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? R O L O G O 

Se dice que una sociedad es una persona moral fru

to del convenio que celebran dos o más personas físicas o -

morales y que al hacer y cumplir los requisitos de la ley,

adquiere una personalidad como las personas físicas. 

El convenio del cual nacen las sociedades recibe -

el nombre de contrato o escritura social y constituye el d.Q_ 

cumento en el cual se consignan los derechos y obligaciones 

que voluntariamente contraen las partes interesadas, las S.Q. 

ciedades, pceden ser civiles y mercantiles. 

Se entiende que una sociedad es mercantil cuando -

hace del comercio su ocupación habitual con fines preponde

rantemente económicos. Las sociedades civiles generalmente 

tienen el carácter de servicio social, persiguiendo fines -

científi:os, educativos, religioSos, deportivos, profesion~ 

les, etc ..... 



INTRODUCC!ON 

En virtud de que en la legislación Mexicana, los -

aspectos a considerar en las operaciones de compra venta de 

acciones se encuentran disgregadas en las diversas leyes 

que la conformen, se pretende efectuar un trabajo que glose 

y agrupe los diversos aspectos legales, financieros y fisc~ 

les de este g6nero de transacciones, 

Como consecuencia de la naturaleza bilateral de la 

operaci6n, se considera preponderantemente necesario efec-

tuar el análisis de los aspectos arriba mencionados, yana

lizarlos por separado. 

ACCIONISTAS COMPRADORES 

Las personas físicas interesadas en la actouisici6n 

de las acciones de una Sociedad Mercantil°, constituida y en

operaci6n habrln de conocer, para la toma de la mejor al te~ 

nativa de compra, entre otras cosas los procedimientos y p~ 

sos a seguir en la iniciación y finiquito de la transacción; 

tener la certeza que la situación comercial de la sociedad

ª adquirir asegura el mantenimiento y sobrevivencia de la -

actividad que se explota; deberá conocer la situación legal 

de la Compañia en todos sus detalles y las diversas altern~ 

tivas que de orden fiscal la legislación tributaria presen

ta, asf ~ismo se sefialará de una manera breve al9~nos aspe~ 

tos financieros a considerar en esta investigación. 



ACCION!STAS VENDEDORES 

Las personas ffsicas interesadas en la enajenación 

de las acciones de su propiedad deberán conocer todos y ca

da uno de los requisitos de orden legal, mercantil, y fis-

cal para la operación de la consecución de la operación de

venta. 

Así mismo les interesan las diversas alternativas

que en la operación de la venta se pueden presentar, con el 

propósito de obtener el mayor rendimiento en la enajenación 

al más bajo costo posible. 

Con base en los aspectos arriba citados se desarr~ 

llará el presente trabajo con el propósito y determinación

de diseñar una guía general, para la toma de la mejor deci

sión er. esta materia. 



Capítulo l. 

ACCIONISTAS COMPRAUORES 

1.1 Aspectos Leoales. 

Es tarea imprescindible detallar y destacar la im

portancia de los aspectos legales en el momento de adquirir 

una Companía. 

Acta Constitutiva 

Uno de los factores más relevantes que debe consi

derar el futuro comprador es el acta Constitutiva. En di-

cho documento se establecen las condiciones y fundamentos-

que requiere conocer y analizar el futuro adquiriente, el -

período de duración de la sociedad, en algunas ocasiones la 

sociedarl se establece por un tiempo detcrm~naclo, o se di--

suelve en el momento en que la misma cunple con su objeto. 

Es pertinente ilustrar el anterior concepto con el 

siguiente ejemplo: 

Si una sociedad fue creada para una inmobiliaria -

necesariamente su ejercicio concluirá al ser vendidos los 

lotes o casas, por lo tanto es de suma importancia que los

accionistas compradores tengan conocimiento del período de

duración de la Sociedad. 
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Los accionistas compradores deben verificar si 

existe una cláusula de ex~ranjerfa, la cual lsta contempla

da en la Ley General de Las Sociedades Mercantiles, deberl

examinar si la Sociedad va a admitir o no extranjeros. 

Por lo tanto es de gran conveniencia para los ac-

cionistas compradores saber si existe o no esta cláusula. 

Debido a que el presente trabajo de investigación

estl basado en la compra de una Sociedad de ~apital Varia-

ble, es de suma importancia conocer el Capital Social al mQ 

mento ·de constitiurse. 

En el rubro del Capital Social siempre debe distin 

yuir'se el Capital Fijo del Capital Variable. En el ir.omento de acordar

una Sociedad de Capital Variable debe asentarse en el acta

consti tutiva cual es el mfnimo del capital fijo. 

Si se considera en el momento de constituirse la -

Sociedad, que el Capital Social fuese de 10 millones de pe

sos, se debe pac~ar que el capital fijo sea de un millón de 

pesos, en el momento determinado puede reducirse el capital 

Social de 10 Millones a un millón, sin rebasar este como lf 

mite inferior, la anterior medida se propone con la final! 

dad de proteger las acciones. 
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Por otra parte resulta provechoso conocer cual es

el Capital fijo mínimo, y el máximo retirable o aportable -

en su caso de la parte variable del capital. Es de gran b~ 

neficio conocer si las acciones son Nominativas o al Porta-

dor. 

A partir de el Ira. de Enero de 1985, los títulos-

de crédito al portador.no podrán seguir circulando ni se PQ 

drán ejercer los derechos incorporados a los mismo, ni co-

brar, ni pagar intereses o dividendos a nenas que se formal..!_ 

ce su conversión en nominativos. 

Dentro del acta Constitutiva es necesario estudiar 

si existe alguna cláusula para aceptar nuevos socios o no,

en ocasiones se dispone que no se podrln vender ciertas ac

ciones. ~or lo tanto se debe analizar la "•turaleza de las

mismas. Está establecido que no todas ias acciones poseen

el mismo derecho, puesto que existe una tipificación que i~ 

cluye tanto acci~~es comunes, bonos de fundador, acciones -

preferentes, acciones de fundador como otras acciones de a~ 

cionistas industriales que tienen cierta preferencia en las 

sociedades mercantiles. 

Al estudiar el acta constitutiva es importante de~ 

tacar tambi~n si en !sta se establece como se va a adminis-

trar la Companía, si va a existir adminlstrador Onico o por 

Consejo de Administración. 
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En la actualidad lo más frecuente es que la admi-

nistración se lleve a cabo a través de un consejo de admi-

nistración, es necesario conocer los integrantes y el pues

to que ocupan y desempeñan dentro del mismo, quien es el -

Presidente, el Secretario, etc., si son profesionistas si -

son accionistas o no lo son. 

Los accionistas deben de nombrar un comisario que

se encargue de vigilar las operaciones que se realicen en -

la sociedad. Los requisitos, facultades y obligaciones que 

debe 1·eunfr el ccmisorio en una Sociedad llercantil son los -

que a continuación se menciorian: 

No podrin ser comisarios; los que c~nforme a la

Ley General de Sociedades Mercantiles e'ten inha 

bilitados para ejercer el comercio. 

- Los empleados de la Sociedad; y los parientes 

consanguíneos de los administradores. 

Las facultades y obligaciones serán: 

- Cerciorarse de la constitución y subsistencia de 

la garantia, que se emplea para asegurar, las 

responsabilidades que pudieron contraer en el de 

sempe~o de su cargo, debe exigir una balar1za me~ 

sual de comprobación a los administradores de t~ 

das las operaciones efectuadas, inspeccionar los 

libros y papeles, así mismo convocar a asambleas 



Ordinarias y Extraordinarias de accionistas, po

drá asistir a lai sesiones pero sin 1oz y voto. 

Aprobaciones del ejercicio: 

la ley General de las Sociedades Mercantiles impo

ne la obligación de registrar cuando menos un acta en el -

libro de actas y acuerdos, es necesario conocer si todos -

lo" ejercicios son inscritos en el acta, de un periodo de-

terminc:éo. 

Si hubo utilidad o pérdida fiscal y comprobar don

de se aplicó el resulta do fiscal, la utilidad en que pudo -

f1aberse destinado o si se asignó para constituirse la rese~ 

va legal o el pago de la P.T.U (Participación de los Traba

jadores en las Utilidades), si hubo péridas anteriores y si 

los accionistas estuvieron de acuerdo en pagar las pérdidas 

con esta utilidad. 

P.esul ta de gran interés conocer si estas util ida-

des fueron distribuidas; porque afecta al comprador al mo-

mento de la valuación de las acciones, ya que se encuentra

fundamentado segGn el ajuste de el articulo 19 de la ley -

del Impuesto sobre la Renta. 

El citado articulo senala que para determinar la -

ganancia por enajenación de acciones part~s sociales o cer

tificadas de aportación patrimonial emi:idas por las socie

dades Nacionales de Crédito, los contribuyentes ajustarln -



el monto crigi~bl de la inversión conforme un procedimiento 

que nos señala la Ley del Impuesto Sobre la Renta afectando 

to esto al comprador al momento de efectuar el cálculo del 

ljuste. 

Acuerdos que modifican estatutos del Acta Constitutiva. 

Es altamente provechoso conocer el tipo de modifi

caciones y aplicaciones de resultados de ejercicio año con

año y así como confirmar si estuvieron asentados en actas. 

Con10 accionistas compradores deben examinar las -

actas respectivas y cerciorarse del cumplimiento de las le-

yes vigentes. Es necesario así mismo, analizar las modifi

caciones que hayan sufrido los estatutos iniciales. 

