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INTRODUCC!ON 

El desa.rrol lo de 1 presente trabajo tue p.;nsado 

considerando la importancia que tiene la inversion en 

~eciones en nuestro pa1s, y pcr ende. \as obligactc~es 

fiscales a que se encuen~ran sujetes aquellas personas Gue 

hacen sus inver9i~ne~ en ~=presas que eoiten las miscas. 

En ei ===e~to de ~~e se habla de acciones se Fiensa 

r,orsal~ente ~n una sociedad a.nóni~a. lo cual resulta 

coherent~ s! tc=ao=s cc=o base que es la fjr~a luridica que 

¡enértca:e~te se adopta cua~d~ se tienen proyec~os Ce 

ce este troba.j..; anal i:ar 

Cisposie!~r.es t1sc#les vig~r.tes en ~at~ria de ena5enacion Ce 

accion~s e~itióas p=: sccte~aces c~:cantiles, anali:anjo su 

~ag1cen y evolucicn a par:ir ce 1a refor~a fiscal e~istente 

a ra:-t::- ::el p:-u::er;J ¿~ .;.:-.;:::-~ ~>? ;'357, en ta. .que por ?:"iee:-Cl 

tienen los e!ee:t.os 

inflacionarios ~n la ~eter:!n~ción de la base gravable de 

las espresas. 
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La reforma intro~ucida a partir de 1887 es de suma 

fmportancia, ya que r~ el punto de partida de un sistema 

impositivo mas acorde con las necesidades sociales y 

económicas qu~ hoy en dia se viven en nuestro pa1s 1 puesto 

que al reconocer el efecto 1nf taclonario se pretende que Jos 

valores nominales se conviertan en valor~~ actuales a Ja 

fecha en que se realizan las operaciones. 

En este sentido las leyes fiscales mexicanas son 

adecuadas constante~ente con el objetivo de que las mism~s 

se hagan más comprensibles, justas y equitativas para les 

contribuyentes. al gravar utilidades reales 

tocentar las inversiones en nuestro pais. 

proteger y 

En el tema que nos ocupa, estos cambios se han sucedido 

de igual forma, lo cual requiere un estudio constante del 

mismo para en el momento que se ~engan que hacer estas 

aplicaciones se cuente con los elementos teóricos y cr1ticos 

necesarios para interpretar correctamente la disposición 

fiscal y por ende obtener una base justa de impuesto. 

Por lo ex?uesto en el parrato anterior, he considerado 

importante señalar de? una :::i:ie:-.3.. ¡er,aral Jos principales 

cambios que de 1967 a 1~90 han surgido en materia de 

enajenacion de acciones, con lo cuaJ se tendr~ un 

antecedente d& les conceptos y dlspos1ctones que en 1991 

rigen, en este tema especiticarnente. 
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Es i•portante precisar que el análisis, comentarlos e 

intE~·pri=-tacion de este trabajo de t.esis. sen de:sde la ópticP. 

de el campo de acción de la Contaduría Pública. sin que se 

pretenda profundi:ar sobre aspectos eminentemente jur1dicos, 

lo cual es competencia de Licenciados en Derecho. 

La labor que desarrolla el Contador PúOlieo en este 

tipo d-a OFeraciones es de vital ir.:.portancia, pues es el Ja 

persona ~ue esta capacitada para interpretar las 1eyes en 

materia tiscal, y por lo tanto asesorar a los contribuyentes 

en cuanto a sus obligaciones nacientes al reali:ar una 

enajenaeion d~ acciones. 

Lo anterior se reafir~a si consideramos que la ·mlsma 

autoridad deposita su confianza en el Con~ador P~blico para 

que revise las operaciones efectuadas con acciones, mediante 

el Dictamen de Enajena.cion de A.cciones. con lo cual se 

demuestra la correlacion ex1stante entre el tem~ a anati:ar 

y la carrera de ~icenc1ado en Contaduria. 
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CAPITULO 1 ANTECEDENTES 

1.1. EVOLUCIOH DE LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA EH 

MATERIA DE EHAJEHACION DE ACCIONES. 

A. REFORMA FISCAL 1987. 

Es en este año cuando por paicera vez se introducen 

conceptos int Jacionarios en Ja ley, para Jo cual tUe. _creada-­

una nueva base de impuesto denominada BASE NUEVA, regulada 

por el Titulo JI, y ,~a_BASE.TRAOJCIONAL, que se encontraba 

en el T1tulo v11-·de-fa L-ey del Impuesto sobre Ja Renta. 

El objeto de crear estas bases paralelas fue en 

principio el de introducir en tersa paulatina los nuevos 

ordenamientos establecidos en el Titulo JI, y a su vez que 

la base tradicional desapareciera por completo en el año de 

1991. 

Sin embar~o, la desaparición de Ja base trad~cional fue 

anticipada, estando vi gente unicamente hasta -el 31 de 
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diciembre de 1960, pa•a que a partjr de 1969 se incorporara 

en su totalidad el ~itulo lt de l• l~y ya reterida~ 

En el a~o de 1987. _el procedimiento pa~a.de~~~minar el 

cost.o fiscal de las acciones tue basical:iente e_l 'afsm.o par-a 
', ·. 

aitba~ bases, con las dife~encias _·:¡ue. a. ~_ont)nu&Ción comento: 

FROCEDIHIENTO EN FORHA GENERAL AMBAS BÁSES 

Al MONTO ORIGINAL DE LA lNVERSION 

B) UT l L 1 DA DES GENERADAS DESDE LA ADQ.U l SIC l O:' 

Sl PERDlOAS GENERADAS DE5DE LA AD~UIS:ClCN 

C) UllLIDADES O DIVIDENDOS DtSTRlB\JlDOS 

L>ESDE l.A FECHA. ~E At:QU i S l C l ON. 

Dl COSTO FISCAL DE LAS ACCIONES 

Para efectos de Ja base tradicional, los puntos A>, B> 

y C> podtan ajustarse de acuerdo a una ~abla publicada por 

el Congreso de Ja Unión, en base a los años transcuroidos 

entre Ja techa de adquisición, en Ja que se hayan generado, 

o en la que se hayan distribuido, respectivamente, hasta la 

fecha en que se hubiese efectuado la enajenación. 

El articulo 18-bts de la Ley d&l lmpuesto sobre )a 

Rent~ permitia ajustar el monto original de la inversión de 

las acciones, mientras que el numeral 19-bts, pers11ltia lo 
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propio con las utilidades o pérdidas generadas y con los 

dividendos o utilidades distribuidos. 

En lo que respecta al Titulo 11 o Base nueva, se 

modificó et artículo 18, excluyendo el concepto de acciones 

del mismo, en virtud de que se pretendia que unicamente el 

articulo 19 regulara todo :lo referente ál Costo fiscal de 

acciones·. 

- ' ,. -

.-UnC?~··de~~j os 0 p_r~.~ l e_.m,as .}~~e 0 surgió_ al et ectuar este cambio 

fue que ·en-·el t.·~'xtO'.:de:.·)·a, ley no s·a señalaba la !orma en la 
:_ ~:: ·): .-:- : 

cuaL:·_se_~.P.º_i::t~~: aj_ustar: -&J -mo~to. original de la inversión de 

las __ -accil:o_n~é¡ ~]~9.n--fÍ~~-q~~ sl existía una especlficación para 
- - -'. -- -- _-,:··.· . --- -::.;,. -> 

el aj~st~ ~e ut~ll~~des generadas y dividendos distribuidos. 

_ ~st-~ laguna. -que habla quedado en Je"y, tue aclarada 

posteriormente cediante disposiciones de carácter general 

emitidas por la propia Secretaria de Hacienda. 

Como puede observarse. en 19d7, ambas bases perQit1an 

un reconocimiento a los efectos inflacionarios en la 

detercdnac16n del costo tisca.l de las acciones, ¡:uesto que 

se usaban los factores de ajuste publicados por el Congreso 

de la Unión, tocando en cuenta e 1 tiec:po c¡ue habla 

~ranscurrido entre la fecha de adquisicion de las acciones y 

ta fecha en que Sd etectuaba la enajenación. 
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En este año se presentaba una situación que la propia 

ley no contemplaba. la cual consistia en que "'n Tit.•.Jlo 11 la 

utilidad fiscal qu~ se consideraba en el segundo aju&te de 

la formula general para determinar el costo Ce las acciones, 

se anconlr3ban incluidas las utilidades distribuidas por la 

sociedad nlrcantil, lo cual ocasionaba una duplicidad al 

disminuir e11 el terc~r ajuste las utilidades distribuidas 

por acción. 

B. REFORMA FISCAL 1988. 

Se incorpora en:·· et'~te'X~-o d-9 ley t3: o¡:ictón de ajustar el 

monto original 4e_ .-13. :i~ve~sion d~.-las ácc-iones, que como 

vimos en .. el'.Funto ·~nt~~;iO~;~-_eS-t&_sJtuació~ en 1987 se habla 

contemplado· en por la 5ecretar1a de 

Hacienda, por .una o~isión'·en· el texto de ley4 

Otra ~odificación importante es la que permite que el 

ajuste al monto original de la inversión, a las utilidades o 

perdidas generadas y a las u~ilidades distribuidas se lleve 

a. cabo aplicando el factor de actual i:acion s-aña lado en el 

articulo 7 de la Ley del Jmpues~o sobre l~ R~~ta. 

Est~ actualiz3cion permite la utilizacion del Indice 

Nacional de Precios al Consumidor, el cual es publicado por 

e 1 Banco de Mex ico, en ve=. de a.p 1 iear 1 a tabla de a juste 
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publicada por el Congreso de la Unión que hasta 1987 era 

utilizada. 

Para efectos de la Base Tradicional se continuaba 

utili:ando la tabla de ajuste publicada por el Congreso de 

la Union. 

Es !;portante ~encionar que hasta este año, -el costo 

fiscal de las acciones no era el =ismo para ~odas ellas, 

puesto que el Qis~o depend1a principalmente de la fecha de 

adquistcion de Jas QiSQas. Esto significa ~ue el val_or de 

las acciones propiedad de un a~cionistA, no era ei ~ismo 

para todas ellas en caso d~ que las hubiera adquirido en 

t~chas ~istlntas, lo ~ual obl!¡at~ a i~e~ttt~car las que ~e 

enajenában en tuncion de su_anti¡uedad. 

C. REFORMA FISCAL 1989. 

Coco ya se ha cogentado anterior:enta, se pretendia que 

la detercir.acion del cesto !iscal de las acciones tuera 

regulado unicacente por el ar:1culo 19 de la ley thasta 19EB 

se conte:pla~a en los articules 16 y 19J, y es en este afio 

en que se acecuan los ~rt1culos y es el 19 el que se encarga 

de señ¡J~: el procediQie~to fata deterainar la gan•n~ia en 

~najenacion de acciones. 

- 8 -



En este a~o se contempla una modificación. Ja cuaJ 

esp-:ifica que par3 determinar la ganancia por enajenacic­

de acciones era necesario que se determJnara en prJmer 

termino el costo promedio por accion de todas las acciones, 

aun cuando no se enaj~naran todas. Hay que recordar que 

hasta 1988, el costo d& las acciones no era un promedio, 

sino que se deterrnina~a solo el costo de aquellas que iban a 

ser enajc-nadas. 

Para efectos de determinar este promedio se tomaban en 
cuenta todas las acciones que tuviera el cont~ibuyente de la 

s=cl~dad emisora en eJ :omento de la venta de las mism~s. 

Esta modificacion tue y es importantante, puesto que, 

viene a ser la base de Jo que actuaJ~ente es el 

procedii:lie-nto a seguir para determinar eJ· costo P.!'.'~E!ledJo de 

las acciones. 

Otro cambio significativo que se·.sucedio en este años~ 

refi~re a que las utfJidades o perdidas obtenldas por Ja 

socíedad emisor•. asl como las utilida::es dividendos 

distribuidos, te.deblan considerar unicamente en un 90~, Jo 

cual se podr1a explicar en ...,irtud de que Jos div!Cendos 

pagados a personas tlsi~as eran 6ravados a una tasa del 10% 

en Jos casos que dicho!. dividenoos provinieran de la cuenta 

de utilidad fiscal neta, co~eepto que fue introducido 
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tacbien este año. Este porcentaje ya no tue apl1caole en el 

ejercicio de lSSO. 

No se consio~raba que las acciones adquiridas por 

utilidades o que rueran partidas 

integrantes cal capital ccntable, tuvieran cos:o cocprobado 

de adquisicíon, lo cual provocaba que e1 eosto procedio se 

incrementara, puesto que las misrcas si eran ccnsideradas 

p&ra calcular el costo prc~edio. 

Otra ~oditicación se retiere a que en el caso de que ya 

se hubiera calcul•do cos~o pro~edío ñnteriormente, el últi~o 

costo pro:edio caicula~o serta el costo cocprobaCo de 

ad~uisicion cuando se e1ec:uaran ena}enaciones subsecuentes. 

Hasta este a~o el ~:e~to de les éiv!dendos percib~dos 

por la socledad E~1sor• no hab1a sido contemplado por la 

ley. sino q~e a tra~és ~e las reglas de car~cter general era 

donde se ~nco~t:aba r&gulaCa esta Si!uacion. 

D. REFORMA FISCAL 1990. 

Sas~c-cente los ca~nios que se suceden en este año son 

de forma. ?\;esto que, se ~ncorpora un nuevo art1cu1o, el 19-

A., er": el cual se ii.=orporan disposiciones que en 1989 se 

reiulaban en el art1culo 19. 
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Se especif ic3 que los di~i~endos percibidos entre el 

lo. de enero de 1~~3 y el ~1 de diciembre de 1908. no deben 

considerarse ?ara el calculo. Esto fue en virtud de que en 

esos años estos conceptos tormaban parte de la utilidad 

fiscal de la sociedad emisora, la cual era considerada para 

determinar el monto original ajustado de las acciones, con 

lo cual, se duplicaba su efecto. 

De igual forma, s~ establece que no deber1an 

considerarse los di~idendos o utilidades distribuidos entre 

el 10. de enero de 1987 y el 31 de dicieQbre de 1988. 

Tampoco los provenientes de la cuenta de utilidad fiscal 

~eta, cuando se hubiere etcctuado la r~tención respectiva. 

Se incorpora en los ar~1culo 19 y 19-A de la Ley del 

Impuesto sobre la Renta el concepto de persona ooral, para 

ser congru&ntes con lo que esto ley considera a partir de 

este año co~o persona moral. Hasta 1909, en vez ~e persona 

moral se hacia referencia a la sociedad eQisora. 
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CAPITULO 11 DE LA EHAJEHACIOH DE ACCIONES. 

2.1 REGLAHEHTACIOH FISCAL APLICABLE. 

El Código Fiscal de la FederaciOn en su numeral 14 

establece el concepto de enajenación de bienes, ~ismo que en 

la fracción J seña.la que " ~e e7",t!.&ndw por enajenacicn de 

bienes toda transmision de propiedad, aun en la que el 

enajenante se reserva el dominio cel bien enajenado". 

En e5te mismo sentido eJ Codigo de Comercio reputa como 

acto de comercio a las compras y ventas de acciones de las 

sociedades cercantiles. Hay que observar que en esta 

redacc!on solo se contempla e 1 concepto de sociedad 

me•cantil, no incJuyendose a las sociedades y asocidciones 

civiles ni a las sociedades nacionales de crédito, a las 

cu•ies se Jes oa i¡ual tratamiento en la L.e>· del Impuesto 

sobre la Renta. 

En la Ley del Impuesto sobre la. Renta. se menciona que 

en •I caso de ~ue en esta ley se haga reterencia a acciones, 

se entender~n incluidos Jos certif icaoos de aportacion 

patrimonial e=itidos por las sociedades nacionmJes de 
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credito, las partes sociales, las participaciones en 

asociaciones civiles y los certif_icados de aportaelón 

ordinarios emitidos con base en fideicomisos sobre acciones 

que sean autcri:ados contorme a la legislacion aplicable en 

materia de inversión extranjera~ 

Para efectos de nuestro estudio, por ser ta sociedad 

anonima la forma de organizaciOn que predo~ina en México, 

centraremos el mismo, a la acción. la cual es la que 

representa el capital social en este tipo de sociedad 

m<Jrca.nti 1. No otistante deberá tenerse presente que, como se 

mencionó en el parra:fo anterior, la reglat:ientacieln es la 

misQa en el caso d~ titules distintos a las acciones, 

representativos del c~pital de otro t~p~ de sociedades. 

En términos &anarales podemos concluir de lo 

anteriormente expuesto que la enajenación de acciones es un 

acto de comercio, mismo que la disposición fiscal supletoria 

contenida en e) COdigo Federal Tributario le da el carácter 

d& enajenación. 

De esta forma el articulo 19 y 19-A de ta Ley del 

lmpuesto so~re la Renta es en donde se contespla ~l 

procedimiento para éeterminar al costo fiscal promedio de 

las acciones que sean sujetas a la enajenacion, y a su vez 

Ceterminar la &anancia o pérdida en la realización de esa 

operacion. Est.e procedimiento es aplicable, 
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independient'ement.e de que el enajenant.a sea una persona 

fislca o moral. ya sea resi~ente en México o en el 

extranjero, con las modalidades que cada Upo de 

contribuyente tiene en terma especifica. 

En forma mas espectfica el art\culo 17 frac~ion V, 

establece la obligacion para personas morales de considerar 

como un ingreso acumulable la ganancia que se derive de la 

enajenaclon de acciones. 

