de que el sistema de contabill-
dad adoplado por la empress; proporclona una informacién confiable

acerce de:
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‘10. Clases de Valores existentes enla smpresa.

20, Su debida clasificacién por loies o series.

30. Contirol de los intereses recibidos,

40. Tramitaclén de valores entregados o recibidos en depbsito.
50, Protecclén de los valores.

6o, Delimitacién de la responeabilidad de las personas a quie-

nes se les ha confiado la guarda de valores.

Cueslionario de Contirol Internoa,

La evaluacién del control interno a iravés de cussllonarios, per
miten al auditor capiar en una forma répida, la molidez y efeciividad -

del. control en cada uno de los renglones que examina.

Debido a que los cuestionarios son preparados de antemano, ~-~
muchas veces conllenen preguntas que no son aplicables 4 la informa-
clén que buscamos, o no coinclden con la forma de operar de Ila em-
presa, por lo que es convenienie disefiarlos en forme ial que conten-
gan clerta flexibilidad para poderlos adoptar thcllmente 2 la cuenta ou-

yo conirol se esié evaluando,

Lias contestaciones pueden ser "ai" o "no" o no aplicable; sin
embargo a veces una pregunis no puede ser contestada en saa forma
tan condensada, sino que requiere de alguna explicacién adicional més

o menos amplia a su resolucién.

Esian aseveraclones son las que Hienen mayor importancia, ya
que conforme se van contestando, el auditor se va formando un juiclo

de la forma de operar de la empresa.



- 55 -

Por esie mokivo, oﬁ recomendable que el cuesilionario de conw~

irol interno lleve adheridas columnas pars explicaciones adicionales.

coMPrANIA X, s, A,
i)

CUESTIONARIC DE CONTROL INTERNO PARA INVERSIONES °
EN VALORES

1.~ Qulén conserva ba}o su responsabilidad las acclones, bo-

nce u olros valorea?
2,~ émo esiAn gnardados los valores?
3.~ Eslid atlanzado el empleado que guarda valorea?

4,~ Se guardan {amblén valores de la empresa en Instifuclo~

nes de Crédito?

5.- Se llevan reglairos especiales o cueniaa auxiliares de -~

eslaa Inversiones?

6.~ Se mantienen sl corriente tales cuenias y se llevan en su

debido orden?

7.- Se presenian a algin funcionario responsable las pélizas
de contabilided, comprobanites, Hchas de depésiio, etc.,

a fin de autorizar las operaciones?

8,~ [Eatan todos los valores registirados o nombre de la Com

pafifa?

9/~ Sl no es asf, ge encueniran en condiclones de negoclar

se?
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10.- Se requiere autorizacién de un funcionario para la compra.-

venia de estas inversionea?

i1,- Loa libros, regisiros o cuentas auxillares de valores son
llevados por la misma persona que guarda los valores, -

o por el depariamento de contabilidad?

12.~ Es costumbre de la empresa obiener préstamos, dando en

gerantia sus Inversiones en valores realizables?
13.- S| es asi, estan debldamenie regisirados y separadoa?

14.- Se contabilizan en cuentas de orden los tfiulos recibidos -

en depébsito o guarda?
15.- Se praciica alguna auditoria interna de estas inversiones?
16.- Cémo y con qué irecuencia se praciica?
17.~ Cbémo se ilene presenie el vencimiento de los cupones?

18,~ Cémo se conirola, que todos los cupones cobrados sean

ingresados a la empresa?
19.~ Cémo se han valuado en loa libros, estas inversiones?

20.- Cémo se iratan Jos dividendos sobre acciones de subsi--

dlarias?

C) Programa de Trabajo.

En la auditorfa de cusalquier renglén del Balance, el auditor --
debe planear anticipadamente, los procedimienios. de reviaién que se -
van a emplear, cual es la extensién que va a darse a la:; pruebas de
.verlﬁcacmn, en qué .oportunidad se van a aplicar, y cudles son los -

papeles de irabajo en que van a regisirarse ‘sus resultados.
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El programa de trabajo es un lstado de procedimientos is audi-

tor{a aplicablea s la cuenia que se examina,

Debido a que los programas de irabajo son preparados de ante
mano, tienen la veninja de que la persona encargada de realizar el -
irabajo, no se olvida de aplicar algin proéedlmlento de importancia
y es ficil adaptarlos a las clrcunsiancias exisientes, pero en cambfo
se les puede criticar, obletando que los procedimienios que deben se-
guirse en una audiiorfa, no pueden reducirse a un programa pre-fa-

bricado.