Si se parte de un prop~esto ficticio en el que al 

1;1omento de constituirse la sociedad existía la cla~sula de

exclusi6n de extranjeros está interesado en adquirir accio

nes en la sociedad de capital variable, es necesario n1odif! 

car al acta cons .. it'Jl.i..;.:i. y conc:tatar si se obtuvo el perr.ii

so del~ Secretaria de Relaciones Exteriores, con el cumpl! 

miento de los requisitos legales. Además de las reformas -

del acta y de las que haya sido necesario implementar, pos! 

blcn1ente fuese be11éfico a la CompaRía aumentar el Capital -

fijo o el mínimo retirable de un millón a 10 millones. 
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Contingencias Legales: 

Otro tópico de vital importancia es conocer las p~ 

sibles contingencias legales que hayan afectado a la compa

ñía al momento de adquirirse, si existen demandas por no -

cumplir obligaciones mercantiles, pagos, etc., 

Si estas contingencias surgieron antes de la adqu~ 

ción y se solucionaron no existirá objeción alguna. Es ne

cesario conocer las contingencias legales ya que esto repe~ 

cutirl en los compradores. 

En el aspecto contable y financiero se debe verificar 

si las posibles contingencias cuantificadas fueron debidame~ 

te registradas. 
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Situación Laboral: 

Es de amplio alcance estudiar la situación laboral 

de la sociedad que se va a comprar. Uebiéndose analizar -

profundamente que tipo de contrato existe, si es contrato -

colectivo de trabajo o contrato Ley, este anllisis en dete~ 

minado momento ayuda a conocer el poder.del sindicato en la 

empresa. 

Actualmente en México la fuerza sindical es tan 

poderosa qce dichas corporaciones en determinado momento 

eligen a los compradores de acciones. 

Dentro de el marco laboral se cercioran si existen 

reglamentos internos, y si dichos reglamentos son aceptados 

por ambas partes, patronal y ob1·ero. 

Independientemente de el tipo de contrato que exi~ 

ta en la sociedad, se debe verificar si éstos se revisan -

anua·1.·~c:~t::, se:;;~:.t1·almente o trimestralmente, dependiendo -

de el caso, además si se i1an cumplido los requerimientos del 

sindicato año con año. 

No es conveniente comprar acciones en una sociedad 

donde se conozca que exist~ conato de huelga. 



. 9 

Bufete Jurídico: 

Es recomendable que la sociedad cuente con un buf~ 

te ju~fdico que la asesore internamente, y que el accionis

ta comprado1· establezca contacto con el mismo, puesto que -

éste puede dar mayor asosorla de la trayectoria legal de· la 

socicdJd a comprar. 

El accionista comprador debe considerar ciertas r~ 

servas antes de los informes del departamento jurldico de

consultor ía, ya que la principal pretensión de estos es ve!!. 

der. 

Es conveniente obtener una carta de liberación le

gal o uoa constancia; y llevar a cabo el procedimiento de 

auditoría conocido con el nombre de confirmación de aboga-

dos. 
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1.2. ASPECTOS FINANCIEROS. 

A). Análisis de Mercado. 

El objetivo de examinar el capitulo de análisis de 

Mercado es con la finalidad de dar una visión mis amplia al 

accionista comprador para que éste conozca la situación ,-

real de la Compañia a adquirir. 

Ls de ~rar beneficio para el comprador virtual to

:nar en cuenta los siguientes aspect~s para una certera toma 

de decisiones. 

Debe de conocer y efectuar un anllisis de mercado

actual de la Compafiia a comprar. Porque evidentemer1te se -

van a dividir y sub-dividir las posibilidades del mercado -

actual de la Compañia al momento de la compra de las accio

nes de la n1isma; se va a comparar contra lo que se espera -

obtene1· de la Compaília en el ~omento que se adquiera comer

cial y mercantilmente hablando. 

En este momento se impone como imprecindible la -

realización de un estudio profundo de la situación de mere~ 

do de la compañia a adquirir. 

Se debe considerar que las Compañías tanto produc

toras como distribuidoras tienen un periodo económico cfcl! 
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co. 

La siguiente situación presenta caracterfsticas que 

ejemplifican las observaciones hasta aqJi efectuadas. 

Si se asiste a una fábrica de juauetcs en la tempQ 

rada de junio su movimiento de ventas sera minimo ya que es 

un producto que observa diferentes esta:iones del año.- Por 

otra parte se observará un gran margen de utilidad debido a 

la demanda de la época navideña. 

Lo anterior se engloba en lo correspondiente al -

mercado actual y a las perspectivas de producción y desarrQ 

llo. 

Es prudente enfatizar la intima relación reciproca 

entre el análisis de mercado y financiero. 

El análisis financiero aporta entre otras cosas el 

proyecto en relación con el presupuesto financiero para un

plazo perentorio de cinco años. 

En virtud que la magnitud que se va a realizar es

provechoso la contratación de un Despacho de Asesoramiento

Mercadotécnico. 

Los despachos de asesoría mercadotécnica analizan-
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la situación de la Companla ünicamente en este ámbito y la

proyectan a futuro, puesto qu~ éstos son conocedores del -

mercado de cualquier producto. 

A partir de este estudio se obtendrá un veredicto

de opinión o dictamen externo hasta cierto más confiable 

que el criterio individual de el comprador prospecto. 

Como apoyo debe hacerse un contraste de la situa-

ci ón financiera y el grado de competencia de la Companía -

del m~5r110 rubro 

En que área se encu~ntra, en que rango del mercado 

de su ?reducto, en el sentido en que dependiendo del produ~ 

to y de la calidad de los mismos puede ser mas alta en aln~ 

nos casos en calidad pero no en ventas. 

Es por eso importante hacer un análisis de mercado 

para conocer la calidad y can~idad del producto. 

En la investigación que el despacho realizará se -

deberá contemplar la promoción, distribución y aceptación -

del producto en el mercado. 

Concretamente esta investigación va a inferir en -

lo siguiente: 

lo. En los presupuestos a efectuar en los virtua-
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les diez aílos de la Compañía a adquirir y esto 

no es otra cosa más que un plan por escrito, -

redactado en término de unidades, dinero o --

ambas. 

2o. Los presupuestos van ~ reflejar los diversas -

niveles de rentabilidad de la Compañía por los 

productos que vende, va a significar un avance, 

un alza o disminución en el valor de las accio

nes, porque las utilidades acumuladas que se -

vayan a obtener o de hecho que se hayan obteni

do serán del mercado futuro. 

Existen productos llamados nobles con marcada vari~ 

cidn en la demanda como el vino, los materiales de construc

ción que ha -pesar de haber tenido ciertas restricciones de

mcrcado por muchos factores político-sociales, Externos o In 

ternos presentan que es lo que se debe percibir y medir. 

No resulta un fenómeno de igual naturaleza la de -

ofrecer la oferta de automóviles que la de alimentos. 

B). Análisis Financiero. 

Es un sector que se debe valorar con cuidadosa ate~ 



ci6n, el valor de las acciones se mide por los dividendos 

que generan, aporten u otorguen. Por lo tanto: 
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A). Los dividendos provienen de las utilidades ge

neradas por las Compañías. 

B). Las utilidades generadas por las Compañías vi~ 

nen de la operación de la misma. 

C). Las operaciones se registran en la situación -

financiera de la Compañía. 

Por lo tanto qu¿ el accionista comprador debe de -

tener forzosamente acceso a la información co~table de la -

Compañía a aadquirir. En otras palabras debe de ejercer su 

derecho de involuc•arse en una investigación de los estados 

financieros de la Compañía. Este análisis debe de ser muy

completo y de acuerdo con la capacidad financiera de la --

Empresa. 

lo. El accionista adquiriente debe conocer los es

tados financieros de la compañía, para ver si 

existe una situación que lo aliente a realizar 

la inversión. 

2o. Se deben elaborar estados más detallados que -
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se orienten a la situación interna futura; ha-

ciendo un firme énfasis en los puntos más fuer

tes corno son cuentas por cobrar, Inventarios y-

activos fijos. 

Se observa~fi si existió un i~crernenco de cartera -

por la tendencia de aumento en ventas, por unidades vendi-

das y no por el alza de los precios. Como consecuencia es 

imprescindible conocer los Estados Financieros en esos pe

ríodos. 

Una vez hecho esto, también debe de solicitar y o~ 

tener por cuenta del vendedor un avalúo, esto es muy impor

tante para conocer el valor de los Activos de la Compa"ia:

S6lo de esta forma se podrá determinar si la Compañía tiene 

sus activos·fijos valuados al precio real del mercado. 

Porque es posible que la Compañía informe que tiene 

cien millones de maquinaria y equipo, el valuador dictarnine

que este mismo equipo vale doscientos mil Iones, para el com

prador es un impacto directo en la valuación de las acciones 

por revaluaci6n de los recursos de la Compañía. 

Para la adquisición de la sociedad de Capital Vari~ 

ble es absolutamente fundamental que tenga criterios y pers-
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pectivaó difer-,nt••S que auxilien el enfoque exclusivamente

contable; pueden ser deLisivos los estudios de la trayecto

ria del historial ,políticas, etc. 

Si esa Compania es productora, ver cuantas unidades 

produjo; comparar con las unidades vendidas y s•ber que -

margen de la producción desplazó en esa venta, para que en

e1t1 forma se relacione con el capitulo de Análisis de Mer

cado y el impacto en finanzas y ventas que causó en este 

renglón una vez realizado el análisis de las cuentas, la 

estructuración de los Estados Fina~cieros y de esta forma -

poseer certidumbre en cifras precisas, se llevará a determ! 

nar el precio real porque fue certificado que los nGmeros -

son confiables. 