En el caso de personas flsicas la ganancia derivada de 

la enajenación de acciones se encuentra contemplada en el 

Capitulo IV DE LOS INGRESOS PJR ENAJENACIDN DE BIENES, mismo 

que en el articulo 99 úl~imo parrato, se establece que para 

determinar el costo promedio por- a.ccion se estara a lo 

dispuesto en el articulo 1~ de la propia ley. 

En el caso de residentes en el extranjero se establecen 

modalidades dependiendo si el extranjero tiene o no . 
representante en México, regulandose por el articulo 151 de 

la L.ey de 1 1 rnpuest.o sobre la Renta.. En est.os casos e 1 

impuesto resultante se considera como impuesto definitivo. 

En lo que se reíiere a la Ley del lrnpuest.o al Valor 

A¡re¡ado, la enajenacion de acciones es un a.etc que se 

encuentra ex~nto de este gravamen, segun le disp~esto en e1 

articulo 9 traccion Vil de esta tey, donde se establece que 
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no se pagara el impuesto por la enajenación de partes 

sociales. 

Como puede observarse la regulación fi~cal e~lstente en 

materia de enajenacion de acciones, basicamente se encuentra 

conteoplada en la Ley del Impuesto sobte la Renta y su 

reglamento, por lo que este estudio se enfoca a analizar los 

principales aspectos contemplados en estos ordenamientos. 

2.2 SUJETOS QUE INTERVIENEN EN LA ENAJENACION 

Los sujetos que intervienen en la enajenaclon de 

acciones son: 

ENAJENANTE DE LAS ACCIONES, el e~~ l -~~~-- el~~._;p~~~º~d~:r de 

las acciones antes de efectuar la· oper~ci"on ... Estos 

pueden ser personas morales o personas .físicas, ya sea 

res:dentes en Mexico o residentes en 91 extranjero. 

ADQUIRENTE DE LAS ACCIONES, el cual puede ser taQbien 

pe:sonas t1sica o moral , sea residente en Mexico o 

ei1 el extranjero. 

Hay GUe temar en cuenta. que en ~~teria de inversión 

extranjera existen reglam~nt4ciones ~e participacicn para 

las personas residentes en otros paises que deseen hacer 
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inversiones en nuestro pa1s. Actualmente debido a la 

apertura com.erci a 1 y de inversiones, exi:,~en algunas 

actividades donde la inversión puede ser hasta dal 100~. 

Bajo este orden de ideas debemos ubicar como 

contribuyen~e del impuesto a la persona que va a enajenar 

las acciones, pues es el, ·al que percibe cierta cantidad de 

dinero u otra contrapr'!stacion. la cual en su caso, ve 

modificado su patrimonio y por lo tanto es sujeto al 

gravamen al generar una ganancia por la venta de sus bienes 

acciona.:-i.os. 

La ?ersona que adquiere las acciones es considerado 

para el : isco como respons&ble solidario con el 

contribuyente, pues~o que en él recae la responsabilidad de 

hacer las retenciones de impues~o que en su caso procedan, y 

asiaismo hacer el entero correspondiente. 

La sociedad e~isora de las acciones. a partir de 1991, 

se convierte taQbien en responsable solidario, puesto que al 

inscribir en el libro de acciones a los nuevos socios o 

accionistas. debe comprobar que estos Mayan retenido y 

ent.eraco ei iJ«;:o..:e:c.·~:- resp1?ctivo. o en su caso, haber 

recibiáo copia Cel dicta=en de Contador Füblico Registrado 

que ampare· esa enajena.cien. segun lo dispar.e el art1culo 26 

fracción XI del Código Federal Tributario. 
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2.3 CONCEPTO DE ACCION. 

Las acciones son aquell~s titulas valor Qediante los 

cuales se acredita y transmite la calidad y derechos de 

socio o accionista en una sociedad anOni~a. 

Las acciones son consideradas como aquell&s partes 

alicuotas en que se divide al capital social de una sociedad 

anOnima las cuales le otorgan derechos corporativos a sus 

propietarios .. 

Corno ya se menciono anteriormente, para efectos 

fiscales se les da el miSQO tratamiento que a las acciones a 

los certitlcados de aportacíon patrimonial emitidos por 

sociedades nacionales de credit.o, leos pa-rt.es sociales,-las 

particip•ciones en asociaciones civiles y tos certiticados 

de porticipacion ordinarios emitidos con base en 

iideicomiscs sobre acciones que sean autorizados conforme a 

1a legislacion aplicable en materia de inversion extranjera. 

~o ant~rior se basa en la legislacion vigente a partir 

de 1990, en ~ateria de impuesto sobre la renta. que re¡ula 

\as actividades tas parsona.s mora tes 

entendiendose como tales. entre et.ras. a las socieda.des 

mercantiles, los organismos descentralizados que realicen 

preponderante~ente actividades empresar ialest las 
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instituciones de credito, y las sociedades y asociaciones 

civl les. 

Existen diversas ~lasif icaciones de las acciones 

dependiendo de tas caracteristicas p~opias de cada una de 

ett.as. Sin et:bar.¡o, para. etec:tos de nuestro estudie solo 

tienen importancia ~queltos derechos 

p~trimonlates a los inversionistas, 1'os cuales conceden la 

prerrogativa para ios poseedores de las acciones de 

participar en los ~er.dl=ientos o dericits y de recuperar el 

monto de IA inver~ion al liquidarse-el patrimonio social o 

con cctivc de la ana.j.:-nacldn de las o.iscr.-as. 

GeneraJ~ente Jas acciones son eQitidas co~ un valer 

ncQinai> ~ue es la parte prororcicnal oet valor ~el capital 

social. En el regi~en f1scaJ oe enajenacion de acciones. e} 

vale:- nomtn.al plerd\! ic.¡::crtancia en coeparac1cn con el vaJcr 

re-al de Ctdcuisicion de !i:'!.s T!lis~as. 

e:itir accion~s no necesariamente las c~rEcera a su valor 

noainal. sine en funcicn ~el valor contable ~ue se :enga en 

ia fe~~~ ce hace~ Ja e0is!cn: E~ otr~s =oses se pu~Cen 

ofrecer oCte~ie~~~se una pr1~a en la e:isió~ de esas 

acc!or.es, ~n cuyo CóSO Cicha pri~a torea ~ar~e de! costo 

comprobado de adquisición. 
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2.4 MECANISMO DE l.A EHAJENACION. 

Un concepto que sera muy ioportante tener presente 

cuando se ~ste hablando ce enajenacion de acciones, es el de 

costo fiscal proa:eci.::i de ias z::.is:as, pues precisamente la 

Ley del li:::puest.o soo¡-e Ja :i.ent.a regula el ?rocedicient.o para 

detercinarlo. 

La diterencia entre el preclo de venta_ que se les 

asigne a. las acciones y su cost.o fiscal p~o.med,io. será la 
. . . 

gana.ocia. o pérdida tiscat en -1a:--:t;·~~-jenac:ió~·:-J9--¡~-5_---~isma.s. 

Las _arttcu1os 19 y _19-A de ·-1a Le~ d_el·-~?!PU~s_to _S'?~re la 

Renta son los que regulan el procedimiento que debe 

utilizarse para determinar la ganancia por enajenación de 

acciones, el cual es aplicable como ya se Q.encionó 

anteriormente para p~rson~s !isieas y morales que sean 

residentes en Mexico? as1 como para residentes en el 

extranj~ro. respec~o de acciones egitidas por sociedades 

me>:tcanas. 

A. COSTO PROMEDIO POR ACCION 

El cesto promedio pvr accion se de~erminara en función 

de l•s •cciones que el enajenante de las miscas tenga de la 
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Qisma persona ~oral en Ja tecna que las enajene. r.o oostante 

que no vaya a enajenarlas en su total!da~. 

Lo anterior s1gnit1ca que todas las acciones del 

contribuY.ente .. - ta-techa-de la ena;enacion:-t.endran !..ln mismo 

costo promedio para_etectos t1scales. independiente~¿nte de 

q_ue no l.a:s enajene' ~cCas. 

Para determinar el Costo ~roai.édio:. p'or accion sera. 

neeesar-10 qu~ -en P,ri::ie·r, te~_mino s'e .of;tenB:a él r.::iont.o original 

ajustado de las acciones.: el e_uat· se._.div_idir.i entre el total 

de ac_ci ones. y ~_) i:~-s~J tado_.--~se:_~a el costo· prom~di o. 

B •. · HO~T~ ORIGINA~ AJuri~~o 

El- won~o-.orig:ina~ ·~aj.ust.a~o de- ios_ acciones .se ccnrorCia 

de Ja sfguient·e--:ianera: -

MAS U7JL1DADES AC7UAL1ZADAS üBTENJúAS POR LA PEP.SONA 

MORAi. 

MENOS PERDIDAS ACTUAi.iZADAS OBTENIDAS. POR l.A PEF<SOllA 110RAI. 

11A5 DIVlf•ENDOS ú UTJl.ID.~DE5 ACTUAt.lZADDS, ?E?.CIB!DCJS DE 

PERSONAS RESIDENTES EU MEXlCO.FCoR FARíE r1E LA FEF.SONA 

HENOS DIViDENLOS O UTILIDADES ACTUALIZADOS. DlSTR!EUlDOS 

?C1R LA PERSG!'.'A MORA.t. EHiSúrt.~ DE LAS ACClúNES. 
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IGUAL MONTO ORIGINAL AJUSTADO DE LAS ACCIONES. 

Cabe observar que cu3ndo las acciones sean emitidas por 

personas morales residentes en el extranjero no se efectoan 

los ajustes anteriores, en virtud d¿ que la 

extranJera no esta obligada a aplicar la!; disposiciones da 

la ley mexicana. En estos casos el onico ajuste a reali=ar 

sera el del costo comprobado de adquisicion, mismo que se 

actuali=3 con el Jndic~ Nacional de Precios al ConSuQidor 

que emite el Sanco de Mexico. 

s~ contempla en nuestra ley que en estos casos se 

considerará coco ~~nto original ajustado de Ja~ acciones, el 

costo ~o~probaao de ajq~isi~icn ~~~ual!=3dc de la~ ~ismas. 

C. COSTO COMPROBADO DE ADQUISICION ACTUALIZADO. 

Para •r~cto~ ~e detdr~inar et costo cocprobado de 

adquistcicn debe~os distin¡uir el origen de las acciones, 

con et cbjeto de éeterroinar aquellas que se de~en considerar 

en el procedimien~o para efectos tiscales. 

En este sentido. es neces~r10 hacer la siguien~e 

cJasificaciOn: 
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Acciones de aportacion. 

Sen las que adquiere el inversionista con motivo de sus 

aportaciones, ya sea en efect.ivo o en bienes, segun lo 

señ.ta la leg1sla.:.ion mercantil. Este tipo de aportaciones 

le ¡eneran .. la empresa una entrada de recursos en forma 

directa, las cuales en la t:1.ayorta ae tos casos representan 

el capital social ~o~ el que se inicia una sociedad. 

En su caso. este tipo ée aportacionas pueden sucederse 

en el supuesto de ~ue exist~n aumentos de capi~al y por lo 

tanto se tengan que emitir nueva$ acci~~es. En este.caso el 

valor de las mismas puede ser distinto a su yalor nominal, 

con lo cual .?l aoq1..drer.':.e tendrá que pagar una prima 

adicicnal la cu&l estara en tuncion de el valor contable de 

ta cccpañla en un moQento de~erminado. 

En el easo previsto en el parra1o anterior, la prima 

?agaoa o sobreprecio se Oeoe considerar tambien como costo 

comprobado de acquisicion 

Acciones adquiridas por terceros. 

í1enen este caracter l~s acciones q~e son adquiridas 

por un te.·cero interesa.ce en 1as mismas, e-t--CUcaf' -en -=-et 

~c:ento de odquirirlas se convierte en accionista de la 
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empresa, teniendo los derechos y obligaciones inherentes a 

la acción que hubiere adquirido. 

En este sentido, si as1 lo especifican los estatutos 

sociales de la compañia, s~ deberá obtener autori:ación del 

.-onsejo de 

enajenacton. 

Administración para 11 evar a cabo 'Jsta 

Es iaportante mencionar que según lo señala el artículo 

129 de 1a Ley Gener-a.1 de Soc-fe-d:ades Mereantt Jes, se 

conside:-a como dueño de las acciones -a -1a - persona. que se 

encuentre inscrita en el regis~ro.de .·accloni~tas. que toda 

sociedad anonic::.a debe llevar, por-·-: dyspos·ición del c¡{stno 

crdena~ien~c invocado. 

En torma más especifica pode=os_genc!onar qu~ en el 

caso de ac~icnes ;.dquiridas por terceros, e 1 costo 

co~prcbaCo ce adqulsicion sera iguS.l a' la cantidad pa.g'ada 

para cb~enerlas. En este ~ogen~o el valor nominal de las 

;ls~as ya no es impor~ante para efec~os dei fisco~ 

autocatica existe una actUA11:acidn en: el costo co;prcbado 

de adquisicion. puesto que normalmente la persona que 

enajena la hace en el valor actual de sus acciones. 

- 23 -



Al considerarse como costo comprobado de adquisician la 

cantir'"\d realmente desemOolsaca, se logra una equidad para 

el contribuyent~. puesto Gue en el momento de que el oesee 

enajenar sus acciones tendra que comparar el ingreso que 

perciba contra el costo de adqulsicion ac~uali:aco. lo cual 

trae como consecuencia q~ unieamente sea gravada aquella 

parte que realmente esta 1ncrementar.do su patrimonio. 

Acciones de capltalizacicn. 

Son aquei las c¡ue se der~van de conver_tir_ en capital 

social el supeaavit. acUmu-13-do .a: fBvOr'-·de--loS- aC:cionistas. 

Esta capitali=ación ne redunda en :acuasos trescos para la 

empresa, sino qu& el acC?i~nista ·~~t~~ p~r_ reinvertir sus 

utilidades en vez de retirarlas. 

Este t.ipo de acciones no computan_ para efectos del 

monto orii¡ina.1 de la inversión.' puesto que est.as no son 

apcrtacione5 reales sino sicplemente 

conver:ir las utilidades en acciones~ 

es er hecho de 

El hecho de que se permitiera su inclusión en el cos~o 

co:p.robado de adquisicion provoca.ria una. dup_I i:?l_da~_ en el 

proeedi=iento y por Jo tanto el costo de adquisicion. fuera 

scbrevaluado. El hecho e~ capltali:ar -utilidades no hace que 

el sonto o:i¡inal ajustado se inereDente 1 solamente au~enta 
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et número de acciones entre las que se hab:a de distribuir 

dich~ monto~ 

Lo anterior se e~plica en ¿¡ eritenaido oe que en el 

cAlculo para aete~minar el costo promedio por accion deben 

ccns!de:arse l~s utiiictades ¡ener3cas por I• sociedad 

eQisora. como se verá mas -aelante, mismas que en el caso de 

S~T capltaJi=adas provccarlan la dupiicidad ante~iormente 

mencionada. 

De esta :orma poaemos c3rncs cuenta que tos acciones 

por las que se debe calcul~r costo :o~probado de ~oquisicion 

~~ran aquellas por ¡as cuales se tenga ¡a ce~t~:a de que 

previenen_ de •portaci~~es ~eal~e~te eieetudas o en su caso 

ce adquisiciones en las que e:ectivamente tuvo que existir 

cna inversion o una e~traéa de recursos frescos a Ja 

sociedad en que se haya invertido~ 

Una ve~ que se tengan identificadas las acciones que 

comprobado de adquisición Cebe 

proceeerse a haceT la ac~uali:acicin deJ gisco. ?ara ello 

Cebera considerarse el periodo cocprenciao entr~ el rn~s e~ 

que se adGuiriercn las acc1ones hasta -el oe~ e~ ~~e ~i lleve 

a cabe la enajenac1on. 

Este p:ocesc ~e actwali=ación nos ?ermite conocer cual 

es el valor oe ~uestra apo•tacion ori¡inaJ en la fecha de la 
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enajena::icn~ Es decir, tlUe el costo comprobado de 

3dquisición actuali:ado representa una cantidad equivalente 

a la que acquirimos dicnas acciones. pero con valores 

.i.:tu.a 1 es. 

Para ete~tos ce llevar a cab~ est' •ctuali:acion se 

utili~• el lndice Na.::ianéd ce ?recios al Consucidor el cual 

es publicado por el Sanco de Me.li'.ico . .=;:¡ 1.nd!ce n¿nsuat es 

publicado dentro de los lV prlQeros dtas siguientes al =es 

que corresponde la intlación. 

Lo an~erior provoca un pro~lema. puesto que para 

efectuar la actual i.::ación del costo coz:prcbado 

ad~uisicion o de otro concepto se debe conocer el Indice 

.::crrespondiente at ces de enajenacion. el cuaJ no es 

publicado sino hasta el si¡uiente mes. 

Esta situación es grave puesto que no per=ite conoce~ 

en el COQ&nto de la enajenacion el costo exacto de Ja ats:a, 

Y pcr tanto. ~I Qonto e~ac:o ~el !apuesto que causara la 

cperacion. 
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D. UTILIDADES ACTUALIZADAS OBTENIDAS POR LA PERSONA MORAL 

~MISORA OE LAS ACCIONES. 

Fara estos efectos ceben considerarse las utilidades 

fiscales obtenidas por la pers~na moral emisora de las 

~~cienes. las c~ales so~ su~adas al costo comprobado de 

adquisicion con el objeto de incorporar al cálculo el 

aumento en el valor de las Qisaas originado pe: la 

¡eneracion de superavit de la sociedad en el transcurso de 

sus ope:acianes. 