Monigomery dice: "Nada puede hacer més daftc a loa que se -
dedican a este eatudlo que el empleo exclusivo de reglas condenasadas
de irsbajo; todos aquollos que efercen su profesién alenléndose a pro
gramas quo han sido formulados por olras personas, mon culpables -
de negligencla sl permiten que unas reglas inmutables anulen toda eu

independencia de criterio.

Sin embargo, no hay inconvenienie en que se emploe un romsu~
men del procedimiento que hay que meguir en casl todas las’ auditor{ay
slompre que el resumen se base on los principios tundamentales do -

‘la suditoria y se ponga on préctlica esa base,
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COMPARNRTIA X, S. A,

PROGRAMA DE TRABAJO SOBRE INVERSIONES EN

2.

3.-

5.~

:

7.~

VALORES,

Proparer una relacién de las acciones, bonos y valores -
pomefdos, conirontindola con el saldo del Mayor y con sus

respectivos regisiros asuxiliares.

Contar todos los t{tulos en existencia y si es posible ol dia

on que se practica el arquec de cala.

Obtene: un certificado de confirmacién, cuahdo los valores

no se encueniran en la cartera.

Verificar las venias de valores después de cerrado el pe-
riodo de revisién, e ideniificarlos en los regiasirom, cer---
clordndose as{ de que eran los que debleron de exisiir a

la techa de.la audltoria, y que no se encueniran por ha--

ber sido vendidos con posterioridad a esa feche.

En el caso de que los valores se coticen en Bolsa, pedir
una confirmacién de la colizaclén promedic on el mes a Ia

fecha de la auditoria,

Comparar el preclo de mercado y el valor en libros a la

fecha de la auditoria.

Ver ol los cupones de intereses o dividendos estdn adheri-
dos a los titulos, cerclordndose de que todos estén 't por

vencer ",

Verificar el Ingresc correspondiente a intereses y dividen.

dos.
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9.~ Comprobar la ulllidad o pérdida obtenida en los valores que

se han realizado,

10.~ Hacer un estudio sobre la procedencis y suficiencla de las
reservas por pérdidas en baja de mercado creadas a la -

fecha del balance.



Al

B)

TAPITULO VI

ALGUNOS METODOS DE ANALISIS COMO INSTRU-
MENTO DE ORIENTACION EN LLAS INVERSIONES -
' EN VALORES .

Imporiancie del Anélisis.

Clasifioaclién,

s

10. Andliasis Interno.

20. Anlisis Exﬁ»mo..
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La ulliidad obtenida es razonable en proporcién al capital so-
cial?
Est4 capacilada la empresa para pagar su pasivo a corio pla

zo, en el curso normal de sus operaciones?
-
Lia respueats méis adecuada y el provecho que se pueda obte--

ner del anédlisis, dependerid siempre del correctoc empleo de los mélo-

dos de andliais uillizados y el criterio aplicable en cada caso.

Para que el andlisis rinda los mejores resullados, es indiapen-
sable que el ealtado o estadoe que me analizan, hayan sido elaborados
con datos reales y precisos, regisirados oportunamente , y de acuerdo
con los principios que rigen a la contablilidad, ya que de no observar

eato, ol anélisis que se lievea caho,. causard los perjuicios consiguien

tes,

Eato indica la conveniencia de efectuar el snéllais sobre esta--
doa financieros dictaminados por contader ‘p&bllco pues am{ me tendrd

la cerleza de los datos que se presentan en ellos.

B).~ Clasificacién.

El anélisis puede tener dos finalidades que se distinguen por -
ol oblelivo que cada una de ellas persigue, y de allf que surfa una -

clulﬁcaélén.
1o, Anélisis Interno.

Queda Umitado a las fronterams de la empresa, y por lo fants -
ol anallsta estd en contaclo {nlimc con la empresa, =au objetive prin- .

cipal, = la Informactén pars fines adminlatrativoes.
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20. Andlisis Externo.

En este Upo de anilisis, puede no exisitr contacio directo con -~
la empresa y por lo tanto su aplicacién es limilada, ya que el analista
dnicamente dispone de los datos que la empresa luzgb pertienente pro

.porclonarle.