Para este dictamen se da por supuesto que ya se o~ 

tuvo el avalúo de un perito, sobre el valor real de la Com

paftla y sus recursos en el mercado. 

Si se parte del siguiente supuesto situacional se

lla llegad" a 1a fase en ~ue se cuenta con Estados Financieros 

al 31 cte diciembre de ..• , que es la fecha en la que se va 

a realizar la transacción, el proceso no concluye con esta

etapa, es necesario apoyarse en modelos de rentabilidad y -

la aplicación de la razones Financieras con el propósito de 

tener una información adicional a lo que se ha estada investi_ 
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gando. 

El énfasis principal está fundado en la aplicación 

del Análisis Financiero el cual arrojará resultados aparen

temente favorables. Ejemplo: 

Existen Razones como la de: 

Activo Circulante = 3 a 

Pasivo Fijo 

Como se observará en el ejemplo anterior, este re

sultado es aceptable, pero harla falta compararlo con el gr~ 

do de liquidez de otras empresas del mismo rubro. El adqui

riente no debe dejarse llevar por los resultados que arrojan 

las razones financieras hasta analizar y conocer las de la -

competencia. 

Si no existe un modelo contra el cual comparar en-

tonces no serán tan veraces los resultados obtenidos. 

Todo esto es el aspecto presente de la Compañia que 

se está investigando. 

Cubiertos los pasos anteriores del proceso se pre-

senta~á el fenómeno de las espectativas, momento en el cual

se requiere la actividad profesional del perito. 
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Dicho profesionista mostrará mediante Estados Fina~ 

cieros y BalancE General Proyectado o Estados Preforma como

punto de partida para el análisis desde un punto de vista -

objetivo y determinar si el accionista comprador estará sa-

tisfecho con los resultados, y así conocer que se espera de 

esa Compañía, hasta donde van a ser rentables las acciones -

que van a adquirir. 

Es probable que en los cuatro años anteriores haya

obtenido bastantes utilidades generadas por la aceptación -~ 

de1 p~o¿~cto ~u~ SP fabricó; pero si fue derivado del petró

leo y probablemente dos o tres años más adelante se cambió

de materia prfma. entonces quizás no produzca el ~ismo mar-

gen de utilidad. 

Se debe hacer incapie en el análisis del mercado o

el análisis futuro, todo lo que comprenda un presupuesto .. 

Al fu~uro accionista le interesa conocer el estado 

actual y las perspectivas de desarrollo de la compañía en -

la cual se planea adquirir las acciones. 

Existen diversas técnicas y mode1os para calcular -

el valor de las acciones en una Co. Esto desde luego es impor

tante para los futuros inversionistas. 



- Valor en libros 

- Valor de liquidación 

Valores de mercado 

- Capitalización industrial y 

- El modelo gordon 

lo.- Valer en libros: 

Capital de acciones comunes 

No. acciones comunes vigentes 

19 

Este método consiste en el valor de la propiedad -

por acción común si todos los activos de la Ce. se liquida-

ran por su valor exacto en libros, esto es: 

Ca~a accionista recibe igual suma por acción si la 

Ce. vende sus activos al valor on libros exactamente. 

Capital de acc. comunes• CAC 30,000.-

No. acciones vigentes 

Superávit 

30,000.

¡. 000. - Superávit __L_Q_OO. -

3,000. -

VLA= _l?_,_Q_QQ___=33x 
1,000 

33,000.-

x cantidad por lo cual esta suposición no puede ser un tanto 

real ya que, si nos estamos basando en un balance general y-

no en el margen de riquezas en cuanto a su crecimiento es 

obvio que tomemos otro criterio de decisión. 
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2.- Valor de liquidación de las acciones: 

Esto es la suma real que se espera reciba cada 

accionista si los activos de la Co. se venden, se paga a 

los a~reedores y accionistas preferentes y desde luego el -

sobrante ( si lo hay ) se divide entre los accionistas co-

munes ( en caso de liquidación debe de atenderse primero 

los acreedores). 

Inventario tiene un sog del valor en libros 

Cta.~. ¡..u1" cobr=.r 90% 

Activos fijos 

Supuestamente los pasivos se liquidan a su valor -

nominal y por tanto el valor real de liquidación de los ac

tivos es de: 

Caja 

Valores negocia
bles 

Inventario (!JOX 
3000) 

Ctas. por cobrar 
( 090 X 21,000 

Activos fijos 
(.80 X 40,000) 

Valor liquidación 
de activos 

1,000 

5,UOO 

6,400 

18,900 

32,000 

63,300.-



21 

Valor liquidación de activos $ 63,300.-

Pasivos circulantes 16,000 

Pasivos a L. P. 

Acciones pref. 

17,000 

5,000 38,000.-

Fondo disponible acc. com. 

La fórmula serl de la siguiente manera: 

VL X ACC= Suma a disposición 3cc. comunes= 
rio. a ce. comunes 

~5,300= 

1, 000 

25.30 

25,300.-

La diferencia del valor en libros y el valor de 

liquidación es con un margen en el precio de 7.7 menos, 

pero con un valor rr1ás real por acción. 

3.- Valor de mercado de las acciones: 

Prlcticamente este método consiste en la contrae--

ci6n en el modo de valores, aparecen diariamente en los 

principales diarios su publicación. Puede corresponder a -

una exacta valorizar.ión de la acción de la Co., supuestame!!_ 

te la acción para adquirirla deberl convenir este arriba 

del valor en libro, aunque en algunos casos el precio en el 

mercado puede ser menor que el valor en libros. 
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4.-Capitalización de la Industria valorPs de acciones· 

Este método consiste en multiplicar el pronóstico

anual de utilidades por acción de una Ca. y así obtendremos 

un estimattvo de dichas acciones. 

Prácticamente aquí se le considera a la acción 

como un pronóstico de valor a precio futuro la exactitud del 

pronóstico depende en gr&n parte de que promedio tiene la -

Ca. ya que la utilización de este método industria precio--· 

utili<la~es promelio. Supone que la Ca. sea promedio, este-

mªtodo se considera me~o1- que los antes seílalados ya que --

supone impllcitamente las utilidades previstas: 

Cantidad esperada de utilidad por acción 

por el próxir;-,o año 

Precio promedio-utilidades para Co. l ider5 

.90 
___fl_ 

$.90 

22 

519.80 Valor de la acción. 

x Esto significa que la Ca. está a 22 veces en sus utilida-

des con las otras compañías líderes. 

5.- Modelo Gordon: 

Modelo teórico basado en la suposición de que el -
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valor de la Co. es igual al valor actual de todos los divi

dendos futuros que se paguen durante la vida de la Co. que 

se supone sea infinita. Se determina por medio de la si---

guiente fórmula: 

. r.e-g 
P=~-- Valor teórico de una acción de capital . 

Una de las suposiciones del modelo gordon, es que

los dividendos y las utilidades crecen en proporción igual. 

Esta suposición es cierta solamente en casos en que una Co. 

distribuya anualmente un porcentaje fijo de sus utilidades

es decir, una razón de pagos fijos. 

El problema al utilizar este modelo esta al calcu-

lar Ke y g. 

La tasa de capitalización del capital contable se-

puede calcular dividiendo las utilidades por acción entre -

el precio de mercado por acción. 

La tasa de crecimiento del dividendo (g) se obtiene 

de los valores históricos del dividendo por acción para cal-

cular la tasa compuesta de crecimient~ anual. 

El modelo gordon es uno de los más citados y pare -

mayor entendimiento se mostrará el sig. ejemplo: 



24 

Di~ $ .50 

g = 6.0% anual 

Ke= 8.0% 

.50 
P= s 25.- valor por acción ( teór-i co) 

.8 - . 6 

La base de esta proyección es la suposición de que 

el dividendo de la Co. de S .50 aumenta a una tasa de un --

6.03 por año y que los inversionistas descuentan estos divi 

dendos futuros a una tasa de 8.0~ por año. 

COtlCLUS ¡ cr1: 

Las ténicas citadas ayudan a estimar el precio por 

acción de la Ca. las dos primeras técnicas (cllculo en li-

bros y liquidación) realmente no consideran a la Ca. como

un ne~ocio en mJrcha ( m§s bien valoran a la Ca. con base -

a sus activos). El método de"v•lor de mercado lóglcamente

aceptn el valor de mercado. El mltodo de capitalización -

industi·fal s~pone ~ue el funcionamiento de la Ca. en el fu

tui·.:: :;.::;·3 el :111s1:0 ciue e:l pasado y que los inversionistas -

valoran las utilidades Je la Ca. a la misma tasa a lo largo 

d2l tiempo,y por Oltinio el m~todo gordon ~ue capitaliza los 

rendin1ientos f~turos de la Co. durante una vida supuestame~ 

tl! infinita y se considera el mejor '.'1odelo 1 intf:grado el 

estudio de anlllsis financiero se procede a diseñar las 

comparaciones inás apropiadas. 
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C). Auditoria Externa. 

Anteriormente se abordaron los distintos.matices -

en torno al fenómeno que debe consid•rar el adquiriente 

de una Sociedad Mercantil de Capital Variable. 

hhora resulta pertinente mostrar otro de los ele-

menttos que el comprodor debe tomar en cuenta. 