En este sentido ~ebe~cs poner atencion en que las 

utilidades que deben considerb~se no son las que 

se contablecente se tienen~ sir.o ~ue d1cha utilidad 

co=putará en tuncion de aquellas por ~as que ~e haya patado 

el i=puesto sobre la re~ta respectivo. 

Bajo este orden de ideas y de acuerdo a lo señ~lado en 

ta propia Ley del !=puesto socre 13 Rent~ la utilidad que se 

debe considerar para es~os fines ~s l& si¡uien;e: 

MENOS 

f.5.R. DEL ~JERCIClO 

P.T.U. DEL EJERCICIO 

MENOS 
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PARTID~S NO DEDUCISLES PARA EFECTOS DE l.S.R. 

IGUAL 

UTILIDAD FISCAL COMPUTABLE 

Debemos tener presente que la utilidad fiscal Teferida 

se obtiene de dis~inuir de los ingreses acumul~bles los 

conceptos que la propia ley eonsid~re ccmo deducibles, sin 

considerar los erectos provenientes de la amo~ti=acion de 

perdidas fiscales, si en su c~so, s~ tuvieran. 

Cuando la te~ha de adquisiciQn de las- acciones se3 

anter-ior al lo. de enero de 1975. se con!ilde.raran las 

utilidades Generadas unicamen~e de,de esta feeha. Esta es 

una Jimi~aeión &n contra del conttibuyente puesto que no 

permite reconocer las utilidades eeheradas desde la f~cha de 

adquisición. 

En el caso d~ empresas que sus operaciones hayan sido 

iniciadas despue$ de}_, lo. de enero Ce 1975. no tendran 

p~oblema alguno. pues~o que tendran derecho a reccnocer sus 

r~sultaoos ti~sde ei ej~rcicio de iniciación de operacton~s. 

!..o ant.~ricr t. rae como conse.:u.soncta q_ue -- no ,'!:~ista ur.a 

gene~alidad de la disposicion. en virLud de que se hace un~ 

diterencia~lón y no se per=ite reconocer el efect~ complet~ 

de 1as utilidades, en el caso de empresas que inici~ron 

operacione$ antes de la techa ~eferida anteriormente. 
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importante entre el w~lor contabt~ ~e la 3:eion y el valor 

~ue l~ sea asignado para tí~es riscales. 

E:n el caso de !as partidas r.o deducibles que de"ben 

considerarse pa.ra aisoinui:- ta util. !dad f lscal, seran 

aquellas que en forma ~sp~~1tica señale la le~ como no 

deducibles. 

Easic•mente las particas no deciucibles a considerar son 

las señaladas en el art1culo 2.5 de J¡,, Ley .:!el I::puesto sobre 

la Renta, las e~u~c!ativa sen tas 

sigu1entes: 

a) !opuesto al ~ctlvo causado FCt' la Ferscna coral. 

tl.S.F.!. ¡:a,ado por cuenta de los t.rabajadoresL 

~) Cuotas al l.tt.S.S. pa¡aCas ?Or la e=?resa que corresponda 

en or1~en al trabajador. 

d> El 20~ de ta dpduccion ce :a i~version en autcrnOviles.que 

correspcnda al ejP-rcicio. 

e~ Les &as~os ce r~rresentacion. 

:? G3stcs de viaje Gue exceaan a ia li~itante prevista en la 

p;c?iA ley. 

g} Les ::e<::•r¡os. sanciones y penas car,••enciona.les. 
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No se consideran para ~stcs ~fectcs tos c~rgos 

resultados o adquisiciones en el eJercicio q~-~ ccrrespond~n 

a la creación o incremento de reservas coopte~entarias de 

activo o de pasivo. Tampoco las reservas que se creen para 

indemni.:acicnes al personal. independientew.ente de que estos 

conceptos no puedan ha~erse Oecucibles. cuando no se hayan 

constituido en termi~os de ley. 

En mi opinion, se pretende considerar cc~o no 

deducibles aquel tas partidas G,Ue sean sal idas de etectivo 

reales para l~ eepresa, y no considerar aquellos movimientos 

que son cargos a resultaco~ y no repre5entan una salida del 

mismo, como es el caso de las provisiones y reservas. 

Para et~ctos de obtener la intorQacion necesaria para 

detertiina.r la ut.ilidad fiscal computable es .convenient.e que 

se cuente con las declaracion~s de impuesto de cada uno de 

los años que co=putaran en el calculo. Asimismo se deben 

obtener las ~cncili3ciones entre ~l result3do contable y el 

fiscal, rues a partir de ellas sera ;as !acil iden~ificar 

las partidas que se c~nsíéeraran cooo no deducibles p~ra 

estos etect.os. 

Para la utilióa.d ttscat co:apu.t.ab!.; 

correspo:1dien'te ai accionist.a .:¡ue enajena sus acciones. 

debera eons!derarse la mis~a en la par~e pr~porcional ~ue el 
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enajenante represente respecto del capital social de la 

compañia. 

Es d~cir que si el accionista enajenante es due~o del 

30' de las ac~iones de la cocpañ1a. en esa mlsca proporcion 

debera consicerar la utilidid tisca& co:putable. 

Las utilidades tiscales coQputaOles p~r año deberan ser 

actualt=adas desde el último mes en que se hayan g~neraoo 

hasta la techa de la enajenacion. 

Por eje1:1pto. si ceseacos actuali.:ar la utilidad. tlscal 

eomputab!e del ejercicio que tercino el 31 de diciembre de 

iess. y la venta se realiza en ~Arzo de 1991 se eebera 

dividir el indice Nacional de ?r~cics al Consumidor de Har:o 

de 1991 entre el cito~o indice correspondiente al ~es da 

Diciecbre ce JSSS, pa';'a obtener- el taet.or de act.ual i.zación 

-de i!Se año. 

E. PERDIDAS ACTUALIZADAS OBTENIDAS POR LA PERSONA HORAL 

El11SORA DE LAS ACCIONES. 

-Oece c~nsiderars:-? Ja .:'iterencia. - entre tos ingresos 

acu=uJo~les y las ~ed~ccicnes au~ori:adas. cuanC~ sean 
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Este concepto es coci?lementario al comentado 

ant:~lormente y por to tanto son aplicables los ~iscc~ 

comentarios ya expuestos. 

Esto es, en virtud de que as1 co=o las acciones 

aumentan su valor por ~l superá~it generado, ~ambien lo 

pueden dism.l~uir por ,las~. pérd~~~s ·q_ue se -¡;eneren. 

Reitero que l~.q~~ computa. para efectos de nuestro 

est~dio son··\a~- -_ ut:rl1d8des o pérdidas fiscales declaradas 

por 1 a ¿ompa~1a--; 

Va"le ta pena exponer el etecto que t-iene 3\ m.oment.o de 

efect.uai- la enajenel:ción de el que las 

declaraciones Hacienda. nayan sido correcta.mente 

presentadas, puesto que, al incorporarse al cálculo redundan 

en que ~t cesto prcaedio por acción obtenido sea justo y 

equitativo para el enajenante. 

Ya sea utt l idad o pérdida la que se considere, 

solai:.er.t.e se t.ocatan aque1 las que correspond,an a ejercicios 

terminados. 
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F. DIVIDENDOS O UTILIDADES ACTUALIZADOS, PERCIBIDOS DE 

PERSONAS RESIDENTES EH HEXICO, POR PARTE DE l.A SOCIEDAD 

EHISORA DE LAS ACCIONES. 

Cuando la socieaad emisora ha reali;ado inversiones en 

o~ra s~ciedad mediante la suscripción de acciones o por 

participar en las partes sociales de otras. se esta 

generando un derecho a percibir un beneficio o una utilidad 

por la inversión que reali:::a. 

Esto puede apreciarse_ de manera clara en el caso de 

empresas controla.dpras_,- ... 1 a__~ cuales invier.ten. ~n-:otras., __ lo 

que la.s hace 

ln11irtleron sús 

En 

que se perciban. de t?tras personas_ ,donde· se . cUe1't.e· con 

interes~~ ·tendrán ~nva~l~b~emente ~n~~·eiect6. en el_ ~alar de 

las acciones de· _la sociedad inv~_rsionist.a. . .. 

del 

. . . ' 

se ,·~c~o~-~:;·d~:~·~; -·~:~-~e· t -"-~:-Ca t cU 1 o Lo anterior conl-~ev¡ a·que. 
·. ,-_ : ~·.. ' , .• : ... :: ·, ·: ~. ,. ·, . -

mont.o original de la' .~_nv~t~1Pf.~'-:~:_- las -·ut.1.1i"dades ·:.'.;. 
perc1 oi dos de o tt'as persorias, mo~·a: t·e~.:·::·r~·s-ide·~~~-s~: .. ~r\ ~M-éX ico. 

-~;j_: ~~~~.-.: 
' :;..; ·--;~-t~--é- '._;:; . .-":::_: ·.:--. . . -

En est.e caso. ias utilidades 'di\d"'oE!TI.dOS º·-percibidos 
.:.·_, .. _'. :.:..·_ '. 

d.eberan considerarse en torrna propo~_ci~~alc~a -lit. inversión de 

1a persona que va a enajenar sus acciones, al igual que 
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sucedio en el caso de las utilidades o pérdidas generadas 

por la sociedad e~~~o~a. 

Hay que recordar que hasta el año de 19d8. ~Xist1a el 

regi~en de acumulacíon Ce diviaendos el cual obli¡aba a las 

pe~scnas que tos percib1~n a e~nsider;:los cc=o un ingreso 

acuautable. 

A partlr de t9B9 se elimina la obfi¡acion de acuwular 

les di...,idendos pe:c-ibidos de otras entidades. Esto se 

canitr=a con lo dispuesto en el últi~o parrato d&I articulo 

15 de J.a. Le)' CeJ !:ruest.o so~ne la ñent.a, la cual dice que 

.. no ser.an a..:uo.ul.J.bies pa.ra los .:_on~ribuyentes de este 

Titule. los ingreses por divid~ndos o-utilidades perc!bidos 

Ce ot~as parsonas QOrales residentes en ttéxico~. 

Se¡on et tekto de ley no deb~n ;onsi~era~se para 

~r~~t~s cel calcuio les dívi:e~Cos que se hayan percibido 

enxr@ e) 1~. de ~nero de 1S75 y ei 31 ~e d!cie~bre de 1965. 

En =1 opinicn la clsposición antericr no es acertada. 

;::~.:st.c que r.o :-.ace ur.a. dite1encia_;;Jo~ _a_~eT&dfe:nc!o_ al :-eii;:.en 

.q,t.:e tue ap!!cable a tos C!viOen_Cos percibidos ?ara ca.Ca .3ñc 

Ce l~t'S c;. !~56. lo c~a! ¡:--r::ivo.:-a que si se aplicara. el texto 

.:e ley se pro· .. c-ca.rta. que su etecto s..: duplicara a.tendier.do 

•! 4r;.:. en que tueron percibidos. 



Este punto es de suma importancia, por la forma en que 

los diví~endos percibidos fueron tratados fiscalmente de 

1975 a 1988. 

Por su importancia en el punto siguiente se anali~ara 

la torma en que 1 os d!videndos percibidos computan 

atendiendo al año en que se percibieron4 

La actualizacion de los dividendos percibidos se 

r-eall;:ara desde el -m.es en que -se per·ciban hasta el et raes en 

c¡ue se lleve a i:aDo la enaj_ena.c:ion, considerando_ para el Jo 

el Indice Nacional de Praeios al Consumidor de cada uno de 

Jos meses de referencia. 

F-1. EFECTO DE LOS DIVIDENDOS PERCIBIDOS DURANTE EL PERIODO 

DE 1975 A LA FECHA. 

a. PERIODO DE 1975 A 1960. 

r1urante este par todo. los· di_videndos per~ibidos de otras 

personas no eran -~ú:Urtt-ulabT@S- -a- ros- -de-Oa.s 1r1g-resos, para 

determinar lo que en ese tiempo sa oenominaba INGRESO GLOBAL 

GRAVA!lLE. 
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De esta !or:a ?=~~~es C~5ar~ar ~ue la ley e~cluye a los 

dividendos percibidos en este pe-1odo, al señalarse que no 

deben considerarse los 01videndos percibido~ del lo. de 

enero ~e 1975 al 31 de diciemore de 19ód. 

Considero que !OS dividendos que se perciban c~rante 

este periodo si det~n incorpora~se en el cálculo, FUesto 

que, estos no erAn acumulables y por lo tanto su etecto no 

se encuentra inme•Sc a: considerar la utittdad tiscal 

computable de la socieOad emisora. 

b. PERIODO DE 1961 A 1966. 

Los dividendo~- percibidos durante estos años son 

tratados como partidas acuculobles a los cemas i~gresos, por 

te tanto estan tormandc parte de la ut!lidac fiscal de los 

años en que se percibieren. 

De esta =ane~a es correcta la disposicion al no 

per•ltir que s~ consider~n los dividendos percibidos durante 

este periodo. pues en e3so de que se ccnsiderar•n se tendria 

un etecto de dupliciCód a: considerarlos en la utilidad 

c.PERIOOO DE 1967 A 1966. 
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Al igual que en el punt.o anterior ·1os ingresos por 

dividendos siguen siend~ acumulabies y por lo tanto no deben 

cumputar para etectos de nuestro procedimiento. para evitar 

los erectos de duplicidad que sa ~o~entaron en el punto 

anterior. 

d. PERIODO DE 1989 EN AOE4ANTE. 

CaQo previamente se cocento en el Capitulo l~ a partir 

-de 1 lo. do1' ener-~ de 1959 desaparece el régimen de 

acumulacion de dividendos con lo cual las eQpresas ya no 

ti~nen la obliga~ion de acumularlos. 

Es por este ~ot.lvo que en el calculo de enaj~nación de 

acciones si deban considerarsd los que se ?erciban durante 

este periodo. en virtud ce que los ~ismos no estan for~an~o 

parte de la ut11L:1ad tiscal computable, o .con su caso. de la 

perdida tiscal computable para estos efectos. 

No obst;int.I! la OClision dii la ley en el sentido de no 

definir con exactituo Jos divioendos yercibido~ que deberian 

incluirse en el cd.tculo, con fecha 15 de car:o de 1991. ftJe 

publicada Ja ~eso:uc1cn ~ue estao1ece reglas generales y 

otras disposiciones de card...:ter : 1sca.I F'ª'·.._ el año Ce 1991. 

donde se hace lo acJAr~cion correpondiente. 
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La regla 50 de la =encionada resolucion es la que 

contiene la aclaracion correspondiente, ademas d~ crecisar 

otros puntos re\acionaoos con la utilidad o perdida que debe 

considerarse en les añvs correspondientes al periodo 

comprendido de 1975 a 19éb. 

Esta reíjlil. dada su iaaportancia la ana.l izaremos 

posterior~ente en e1 punto ·~·ª·de _e~te -~~~it~lo para 

observar su itupacto en el procedim~_en.to._ qu·~ .. n~-s .. o~'Up~~ 

~ -.-··.:,- · __ ,;-· .-. 

G. DIVIDENDOS O UTILIDADES ACTUALIZADOS, DISTRIBUIDOS~POR LA 

PERSONA MORAL EMISORA DE LAS ACCIONES; 

Para efectos Oe este ajuste debemos restar los 

dividendos que haya distribuiao la persona ~oral desde la 

techa de ~=quisicio~ hasta la :echa de Ja enajen~cion. 

excepcion de los siguientes: 

~l Les dividendos o utilioades que se hayan distribuido 

entre el lo de enero de 1967 y el 31 de d1ciecbre de 1988. y 

que se hayan n~cho ~e~c:i~!es para determinar el resuJtado 

tiscal para etect~s ~et Tttulo 11 de ia ley ~igente en ases 

años. 

c1 Aq~elt~s divlcendos no pr~venientes oe la cuenta de 

utilidao fiscal net~. siempre que se nu~iere efec~uado la 
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retenciOn a que obligaba la ley en el caso de utilidades 

distribuidas. 

e> Los distribuidos en acciones y 1os que se relnviertan en 

la suscripción o pago de aumento de c«pital de la misma 

per·1ona moral que los cistribuyo, sieQpre y cuando estA 

reinversion se lleve a caDo dentro de los treinta días 

siguientes a su distríbucion. 

Durante al periodo de 1875 1982 los dividendos 

pagados o distribuidos se cvnsioeraban corao no deducibles 

para las personas que 1os pagaban. =isea ra=on por la que no 

se consideran incluidos an el ingreso global gravable o 

u~ilidad fisc&l de esos años. 

Puesto que. en nuestro cálculo se constoeran tamblen 

las ~tilidades fiscales de la soci~dao emisora. y du4ante 

este per1cdc e1 ~;ectc de ~iv1denccs no es~a inmerso en la 

utilidad fi~cal. se nace nece~ario que se ~~¡a el calculo en 

Torca separad3 rara s~e el ~:ecto de los mismos se incluya 

en el cos~o ?•~~edio ée l&s acciones a enajenar. 

Durante el ~crl~do cocprenoido de 1903 a 1966 los 

divide~d~s que se distriouyen si s~n deducibles para_ ~tectos 

de la utilidad tis~at ae la sociedad emisora. 



Aunque a primera vista pudiera decirse que al ser 

deducibl:s y e~tar inmersos en el result~do fiscal de la 

sociedad emisora, ya no deberian considerarse en este 

ajuste; debemos recordar que en esos años se =anejaba tres 

conceptos dif ercntes los cuales eran: 

UTILll>AD FISCAL 

UTILIDAD FISCAL AJUSTADA 

RESULTADO FISCAL 

Puesto que, en el ajuste de las utilidades generada-s 

por la propia cornpa~1a hemos visto que se debe partir .de la 

utilidad tlscal. este concepto no íneluia la deduccion de 

dividendos. Era la utilidad tiscal ajusÚióa en la que-ya se 

encontraba la deducción de dividendos. 