Este Upo de andlisis puede ser praciicado por terceras perso--
nas que no tenjendo Intervencién en ln direccién de la empresa, estén

interesadas en conocer msus datos financieros.

Para el estudic del anéliais externo es muy conveniente tomar -
en consideracién las condiciones generales en que se encusnira el ne-
goclo que se anallza. Habré que averiguar qué categoria Henen la -~
compafifa deniro de la industiria a que pertenece; si os exclusiva del
ramo o Hlens empresas compelldoras, que Hempo tlene de estar ope--

rando, y en general el presiigio de que goza la negoclacién.

Como en.la mayor parie de los casos las fuenies de informa--
clén para este tipo de ‘andllsin we reducen al balance y estado de -
Pérdidae y Gananclas, haré una exposicién de algunas relaciones --
que existen enire esiom dos estados, que son de-interés para loe in-

versionistas en valores,

“"Pueden existir tres grupos de razones, que expresen relaclo-
nes de lae parildas de los Estados Financieros, como son el Balance

General y el Estado de Pérdidas y CGananclas.
Estos grupos pueden ser los sigulentes:

lo. Razones que expresen la relacién exisiente, enire los va--
lores o grupos de valores del Balance Gensral, y de oiras pariidas -

o grupos de pariides, del mismo balance,

20.~ Razones que expresen la relacién que existe, enire patﬁ.
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das y grupos de partidas del Esiado de Pérdidas y Ganancias, y ..
olros valores o grupcs de valores, del mismo Ealado de Pérdidas y

Ganancias,

30. Razones que expresen la relacidén, enire los valores o gru-
pos de valores de un Bslance General, y pariidas o grupo de parildas
del Estado de Pérdidns y Gansnclas.

Lias rozones gque se pueden agrupar, deniro de los grupos pri-

mero y segundo, me les puede dsnominar Yrazones estdlicas!,

A las razones que sme incluyan en el grupo lercero, se les pue-

de Uamar trazbnes dindmicas®, (6).

Valor contable de las sacciones,

El valor contable de una accibn, es igual a su inversidén origi-
nal, més au parte proporcional en lam uiliidades relanidas o reinvert

dag sn el negocio,

El valor contable de ana accidén, se obilene de dividir 1a suma -
del Capital Soclal y del Superévit enirs el nimero de ecclones en eir

culacibn que representen al capltal,

Cuando una empresa no tenga utilidades acumuladas, sino por -
el contraric haya aufrido pérdidam, para determinar al valor contable
de las acciones, habri que deducir del caplisl moclal dichas pérdidas,

y el resuliado, dividirlo entre el nimero de acciones en c!rcu!gc!én.

{6} Enrique Renner Letona, C, P. Andlisis de Hatados Financlerocs,
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das y grupos de parlidas del Estado de Pérdidas y Gananclas, y ..
oiros valores o grupos de valores, del miemo Estado de Pérdidas y

Ganancias,

30. Razones que expresen la relacién, enire loa valores o gru-
pos de valores de un Balance General, y paritidas o grupo de parildas
del Estado de Pérdidas y Gananclas.

Lias razones que se pueden agrupar, deniro de los grupos pri-

mero y segundo, se les puede denominar "razones estiiicaa'.

A las razones que se incluyan en el grupo tercero, se les pue-

de lamar "razénes dindmicas". (6).

Valor contable de las acclones.

E! valor contable de una acclén, es igunl a su Invermsién origi-
nal, mas su parte proporcional en las utilidades retenidas o reinverti

das en el negocio,

El valor contable de una accién, se obtiene de dividir la suma -
del Capital Social y del Superdvit enire el nimero de acciones en cir

culacién que representen al capital,

Cuando una empresa no tenga ulilidades acumuladas, sino por -
el contrario haya sufride pérdidas, para determinar el valor contable
de las acciones, habra que deducir del capilal social dichas pérdidas,

v ol resultado, dividirlo enire el nimero de acciones en circulacién.

(6) Enrique Renner Lelona, C. P. Andlisis de Ealados Financieros.
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Ulilidad por accién comin.

La utilidad por accién comin se obliene de dividir la utilidad ~-
nela del ejercicio, después de haber pagado el.dividendo a las accio-

nes preferentea enire el nimero de acciones cuménes en circulacién .