Es advertir que aunque este capitulo de Auditoria

Externa aunque es breve resulta de gran importancia, por -

esta causn se incluyó para la real"ización de este tema de -

investigación. 

Para un accionista con1prador es de suma importan-

cia que este conozca la comprobación de los números, puesto 

que el accionista vendedor se le puede mostrar números de

aAos pasados y de afias presentes, pero la persona interesa

da en comprarlos no sabe hasta que punto son reales, y si -

esta información que se le está presentando, es correcta. 

Para mayor claridad se presenta el siguiente ejem

plo: Una Companla tiene una utilidad a distribuir de va--

rios millones de pesos~ es necesario saber, si se omitió i~ 

formación o si se incluyó otra documentación que no reuna -

los requisitos; tambi§n se debe considerar si su costo de -

producción no fue au~1entado; asi misn10 se deberá de discri-
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minar si podría ser mayor que la forma como se le proporci~ 

nó la información al fut:irc vendedor. 

Pudo haber axistido, una utilidad "y" en la opera

ción efectuada por la compañía y en el informe apcrezcan i~ 

fladas y que no correspondan a una realidad en que los ben~ 

ficios fueren mucho menores. 

Es por eso que el accionista comprador siente cu-

riosidad de saber la cenidumbre de los números, debido a su 

inexperiencia en relación a estos. es de gran trascendencia 

buscar la contratación de la firma de un despacho de Licen

ciados en Co11:adurfa 1 pa1·a dictaminar los estados financie

ros, ya que la necesidad de el examen de los estados finan

ciGros es indiscutible; el administrador y el accionista -

co:iprador, necesitan como elemento importante para la toma

dc decisiones, prit1ero, conocer la situación de la empresa

en que se desea invertir y, segundo tener la certeza de que 

tal situación financiera correspo~de a la realidad en que -

se encuentra el negocio. 

Las decisiones del accionaista comprador son pro-

dueto de varios elementos (Experiencia, tendencias de mere~ 

do, recursos disponibles, capacidad instalada, etc.) 

Uno de ellos alcanza maonitud fundamental, la in-

formación que muestran los estados financieros de la Empre-
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a que atañan sus decisiones, y resulta evidente que cuando

tal información contenga errores de consideración estas ca~ 

clusiones pueden afectar directamente a los resultados fin~ 

les de una decisión asr toraada. 

Los Licenciados en Contadurfa, despues de un labo

rioso estudio van a emitir un juicio totalmente independie~ 

te de la en1presa a comprar, su trabajo cristaliza, con la -

emisi6n de un dictamen. 

El concepto de el dictamen es la opinión de el --

Licenciado en Contadurfa sobre la corrección contable de el 
fras, los estados financieros auditados, opinión a la que -

llega después de efectuar un trabajo de examen y que acos-

tuinbra expresar en t~rminos uniformes o semejantes para si-

tt1acio1~2s afines. 

La lab~r del Contador en este caso, es enfocarse' di 

rectamente a los aspectos fiscales, el accionista comprador 

puede solicitarle una información adicional, acerca de la -

situación fiscal de la CompaRfa, para q;e asf el accionista 

comprador conozca lo que e~ determinado momento le puede -

afectar. 

La Auditoria Externa tiene como función, ver si 

realmente la Compañia esta manejada correcta o 1ncorrecta-

mente y en que &reas de los diferentes departamentos existe 
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alg~na deficiencia, ésto le interesa saber a los accionis-

tas compradores, porque asi sabrá el grado en que estas de

ficiencias se postulan en los estados financieros que se le 

estdn proporcionando por parte de el accionista vendedor. 

Los Licenciados en Contaduría podrán efectuar un -

dictamen de los presupuestos que van adjuntos con los hechos 

por 1a Compañía vendedora. 

El despacho cont~atado por los ac~ionistas compra

dores, puede sugerir la elaboración de un dictamen o de los 

dictar.1enes antetiores, el estado financiero del presente -

ejercicio y los estados financieros que se obtienen con la

determinación de los presupuestos de la próximos ejercicios. 

Por lo tanto es relevante en importancia la contr~ 

tación de un Oespacho de Licenciados en Contaduría~ para -

que elabore una inforr11ación confiable y veraz, para el fut~ 

ro o futuros compradores de accicines, de esta forma tiene -

la certeza que esta información es veridica. 
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1.3 ASPECTOS FISCALES 

Para el accionista comprador es de primordial im-

portancia analizar los aspectos fiscales de la Compañía ve~ 

dedora, puesto que es necesario. Conocer fiscalmente la 

empresa, para ver en que grado puede afectar, al accionista 

comprador. 

En cuanto los aspectos fiscales a anal izar realme~ 

te son pocos por lil parte compradora, se enfoca principal-

mente en supervisar la operación o el 1novimiento fiscal de

compra-venta, p11~sto que la parte vend~dora va a efectuar -

el pago del impuesto, por lo tanto elabora los cllculos r•! 

pectivos, limitlndose la parte compradora Gnicamente a pa-

gar. 

El principal motivo de asesorar a la parte compra

dora. en la manera n1ás acertada de como cerciorarse de la -

debida elección .de las acciones, es la siguiente: 

la parte compradora a través de sus asesores, des

pués de que éstos realizaron un anllisls financiero y de -

Auditoria Exte1·na. se han percatado de la situación finan-~ 

ciera de la Compaílía, de tal manera que el accionista com-

ptador va a tener la certeza de que la evaluaci6~ de las 

acciones, estl efectuada sobre situaciones financieras y 

reales. 
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los ;ccionistes compradores a través de sus aseso

res, efectüan una revisión o dictamen, que tenga un lapso -

de cuatro o cinco años atrás. Obtener la información, la 

parte compradora, va a tener la seguridad de que las bases

para el cilculo son correctas, y que la parte vendedora --

gL1arda una situación pasiva respecto a las situaciones fis

cales de la compt·a-venta,haci2ndo· la aclaración de que la -

parte activa, fiscalmente es la parte vendedora porque asi

lo especifica la ley del !~puesto Sobre la Renta. 

Por lo tanto la parte compradora, hasta cierto pun 

to podría obsevar o conocer cocrectamente los siguientes -

puntos: 

1.- la parte vendedora hizo un cilculo sobre la -

evaluación de las acciones, no obstante la pa~ 

te camprado1·a tendrá el derecho de analizar el 

cálculo que realizaron los que ofrecen la Com

pañía en venta y las bases sobre las cuales se 

hizo la evaluación de las acciones. 

2.- Examinar si se utilizaron procedimientos cont~ 

bles y fiscales correctos. 

3.- Revisar si las bases de revaluación de las ac

ciones, que son las utilidades acumuladas y/o

superivit por revaluación de activos preferen-



Jl 

temente fueron apropiados. 

En conclusión, a partir de este estudio, se va a -

ratificar que el cálculo de la revaluación de las acciones

fue correcta. 

Otro de los aspectos de la parte compradora por -

analizar es, dentro del cálculo de las acciones, ver si el

manejo de dichas acciones de Capital Social, de esta Socie

dad de Capital Variable, está asentada en el acta de asam-

blea, y de que manera fueron los aumentos y dismunuciones. 

Ya efectuado el análisis del cálculo de las accio

nes que ha estado impactando el fiscal de las acciones si -

se parte del siguiente supuesto, se piensa en una Compa

nfa quo tiene un capital de diez millones y existen diez -

mil acciones, cada acción tiene el valor de cien Pesos, si

se presenta una disminución seis meses después de la parte -

del Capital Social traerá como efecto una baja en cada una

de las acciones. 

Debido al estudio de las acciones podemos obtener

un super6vit por revaluación de activos fijos, la parte va

riable del capital social aumenta y esto produce un impacto 

revaluutorio y aumenta su valor comercial y fiscal. 

Por medio de este cálculo de acciones es posible -
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que una accifin ~enga el valor de diez pesos, porque tuvo -

sus pérdidas acumuladas, o sea tiene un valor negativo pero 

se vende en 500 pesos la acción va directamente a la parte

vendedora. 

Si la parte compradora obtuviera estas acciones 

las va a registrar en sus libros contables, o sea, en la 

información financiera personal, en el renglón de acciones

y valores donde va a registrar el valor al cual adquirió -

las acciones, al accionista comprador no le va a interesar-. 

el valor fiscal, hay que analizar los parámetros qoe el ve~ 

ded or utilizó. 

Para el mejor entendimiento de lo expuesto ante-"

riormente se presenta el siguiente ejemplo: 

Si el valor fiscal de la acción es de diez pesos -

y se vende en 10 mil pesos el adquiriente decidirá si la -

compra o no, es evidente aclarar que en determinado momento 

este proceso hJsta cierto punto es confidencial, si el ac-

cioni sta interesldo decide coffi~rar una acción, como compra

dor tiene derecho de v rificar el cálculo ~ara comprobar y

rcctificar cerno lo realizó la parte vendedora en este mame~ 

to el accionista comprador ya tiene acceso directo a la in

formaci5n por lo que es posible que la parte vendedora se -

niucstra accesible a la revisión del mismo se debe asentar -

que ~n la práctica contable este tipo de transacciones no -
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es muy usual. 

Cabe subrayar que en este tema de investigación -

probabl:mente se esté asentando por primera ocasión tal vez

que se efectae la revisión y análisis por la parte compradQ 

ra de los· aspectos anteriormente seRalados, siendo este el

principal objeto de trabajo de investigación realizado, ir

un poco más allá de las costumbres. 