Por esta ra~on, es que, aunque si hóyan sido d~ducibles 

los dividendos dis~ribuidos~ nosotros debemos· considerarlos 

en este ajuste. 

En el case de los divldendós distribuidos durante 1987 

y 198e. que se hubieran hec~o deducibles_ para efec~os del 

Titule lt. ya no s~rá neces~rio hacer este ajuste puesto que 

los mismos ya es~dn considerados den~ro ae Ja utilidad 

fiscal determinada por la compañia. 
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Tratandose de ejercicios posteriores al de 1968, se 

deberá efectuar el ajuste de dividendos distribuidos. FUesto 

que los mismos ya no son partidas deducibles y por lo tanto 

no se encuentran dentro de la utilidad tiscal de dichos 

ejercicios. 

La actuali:ación de los dividendos distribuidos se hará 

desde el ~es en que se hayan pagado hasta en el mes en que 

se etectQe ta enajenación de las acciones. 

-Es de suma importancia el compUto de los-diVidendos ya 

sean distribuidos o percibidos, debido a el- régiQen tiscal 

que para ellos regla en los años a considerar en nuestro 

cálculo ll975 a Ja techa>& Practicamente lo que se debe 

cuidar del mecanismo en este caso es que exista equidad y 

comparabilidad ae los diteren~es años que se consideren. 

Se pretende que exista una base homogénea en la base de 

dividendos a computar para el calculo de la enajenación. 

El articulo 19 en su rracción 11 inciso e> punto 2, 

señala que no se deben incluir en el cálculo los dividendos 

q~e n: pr~vengan de la cuenta de utilidad fis:al neta, 

siempre y cuando s~ haya efectuado la retención a que hace 

reterencia el ar~iculo 1~3. 
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Debido a la ~edificación q~e para 1991 sufriO el 

artículo 123. ya no es •ma cbligacion para la persona :ioral 

que Pªiª los dividendos etectuar retencion alguna, puesto 

que el í~puest~ que en su caso resultes¿ consid~r~ra cc~o 

un i~puesto propio de la ?ersona qu~ etec~ua el pago. 

En vista de to anterior, ~s notorio que la redacción 

del articulo 19 deberla especiticar que no se consideren los 

di~idendos no provenientes de la cue~ta de utilidad fiscal 

neta, en el caso de que se -hay• efectuado el· entero 

c::lrrespondiente a que _tiene obligación la pe:rsona que<_hace_ 

los pagos pcr concepto de .dividendos. 

No obstante lo anterior, con~íderaoos que el s~ni~do de 

la J&y tiende a excluir del calculo a aquellos dividendos 

pcr los que ya se erectuo e 1 pago del impuesto 

correspondiente. 

Con lo anterior~ente expuesto- se preten~e que no exista 

un doble gravagen sobr~ los diYidendos distribuidos que ya 

hayan paga.do su .l~puesto. 

se ~xcluyen det c~-lcU-iO - para áeter.ciinar et coste 

pro~edio de ias acciones Jos dividendos que se distribuyan 

en acciones y los que se reinviertan en ia suscripcion o 

pago de aucen~o de capital de I~ ~1sca perscna coral qu~ los 

~aya cist:ibuiao. sie:pre y cuancc la :~in~ersion se !!~ve a 



cabo dentro de los treinta dias ~iguientes a que hubiere 

efectuado Ja distribucion. 

El sentidó de esta oisposición pretende que no exista 

gravamen sobre aquel las cantidades que no son realizables 

para el inversionista. puesto que, este opta por reinvertir 

las mismas y por Jo tanto son recursos que no están a 

disposición ée él sino que se~uirán operanao en el flujo de 

recursos de Ja persona emisora de las acCiones. 

Por otro lado se puede considerar que la disp~stcion 

propicia la reinverslón de uli i ióades Con ro cuaC Se-- iogra-
que las empr~sas no se Cescapitalizen y tengan un 

crecimiento sostenido eJ cual a final de cuentas redunda en 

una posibilidad ~ayer de 5en~rar más ganancias y a su vez 

oas impuesto sobre la renta. el cual se aplica al <gasto 

pi.lbJ ice. 

Asimismo, al considerar disminuible:; los dividendos 

distribuidos en acciones conllevarla a duplicar_ su efect~. 

pues el costo unitario de las acciones a enajena~, se 

determinara incluyendo en el divisor aritmético eJ monto de 

las ~ccicnez c~~eni~az pcr capilali:ación. 

Con eJ objeto de esquematiz~r el procedimiento para Ja 

determinación deJ costo promedio oe enajenaciOn de acciones 

nos re1eriremos en Jo subsiguiente a hacer re~erencia a los 
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aj~stes que deben realizarse p~r~ obtener el resultado. 

Dichos ajustes son los siguientes: 

PRIMER AJUSTE ACTUALIZACION OELcCOSTO-COMPROBADO DE 

- AD.:;UISICION. 

SEGUNDO AJUSTE 1 ACTUALIZACION DE LAS UTILIDADES O PERDIDAS 

OBTEN 1 DAS POR LA FERSOtlA HORAL QUE EM 1 TE 

LAS ACCIONES. 

TERCER AJUSTE 

CUARTO AJUSTE_ 

ACTUALIZACION OE LOS DlVIOENDOS PERCIBIDOS 

POR LA f'ERSDNA MORAL QUE E.111 TE LAS 

ACCIONES. PROVENIENTES DE OTRAS PERSONAS 

RESIDENTES EN NEX!CO. 

ACTUALIZACION OE LOS D!VIOENOOS DISTR!EUl­

l>OS f-OR LA PERSONA MORAL QUE EMITE LAS 

ACClOUE:.i. 

Para &st.~s efectos se _deoe-·considera:r lo· .siguiente: 

En el caso del ~rtmer ajuste ·el ·resultado se debe 

considerar sumando. 

... 44 -



Para el segundo aj~ste se considerará sumando cuando 

la~ uti l ida.des sean mayor-es qu~ tas pérdidas, en caso 

conttarío et resultado se res~órA. 

El t~tcer ajuste se suma a los anteriores. 

El cuarto ajuste se debe considerar.ces~ando A los 

~nteri.oras. 

El resultado de estas ope~aciones arit~éticas no~ da 

como r-esultado el monto or-iginal a.jtistado ,de las acciones al 

cuat se l& aplicara &1 siiuiente c~lculo para obtener el 

c_osto prome-dto por accton: 

MONTO O!UGIHAI. AJUSTAt·O !:E LAS ACCIONES~ 

EllTRE: TOTAL DE ACCIONES DEL CONTRl&ll'iEHTE üE LA MISMA PER­

SONA MORAL, WCLUYENúO l.AS ?F.OVENIEtlTES DE: CAPITALl­

ZACION. 

IGUAL: COSTO ?ROMEDIO POK ACCION. 
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2.5 GANANCIA ADICIONAL EN EL CASO DE DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS 

EN EXCESO. 

Es ra=onable el. hecho de que los divldendos -. que se 

distribuyan deben hab~i sido generad~s en el .caso de que en 

la Socieded - emisora se ·¡enere~ utilidades .o -sa perc;ciban 

di Vi dendos·-. de ·cit.-rcl~''.' 9ni:..idades~ 

_- --. -·. -·-

dividendos' Sin._'hab~r- g6~_erado - un- supér.áVit. de].·.cual ~'-!~dan 

toG:la-rse para· haCer _ta· d!sti-ibución. 

Sin esbargo. en__ virtud de que la.s 

consideradas por las socie.dades p_ara .. ~fectos financieros no 

son las mismas que se conside~an para ef~ctos. fiscales.­

pueden darse casos en que exista una distribución· de 

dividendos tomados sobre bases_meraoente ~6niables, COQO 

seria el caso de tas par_tidas "de revaluación d'e activos 

ti jos. 

Est~ lo podemos cbservar a: d3=nos cuenti ~e que !o qu~ 

en ocasiones es una utilidad contable puede ser que para 

etectos tiscales se convierta en una pérdida·. 

?reviendo es ta si tuac ion la Ley de 1 J r:pue!;t.o sobre la 

Renta establece que cuando los dividendos que se distribuyan 

sean =ayeres a la suQa del costo comprobado da adquisición 
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mas las utilidades o· pérdidas obtenidas·mas los dividendos 

percibidos, el excedente se deberá consi~erar como una 

ganancia. 

En el supuesto de que este caso Se 

tendriacu7.5 ant.e noso"tros la presencia ce:. un c~'sto ti scal 

proaiedio negativo. Por lo tanto se entenderia _qUi! .el Costo 

fiscal de la enajen.&.cion se conver_tiria en ·cero~"_)'.' el 

resuJ taao negativo tendr1a que aumentarse-al pr~ci·~ -~e_: venta 

obteniendose de est.a forma la ganaricia en la:-'¡~~-~-~c~~~·a.~~~-~~-o--º-de 

accionas. 

-·· 
Bajo este orden de ideas y en el ente'ñd ido de que los 

dividendos distribuidos que se det::en considerar para el 

calculo son unícament.e los ?rovenientes de la cuenta de 

utilidad fiscal neta, considero que es muy, "remoto que se 

?ueda presentar esta situación. 

Practicamen~e Jos element.os que ·sirven.de base para 

calcular- la utilidad tiscal nata son muy·semejantes a los 

que se consideran- en 1os ajust,es -2-::-,Y- ~- oe.1- rleCaryiSCIO '-de - -la 

enajenación de acciones. 

Atin en el supuesto de que se presentara e~ caso de ~ue 

)os dividendos distribuidos 1ueran superiores. la_· parte 

excedente estarla contorcada por di~idendos que provienen de 
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una cuenta de utilidad- iis.cal neta y_ que por lo tanto no 

tu~ron grav~d~~ por pro~en~r de Ja referida ctienta. 

El articulo 123 de la Ley del Impuesto sobre la Renta 

seña 1 a que en. el caso de dividendos dist.ribuidos 

provenientes de Ja cuenta de utili!ad fiscal neta no existe 

Ja obligación de efectuar entero aiguno, puesto que, estos 

han pagado al impuesto correspondiente a traves de Ja 

persona moral~ qu6 h& emitido las acciones. 

De esta ___ f~~l-ma, 7onsÍ..dero que no se puede exwntar y 

gravar a _I~ ve: 'un ~is~~-concepto, en este caso el de los 

dividendoS distiibuidos pr-oven!entes: de ta cuenta de 

utilidad fiscal neta~ 

·En mt opinión, el hecho de que la autoridad pretenda 

gravar como ganan~ia adicicna} al excedente de dividendos 

distribuiaos proYenientes de ta cuenta de utilidad fiscal 

neta. ya e~entos por es~e necno en otra parte ce la misma 

ley, es en perjuicio deJ contribuyente y hace qu¿ la Jey no 

sea congruente en Jo que dispone. 
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2.6 RESOLUCION QUE ESTABLECE REGLAS GENERALES Y OTRAS 

DISPOSICIONES DE CARACTER FISCAL PARA EL AÑO DE l991. 

Año.con año la Secretaria ce H#cienca y Credito POblico 

emit~ d1sposic!on~s rnedi3nte reglas e~ caracter general con 

el objeto de hacer aclaraciones a ~dS lEyes fiscales, o en 

su caso. de dar facilidades a los con~rituyentes pa~a e) 

cu=plimiento de las mismas. 

Estas reglas· ienera~es son de carácter -opcional y su 

eontenida no puede- cont.r&Ve~l_r I_~ &stipulado en ·1ey. por to 

tanto- sera a cri'tel'-ici del_ contribuyente el darles ap!f.cación 

o now 

Con techa. 0-15-de-m.ari-~ d~ 1991 se hi;:o ta publicaclon en 

el Diario Oiicial de la Feder~cion de !as reglas aplicables 

aJ ej~rcicio de 1991, .las cuales tuvieron vigencla a partir 

del d1a 16 de ~arzc Cel misao año. 

La. regla. n_umero 50 de la ?'eI&r-ida Kesolución esta.Plece 

algur.os lineai:dent-os pa:ra la ob't.encion ce gar,ar;cia por 

enajenacion de acciones a que se retier~ et ~rt1cu10 19 de 

?a Ley del Impuesto sobre la -Renta ta i::ual por su 

!c?ortancia comentare~os aquí. 

La regla cuenta con dos tracciones, de la :uaJ la 

prtmera ~a eilas se retiere a las utilidades o pérdidas 
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obtenidas por la emisora que deben considerarse en el caso 

de ejercicios terminados con •nt~rioridad al 10. de enero de 

1990. Es decir la regla se apl(Ca al segundo ajuste 

co~entado anteriorQente~ 

El inciso al de la· tracción l de la regla e·,. cuestion 

aclara que la utilidaa que deoe computarse por los 

ejercicios terminados en los añ_os .1-:;75 a·· 1.960 sera la 

resultante del siguiente procedimien~o: 

INGRESO GLOBAL GRAVABLE 

MASt 

DIVIDENDOS O UTILIDADES PERCIBIDOS, POR'LA·SOC!EDAD· .EMISORA 

tlUE LE HUB 1 EREN CORRESPONDIDO Ell• SU :CARliCTE~- DE. SOCIO • DE 

OTRAS SOCIEDADES. 

MAS: . .. . . 

EST ! MULOS F l SCALES. OTORGADOS. po¡¡\;:L -EJEC~T 11m FE~ERAL. 
MASt 

GANANCIA [•Eíll VADA DE ENAJENACION DE .. TERRENOS. y 

CONSTRUCCIONES tlUE FORMARON P.~RTE DEL .. ACTIVO -F_IJO - DEL 

CONTRIBUYEl'TE POR LA QUE-NO PAGO.EL 111FUESTO SOSRE•LA RENTA 

REL,TIVO AL MlSMO 

HENOS:: 

111PUESTD AL INGRESO 

MENOS: 

FART!CIPACION LAS 

EMPRESAS 
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IGUAL: 

UTILIDAD COMPUTABLE 

En el caso de que se obtuvierán pérdidas en dichos 

ejercicios se debera proceder como sigue: 

PERO 1 DA F l SCAL OETERHINADA EN 

D 1 SPOS I C J ONES V 1 GENTES EN ESúS AÑ.OS. 

HENOS: 

LOS TERHINOS DE LAS 

D 1V1 DENDOS PERC 161 DOS FOR LA SOC 1 Et•AD i;H 1 SORA EN SU CARACTER 

DE SOCIO DE OTRAS SOCIEDADES. 

MENOS: 

ESTIMULOS FISCALES OTORGADOS POR EL EJECUTIVO FEDERAL DEL 

AÑO EN QUE SE HAYA PRODUCIDO LA PERDIDA. 

HENOS: 

GANANCIA EN ENAJENACION DE TERREllOS Y CONSTRUCCIONES QUE 

FOR!1AF..0~ ?ARTE DEL ACTlVO FlJü DEk CONTRIBUYENTE POR LA QUE 

NO SE ?AGO IMPUESTO. 

IGUAL: 

PERDIDA CDMPUTAaLE. 

De_este punto ¡e puede ooservar ~ue se corri&e ta 

omisión existente en l~y en Ja cuat corno comento~os en el 

punto 2.4 incisv F de este capitulo 10 se inclu1a en el 

cAJculo el etecto de Jos dividendos percibidos puesto que 
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eran partioas que en eses años se encontraban exentas de 

l. S. R •• 

En cuanto a ias parttdas que se consideran en ~sta 

regla por concepto de estimulas fiscales y ganancia derivada 

de la enaj.1nacion de terrenos y construcciones que tcrroaron 

parte del activo ctet contribuyente. su efecto era 

considerado en ley, siendo que fueron partidas exentas de 

i=puesto al igua\ que los dividendos percibidos. 

Las partidas que sia suc:an •l Ingreso Global Gravable 

corr&sponden a tos ingresos que en esos años se consideraban 

e)(entos, por tanto no entraban en la base gr-avable para 

d~terQinar el i~puesto resp~ctivo. Por su mismo carácter ce 

exentos deben considerarse dentro ~e la utilidad fiscal 

co~putabJe, porque son partidas que por no haber estaco 

afectas al gravamen global deben form~r parte de la 

invers1on recuperable 1ntegramen~e por el inversionista. 

Por otro iaéo. el objetivo de esta regla es el de la 

adecua.e ion de ccncept.os. puest.o que. en eses años 1 o 

utilidad tisca1 era denominada ingreso global ~ra.vable; En 

el caso ce lo que hoy se ~.a.neja como eJ ISR del ejercicio en 

esos años se llamo lcpuesto al ln~re=o Global de las 

E.tllpresa.s. 
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En la disposicion no se contempla que deban dismlnui~se 

las partidas no dededucibles. lo c1Jal es en beneficio del 

contribuyente puesto que provoca Ja e~istencia de un costo 

mayor. 

En la tracción l inciso b> de la cita.da regl_a se 

pretende incorporar- el efecto que tiene Ja -dedu.cción 

adicional det articulo 51 en Ja determina.ción de ta· utilidad 

fiscal del año oe 1981. 

La deducción adicional en 
. :-·•' 

contribuyentes que obt.uvi eran ut i 1 i dade:S"-apfiéal-fa como una 

deduccion extraordinaria -para-liegar-a- (a uti11d~d fiscal. 