Eate ea un dato interesante para el inversionista en acclonesn, -
ya que si la uiilldad por accién comén, es mucho més elevadem gue el
dividendo, la diferencia entre ambos, Incremeniari las reservas de -

capital, aumentando asi el valor contable cada vez miéa.

Porcentale de los intereses de las Obligaciones,

con relacién a su valor de Mercado.

Se obiiene dividiendo el] Interés pagado a cada obligacién, enire

su valor de mercado.

Este dato es muy interesante para &l laversionisic sn ests cla--
se de valores, ya que puesde comparar el tipo de Interés pactado en ~
la emialén reapeciiva con el interés realmenie ganado con ralacién al

precio de mercado,

Proporoién de las omisiones en acclonea y

obligacionea hechas por una Compafifa.

La proporcién de las emiaslones en acciones y obligaciones he-
chas por una compafi{a se obiiene dividiendo el imporie de cada una

de ‘ellas enire la auma de todas las emiasiones en circulacidn.
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Ejemplo:

) %
Acciones comunes ] 600,000.00 80
Acciones preferentes . 150.000.00 15
Obligaciones Hipolecariae 250,000.00 25

3 1.000.000,00 100

"Se considera como normal que la proporclén de acciones comu
nes, debe sumar mas del 50% porque de lo contrario las oiras emisio-
nes, tanto la de acciones Prelerentes, como la de Obﬂgaé{onofﬂipo-—
hcaﬂns, gravitarin sobre la emisién de acclones comunes, Esto se -
basa en que tanto las Obligaciones Hipolecarias como las Acclones -.-
Preferentes, cobran clertios intereses o dividendos fijos, los cuales, -
ol ol monto de las emlsiones es elevado, no permiliréd en ocasiones -.

qie las acciones comunes pusdan tener uillidades airactivas" (7).

Porcentale del dividendo comén, con relacién al

" valor de Mercado de las Acciones Comunes .

Se obtiene de dividir el dividendo por accién comin, enire ol -

valor de mercado de las acoclones, . :

Este resultadc es de {nterés para el inversionista debldo & que
é] esif interesado en determinar, de acuerdo con el costo de su in--

versién qué porceniaje le esté rindiendo el dividendo .cobrado.

(7) Enrique Renner Letona, C. P. Anilisia de Estados Financleros.
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Cobertura de intereses de Obligaclones Hipotecarias,

e

Se obuax‘w de dividir la utllidad neta del ejercicic antes de haber
pagado los intereses a las Obligacionee Hipotecarias enire los intereses

pagados a las obligaciones,

Este resullado nos indica que las utllidades de la empresa antes
de pagar Interaeses a las obligaciones, podrfan haber cublerto cuatro -

némero de veces los intereass a esics iftulos.

"No exisie ninguna base establecida que indique 1a correcciébn.-
de la cobertura de los interezes de eatos dltimos. Sin embargo, lom
{nversioniasias consideran que para que una obligacién repreasnis una
inversién segura en lo que respecta al cobro de intereses, la empre-

sa debe ganar varias veces loo intereses de su emisién'".



CONCLUSIONES

1o,  Lia iniervencién de asesoramiento del Contador Péblico en
los problemas relativos a inversiones en valores, da nacimiento a un
nuevo enfoque en la actividad profesional, que se iraduce en un apovo

fundamental para la direccién de los negocios.

20, Lia naturaleza de las inversiones en valores, estari deter-
minada de acuerdo con el deslino que se les asigne, y solo deberén -
efocluarse después de haber realizado un estudio detallado para no --

restarle medios de desenvolvimiento al negoclo.

30, Para fines de seguridad, la Invercién en valores de renta
mixta y renta fija, son méAs recomendables que los valores de rendi--

miento variable,

4¢. Los gravimenes liscales a los rendimientos que producen -

103‘ (vdiotes, obstruyen el desarrollo del mercado de valores.

50. La falta de una suficlente Informacién acerca de las carac-
terfslicas v rendimientos que producen los valores gque circulan en --
muestro medio, ha mantenido en loam Inversioniatas un esiado de dem~--
confianza, que al mismo Hempo le implde conocer nuevas formas de

inversién,
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8o, Los mélodos de andlisis aplicados a {nversiones en valores,
permiten observar sintomas favorables o desfavorables que noc se apre

cian por el examen superficial de los estados #inancleros.
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