La relevancia de este tipo de análisis por la par

te adquiriente, es con el objeto de verificar el margen de

utilidad de l~ parte vendedora. 
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Capitulo JI 

ACCIONISTAS VENDEDORES 

El análisis de los aspectos legales, financieros y 

fiscales referentes a la parte vend¿dora resultan similares 

a 1 os es tu d i os efe e tu a dos en e·l e a p í tu 1 o p r i me i· o , en re fe - -

rencia a los accionistas con1pradores. en virtud que los ac

cionistas vendedor·es sor1 las personas físicas propieta1·ias

dc las tcciones que pretende enajenar una sociedad Mercan

til a otros ~ersonas fisicas para trasladar la propiedad de 

la n1isma es necesario enfatizar que los tres aspectos arri

ba mencionados son impor~anles, pero no definitivos puesto

quc existen diversos puntos y factores a tratar y analizar

antes de tomar la mejor opción o alternativa de venta, en -

coanto a la fijación del precio fiscal de las acciones, y -

en c~anto a la estipulación del precio dE vEnta de las mis

mas. 

?ara el n1ejor ent~ndi;niento de este tema de inves

tigoción, el Formato del Contrato de la compra y venta de -

lJs acciones, St! determina a srandes rasgos de la siguiente 

manera: 

Se estipula que ~n la fecha ''X'1
, el seílor 11 Z11 que

es propietario de 1'X 11 nGmero de acciones de la sociedad 11 W1
' 

que la pretende vend0r al señor 11 K11 en 11 X1
' precio y en las

candiciones que abajo se mencionan si es a cr6dito o al ca~ 
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tado, o si se realizó bajo una condición suspensori". 

Este tipo de contrato se maneja al precio de venta 

y no al precio fiscal que es muy importante. 

A grades rasgos se mostró un panorama general de -

las alternativas y o rQquerimientos y la importancia que ti! 

ne la pert~ que le corresponde a los accionistas vendedores, 

en eJ acto de con1pra-venta de las acciones en referencia. 
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2.1 Asoectos Legales 

Para poner en relieve, la importancia del sistema

seguir en la venta de acciones de una Sociedad Mercantil, 

es fundamental llevar a cabo el siguiente método: 

. 
A) Se cita a los copropietarios, por medio de cir-

culares y a continuación la reunión se l1eva a cabo en la --

Asamblea General Extraordinaria, en donde los accionistas -

dan acceso a la determinación de enajenar, ya sea una o la t2._ 

talidad de las ac~iones que posee un asociado. 

En caso concreto de este trabajo de Investigación-

se entiende que se van a transferir el total de las accio-

nes de la sociedad a los accionistas interesados. 

En la Asamblea General Extraordinaria se llevan a-

cabo los siguientes pasos: 

1.- Es de gran trascendencia, verificar si el acta 

constitutiva o estatuto social, tiene en su --

marco, de cla"sulado alguna estipulación con--

traria a la enajenación de acciones, como ·tam-

bién comprobar si no existe alguna salvedad p~ 

ra la enajenación de las acciones, ya verifi--

cado lo anterior se procederá al siguiente --

paso. 
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2.- El objetivo de esta convocaci6n en la Asamblea 

General Extraordinaria es, de que a través de

la misma, instituir la venta de las acciones. 

Uno de los aspectos de mayor consideraci6n que 

se van a dar a conocer en la Asamblea General

Extraordinaria, es de que los accionistas ven

dedores traspasen las propiedades de las acciQ 

nes a los accionistas interesudos en obtener-

las. 

Existen diversas cláusulas o condiciones para

la transmisión de la propiedad de las acciones. 

Para un mayor entendimiento, a continuación se 

muestra un modelo breve, en donde se lleva a -

cabo las cllusulas para la tr~rsmlsión de la -

propiedad de las acciones: Si la operación de

compra-venta de acciones, se realiza de conta

do, en el momento de endosarse el documento -

o las acciones la transmisión de la propiedad

es conferida. 

Por otro lado el caso de q~e la operaci6n de -

(compra-venta) fuese a crédito, deberl estipu

larse de que la realización de la operación -

sea a t1·av~s de una condición suspensiva, la -

cual consiste en que la pr~piedad de las acci~ 
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SPrá realizada, cuando la trasmisión de la pr~ 

piedad se haya pagado en su totalidad cel pre

cio pactado por las acciones. 

Ya instituida la Asamblea General Extraordinaria y 

habiéndose obtenido el total de los votos, para la realiza

ción de el acto de \compra-venta) de acciones por el total

de los accionistas, se procederá a prot~colizar el acta y -

asentarla en el libro correspondiente. 

Una vez obtenida la certificación de (compra-venta) 

es posible continuar con las demás fases de la venta de las 

acciones. 

B). La siguiente fase dentro de los aspectos lega

les de la venta de las acciones, es la conformación de los

contratos de (ccn1pra-ve11ta). 

Los contratos de (compra-venta) de acciones tienen 

un clausL1lado, prácticamente instituido, tal vez no existe-

1¡n l1b1·0 que or1e11t~ e quie a este punto. Pero la Ley Gen~ 

1·al de sociedades mercantiles, da a conocer el mf11imo de -

requisitos que deben de constar en el contrato de (compra-

venta) de las acciones. 

En el contrato de(compra-venta) de acciones se va

a especificar al igual que el acta de la Asamblea General-
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Extraordinaria, si la (compra-venta) de acciones se realiza 

bajo condición suspensiva, o si se ralizó de contado a la-

sencilla presentación del documento. 

Una vez cumplidos los contratos de (compra-venta)

de las ílC~iones en referencia se procederá a asentar en el-

1 ibro de actas de la Sociedad el registro de los nuevos ac

cionistas. 

El párrafo anterior se refiere, a el cambio que s~ 

frieron dentro de el estatuto social de los accionistas ini 

ciadores de la sociedad mercantil que se enajena, a los nu~ 

vos accionistas adquirientes de la misma, esto también señ~ 

lado si adicionalmente a la {compra-venta) de acciones, se

efectuó algún movimiento en el capital social ya sea en su

parte fija o en su parte variable, y especificar como se ha 

constituido la· sociedad mercantil. 

La Ley de el Impuesto sobre la Renta, hace incapie 

en el art. 58. Fracción V, que los nuevos ce-propietarios -

de las acciones, queden consignados en el libro de regis--

tros de los accionistas y distinguiendo a los accionistas -

iniciadores, como a los accionistas adquirientes asi tam--

bién como considerar a las acciones que se enajenen y las -

que adquiera la sociedad. 

Es conveniente mencionar que todos los actos que -
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se efectúen co11 motiv·o de la (compi~a-venta) de acciones y -

que estén debidamente registrados en los libros correspon-

dientes, deberl es~ar protocolizados ante un Notario Públi

co. Si no se reunen estos requisitos, los contratos y ac-

tas que se hallan efectuado con motivo de la (compra-venta) 

carecen totalmente de valor legal que se le quiera otorgar. 

No es muy usual pero si recomendable, de que el -

acto de (compra-vental de acciones sean revisadas, el fin! 

quito sea verificJdO en presencia del ílotario Público de -

la sociedad, se hace la advertencia con la finalidad de que 

en dado caso el acc1onista compi·ador no cu1nplJ con las clá

usulas que se in1ponen en el contrato de (compra-venta) de -

accion2s, el Notario Pablico de la sociedad asentará en el

•cta, las circunstancias por el cual va a dejar sin efecto

Legal alguno, el contrato de [compra-venta) de acciones en

rcfcrencia. 
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2.2 ASPECTOS FIMANCIEROS 

P~ra abordar los aspectos financieros de una soci~ 

dad mercantil, fue esencial realizar un estudio sobre el -

sistema legal, porque a través de estos se lleva a cabo la

conclusi6n de la(compra-venta) de acciones, el int2resado -

en vender se va a apoyar de los instrurrentos necesarios pa

ra poder determinar el valor real, justo y actual de las as 

clones que se pretenden vender. 

En este punto los aspectos financieros, se van a -

comentar de la siguiente manera. primeramente se debe enma~ 

car la necesidad que tendrán los actuales propietarios de -

las acciones en determinar unos estados financieros oue re-

velen exactan1ente la situación financiera de la sociedad -

es importante porque en el momento en que se pretende ejecu 

tar el acto de (compra-venta) se comprueba que es convenie~ 

te su adquisición. 

Es fundamental la determinación de los estados fi

nancieros.porque los efectos que se hayan suscitado en el -

transcurso de los anos, desde la ccnstitución de la sacie-

dad mercantil, se va a reflejar en la utilidad o pérdida -

acumulada y éstas a su vez van a impactar el valor de las -

acciones de una sociedad. 

Para dar mayor entendimiento. el panque produce un 

impacto la utilidad o pérdida en las acciones, mostraré a -
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continuación el siguiente modelo: 

Si una acción tenia en el momento de la constitu-

ción, un valor nominal de mil pesos, y la sociedad mercan-

til en el transcurso de diez años ha tenido erormes utilid~ 

des que se han ido acumulando a través de los años esto va

a traer como consecuencia un impac~o revaluatorio automáti

co en el valor de las acciones. esta revaluación no se va a 

reconocer, hasta que se realice el acto de {compra-venta) -

de las acciones de la sociedad mercantil. 

Por esta revaluación en las acciones, el accionis

ta vendedor debe de conocer exactamente la situación finan

ciera de esa sociedad mercantil, ya sea que te~ga pérdida -

o utilidad. 