En 1981, no ten1an derecho a esta deduccion Jos 

contribuyentes que tuvieran m~s deducciones autorizadas que 

ingresos ~cu~ulables. 

De esta tor~a la r€~1a nos indica que en el caso de 

perdidas t:scal€s se considere cooo deduccion incJusive la 

del artlculo 51 oe ja ley vi~ent-a en ese año. es deeir, !a 

oec~cc~on adicion~J. 

En e! caso =e la utilidao que se cebe considerar se¡un 

lo dispuestQ en esta regla es la Qisma que la le~ nos 

indica, sin considerar las partidas no deduc~bles. 
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Por lo que se retie~e a los ejereieias de 1982, 1983~ 

1984. 19~5 y 1986 se debe considerar como una deduccion m~s 

la. de1iominada. deduce ion adicional, ya. sea que se trate de 

utilidad o perdida la que haya ob~enido la sociedad e~isora. 

Dentro de lo pr-evis!·:i en la regla 50 Se seña.la. que 

"'Tratandose de Jos ejercicios cie i9e3t ·~954·,, 1985.-Y 1985~ 

doe-ntro .de las ·deduce tones no s& ·coosider~ra·_'·ia -~eñat'Bd~ en 

el articulo 22 trac:Cion tx_ de la ley'·:~Cit.ad·a{~ 

Esta acia~a~ión-es a~licable-a-;i~s .eje~cicios en que se 

haya obt.enido-_percucr~_pu~S el. ari1cui
0

0_1~·-A-ae· 1a· le)' actual 

esp~cif ica que en el- caso_ de pérdidáS sQ corislderara la 

dije~encia entre _1 ngresos acumulables y deducciones 

autorizadas._ 

Dado que en las deducciones autorizadas de los años de 

referencia S;e eneon"traba la de el articulo 22 fracción IX 

quf! cooiprendi.a a los dividenQ • .:,s distribuidos. con et texto 

de ley se originaba un efecto duplicador puesto que los 

divldendos distribuidos ~e consideran en torma separada. 

De 1&75 a l86ñ no deben computa~se las Fartidas no 

deducibles de acuerdo a lo previsto en la regia e~ estudio. 

a~ribuyendo esto a que en esos años las disposiciones 

fiscales en materia de n~estro tema no se consideraban. 



Se señ.1la en la regla. que la utilidad o perdida que 

debe considerase tratándose de los ejercicios termi~ados en 

los años de 1987. 1968 y 1989 que se hubiere iniciado en 

1956, lo cual se ana 1 i :.ara posteriormente. 

Duante el ª'~ºde 19$9 la utilidad que se considere sera 

la que se determine en los ter~i~os del articulo 19 vigente 

en ese a~o. puesto que en e~te:~~o ya no exist1a. la base 

tradicional con lo cual el procedimiento ya no requiere 

adecuaciones adicionales~ 

~a regl• 50 en su tra~~!on il hace referencia a \os 

dividendos distribuidos entre el lo. de enero de 1967 y el 

3t de diciembre de 1906 GUe hubiesen sido deducidos para 

efectos del Titulo VII vigente en esos años. 

En este perioóo de tieapo estuvieron vigentes las dos 

bases de ii::ipuesto, sucediendo que en la utilidad fiscal del 

Titulo 11 ya s~ encontraba inmersa la deduccion de 

dividendos: Sin embargo en la utilidad fiscal del Titulo Vll 

no estaba inctuioa cticha deduccion. 

é!aJo este enteno1do, la ley actual señala que los 

diviCenoos distribuidos entre el 1o de enero de 1907 y el 31 

de dicjembre d& 18&6 no se consioeren ·en el ajuste, pues su 

etecto ya esta inmerso en la utilidad tlscal. 



En el entendido de que en estos años ta utilidad tiscal 

de cada Tttulo·debe t-mar~e en forma proporcional de acuerdo 

a los porcentajes señalados en el articulo d01 vigente hasta 

el 31 de diciembre óe 190~. nos encontraba=~s con el 

problema de que los dividendos que eran distribuidos en 

estos años solo computaban en el p~:centaje que le 

correspond1a a la base nue11a. quedando excluid.o la parte 

proporcional de la base tradicional. 

En este sentido ia regla permite q~e _se· .. dedu:ca la 

parte p~oporcional de Jos dividendos:· distribuidos en este 

per-1odo que le hubiere co~res~ .. Ó~d-[~~,'._:al .:---Ti't.{í°T~·-V:~\-~~~-

A efectos de-que -Jo anterio~ sea_ claro po~~remos el 

si,uiente ejemplo: 

TITULO 11 TITULO VI 1 

1988 1988 

UTILIDAD FISCAL • 100 l ll 170<2) 

?ROPúRCION ART. 801 

UT 1 LI DAD F 1 S<:AL 

i'ROPOR<: 1 CNAL :.:ü lA) 10ZtB> 

UTILIDAD COMPUTABLE 
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lll INCLUYE LA DEDUCCION POR DIVIDENDOS DE S30 

<2J NO ESTAN DISMINUlDOS LOS DIVIDENDOS. 

13l EN LA UTILIDAD COMPUTASLE SOLO QUEDAN CONSIDERADOS 

112 POR SER EL 40~ DE s30. 

La regla nos da la opcian ~~ra restar el efecto· total 

ce los dividendos distribuidos permitiendo~os_d~s~inuir los 

s1e talta.ntes. 

En resumen, la regla SO publicada en el Diario Oficial 

de \a Federacion del d1a 15 ce mar:o de 1~91 tiene como 

objetivo el adecuar ei procedimiento de la enajenación de 

acciones to~ando en cuenta las disposiciones fiscales que 

estuvleron vi.~entes en. los distintos años que cociputan para 

efectos de este calcuJo, 

Hay que tener pr~sente que este tipo de reGlas no 

pueden contravenir el sentido de ia ley, por io -=ual su 

apiicacion es optativa par~ el contribuyente del irapu~stQ. 
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2.7 UTILIDAD D PERDIDA FISCAL A CONSIDERASE EN EJERCICIOS 

TERHINAOOS DURANTE 1987, 1988 Y 1989 CUE SE HUBIERE INICIADO 

EN 1988. 

Se c:ons idera ra cea: o utilidad e pérdida. tiscal 

cc~respondiente a los ~jercicios terminados durante l9P7. 

1988 y 1989 que se hubiere iniciado en 1958. lo que resulte 

de acuerdo a los si¡uien~e: 

BASE TRADICIONAL. 

UTILIDAD A CONSIDERAR 

UT IL lOAO F 1 :iCAL 

HENOS 

DEDUCCION ADICIONAL 

HENOS 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

MENOS 

PARTfCIPACION OE LOS TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES. 

IGUAL 

UTILIDAD ~FISCAL COMPUTABLE TITULO VJ 1 

l'TILIDAD FISCAL CO~PUTABLE 7lTüLO lfl l 

ENTRE 

NUMERO DE MESES DEL EJERCICIO 
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POR 

NUMERO t•E MESES OE CADA AÑO Cl'LENDAR 1 O QUE COMP RENO 1 O EL 

EJERCICIO. 

Al resulta.do del prcducto anterior· se le aplican los 

porcentajes siguientes: 

1986 

1987 

19eó 

100 .. 

ªº" 
60,. 

En el caso de los e)ercicios que no cOtncidan con año 

de calendario iniciados en ~98~ se considarara que el 

ejercicio es irregular y ~ermlna el 31 de diciembre de 

l9S8.tomando como base que es en esa techa cuando dasaparece 

la base tradicional. 

EJEMPLO 

EJERCICIO FISCAL COHPRENOIOO ENTRE EL lo. DE OCTUBRE DE 1986 

Y EL 30 DE SE?TlEHBRE DE i;.;,7_, 

UTILIDAD FISCAL -oMPUTAELE TITULO VII 

NUMERO DE MESES üEL EJERCIC10 

HESES OE 19ó6 
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MESES DE 1987 

UTILIDAD FISCAL CONPUTABLE NENSUAL 

lS 600 ENTRE l .2 l 

POR 3 NESES DE 1966 

POR PROPORCION 1986 100" 

POR 9 MESES DE 1987 

POR PROPORCION 1987 

SUMA DE PROPORCIONES 

50 

150 

150 

450 

360 

510 

Los ss10 -son los que computan en el cálculo como la 

utilidad fiscal det Ti-tu1o \111, mismos que se aucentaran al 

pro~edlmiento resultante del Titulo ll por et mismo period~. 

BASE NUEVA 

Se considera la utilidad fiscal computable de acuerdo a 

las disposiciones que estuvieron vigent.es en cada año de 

transición y apl1~anaose et Qismo proceC!miento descrito en 

el punt.o anterior. pero con 1a .... a.riante de q•:e se aplican 

los siguientes porcentajes: 

- 60 -



!987 

1988 

1889 100'.!' 

Es en 1909 cuando se incorporan en rorma total las 

dispostclones .conten.idas en el Titulo 11. 

En el caso de ejercicios que no coincidan con año de 

calendario, pa!·a eteC.tos 'del que .se t.ermir.e en 1987, se 

considera qüe .. et nllsmo ás' l~r'&gUla·r y que·"tue iniciado el 

lo. de enero de ese mismo.año. 

Este- articulo transitor._io del Reglament.o de la Ley éel 

_Impuesto sobre ta Rent.a señala la torma en que se debe 

proceder en es~os años considerando que exist1an dos bases y 

que eran aplicables en Case a proporciones permi~iendose la 

Incorporación en torma paulatina de lo que se denominaba 

Base Nue~a o Ampliada. 

EJEMPLOS INCORPORANDO LAS DOS BASES. 

AÑ.Q 1907 

t:üNCEf!Tú i i tULG ¡ i TIT~LO V! 1 

UT l l.. l L1Aü F l SCAL $ 500 

PROFORCION 

RESULTADO PARCIAL 60 400 
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UTILIDAD COttfUTASLE 

CONCEPTO 

UTILIDAD FISCAL 

FRDPDRCION 

RESULTADO fA.RCIAL 

UTJLlDAD Cútt?UTAELE 

UTl!. .. JDAD F¡SCAL.. 

~ESES ~EL EJE~CJC)O 

UTILIDAD F!S~•L POR ~ES 

UTILIDAD FISCAL ?AñCIAL 

~ ttESES DE l ~87 

V7ILiüAü FISCAL CQH?UiA3LE 

A«U 1s-sa 

!'lTULú 

• :'·:o 

40'.li 

120 

TITULO JI 

s 540 

iue 
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11 

420 

SOBRE 

soaRE 

62.? 

TITULO VI 1 

• 500 

so-. 

300 

TITULO V 11 

• ª"º 
12 

70 

lll 2!C• 

<2J t>30 

'1) 100 ... 

C2l eo'I; 

714 



EJERCICIO MARZO DE 1987 A FEBRERO DE 1988 

UTll.IDAD FiSt.:AL 

TJTULú 11 

s 1.v2u 

MESES DEL EJERCICIO 

UTILIDAD POR HES 

UTILlDAD FISCAL fARCIAL 

lú MESES DE 1907 

- t1ESES üE l St66 

UTI L 1 DAD F l SCAL 

Pi\OfORCIONAL 

l!T J LJ[1Aü F l SCAL COMF·UT ASLE. 

?ara determinar la 

12 

85 

650 

170 

ut.iliaad 

apl ic:ó el si¡uiente rro.::edl:?ii&nto: 

TITULU 11 

UTILIDAD 10 MESES DE 1907 • 650 

UTILIDAD :: tlESES ~E !9S6 170 

TOTAL 
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.l, 150 

tiscal 

¿o"' 

-+010 

TITULO V l l 

• 1, ::.oo 

12 

100 

1.000 

:<oo 

920 

proporcional 

170 

oe 

2.36 

•e 



TITULO V 11 

UTILIDAD 10 MESES üE IS67 

UilLJDAD 2 MESES DE 1~68 

TOTAL 

1.000 

20ü 

EJEMPLO DE EJERCICIOS CON PERDIDAS 

EJERCICIO 1S66 

UTILIDAütPERDIDAJFISCAL 

PROPORCIOll 

UT 1L1 DAD FF.OfüRC 1 OUAL 

UTJLJDAD FISCAL COM?UTAéLE 

TITULO 11 

.s SGO 

~O\. 

200 

EJEñ.ClCIO 1968 

UTlLJDADtFE?.DlDAJFISCAL 

PROPORCIDN 

PERDIDA ?ROFORCIONAL 

f'E?.t.i J DA ¡: J se AL COMP!JTABl..E 

TITULO· 11 

' <300) 

"º"' 
t12UJ 

- 04 -

00 

(42.0J 

600 

120 

St20 

TITULO VI 1 

s t.2UúJ 

ºº' 
t..l:'..0) 

TITULO VI 1 

s (500) 

"º" 
<300) 



2.6 COSTO PROnEDIO EN ENAJENACIONES SUBSECUENTES. 

Cuando Sd enajenan acciones en una fecha determinada y 

previamente ya se ha determinado un costo fiscal promedio de 

las mismas, se debera considerar como costo comprobado de 

adquis'cion el mismo ~ue haya sido detercinado en la 

enajenación inmediata anterior. 

En este caso se debe considerar como techa de 

adquisición de las acciones. el mes en que se hubiere 

efectuado Ja enajenacion inmediata anterior. 

Los ajustes de utilidades. perdidas, dividendos 

percibidos y dividendos distribuidos se harán considerando 

los que se generen a partir de esa techa. 

Esta disposicion es acertada pues si mpl if l ca 

acpliamente el cálculo en el caso de acciones que ya iienen 

asignado un costo fiscal promedio. 

Lo anterior es en vi•tud de que cuando se determina por 

primera vez el costo fiscal promedio de las acciones, ya se 

incorporaron en el misQO los ajustes respectivos a una techa 

det-ermina.da, por lo tanto los ajustes posteriores se haran 

parti2ndo de este. 
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Cabe mencionar que las acciones provenientes de 

c~pitaii:ac[On d~ utilidad~s ~ fCr reinverslon de dividendos 

den~ro de los ~O etas siguíentes ~ su distribucion, ~endran 

como costo comprobado de adquisicton en enajenaciones 

subsecuentes el que se haya determinado en la enajenacion 

inmediata anterior, 

Hay GUe recordar que la ley considera que este tlpo Ce 

acciones no tienen costo comprobado de adquisiclon como ya 

ha~os mencienado anteriormente, sin embargo el costo tiscal 

promedio que se determina en la primera enajenacion es 

aplicable a todas las acciones propiedad del contribuyente 

que .tenga de ia misma persona moral. incl~idas las que 

Es por esta ra:cn que cuando se lleva a cabo una 

se;unda enajenacion, las m1s~as ya cuentan con un costo 

fiscal prcr.:edio. 

2.9 COSTO COMPROBADO DE ADQUISICION DE ACCIONES PROVENIENTES 

DE CAPITALIZAClON ADQUIRIDAS ANTES DEL lo. DE ENERO DE 1989. 

Es pr~ciso recordar ~ue hasta 196ó el procedimiento 

u~ilizado para determinar el eos~o fiscal ce tas acciones 

era di:erente ~l que estamos anali~ando. 
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Este costo er~ determinado de acuerdo al paquete de 

acciones que se tueran a en~1enar y por lo tanto solo 

interesaba conoce~ el costo risca¡ ~e 1as que se vendian, 

por lo que este era variable defendiendo de la fecha en que 

se enajenaran. 

En es.: tier:pc 1 :is a~c1ones provenientes de 

capitalizacion. se Jes consideraba como costo co~probado de 

adquisicion el valor nominal ~ue las cisaas ten1an. 

Actualpente este tipo de accic~es se consiOara que no tienen 

costo comprobado Ce adquisicion. 

~a dispos!cion vigente hasta 1;55 se entecaba a 

reconocer \.,;n costo 'f i sea l a las a ce! enes preven 1 en-t.es de 

capita~i:a=ion solo nasta ei ~osento en GUe estas tueran 

enaJenadas. En ese entonces se consi~eraba ~ue las acciones 

que primerc se enajenaoan eran las =as antiguas~ 

Con l3 ooditicacion a 13 ley ~n 19ó9 se considera que 

ias acciones p~ovenien~es de capi~ali:aciOn o reinv&rsion de 

dividencos no tienen costo coGprobado de adquisición, to cual 

or1gin• ... r.o. si~\.,;:i.:ic:'1 !'!"lj•Jsta para aquel las personas GUe al 

.31 de di.:ie::.bre ce t!?e::i contab-ain con acciones ce este tipo. 

de las cuales no se habia rec~nocido su costo 

el =is~o se reccnocia nasta que se enajenacan. 
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Para contra~estar esta situación se preveé en la Ley 

~~l lmpu~sto sobre la Renta que si tenáran cos~o ~omptobado 

de adqulsicton aquellas acciones de este tipo que se 

huDiaren adquirido antes del 10. de enero cie 1989. sielllpre y 

cuand.o. la a.ccion original de la cual se dEtrivo esa 

capi\alt~acion se ~~Y~ 

mene i.onadrt. 

enajenado antes de -a fecha 

A m~nera de que la ant&~io~ sea mas claro pondremos el 

aigutente caso a m&.nera ~~- ~jemp)o: 

Un ac.::ionista- éuent·~·- <::on la -SiguiOnte inversión en una 

~mpresa: 

ACClONES VALOR NOH INAl. 

POR ACCION TOTAi.. 

ACCIONES DE APORTACION 20 • 1, 000 s 20.000 

La sociedad emisora de las accion&s obtiene utilidades por 

$ SOtOOO co~respondien~es ~ estas acciones, las cuales son 

capitaJt:adas en su .total~da~. 