Con el objeto de no tener equivocación alguna con la

re·1al uación de la acción, es factible y recomendable. que se 

au¿iten los estados financieros de la sociedad mercantil P! 

ra tcn~r el 1r1áximo d~ seguridad en la evaluación de las ac

ciones {l!~~-e pur.to s.-:: tratará rr1ás a fondo en el siguiente -

cerna que trata de los aspectos fisc•les). 

Al auditar los estados financieros se les suaiere

que tumblén revisen los estados financieros de la sociedad

mercantil enajenante. 
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Una vez constatada la certeza de los estados finan 

cieros de la sociedad mercantil, se procedera a elaborar -

un estudio revaluatorio; éste consiste en que se va a dar -

el valor d~ ~odos y cada uno de los renglones; de los acti

vos no monetarios de los estados financieros de una sacie-

dad m~rcantil enajenante. 

Los activos no monetarios son: 

l. - El renglón de inventarios. 

2.- El renglón de activos fijos (maquinar.ia, equi-

po) 

3. - Rubros del Ca pi tal Contable (utilidad, re ser--

vas) . 

Instantaneamente al darse la cotización de los ac

tivos, el proceso de estimación va a choca~ directamente a

las utilidades acumuladas y éstas a su vez las recibe la a~ 

ción. 

Haciendo un breve resamen acerca de los estados -

financieros, es impreclndible contar con los estados finan

cieros certeros y reales, y de ser factible después de la -

operaci6n, es necesario la ejecución de un auditor externo

una vez efectuada la intervención, se lleva a cabo por un e~ 

peciallsta en la materia, que puede ser un actuarlo, un li

cenciado en contadurla con capacidad de efectuar la audito

ria externa y que cliente con los aspectos t~cnicos de un p~ 

rito valuador. 
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Si ubicamos a la sociedad mercantil al momento de 

su adquisición y que haya tenido recursos por diez millones 

de pesos y obligaciones por siete mil lenes de pesos, por -

consecuencia su capital contable es de tres mil lenes de pe

sos, que ahora si los revaluamos y los comparar.ios con los-

estados financieros de la sociedad mercantil al momento de

su constituci6n, es posible nue el ren9lón de activos fijos 

o sea maquinaria y equipo industrial después de múl tinles -

inflaciones que está sufriendo e1 pafs, se c:!é un proceso de 

coti•ación de el ~00~ aproximadamente. 
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2.3 ASPECTOS FlSCAlES 

Lcis aspectos fiscales, es la parte central y más i~ 

po~tante de este tema de investigación. 

El accionista vendedor, deberá tener la debida pr~ 

caución y además tener clara la ic!ea, ~e que es lo que se -

pretende al momento de la venta de las acciones de la soci~ 

dad mercantil, esto es, si pretende utilidades o quiere de~ 

hacerse de las acciones, o esconder utilidades o cualquier

otro fin. 

Primero mencionaremos las fases mis ortodoxas y o~ 

dinarias, de la determinación del valor fiscal de las accio 

ncs. 

Una vez obtenido el valor contable o nominal de la 

acción, {queremos hacer referencia que es el valor contable 

o manual, o sea el de adquisición, y no revaluado, se comien

za a revaluar una vez terminado dicho valor contable), pro

cederemos a estudiar y a aplicar los artículos !So. y 190.

de la Ley del Impuesto Sobre la Renta Vigente, que nos lndi 

ca lo siguiente: 

Artículo 180. Para la determinación de la ganancia 

por enajenación de acciones nominativas o al portador que -

se coloquen entre el gran público Inversionista conforme a-
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las reglas genarales que al efecto expida, la Secretarfa de 

Hacienda Y. Crédito Públ ice, los contribuyentes podrán ajus-

tar el monto original de la acción conforme a las siguien-

tes reglas: 

l. Al monto original de las acciones, se aplicará

el factor correspondie~te, conforme al número -

de años transcurridos entre la fecha de adquisi 

ción y la fecha de enajenación de acuerdo con -

la tabla de ajuste que al efecto establece-----. 

anualmente el Congreso de la Unión. 

!!. Las acciones nominativas a las que se refiere -

el artfculo 180. Son aquellas que hayan tenido -

esta caracteristic~ por lo menos un aAo a11terior-

a la fecha de su enajenación, o desde la fecha de

s~ adquisición si entre ésta y la de enajenación -

no ha transcur1·ido el plazo seijalado. 

Artfculo 190. Este articulo trata de una segunda -

op:ión ue la gar.~ncib por enajenación de acciones, los con

tribuyentes ajustar~n el mo~to original de la acci611 confo~ 

r~e al sisuicntc procedi1niento: 

l. Se le sumarán las utilidades o se restarán las

pérdidas por acción, de cada Lino de los ejerci

cios transcurridos entre la fecha de adquisi--

ción y la fecha de enajenación, ajustando.las -
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utilidades o pérdidas de cada ejercicio en los términos del 

artlcolo 180., considerando los anos transcurridos entre el 

ejercicio de que se trate y la fecha de enajenación, para -

la aplicación de esta fracción Qnicamer1te se considerard 

la utilidad o pérdida de ejercicios terminados. 

!!. Al resultado obtenido conforme a la fracción a~ 

terior, se le restarán las utilidades por acción distribui

das, ajustadas en los términos del ejercicio anterior co--

rrcspondiente a los a~os transcurridos ~ntre la fecha en -

que fueron cobradas y la fecha de enajenación de la acción; 

cuando estas utilidades excedan al resultado obtenido con-

forme a la fracción anterior, el excedente for1nará parte de 

la ganancia. 

l!J. Para los efectos de este artículo cuando la ad

quisición de las acciones haya sido anterior al primero de

Enero de 1975, únicamente se considerarán las utilidades o

pérdidas que correspondan al perfodo transcurrido ~entre 

esa fecha y la de enajenación. 

En sfntesis estos dos artfculos nos indican sobre

el proceso fiscal de revaluación de las acciones, esto es:

este cálculo revaluatorio fiscalmente es a través de un re

conocimiento de las posibles pérdidas del valor fiscal que

tenga la acción, dependiendo de el namero de anos que haya

estado en poder del accionista, en otras palabras si el ac-
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cionista 11 W11
1 ~~ a vendpr sus acciones y dichas acciones e~ 

tuvieron en su poder de•de hace diez años, estas acciones -

ya no van a tener el mismo valor de adquisición, sino que -

van a valer más, esto es por el impacto anual inflacionario 

y periódico, que ha estado sufriendo el pals en estos Glti

mos tiempos. 

Esto es, haciendo énfasis, independientemente de-

la revaluación o devaluación que tenga la acción por utili

dades o pérdidas acumuladas. 

La acción va a tener u~ incremento de su valor por 

el solo hecho de contar con el nGmero de años que estuvo la 

acción en poder del accionista vondedor. 

Una vez hecho este c&lculo inicial de valuar la as 
ción es dependiendo el r1úmero de a~os entre la fecha de ad

quisición y la fecha de enajenación, s2 procede a darle a -

la acción otra revaluación, m~s que viene a s2r la segunda

opción que marca el articulo 190. de la Ley del Impuesto -

sobre la Renta, ~S,( ~roceso revaluatorio adicional, se de

termina dependiendo de los utilidades o pérdidas que haya -

sufrido la acción, desde 1975 a la fecha de enajena:ión de

la acción, las utilidades o pérdidas anteriores a esa fecha 

(1975) no se considerarán para efectos de esta segunda op-

ción revaluato1·ia. 
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Una vez efectuadas estas evaluaciones de las acci~ 

nes, que es solamente evaluación fiscal, el accionista ven

dedor se va a dar cuenta de que el valor fiscal y actual -

que tiene la acción; para mayor claridad expondre~os el si

guiente ejemplo: El seílor''L 11 co~pr6 hace diez aílos las ac-

ciones en un mil pesos cada acción, y ahora en 1984 las mi! 

mas accior1es tienen un valor de diez mil pesos, esto sirve

de parámetro para fijar el precio de venta de la acción, ~

porque a partir de al1f cualquier peso que se aur?1ente en el

valor de la acción, es utilidad acumulable, es por eso, que 

la evaluación fiscal de la acéión se deberá realizar con s~ 

mo cuidado, porque cualquier falla representarla carga fis

cal, o impuesto a cargo del accionista vendedor. 

Suponiendo que se halla efectuado este cálculo y-

que el accionista vendedor a través de el ccnucimiento del

valor fiscal de la acción haya fijado su precio de venta, -

se considerJrán los aspectos fiscales que le van a perjudi

CQr o beneficiar en su caso, en el mo1nento de la venta de -

la acción, y al declarar la utilidad que se obtuvo con moti 

vo de la enajenación de la acción. 

En el análisis de los aspectos fiscales, es nece-

sario considerar los si qui entes articulas 97-A; 900., lOOo. 

1020. y 1030. de la Ley de el Impuesto sobre la Renta, ~ue

se refiere acerca de los ingresos por enajenación de bienes 

de las personas flsicas, dichos artlcul JS nos indican los -
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siguientes: 

Articulo 97-A: Los contribuyentes que sufran nérdi 

das en la enajenación de accio11es, nominativas o al rorta-

dor, dis~lnuirln dichas pérdidas conforme a lo siguiente: 

1.- La plrdida se divide entre el nOmero de anos -

transcurridos entre la fecha de adquisición y -

la fecha de enajenación de el bien de que se -

trate;_ cuando el namero de a~os transcurridos -

excedan de diez, solamente se considerarán diez 

años. 

El resultado que se obtenga seri l~ parte de la 

pGrdida que podrá disminuirse de la ganancia, -

que en su caso,se obtenga por la enajenación de 

otros bienes en el aílo de calendario, de los d~ 

más ingresos que el contribuyente deba acumular 

en la declarJción anual de ese 1nismo afio o de -

la ganancia por enajenJci6r1 de bienes qL1e se o~ 

tQnsa (n ~~s siau iPnt~s tres años de calendario 

II. La porte de la pérdiua no dismintiida conforme -

a la fracción anterior se multiplica por la ta

sa de irnpuasto correspondiente al contribuyente 

en el a~o de calendario en que sufra la_ pérdi

da cuando en la declaración de dicho año no re

sulte im~uesto sin exceder de tres. 
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El resultado que se obtenga conforme a esta --

fracción, podrá acreditars~ en los años de ca-

lendario a que se refiere la fracción anterior

contra la cantidad que resulte de aplicar la t~ 

sa del impuesto correspondiente al año de que -

se trate al total de la ganancia por al enajen~ 

ción de bienes que se obtenga el mismo aílo. 

La tasa a la que se refiere la fracción 11. de

este artículo se calculará dividiendo el impue~ 

to que huviera corespondido al contribuyente en 

la declaración anual de que se trate entre la -

cantidad a la cual se aplicó la tarifa del artl 

culo 1410. de esta Ley para obtener dicho im--

puesto; el cociente que se multiplica por 100 y 

el producto que se expresa en por ciento. 

!!l. Cuando el contribuyente de un año de calendario 

no reduzca la parte de la pérdida a la que se -

refiere la fracción J. de este artículo o no -

efectDa el acreditamiento que se refiere la --

fracción 11. de este artícclo, puediéndolo ha-

ber hecho, perderá el derecho de hacerlo en los 

años posteriores hasta en la cantidad en que p~ 

do haberlo hecho. 

Artículo 980. El costo de adquisición de las a~ 
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cienes, los contribuyentes considerarán el que

corresponda a los primeros que adquirieron de -

cada sociedad emisora. 

Articulo 1000. En el caso de fusión de sociedades, 

se considerarán como costo de adquisición de las acciones.

los emitidos como c'nsecuencia de la fusión el que corres-

pendió a las acciones o a los certificados de participación 

patrimonial de las sociedades fusionadas. 

frticu~o 1020. Los contribuyentes podr~n solicitar 

la practica da un avalGo ~or corredJr pGblico titulado o -

lnstituci6n de Crédi~o autorizado poi· la Secretaria de Ha-

cienda y Crédito PGblico. 

Las autoridades fiscales estarán facultad•& para -

practicar~ ordenar o tonar en cuenta. el avalúo de la ac--

ci6n objeto de la enajenación y cuando el valor del avalüo

cxceda más de un 10~ de la co11trap1·estación pactada por la

enajenación, el total de la diferencia se co11siderará ingr~ 

so del adquiriente 1!n los térniinos d~l capitulo V del tftu

lo IV de la Ley del I:npuesto Sobre la Renta; en cuyo ca30 -

se incre1nentar~ su coste con el total de la diferencia cita

da. 

Artículo 1030. Tratándose de la enajenación de ac

ciones, el pago provisionnl serci igual al 20~ del monto to-
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tal de la operación, que será retenido por el accionista -

comprador. 

El accionista comprador podrá efectuar una reten-

ción menor, cuando cumpla con loe requisitos que seRale el

regalmento de esta Ley. 

El accionista comprador dará el accionista vende-

dar constancia de la retencidn, y éste acompaílar~ una copia· 

de la misma al presentar la declaraci6r1 anual. 

En conclusión los articules anteriormente citados

van a orie11tar al accionista vendc~or, corno va a causar el

impuesto por la utilidad que obtuvo en la enajenación de a~ 

clones, que a Ql le correspondan del total de las accione5-

de la sociedad m~rcantil enajenante. 

En este caso se debe de tener suma atención porque 

existe primeramente un pago provisional, dicho pago será el 

20% sobre el valor de la contraprestación, el pago prcvisi~ 

nal se liquidará a rn&s tardar a los 15 dlas después de ha-

borse obtenido el ingreso. 

El pago definitivo se liquidará en el momento de -

presentar la declaración anual de cada accionista vendedor

en dicha declaración anual se reducirá el pago provisional

que se efectuó cuando se obtuvo el ingreso, es necesario ha 
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cer énfasis en que esta operación la realizan los accionis

tas vendedores como personas ftslcas. 

En algunos casos de compra-venta de acciones de -

L1na socedad mercantil, y a manera de ejemplo; el valor con

table de una acción es de 1,000.00 y después de haber efec

tuado la revaluaci6n fiscal el precio de la acciór1 es de --

50,000.00 y el accionista la vende en 49,000.00 y como con

secuencia se tiene una pérdida de 1,000.00 en la venta de -

la acción no va a tener caso que se efec~ae el 20:~ sobre el 

;n0nto de la con··ra~r0stación coino paga provisioi1al (que en

~ste cas~ es de 10,000.00) si al fi~alizar el ejercicio ob

tuvimos una p€rdida en la venta do la acci6r1, a este caso -

se le va a aplicar el articulo l03o. del capítulo cuarto -

de la Ley del Impuesto sobre la Renta, q"e nos habla de la

posibilidad que tiene el contribuyente de efectuar un pago

provisional menor del 20~ sobre el monto de la contraprest~ 

ción en el caso de que siguiendo los li11~dn1icntos de 1~ Ley 

del Irap~2sto ~obre la Renta y el reglamente del I1~pues~o s~ 

brc la Renta, sE co~prucbequc se va a obtenar pérdida fis-

cal en la venta de la acción. 

Si el accio11ista vendedor~ va a obtener pªrdida 

fiscal, deterá de tener en cuenta el capitulo cuarto del ti 

tulo cuarto, porque se va a beneficiar al no pagar el pago

provisional. 
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Como se va a llevar a cabo est.a operación, en caso 

de pérdida por la enajenación de las acciones. 

Primeramente el accionista vendedor va a 'informar

a la administración fiscal que le corresponda, en caso de -

Ensenada la 11 Adn1inist~ación Fiscal Regional del ~!~roeste 11 
-

como se 1·ealizó el acto de compra-venta de las acciones, di 
cha información se formular~ por escri1.o en el cual va a SQ 

licitar, que no se efectae la retenci0n de1 ZOZ sobre el 

valor de la contraprestació11, deber~ anexar tambiªn por es

crito~ copias de los contratos de co1npra-venta de las acciQ 

nes de la soci~dad n1e1·cantil, se inclur·á tanbién el cálculo 

de la revaluación de las accior1~s. a las que se refiere el

artfculo 180. y !9o. de la Ley de el Impuesto Sobre la Ren

ta, que anteriorr:1ente se mencionó y dictamen de un C.P. 

Es necesario realizar estos lineamientos, para que 

la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, constate de -

q~e realmente, la acción fue revaluada correctamente, y --

volviendo a citar el ejemplo anterio1· de que la acic6n tuvo 

un valor de 50,000.00 y se vendió en el precio de 49,000.00 

y como consecuencia obteniendo una pérdida fiscal de Mil p~ 

sos. Acreditar ante la Secretaria a dicha pérdida para no

cfectuar el puga provisional. 

Posteriormente la Secretarla de Hacienda y Cr§dito 

Público a través de la administración Fiscal Regional co---
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rrespondiente, contestará al contribuyente aprobando o ne-

gando, la reticiór. de que no se efectúa la retención. 

Este aspectc es muy importante para los asesores 

fiscales de una compra-ven~a de acciones de una sociedad 

mercantil, de que. aconseje ü. sus el ientes de que 1a compra

venta de acciones se realice con pérdida fiscal. 

Es dif;cil encontrar al comprador de una acción de 

que acepte la operación de compra-venta de acciones con pé~ 

dida:; Ejer1plo: 

Una acción que se v~ a vender tiene un valor fis-

cal de 50.00 y me pretende vender en 100.00, se le informa

a I accionista co1~prador, de que el valor de la acción va a

aparecer en todos los papeles (contratos de con1pra-venta, -

actas notariales etc.) en 49.00, para obtener una pérdida -

fiscól d¿ 1.00 por acción, y los 51.UO resta11tes se pagarán 

por fuera. Todo esto para que el accionista vendedor no se 

le grave dicha car1tidad restJnte. Esta op~ración es muy 

ve11tajosa p~ra el a~cionista venacdor, pero para ~1 accio-

nista comprador no le conviene, porque la acción no va 3 v~ 

ler los 100.00 que pa90 inicialmente, sino que va a valer -

50.00 que es el precio a que está registrada la acción en -

el contrato de cowpra-venta actas notariales etc. 

Esto es en síntesis todo acerca de los aspectos fisc~ 
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les, que deberán de seguir un accionista vendedor, en la -

ejecución del acto de compra venta de acciones en una soci~ 

dad mercantil. 
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Cllculo para venta de acciones con retención 

A) Datos: 

Se tienen 12,000 acciones nominativas con valor n~ 

minal de $500. 00 c/u ($6,000. 000.IJIJ) e/uno fecha de adouisición" 

del mes de febrero de 1980. 

El precio de venta será de $40,000.00 que serán 

enajenados en junio de 1984, por tanto han transcurrido 4 -

años y G meses. 

Se obtienen las siguietes utilidades o pérdidos -

fiscales por acción 9e los ejercicios transcurridos entre-

la fecha de adquisición y de enajenación. 