De Ja <:ap1t-a1i'::a·e1~n 'se. o~tiette to siguiente: 

ACCIONES DE 

ACCIONES DE CAPITA~IZACION 

- &ó -

ACCIONES VALOR NOMINAi.. 

20 

so 

POR ACCION TOTAi.. 

• º1,000 

• 1,000 

• 20,000 

• 5(1,000 



El ~cctonista decide enajenar en el ~as de may~ da 

1986, 26 acciones de las 70 en su poder.En estP caso las que 

se enajenan en primer termlno son las mas _antiguas. 

El pr~cedimiento utili:ado para deterQinar el costo en 

esa enajena~ion tue el siguiente: 

COSTO COMPROBADO DE AOQUISICION • 20,000 

UTILIDADES GENERADAS fOR LA EHJSORA FROfOR-

CIONALES A LAS 20 ACCIONES 50,000 

DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS EN A(CIONES <50,000> 

COSTO F 1 SCAL DE LAS 20 ACC 1 OllES s 20, 000 

Como puede observarse con este procedimiento 

praclicamente el efecto de las utilidades generadas por la 

emisora se anula al incorporar en el cálculo los dividendos 

distribuidos en acciones. 

Esto es con~ruen~e si se consiaera ~ue las acciones 

capitalizadas tienen un costo comprobado oe adquisicion de 

~so¡ooo, et cual se podia reconocer solo en el momento de 

que estas tueran enajenadas. 

Con ta Cispüsicion de ley se pergite que en estos casos 

se reconoz~a co~o costo &I valor nominal ae las acciones de 

ca..p1talL.~ac1on adquiridas antes det lo. de enero de 1.Si89. en 

virtud de que como se aprecia en el ejewplo de no 
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reconocerse este costo-será en perjuicio del contribuyente 

al perder su d~recho a computar las ut i 1 ídades 

capitalizadas .. 
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CAPITULO 111 

EN MEXICO. 

ENAJENACION POR PERSONAS FISICAS RESIDENTES 

3.1 INGRESOS GRAVABLES POR ENAJENACION DE ACCIONES. 

Los ingresos provenientes de enajenación de acciones en 

el caso de personas t1stcas son :e&utadcs de acuerdo a las 

disposiciones que señala el Cap1tul~ IV del Ti~ulo IV de la 

Ley del Impuesto sobre la-Renta. 

Se cOnsidera ingreso el monto de la contraprestacion 

obrtenida, inclusive en credlto, con motivo de la 

enajenacion de acciones. 

Se establece que en los casos de permuta hay dos 

enajenaciones. 

En Jos casos en que por motivo de la operación no 

exista contraprestacion se atendera al valor de avaluo 

practicado por persona autori:ada por la Secretarla ce 

Hacienda y Credito Poblic~. Un e3emplo de estos es en los 

casos de donación entre personas tislcas. 
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No se consideran ingresos por enajenación de acciones 

los que deriven de los siguiente~ hechos: 

Huerte. 

Oonacion de sociedades. 

Fusion de sociedades. 

En los casos de expropiación el ingreso que se 

considera es el importe recibido como indemnización. 

3.2 ENAJENACIONES EXENTAS 

Se consideran ingresos exentos de aCUer~do. a'ºto ·séña.lado 

en el articulo 77 fraccion XVI de la Ley del lmPuesto sobre 

la Renta, los provenientes de enajenación de acciones que 

coti=en en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Se exceptuan oel pago del impuesto cuando la operación 

se realiza a traves de Bolsa de Valores autorizada en el 

pa1s y siempre que dichos valores sean de los que se colocan 

entre el gran pOblico inversionis~a. 

En el Diario Oficial de la Federación de techa 15 de 

rr.arzo de 1981 en el anexo 3, se hi.::ó la pubJ icacicr; de Jos 

valores y acciones que se considera se colocan entre el gran 

púbJico inversionist•. 
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El reglamento de la ley referida señala que no obstante 

los valores y accione~ dejen de ser considerados de los que 

se colocan entre el gran pYblico inversionista en la fecha 

de la enajenacion, se seguira go~ando de la exención siempre 

y cuando en la recha de adquisicion hubieren tenido tal 

caracter. 

No se consideran in~resos acumulables los que obten~an 

las personas t1sicas accionistas de sociedades de inversión 

comunes derivados de la enajenación de acciones de esas 

mismas sociedades. 

Esta exencion no es valida en el caso de que los 

accionistas hayan sido beneficiados con el estimulo fiscal a 

que se refiere el articulo 165 de la Ley del Impuesto sobre 

Ja Renta9 mediante Ja cual la inversion que efectuen en 

acciones de sociedades de inversion permite que se disminuya 

el ingreso acumulable del ejercicio en que la e1ectuen. 

Igualmente se consideran exentas para las personas 

tisicas las transmisión d~ acciones que se reali~en por 

descendientes en linea recta cualquiera que sea el monto de 

la misma. 

- 73 -



3.3 BASE DE IMPUESTO PARA PERSONAS FJSICAS. 

La ganancia obtenida en la enajenación de acciones no 

es ingreso atribuib!e al ejercicio en que se efectúa la 

operacion, debido a que el beneficio que se obtiene se 

deriva del s•.per~vit que ha generado la empresa a traves de 

un periodo determinado de tiempo, y el mis~o esta en tuncion 

del tiempo que el accionista ha tenido Ja posesion de las 

acciones. 

En este sentido la Ley del Impuesto sobre la Renta 

contempla que parte de la ganancia se considere como la 

correspondiente al ejercicio en que se etectuo la operacion 

y el excedente se considere como un -ingreso atribuible a 

otros ejercicios. 

El impues~o anual atribuible a ingresos por enajenación 

de acciones se determin~ de la siguiente .form~: 

-Se determina en primer téráiino la· g-ánahcia en Ja 

enajenacion ce acciones disminuyendo del 'ingreso obtenido el 

costo promedio de las acciones que se enajenen, los gastos 

not.ariales y otras erog~ciones _inherentes a. la operaciOn 

pagados por el contribuyente. 

-La ganancia obtenida se divide entre el número de años 

transcurridos desde Ja recha de •dquisicion hasta la fe~ha 
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de enajenación, sin que estos excedan a 20 años. De esta 

fo~ma se obtiene la ganancia por año. 

-El resultado obtenido de la divislon anterior se 

considera como un ingreso acumulable a los d~raas ingresos 

del ejercicio.en que se realizo la operacion. 

-La ganancia restante se considera como un ingreso no 

acumulable a la cual se le_ aplica una tasa de impuesto de 

acuerdo a lo s~~uient~: 

al Se dl~id!fá 
.·: ' 
- - -

efect.ú.o Ja enajenacion entre la ca_nti_dad 5Ue ·s~- haya tomado 

como base pa.r_a_ )~~~t~-~:~i~;~r· "~~-i~·!'t:o _!mP._':~~_tf?_,:__ El "'cociente 

resultanie-~er~ 1~ t~~a -que --se- le 

acumulable. 

bi Se aplicara 

no 

el 

punt.o ant.erio:- a los cinco ejercicios an~eriore·~-. incluyendo 

el Ce la enajenacion. para que sumanao las_ tasas que 

resulten de 1os cinco ejercicios se oOtenga una tasa 

pro=edic. Dicha tasa promedio sera la GUe deberá aplicarse 

al ingreso no acuC1ulaole. 

-El ii.ifUesto que resulte de aplicar al ingreso no 

acumuloble la tasa respectiva se sumara al impuesto obtenido 

de los ingresos a.cutoiulables. 
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3.4 ENAJENACIONES POR DEBAJO DEL VALOR DE AYALUO. 

En el caso de-que las_ acciones sean v.endidas por debajo 

de su precio reat, es indudable que Id que es un quebranto 

para el enajenante se convier~e·en una· ganancia para el 

aéquirente. 

La ley previene esta situación y por lo tanto la 

autoridad esta facultada para p:aoticar. ordenar o tomar en 

cuenta et valor de avaluo de las acciones a enajenar. Cuando 

el valer de avaluo exceoa en cas de un 10~ al de la 

contraprestacion pactaca et excedente se considerara 

ingreso para el adquire:--.te, bajo el régimen de. "lngr-esos .i'.'ºr 

acqu1s1cion de otenes". 

Ccnco r dan t ecen te con to ante r f o-r ·-se .··pe-rm-i te'~~--: e O ns fde-r a_r-
0 

co~o cosLo comprobado de adquisici~n al ~adquirente la 

cantidad que se obten~a del valor de avalúo.~-

3.5 ENAJENACIONES A Pl...AZO. 

Cuando la operae1cn s~ p•cte en pagos parciales se 

tier.e la opcic~ de acu~ular e! i=puesto correspondiente al 

ingresos no acumulable en es años en que se reciban los 

pagos, s1ettpre y cuando este pla:o ~xceda de 1$ ~eses y se 

¡a:-antice et interes fiscal. 
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El impuesto correspondiente al ingreso no acumulable se 

debe dividir entre el precio total de la enajenacion. El 

factor que se obtenga sera el que se aplique a los ingresos 

que se per~i~an en cada a~o de calendario, enterando el 

i~puesto correspondiente en el año de calendario que 

corresponda. 

En estos casos el pago provisional se hará de acuerdo a 

lo que resulte de aplicar la tarita del articulo 1~1 a la 

parte de la ganancia acu=ulable. 

El intéres fiscal a garan~1zar sera igual a la 

diferencia entre el pago provisional que debiera efectuarse 

en caso de que no hubiera pago en parcialidades, y el pago 

provisional G~ncionado en et parrafo anterior, mas los 

posibles recargos correspondien~es a un año. La garantía del 

interes fiscal Cebera renovarse en torma anuol. 

3.6 PAGO PROVISIONAL POR ENAJENACION DE ACCIONES. 

Por caca operación ae enajenacion de acciones que 

realizen person3s t1sicas, es~as estan obligadas a efectuar 

pagos provisionales los cuales seran equiv~lentes al ~0% del 

monto total de Ja contraprestacion. 
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Este pa¡o provisional sera re~enido por et adquirente 

de las acciones el cual lo enterará a más tardar el d1a 11 

del mes posterior al qu~ se ll•ve a cabo la operacion. 

Cabe ·seña,Jar que no existe una disposición en la ley 

que prevea el cas~ de que el adquirente de las acciones sea 

un residente en el e~tranjero. 

Consideramos que en este caso no se puede asignar Ja 

responsabilidad de retener al residente en el extranjero y 

tendria que ser el m1smo contribuyent~ quien efectuara por 

cuenta propia et entero deJ pago provisional. 

La p&rsona que etectóe Ja retencion proporcionara al 

contribu~ent~ constancia ce la misQa. Ja cual se presentará 

conjuntatten~e con su decJaración del ejercicio. 

Cabe señalar qu~ ~tcha retencion del 20~ se aplica 

inc~pendie~te~ente ce que en Ja enajenación naya resuJlado 

gan~nCi3 o perdida. io cua! resulta inequitativo para ei 

ccn~ribuyentP. pues en Jos casos de ob~encion de perdida se 

estará anticipando una cantidad sobre un ícpuesto que no se 

causara. 

En este sentido seria conveniente Ja adecuación de esta 

disposición para que las retenciones que en su caso hayan 
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que hacerse se deriven del resultado ob~enido en la 

e na je na e í én. 

Como veremos en el siguiente punto, esta situacion se 

prevee so)o en Jos casos en que la operacion es .dicta~inada 

por Contador Público Registrado. 

3.7 DICTAMEN DE CONTADOR PUBLICO REGISTRADO. 

La retencion del 20% a que hemos hecho reterencla en ~l 

punto que antecede puede ser menor en los casos en que la 

op~racion este dictaminada por Contador Público Re¡istrado. 

Para efectos de )a dlctaminación deberá presentarse 

aviso a la autoridad fiscal a más tatd•r el dia 10 del ces 

siguiente al que se etect~e Ja enajen~cion. 

En tos casos en que exista dlctai::en, el impuesto s.11o 

retendra en los casos en que exista g~nancia en la operacion 

aplicando la tarita precaicutaoa en Los 'teroinos del 

articulo lV~ de la L&~ o~i Impuesto sob~e la Renta. En los 

casos ~e ?erc1da no haboa ret.e-ncion alguna. s!r. eQbargo se 

debe presentar :a declaracion sin pago. 

ESTA 
S~llP. 
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El dictamen deberá presentarse d~ntro d~ tos ~O dl~s 

siguientes a· la· techa._ en -_que_- se presento o debio naberse 

pre~entido J·a ~~clira~idn del i~puesto reteniao. 

El dictameri debe· contener c~mo min1mo los documentos e 

i ntormes_ ~-{~~~~-~t~~: 

-Dict"aálen- de Contador P.ublico re;istraac ante la 

Secretaria·.~e Hacienda-y Credito Publico en los terminos de 

la ft'áccion -~--~e-·1_,:-ar_ticulo 52 del Codigo Fiscal de la 

Feder&.ciÓn .• ''._: 

-Determinación a~l ~~sult~~~ ~~t~nido en 

en~-jenac-io~~:;- ;s~-~A 1 a-~~o·:;·:;·Or .. cadA - ~ocieaad" Emisor.&._ ad--

la 

precio 

-de i 3s -_~:Ce i'O_n_~~~?:·· -~~~~:~~~s~-~·:-~,:~~~~-me~:~;~-~~-:~:~·;: ·res u ftado 
: : . . . .- :,.~. . . - .. 

parciaJ :_de la oP.~r'ac)·~~:-< asi · «:·omO· ~-ODibre .. Y.. t"irma , del 
.:- ;,,~ ' 

Coritador- ?úbJ ico~ "'_-_y._:- 'e'I" iiU?ñero .. ~:1°~~~'., ~-;-gÚn.~o :~.u~ J~ ·.~ aut.-ori::a 
:'·,~,_i,: ,·· 

"f:l>-: 
' .----;· .,,-··_: ,:~~-<: ;;>_"~-/ z-, :: -:::: '-·'. ·.<' 

-Ana 1 i-s 1 s --dé_r_-;.-co--s ~ó promi!d io .-P1il-~~-aé~-'1~ri 'de-ee:'rm i'na:do · .·en 

Rent.a. 

sociepad emisora por cao~ ~)e~cic1~ ~ranscurrido entre la 

recha de adquisicion y la recha de e~ajenaci~ri de Ja 

acciones. 
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-Calculo del iapuesto a cargo del 

aplicando l=- tarifa precalculada en los 

articulo 103 de la ley invocada. 

contribuyente 

u~rmi nos _ del 

Abundando a lo anterior el texto del dictaaen deberá 

contener la atircacion de que s~ exa~inó Ja determinación 

del costo promedio por accion de las acciones enajenadas y 

ta declaración del iQpuasto correspondiente, asi como que 

las misrr.as se efec~uaron en apego a los dispuesto por las 

disposiciones tiscalas relativas. 

C~be señala• ~~e e! di:ta~en que ~mite el Contador 

Público Resistrado debe basarse en 1 as disposiciones 

reg)aQ.entarias qt.•e la .crcpia autoridad establece y en las 

norca.s de auditor1a que la propia protesten ~stablece en 

cuanto a la ca~acidad, independencia e imparcialidad del 

rrorastona\ qua amlte al d1~taoen. 

Asi~is~o decera ap~ga:se a las normas de audlto~ia 

r~terentes at traoajo que deseQpe~a y a la información que 

result~ del QiSco. 

Cabe señalar que a dite:eneta de un trabajo reali:ado 

para fines financieros, en donde son aplicables los 

criterios de importancia relat;va y riesgo probable, para 

efectos de un 01ctamen de en~lenA~ion oe acciones el 
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Contador ?úbltco es responsable de Ja operacfon en s~ 

conjunta y en tor~a lnte~ra. 

Abunda:ido a lo anter.icr cuando el Contador Público 

e:ita una oplnlon acerca á& ~na enajenaclon de acciones. 

e>ta ob¡1eado a inoi~ar sí rueron cete:~inados correctamente 

e ne el eost.o pre~edio y e-1 imp:Jest.o r-espectivo. 

No c•Ce ~n un dictacen de ~st~ tipo el :a~ una opinion 

en el sentido de qu~ razonablesente es correct• la 

operac1cn ... s.e debe cpin3:- soOre si la operacicr. cum(:'le 

no con las disposiciones 1tscales. 

En aquellos eas~s en que se v•ya a emitir wn dicta~er. y 

previacente se haya deter=tnatio &l costo prc~~dio de las 

acciones y dicha c.pera.::ion tac:bíen haya s:ido dlcta=.inai::a. se 

::~side:~r~n &sos catos :cQo Cle:tos y Ja r~vlsion sera 

part!enao ce esa i~to:m&cton. debicnoo conse;var coQc un 

(c~si:erQ que es s~nc el ~ee"o :~ ;~~ •~ista :1ctaQen 

Ce Con~a~v: ?c~lico Re!~Straco en operacl:nes con acciones. 

ya que can seturioad al contribuyente. dada la seriecad 

El tr-abajc eeJ d!ct.aa:en. se su,!eta a normas zt.uy 

estrictas dic~a~as pcr Ja c!stta profesiOn y a re¡las 



iopuestas por la autoridad fiscal. lo cual permite al 

~ontribu>ente tener una a~plia seguridad de los result~do~ 

dictaminados. y en cierto ~odo liberan al contribuyente de 

la tiscali=aclon directa por parte de ta autoridad. 

Hay que recordar que la autoriaad hacendaria ha 

d~positado un QUY atto grado ae contian~a en los dictamenes 

emitidos pe~ Contadores Póblicos. 

En et capitulo-VI se encuentra un eje~plo de un modelo 

de dictamen. 

3.B PERDIDAS POR ENAJENACION DE ACCIONES.~ 

Para etectos de ~ue la autoriCad reconozca l& perdida 

en la er.ajer.ac!c:r:;. ée o.ccL~nesy la misma debe derivarse de 

que esa ?erd.iCa es real y no fue derivada ce que las 

acc1ont?s tu.eren enajena..::as en un precio interi-or' a su valor 

cont.able. 

Es ra.~o~.able "' necnc C'@ que tas a.Ccione.s deben 

vencerse a un pre-cio. c;ue como ai<.imo debe ser· el_,. valor 

ccntable actualizado ce tas Qiscas. 

El valor ~ontable actualizado representa la valoración 

presente Oei patrimonio de los inversionistas. puesto que en 
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el se refleja la diterencta entre los derechos Y deudas de 

ia sociedad. 

En este sentido el fisco no justitlca et hecho de ~ue 

las acciones se enajenen por debajo de su valor contable 

actual izado. y p_or ese motivo cuando se obtienen pérdidas 

caja estas características no se tes cia reconoc~miento 

ttscal a las perdidas obtenld•s. 

3.9 CAPITAL CONTABLE 

Para erectos tiscaJes ~·l i~:i·~~-so po'r I~_ enaj~~ación de 

acciones sera aquei-' -que resulte ciayor entr_e _el precio 

pactado y el det~rmlna.do ~ par_t(r__ det- capital ··contable 

ac:tual1::ado. 

De a.cuerdo a io señalado en los prim::ip!.cs de 

contaol!idad generalmente aceptados Jos estados financieros 

se reexpresan con el objeto de reflejar en los Qfsmos los 

efecto~ inflacionarios gue Jos afectan. 

De esta tor::a ao.ui:o! t~~ C-.'.:lF-res•s que re9xpr2sen sus 

estados tinancie~os Ce a~uerdo a Jos pri:icipios de 

conta~iJidad g¿neralcente aceptados contaran ~en un ca?ital 

contable actuaiizado aJ cual se le da validez fiscal. 
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Las empresas que no apliquen las disposiciones de 

reexpresion e~itida; por la proresión contable deberan 

actualizar su capital incrementandole el Qonto de la 

actualización de sus activo tijos, gastos y cargos 

diferidos. terrenos e inventarios. aplicandose e 1 

procedimiento de actuaii=acion F··evisto en el articulo 3o. 

de la Ley del Impuesto al Activo. 

El capital contaole actua11:ado por cualesquiera de los 

dos metodos mencionados. se dtvidira entre el total de 

acciones de la persona moral qu~ las emite. incluyendo las 

correspondientes .. reinversion o ca pi tal i :;:a e ion de 

utilidades o de cualquier otro concep:o que inte,re el 

capital de la misma. 

El resultado que se obtenga de esta división sera el 

capital contable actuali~ado por accion. ei cual sera el que 

el fisco recono=ca coQo la ~lnioa cantidad ¿n que pueoa ser 

enaJenaoa una accicn. 

3.10 AMORTIZACIO~ DE PERDIDAS POR EHAJEHACION DE ACCIONES. 

En los cas=s en que :esulte perdioa en la enajenac1én 

de accfcnes y que la ~is:a s~~ procedent~ de acuerdo a lo 

co=entaCo en el punto anter1or se prccedera. de la siguiente 

tcrQa. 
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La pérdida se oiviáirá l:?ntre el nú=.e:-o de: añcs 

transcurridos entre la techa de aáqu;sición y la techa en 

que se enajenen, sin que este pertodo pueda ser supertor a 

10 años. 

El resultado que se obtenga conforme al parr<?.to 

anterior sera la parte de la perdida que podra deducirse en 

el •ismo ejercicio en que se hi.:o la enajenación. o en los 

tres ejercicios siguientes: La parte excedente tendra otro 

tratamiento, el cual analt=areRos en el siguiente punto. 

La parte de la perdida atribuible al ejercicio en que 

s~ hl:o ta enajenacion podrá disminuirse de los siguientes 

conceptos: 

aJ De la ¡anancia en enajenación de bienes. obtenida en 

el mis~o año de calendario en que se obtuvo Ja pérdida. 

bl De los decas ingresos acumulables que se obtengan en 

el mismo año de calenda~io en que se obtuvo la perdida. 

c.1 De la i¡;anancia por enajenacion de bienes que se 

oo~engan en ¡os sl¡ulent~s tr~s 3~~~ ~e ~alendarto. 
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3.11 ACREDITAMIENTO DEL ISR EQUIVALENTE DE LA PERDIDA NO 

DISHINUIOA. 

Como vimos en el punto anterior, una parte de la 

perdida tiene un procedimiento distinto para hacer su 

acredltamiento. 

La perdida no o1SQinuida deber~ multipltc~i~e por I~ 

tasa efectiva de impuesto que el contribuyeñte hubiere 

causado en el año en que se sutrio la misma. 

- -

Et resuttado que se 6btenga ~eri;lac~aniidad que podra 

acreditarse en el mismo ajerciclo en que se obtuvo la 

perdida -o, en loS tres ejercicips siijuientes, contra e1 

impuesto efectiva que le -corresponderla a la ganancia por 

enajenación de bienes de cada año en que se vaya a hacer el 

3Cl:'editamiento. 

En todos los casos cuando no se etectue el 

acreditamiento ~enienoo derecho a hacerlo, se perdera eJ 

derecho de efectuarlo hasta por la cantidad en que pudo 

haber procedido. 

EJEMPLO 

PERDIDA EN ENAJENAC!ON DE ACCIONES 90.000 
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AÑOS DE TENENCIA DE LAS ACCIONES 3 

PERDIDA POR AÑO • 30,000 

Haciendo l•s operaciones respectivas se obtiene: 

PERDIDA DISMINUIBLE .. 30.000 

PERDIDA NO DISHINUIELE • "º·ººº 

C•e las declaraciones de imputtsto se obtienen los siguientes 

datos supuestos: 

INGRESOS ACUMULABLES 

AÑO SUELDOS GANANCIA EN TOTAL !SR TASA 

ENAJENACION CAUSADO EFECTIVA 

1990 1140,000 20,,(.it)Q 160.000 16,000 10" 

1991 4'.:00.000 40.VúO 2 ... 0.ovo .!d.800 1::!1' 

1~92 250.000 so.ooú "ºº·ººº 45,úOO 15" 

1993 500,000 100.voo ó00.000 180,000 30" 
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APLICACION DE l..A PERDIDA DISMINUIBLE 

PRl11ER CASO 

1.-Se obtiene ganancia por enajenación de otros bienes. 

GAllANC 1 A EN ENAJ ENAC 1 ON DE A.:C 1 ONES • 50, 000 

GANANCIA EN ENAJENACION OTROS SIENES 20,000 

TOTAL DE LA GANANCIA 70,000 

D l SH 1NUC1 ON L•E LA fERD 1 [JA 30, 000 

GANANCIA NETA 40,000 

2.-Se obtienen otros ingresos acumulables y por enajenación 

:!.a ctros bienes. 

GANANCIA EN ENAJEHACION DE BIENES 

DISHINUCION DE LA PERDIDA 

RESULTADO 

INGRESOS ACUMULABLES POR SUELDOS 

HEllOS: RESULTADO ANTERIOR 

G.a.NANC 1 A NEI A 

s 20,000 

30,000 

110.000) 

25,000 

10.000 

15.000 

En ~st~ e~emplo si no hubie~en existido ingresos acumulables 

FOT sueldes el renanente de 10,0Qú se pudo haber aplicado 

contra la ganancia en enajenacion d¿ bienes tie los tres 

ejercicios s1gu1entes,ya no siendo posible su aplicacion 

contra otros in~~eSQS acumulables. 
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.3.- En et caso de q1..u: se a.pi !que en los tres años 

&!guier.t.es: 

AÑO GANANC l A POR OISl'\INUCION DE SALDO POR 

ENAJE\•ACION LA PERDIDA DI 51'\INUI R 

SALDO ltllClAL $ 10,000 

1991 1,000 1,000 9,000 

1992 4,000 A,000 5,000 

1993 3,000 3,000 2,000 

El importa de '$ 2~000 ya rio podra disminuirSe-en. ejercicios 

pos~eriore~ ?Ues el pls:o establecido en ley.es de Jos tres 

~j~rciclos si~ulentes al qu& se obtuvo la perdida. 

APLICACION DE LA PERDIDA NO 0151'\INUIBLE 

1990 

FEñ.[)lDA 

DlSHINUlOLE 

• .;o.ooo 

EFECTIVA 

PERDIDA 

ACREDlTABLE 

" 15,000 

~es s 6.000 serian la can~id~d qu~ puede acredi~arse contra 

et impuesto que le hubiere correspondido a. ,t~ ganancia por 
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enajenacion de bienes en el año en que se obtuvo la pérdida 

en Ja enajenacion o en Jos tres siguiente~. 

De acuerdo a lo anterfor se tendr1a lo si~uiente: 

AÑO 

1990 

1991 

199'2 

1>1&3 

TOTAL 

GANANCIA POR 

ENAJENAC!ON 

BIENES 

•20.000 

"º·ººº 
50,000 

100.000 

TASA 

EFECTIVA 

10" 

12% 

15~ 

30i. 

!Sil 

CAUSADO 

2.000 

4.,600 

7,SVO 

30.000 

!SR 

AcC!\ECllTABLE 

2.0óf.) 

4,000 

o 

o 

• 6,000 

lSR 

NETO 

o 

600 

7,500 

_30,000 

Como puede observ~rse Jos s S,000 a que se tenia dereého de 

acredita~iento se absorbieron en el año d~ 1990 y 1991~ con 

lo cual se disminuyo eJ impuesto sobre Ja renta de esos 

ejercicios~ 
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3.12 AVISOS POR ENAJENACION Y ADQUISICION DE ACCIONES. 

EL ADQUIRENTE en todos los casos debe presen~a~ aviso 
:---.e, 

de adqu!•!e!ón de acciones en la forma oficral. HISR~129 
' . . 

dentro de los die: dtas siguientes al .que ~---se-,real_l=ó~ la 

operacion. 

EL ENAJENANTE presentara aviso por enajenacion de 

acciones en Ja forma oficial HISR-130, sólo en los_ casos_ en 

que obtenga perdida en la enajenación. 
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CAPITULO IV 

EH 11EXICO. 

ENAJENACION POR PERSONAS MORALES RESIDENTES 

4.l INGRESOS ACUMULABLES 

~as personas morales reguladas por el Titulo· lt de la 

Ley del Impuesto sobre la--Renta-están obJ_i¡adas-a acu~uJar a 

sus dem.is ingres_o~ ,los _provenient·es de la ganancia que 

obten¡an en )a enajenación de acciones. 

A diferencia de fa~ personas f1sicas.- en el reglmen de 

personas =orales no hay exenciones, en virtud de que se 

considera que el tln primordial dé las mismas es orientar 

gus recur&os ~ actividades productivas y que por lo tanto no 

es normal que las Q{smas destinen sus recursos a invertir en 

otras sociedades~ 

El procedi~iento para determinar la ganancia por 

enajenacion de acciones es eJ previsto en el ort1culo 19 de 

ta Ley de! l~puesto sobre la Renta. el cual he anatl:ado en 

el punto 2.4 del ca.f:.tuJo J l .. 
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4.2 PERDIDAS.OBTENIDAS POR PERSOHASl10RALES 

Como regla g~.íier.a.1 se- se_ñala- en el-,.art-iculo 25 tracción 

XVII que no son: deducibles l·as· perdidas obtenidas en 
. . 

operaciones de ena;jen-~ciOn de ac~iones. 

No" obst&nte _ 10· an-te-rior ·Se 'permite la deduccion sólo en 

los casos en que la enajenación y adqulslciOn se efectoe 

dando cumplimiento a los Tequisltos ~ue establece Ja propia 

s~cret3r1a. 

hara uni:a:ente ~e las ¡aúanc!as en enajenaciOn de acciones 

o de otros t1tulos valor Gue se abten(an en el propio 

ejercicio o en los ~res ejercicios siguientes. 

a> Perdida obtenida en enajenacion de acciones las cuales no 

se consideran colocadas entre el gran publico inversionista. 

Las perdidas por enajenacion de acciones sufridas por 

p~rsonas morales no se consideran deducibles de los ingresos 

en general. sino que se limita su d60uccion d~ las g~nancias 

obtenidas en la enaJenac1cn ~e accione3 o d~ otros titulas 

valor. 

De esta terma la deducibilidad de perdidas soto la 

?Ueden c~t6ner aquell~s ?~rs~n~s ~cc~l~s que h~bitual~enle 
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etectuan operaciones con acciones, de las que derivan 

,anancL1s y pc-rdlrlas en terma. rdcurrente. 

Los requisitos para pooer deducir las pérdidas son Jos 

cismes que aplican en ei caso de las p~rsonas f1sicas, to-s 

cuales ya ~naliza~os en el cap1tul~ anterior. 

En torrna enunciativa =encionare los requislt~s para 

poder deducir las perdidas obtenidas en enajenación de 

at.!ciones: 

al Se considera como vaior de enajenación por acción su 

valor ccntable ~ctu~lizaóo, s1 )a contraprestación pactada 

fuera interior a aquel~ 

b) Para determinar el valor ccntable actualizado de !a 

accion. se t.:i;:;a:ra. corr.o base el co.pital contable actual t:ei.do 

de la sccie¡jaa erois::>ra a la techa Ce .:ier:-e Cel ejli'rcicio 

inoectiato ontetior a Ja techa de la enajer.ación. 

cJ Para e rectes de Ja actual i.;::aclon se debe aplicar lo 

es~&blecido en Jos principios ée co~tabilidad generaJmente 

acaptados. o en su ~aso actuali=ar ei ~apttai contable de 

acuerdo al procedim1er.to estaolec1a~ en el articulo 143 deJ 

Regtaa:ento de la. L~y del !rr.pt..:esta soo;.:o ta R~nta. 
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~J Solo se reconoce la perciida c¡ue resulte de la 

utili:acion de ese valor contable~ 

e} El aa.quiriente en todos: los casos y fli enajenante 

solo en Jos casos que exista perdida, estan obligados a 

pres~~tar aviso de adquisiclon y enaj~nacion de acciones. 

respectiva.mente, dent.rc de tos diez dlas siguientes a la 

techa da la opdracicn. 

b) Perdida derivada de acciones de tas que se colocan entre 

el gran público inversionista. cuando la operaclon se 

realiza por conducto de botsa de valores. 

Las pérdidas en enajenación de acciones c~t1zadas en Ja 

bolsa de valor'es que se colocan entre et ~ran publ leo 

inversionista siempre que su adquis1cion y enajenacion se 

hubieren •tectuado por conducto de dicha ínstitu•:lo11. seran 

deducibles de las •anancias por enajenacion de accio~es o de 

Otr'OS titulas valor. en ~I cismo ejercicio o en tos tres 

siguientes, sin Jos requisitos impuestos para aquellas que 

no coti=an en bolsa. debido a quQ este tipo de operaciones 

se E-ncuentran cent.roladas por el fisco. respecto de Ja 

;!i;.!.:r=.lnc..;ión •.Ji:-1 vator ae mer'caao. 

La perdida deduciOJe en este caso se determinará de 

acuerdo a lo si~uiente: 
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a> El ingreso obtenido sera eJ que resulte de Ja 

enajenaclón. 

bJ El co~to comprobado de adquisicton será el precio 

que se haya pagado en ei coQento de aoqulrirJas 

e) El conto ori~inal ajustado d~ Ja inversión se 

deterQinara de acuer~o al ?rocectimiento establecido en eJ 

~rttculo 19 de Ja Ley del !~puesto sobre fa Renta. 

cJ Perdida derivada de anajenacion de acciones colocadas 

entre el gran publico invers!onista 1 cuando Ja enajanacion 

no es efectuada a traves do Ja bolsa de valores. 

2stos ~a~os ?Ueden sucecerse cuando se tienen acciones 

las cuales son consideradas por Ja Secretarla ae Hac!enCa y 

Credito Publico de Jas que se colocan entr~ ~¡ ~~an público 

!nversionfsta y su enaj~nacion s~ reaJi=a tuera ~e la bolsa 

rie v&lor~s. 

En este caso fa perdida que puede deducirse se 

determina conforme al siguiente lineaciento: 

a; Se considerar4 coco precio ae fa enaj~nacion el 

aayor entre el que se haya pactado y la cotizac~~n ?ro:edio 

existente en la botsa de vafores d~I d1a en que se 

enajenaron. 
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b) El costo comprobado de adquisición sera el menor 

e~tre e~ precio en que ~e haya adquirido y la cot!~ac!ón 

promedio de la bolsa de YaJores del dia en que fueron 

adquiridas. 

e> El conto otiginal de la inversión ajustado sera el 

que se deterQine de acuerdo· al procedimiento establecido en 

el art1culo 19 de la Ley d&I Impuesto sobre la R~nta. 

En rs~e tipo operaciones subsite la obligacion de 

presentar los avisos ya comentados anteriormente. por el 

ad~ui:e~te en :oé~s los casos y por el enajenante sola en 

las casos en que exista pérd1d~. 
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CAPITULO V EHAJEHACION POR RESIDENTES EH EL EXTRANJERO 

5.1 CONSIDERACIONES GENERALES. 

Las personas t1sicas o moral~s r&sidentes en el 

e-xtranje'rO caus3rán eJ impuesto por- ·enajenaoiórt de acciones 

cuando pose~n acciQnes da per~onas morales residentes en 

tté:w:ico. 