Al 31 de Diciembre d0 • 

1980------S \12.00 

1981------

1982------

1933------

25.00 

30. oa 
10.00 

por cada acción 

Además se distribuyeron dividendos en mayo de 1902 

que fue de $13.00 por cada acción. 

G) Cálculo de la ~anancia acumulada: 

!) Ajuste según articulo 13 con la tabla estableci 

da por el con~reso de la unión para 19U4. 
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6.000.000,QO X 5.71 S 34'260,COO 

II) Actualizar las utilidades o pérdidas de cada -

año por acción según se trate del No. de acciones a enaje-

nar. 

U.O.P. FACTOR OE 110 

X C/ACCION AJUSTE ACCIONES 

1980 (12.00) X 4.40 X 12.000 (633,600) 

1931 25':00 X 3.42 12,000 =1'026.000 

1982 30.00 X l. 80 12,000 648.000 

1933 10.00 X l. 00 12,000 120. 000 

!II) Actualizar las utilidades que fueron distribui

das por acción que se rnultplicará por el no. de acciones 

que se enajenen según el caso (en este caso todas): 

13 X 3.42 X 12.000 533,020 

IV) Se deducirá del párrafo II el resultado del pá

rrafo 111 corno sigue: 

l '150,400 - 533,520 626,880 

V) U resultado del párrafo 1 se le sumará o rest~ 

rá según sea el caso (utilidad o p!rdida) q~e nos determin~ 

rá el costo ajustado de las acciones a enajenar corno se me~ 

cioria n continuación: 
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34'260,000 + 626,880 34"886.880 

VI) Se determinará la ganancia obtenida restafidole 

al precio de venta el resultado de la fracc. anterior: 

40'000.000 - 34'886.880 

Ganancia Acumulada por enajenación de acciones. 

(Base del impuesto) 
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Venta de acción sin retención 

De acuerdo a lo dispuesto en el art. 13 del R.L.I. 

S.R. no se obtiene retención del impue•to cuando las p!rdi

das por cada acción que se deban restar al monto original-

de la inversión (y las utilidades por cada occi6n) sean 

iguales o mayores que la su1na de ambas y se considerar~ pa

ra los efectos de la fracc. JI del art. 19 de la L.l.S.R: 

El resultado que se obtenga de la fracc. 1 se le -

restará la fracc. 11 y si es igual o mayor que éste se igu~ 

lará a cero. 

ler. caso: 

Fracc. !------------- 34'260.000 

Fracc. ll------------.::_25'000._Q_QQ__ 

-0-

2do. caso: 

Fracc. !------------- 34'260.000 

Fracc. 11------------- 34'260.000 

-0-



ESCRITO PARA AVISO A LA 
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C!UDAU OBNEGON, SONORA 

R. F.C. 

CTA. EDO. 

REG. !.M.S.S. 
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Juan Pedro Tleza Ruiz en representación de Cía.Mexj_ 

cana, S.A sefialand) corno domicilio fiscal para oir y reci-

bir notificaciones en la Av. Ruiz con el número 630 en esta 

ciudad de Ensenada, B.C., respetuosamente c~mparez~o y ex--

pcngo: 

Que por medio de este escrito y de acuerdo a lo s~ 

ñalado en los arts. 103 de la L.l.S.R. y 13 del R.L.!.S.R.

estoy avisando la no retención de impto. por las acciones -

noininativas enajenadas a la empresa 1'X 11 en esta ciudad el -

dia 12 de junio de !984. 

Por lo tanto anexo copia del procedimiento por lo

d1spuesto en lo> arts. !So. y 1%. de la L. l.S.R. y así mi~ 

nio los datos 11ecesar1os como copia de ActJ Cosntitutiva, e~ 

pia de la H.J.S.N.-129, ILI.S.R.-130 y dictámen. 

A T E rJ T f... rl N T E 

TIJUAl:A3.C., 12 de junio de 1984 

CIA MEXICANA. S.A. 
Juan Pedro 11eza 

RFC_REP.LEG. 
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O 1 C T A M E N 

Accionistas Compradorés 

He examinado el Balance General de la Companla "X" 

S.A. de C.V., el ..... y los correspondientes Estados de P!r

didas y Ganancias y de variación en el Capilal Contable por 

el ejercicio terminado en esa fecha. 

Mi exmaen fue realizado de acuerdo con las normas

de Auditoria y Principios de Contabilidad Generalmente ace~ 

tactos. 

Se encontró que los Estados Financieros de la Com

paília 1jX 1
' S.A. de C.V., con nGmeros al ... , que sirvieron -

de base para la determinación Qe la compra de las acciones-

de la misma,· fueron encontrados correctos por lo que el va

lor Contable y Fiscal de las Acciones es el que se indica. 

Ensenada B.C. a .... de 19 ..... . 

CONTADORES PUBLICOS Y CIA. 

Ced. Prof. 1777734 
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o I c T A M E N 

ACCIONISTAS VENDEDORES 

He examinado el Balance General de la CompaHla ---

11X'1, S.A. de C.V .• al .... y los correspondientes Estados -

de Plrdidas y Ganancias y de Variación en el Capital Conta

ble por el éjerticio terminado en esa fecha. 

Mi examen fue realizado de acuerdo con las Normas

de Auditoria y Principios de Contabilidad Generalmente Ace~ 

tados. 

ror lo que el valor Contable de las a~ciones es -

S ..... ; según la aplicación de lo dispuesto en los Artlcu-

los 18 y 19 de la Ley del Impcesto sobre la Renta vigente.

se determina que el valor fiscal por acción objeto de la -

Er1aj~ndci611 es de $-------------

Ensenada B.C. a ...... de 19 ...... . 

CONTADORES PUBLJCOS Y COMPARJA 

Ced. Prof. 177729 
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CONCLUSIONES: 

ACC !011 l STAS COMPRADORES 

Después de haber desarrollado los capítulos ante-e 

riores de donde se desprenden algunos de los pasos más im-

portantes a seguir en la or.eración de 11 COM?RA 11 de las acciQ. 

nes de una sociedad mercantil, las conclusiones res~ltan -

ciaras y sencillas y son grandes rasgos de las si~uientes: 

A.- Como se hizo ~1ención en le introducción; no 

existe bibliografia en t1§xico que muestre las ventajas y 

desventajas aue podrfan suscitarse al momento de tomar la -

desicf6n en la ad~uisición de una Con:n¿nia en marcl1a, y por 

parte de un grupo de personas ffsicas c1 s~ci~dadcs mercantf 

les que ~retcndan adquirila en su totalidad o en su caso -

una gran parte de las acciones. 

8.- Los futuros accionistas, o como se les ha denQ 

minado en este trabajo "/\CCJONIST/\S COllPRADORES", habrán de 

elaborar o en su caso solicitar, el diseno de estudio de tQ 

das y cada una de las áreas de la Empresa a adquirir con el 

propósito de que normen y amplien su criterio en cuanto a -

la transacción que se espera realizar. 

C.- Como es obvio, el accionista comprador es un -

inversionista en potencia, en virtud de lo cual habrá de c~ 

nacer algunas 2lternativas de inversión adicionales con an-
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terioridad a la toma de cualquier decisión con el propósito 

de obtener el 1ndx~mo entendin1iento sobre su inversión, par

lo que los estudios y pasos a seguir y analizar comentados

cn este trabajo se consideran de preponderante importan-

cia. 

ü.- Complemento de las conclusiones anteriores en

la obtención de dictámen de un Contador Pdblico, con el pro 

p6sito d~ cont21· con una opinidn interna imparcial :sobre -

los óstados Financieros de la Compañía propietaria de las -

acciJ11es. 

ó.- Es primordial lo~rar un conociniento Jmplio s2 

bro la situación legal y laboral de la empresa evaluando 

las posibles contingencias que quedarán pendientes de fini

quitar al ffiOmento de la transacción. 
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ACCIONiSTAS VENDEDORES 

Las conclusiones a las que se pueden llegar a tra

vés de este trabájo, pueden ser las siruientes: 

A.- La toma de la decisión de la venta de las ac-

ciones de una Con1paília se va a sustentar en el conocimiento 

exacto de la utilidad que va a gen~rar la transacción asi - . 

como el costo c¡uc va a incurrirse en st1 obtención, concre-

tan~nte la carga fiscal; es por esto q11e en el desarrollo -

del capitulo 11 se hace especial énfasis en la· valuación de 

los métodos d~l cdlculo del costo fiscal de las acciones, -

con el objeto de que la operaci6n sea m~s rentable, asi co

mo de definir el valor de mercado ;nJs justo para los titu--

1 os .. 

B.- Es menester poner especial cuidado en la es--

tructuración de los contratos de compra-venta de las ACCIO

NES, especificandd en el clausulado, todas y cada una de -

las situaciones específicas a saber: 

1.- Forma de pago. 

2.- Posibilidad de que la compra-venta se efectae 

bajo cond1ciones susper1si1ras.· 

3.- Posibles limitaciones en la posición de las A~ 

e iones. 

4.- Etc. 
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CONCLUSJON FINAL 

Se ha tratado y expuesto, de manera general, las -

CONCLUSIONES que podrlan aplicarse a las operaciones de --

compra-venta de ACCIONES, y en conjunto con el TRAB4JO DES~ 

RROLLADO, forman parte de una normatividad que 8Ule y apoye 

a las personas Ffsicas y morales que pretendan adquirir o -

enajenar acciones en la toma de la mejor de las desiciones

en esta materia, 
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