Para estos .etectás se presume que. fa persona moral que 

no ten,a establecido en México ~a administración principal 

de su negocio es un r~siden~c en el eKtranjero. 

En eJ case ce per-sonas tisie-as. -la r-esidencia en el 

extranjero se acreditara ante Ja autoridad f iscat meKicana. 

cediante constancia que les otorguen 1.as autoridades 

competentes del Estado dal cual son residentes4 

El lmpu~sto que causan los residentes en el ex~ranjero, 

cvando cbttenen ingresos por enajenaclon de acciones se 

cQnsideran como un pato detini~iv~~ 



En los cases en que la contr~pr~st~c!on sea pag3da en 

m~neda ext:anj¿ra ~e hara ta conversicn 2 mo~eda nacional en 

~¡ m~mentó en que sea e~icibl¿ ia ol~ca. 

5.2 INGRESOS QUE SE GRAVAN. 

Los resid~ntes e1\ ~¡ ~xtrant~ro ccnstde~3ran comó 

in~resos por enajenacicn ~e acciones ius mismos que se 

estabJecen para pe•sonas r1sicas re~1der.t~s en Hexico. 

En este ent~ndido deoeran acumular e! monto de ia 

ccntraprest3c1on pactada. ir.eluslve @n creoito. derivado de 

la ~na;enaciCn de lks a~c!ones. 

S.3 INGRESOS NO GRAVABLES. 

Al i~uaJ qua las personas tisicas residentes en Hexico. 

se excluven del concepto ce ~najenacion la~ :r~nE~is1ones d~ 

propieCaci ~ue deriven de Jos siguient~s conceptos: 

~' üonacion. 

cJ F~sien óa soc1eciad~s. 
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5.4 OPERACIONES EXENTAS CUANDO SE REALIZAN A TRAVES DE BOLSA 

':\E VALORES. 

~e excep'tua oet pa¡a del impuesto a los ·¡~~reses qu~ se 

obten!an cuando la operacion haya sido ~eaiizada a traves de 

bolsa Ce valores autori=aéa en KeKico y se trate de acciones 

~e l~s que se consideran se co,:ca~ entre ~l gran pYblico 

in.,,.ersioriis'ta4 

Hay que recordar- que la Sec:~tar1a de Hacien~a y 

Credito F:_.obl ico me-di.ante di-S?osícione.:; de ·_ca.r-_acter general 

señala la lis ta que tier.en t:a. ¡ 

c¿,¡r~cte-1·.lstica. 

':ons!ciero qu,. esta o?X'!nción '="'ii can .. 1 cbjet.o de 

_ero1:1over la invers!on ext.ranjera •n nue-s:ro p3lS en o I 

ren;-iOn de las acc!ones que cOti=a.n en Ja 3cls:i, mexicana d.> 

Valor~s •. ::-ues es_ a·~Úi_ don~e--_se- e-ncuentran ios giros mas 

productivcs para la· ~c~nc~~a ~a~i?na_J. 

5.5 ADQUISICIONES A TITULO CP.ATUITD. 

En el c~so ce que se adqui~rán acciones a titulo 

tratuito la :.uto:-!.~.:td pra.ctico.ra avalúo áe Jas misn:as. y el 

i~puesto a pa~ar sera ei 20~ sobr~ el valor del avalao sin 

deduccion aiguna. 
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5.6 ADQUISICIONES POR DEBAJO DEL VALOR DE~ AVALUO. 

Las autorldaaes tiscates estao tacuitadas ·Fara 9t&ctuar 

avaluos de las operaciones reali~aOas. En los casos en ~ue 

en el avalúo s@ cetermine una diterencl3 y esta exceda de un 

10~ de la contra?restacion pae~aoa. dlch~ ~iterencia se 

ccns!jerara in~reso ~el acquirente por ia cual se pa(ara eJ 

l~?uesto de) ~ú' sin d~óuccion aleun~. 

Cuando s~ trate e~ a~ciones de las que se consideran 

coJoeacias en~re el ~ran ~úbl1eo inversionis~a y est~s sean 

enajenad3s tuera de i3 bolsa de valores se cc~sicerara como 

precio Ce la opejacion la eo~izacio~ bvrsatil del úJ~i~o 

hecho del d1a de· la enajen•c16n en lu~ar oel valer d~ 

~valUo. 

5.7 PETERttlNACION DEL IMPUESTO. 

a) Extranjeros que no tienen representante en ttexico 

Et i•pues:o !e causa a una tasa del ~ü~ soc~e el ~onto 

de !a O?erac~on sjn Cecucclon aigvna. 

Cuand~ t~ persona que va a adquiri~ tas aceiones es un 

resicient~ en México o cLJenta con establecimiento pereanente 
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en el pa1s. estara. obligado a erectuar la r-:tención del 

lcpuesto corr~spondiente y enterarla en las oficinas 

autori:adas a mas tardar el dta 11 ~~l ~es de calendario 

siguiente a IA fecna en que s~ ete~tuo ia OFeracion. 

En caso de que la perso~a que ~dqu1era fas accione~ no 

resida en el pa1s y no ten@a estaoie~ioíento ?er~a~~r.~e. 

sera el :isco resioente en el ~x~ranJero quien por cuenta 

propia riaga ei pago del impuesto respe.:.tivo r.iediante 

declaración que pres6ntara en tas c:ici~as au~ori=aOas ~or 

la Secretaria de Haei~nda y ~réC!to Publico dentro Ce los 

~uince dlas siguient@s a la obtenc1cn ~el i~~reso. 

b> Opción a extranjeros que tienen representante en Hexico. 

Cu3ndc e1 resid~n~~ en el ex~ranjero cuente con 

re?resenta~te en nuestro pa!s ?o=ra cptar ?Or io si~uiente: 

Deter~i~ara la ¡ananc1a en la enajenac!on ce acciones 

aplican~o las dispcsiciones se~aiaoas en el articulo 1~ de 

!a ianancia que ob'te:;~a se le &Fd icara. ¡_. tasa del 

20' l~ cual cara co~o resultaoc e. i=~westc a su car~o. En 

e~te ~~s~ e: :f~:~!Enta~:e ~era ~~!e~ tenra 1a oblt¡&~ion de 

C31cutar el i~F~est~ y ~acer el ent~ro cc:respon~iente 
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dentro de los quince atas sf~uientes a la fecha de la 

obtencion del in~i-eso. 

c>Requisltos para poder ejercer la opcion~ 

~a opclon prevista en el punto anterior sola~ent& puede 

ser aplicada para aqueJ!os residentes ~n ~l 9Xtranj~ro en 

cuyo pa1s de ortgen un ingreso similar se grave en eJ 

impuesto sobre l3 rent3 a una tasa del ~O~ o superior. 

Fara estos efectos en el Diario Oticiai del día 15 de 

~arzc de ~S9! se ni=o la puolicación ce !os pafs¿s en los 

gue e i cita.do i:tpuesto se paga a una -:.as:a. de-1 :210'- o 

s·..iper ! cr. 

Di~ho3 pa1ses son Jos siiuientes: 

ALE.MAN 1 A FEi1ER.1'L 

AUSTRIA 

E-ELG!CA 

ESTAt•OS VNltiU:S :iE. :A.HEFtJ•; • .t,, 

'¡: JtJL . .',tfr.d A. 
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HOL.AND.• 

REINO UN 1 DO DE liRAN 8 RETAÑA E 1 RLANDA C•EL i'IORTE 

ITALIA 

JAPON 

llORUEGA 

NUEVA ZELANDA 

SUECIA 

SUIZA 

5.8 RESPONSABLES SOLIDARIOS 

EXTR.\HJERO. 

CON EL RESIDENTE EN EL 

San responsables solidarios con el enajenante, e~ su 

caso. las si¡.uientes pe:-soni's: 

a) El ad~uirente de las accion~s cuando este es 

residente ~n Mexico o tiene estableciciento permanente en el 

pa1s siempre que r.aya estaco coli¡ado a efectuar la 

b1 El :-e-pres'='ntante en fiexi.:o doal r..-sident.e en el 

ex~ranje~o cuando lo ten¡a. En los casos en que exis~e 

representante en He~ico 5e eli~ina la obligación oe retener 

?ara et aCquirr:nte, euar.Co el pritaro se h.aya il.:::reOitilC:o 

cor::o tal. 
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e> El Contador Publico que dictaQine la operación 

cuando lndique que la ~isma se etectúa de acuerdo a las 

disposiciones fiscales respectivas. En Jos casos en que 

e~ist¿ dictamen se eli~ir.3 la obliiación soliQaria por parte 

del representante ~n Mexico. 

5.9 REQUISITOS PARA SER CONSIDERADO COHO REPRESENTANTE DE UN 

EXTRANJERO. 

Los requist~a~ que deoe tener una persona para ser 

cons!de~ACO r~pr~~entante son los si¡uientes: 

1.- Ser residente en el país o residente en el 

extranjero con establecimiento permanente en Hexico. 

2.- ~onservar a disp~sicion de la aLJtoridad tiscat la 

docucentacion cocprobatoria del pago del impuesLo po~ cuenta 

del residente en el extranjero. durante cinco años contados 

a pa~tir de Ja :ecna en que se naya presentado la 

declaracion. 

3.- Dar aviso a Ja autoridad de su designación como 

r~presentante. 
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5.10 ACREDITA!llEHTO O DISHIHUCIOH DE PERDIDAS. 

Las pérdidas que obtengan las personas t1sicas o 

morales residentes en el extranjero con motivo de la 

enajenación de acciones en ningún caso son deducibles o 

acreditables contra 

enajenacion. 

el impuesto resultante 

5.11 D!CTAHEH DE CONTADOR PUBLICO REGISTRADO. 

de otra 

Los residentes en el ex~ranjero, al igual que las 

persona~ risicas tienen la opción de hacer dictaminar la 

operacion en ta enajenacion de acciones por Contador ?Ublico 

Recistrado. 

El dictaQen deberá contener los requisitos q~e señala 

el articulo 125 Cel Regi&cento ce la Ley del lmpuesto sobre 

la Renta. mismos que ya co=ent•~os al hacer el estudio del 

regimen aplicable a las personas t1s!cas residentes en 

Hexico. 

El aviso para dictaminar deb~r~ e~~a: :!:~~do por eJ 

representante del resió~nte en et Pxtranjeto y deberá ser 

preset1tado ante la autoridad fiscal redera! dentro de los 

quince días siguientes aJ 

declaración respectiva. 

de la presentac1on de 

- 107 -

la 



El dictamen debera entregarse a la au~oridad citada 

dentro de 1~~ t~einta d1as si~uientes a la fecha en ~ua se 

presento o debió haberse presentado la dectaracion del 

impuesto sobre la renta d~ la enajenacion efectuada. 
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CAPITULO VI CASO PRACTICO 

El caso práctico que d~sarrollaremas a contlnuacidn es 

co.n el objeto de complementar Jos planteamientos ya 

expuestos en Jos capitules antdriores, razon por Ja cual se 

formular~n varios supuestos tomando como base que las 

acciones se enajenan en el rnes de abri i de 1991. por lo que 

son aplicables tas disposiciones v1gentes en ~ste año. 

PLANTEANIENTD DEL PROBLEri~, 

Han solicitado nuestros s~rvicics como asesores 

fiscales para determinar la ganancia o perdida fiscal de Ja 

enajenacion de aJ~unas da las acciones emitidas por Ja 

compañía., La Accion. S.A. de C.V.". 

~s::!smo se aeoera tormular el dictamen respectivo de 

dichas operaciones, en los casos en que sea procedente 

etectuarlo de acuerdo 

vi gentes. 

con Jas disposiciones fiscales 

La sociedad emisora de las acciones cuenta aJ 25 de 

abri J de 1991 con seis accJ.oni!itas. Jos cuales a esa adsma 
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fecha venderan parte de sus acciones, en la proporción que 

posteriormente veremos. 

DETERHINACION DEI. ORIGEN DE !.AS ACCIONES~ 

De nuestra visita a la compañia ~La Acción,-S.A. de 

e.V", constatamos que Ja misma-- inicia operac!Ories e1· 20 de 

febrero deJ año de 1970. 

Solicitamos a la _corap_añ~a-:-_nos proporciOnara --1 os libros 

de Registro de Acciones y de Actas. de donde obtuvimos )á 

siguiente información: 

NOH8RE DEI. ACCIONISTA 

EDUAF:DO VAZQUEZ CANO 

LA COMERCIAL. S.A. C•E ~-v. 

GEOf<GINA HEJIA DSOil!O 

LEV!S CLOTH!NG,COHPANY 

HIAHI SERVJCE, CORP. 

T O T A L 

ACCIONES DE 

APOf<TACION 

250 

250 

250 

250 

150 

1150 

VAl.OR 

NOHINAI. 

• 1,000 

1.000 

l ,000 

1.000 

1,000 

CAPITAi. 

APORTADO 

•250,000 

250,000 

250,000 

250.000 

150,0VV 

$1,150,0UO 

Se~ún acta óe asamblea extrordinaria realizada eJ dia 

15 de mayo de 1982, el Sr. Eduardo Vazquez Cano enajenó el 
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50% de sus acciones al Sr. Ra(al- Salgado López,; El- precio de 

venta por acci.!ln fue de t2, 500~-00-.-

Después de haberse por la > -"':-.~'.:; _;,_·i:',-:·,-··'.~.<./::~·'., :,_. __ _ 
Asamb 1 ea de Accl oni staS, --~e) ."é~pi tfl :·.'~:~c-~_~Í ':"°'de 1 a compañia 

"La Acción, S.A. dÉi-.C~._-~:~-tt~9üed'i:'.·:.~-~-~~~~Ser(t.~_do· de la siguiente 
-, :•·"; ·.:__,-~¡.'., " - - . o;; .. -::."., 
; <,· , >}~·=: ':fü~ .-.J{ ·;, ~: -:=:·. :~;~~~. 

- e:·;-;',~{;· -.. :¿~--'. ~-:1:;:·:' 
forma: 

NOMBRE DEJ..AC.CIONl!;TA ::;~~(~~~SDE 
APORiÁClON 

EDUARDO VAZQUEZ CMW 125 

J.A COHERCIAJ.,5.A. DE c.v. 250 

GEORGINA HEJIA OSJJi.jC 250 

J.EVIS CJ.OTHJNG.COMPANY .250 

HIAMl SERVJCE. CORP. 150 

P.AUJ. SALGA:lD LCPEZ l¿S 

T o T A J. 1.150 

VAJ.OR CAPITAi. 

NOMINAi. APORTADO 

• 1,000 s12s,ooo 

1, 000 250,000 

11000 250,000 

1,000 250,000 

1, 000 150,000 

1,úüO 125,000 

11. 150, 000 

En el ces de marzo de 1~6a la compaRia ' 1 La Accion. S.A. 

de C~V." tiene uttlidade• por oistribuir por s 46.000.000. 

las cuales los ~ccionist~s deciden capitali=ar en su 

totalidad. !)e la capital iz:acion anterior el capital scciaJ 

se integra de la siguiente maner&: 
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NOMBRE DEL ACCIONISTA ACCIONES DE ACCIONES DE 

APORTACION c,:,p 1TAL1ZAC1 OU 

EliUARDO VAZQUEZ CANO 125 5,000 

LA COMERCIAL, S.A. t1E c.v. 250 10,000 

GEORc.INA HEJIA OSORIO 250 10,000 

LEVIS CLDTHING,COMPANY 250 10,000 

HIAMI SERVICE. CORP. 150 6.000 

RAUL SALGADO LO PEZ 125 s.ooo 

T O T A L 1,150 46,000 
- ~. _;_- -_:-~'. ._- -f."-:c __ - ·:- - - - • 

=====================z====•=====•====================z===•== 

Todas laS acciones tienen un valor nominal de 

51.000.00,. por lo que a esta tecna et Capital Social 

asciende a la cantidad de t q7'150.000.00. 

En el ~es de novl~mbre de 1986. el Sr. Eduardo Vazqu~: 

Cano decide enajenar l~S de sus accion@s al Sr. Sal~ado 

Lopez. El precio de venta ?actado fue de 0 1 0úO.OO por 

accion. 

Hay que tomar en cuenta que en ese entonces se 

consideraba que se vendtan en primer termino las acciones 

con oa)o·or antii;:ued.ad. por lo que de esta cperacion. la nueva 

distribucion del capital social qu&Car1a de la stgu1ent~ 

fora:a: 
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.NOMSRE DEL ACCIONISTA ACCIONES DE ACCIONES DE 

APORTACION CAPITALIZACION 

EDUARDO VAZQUEZ CANO O 5,000 

LA COMERCIAL, S. A. DF C.V. 250 10,000 

GEORGINA MEJIA OSORID 250 .10. 000 

LEVIS CLOTHING,COMPANY 250 10,000 

. MIAMI SERVICE, COf<P. 1SO 6,000 

f<AUL SALGADO LOPEZ 250 5,000 

T O T A L 1.150 

- - . . ============================================================ 

Resumiendo la inrormación anterior tendremos los 

elementos para identificar el origen de tas acciones de cada 

inversionista. De esta forma al l!ies de abril de 1981 las 

acciones se identifican de acuerdo al cu&dro que se presenta 

en la pa~ina si~uiente. 
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IDENTIFICACJON DE LOS ACCJONJeTAS 

EOUAKDO VAZCUEZ CANO. Es una persona ffsica residente 

en Mexico. cuya participacion en el capital social de Ja 

sociedad emisora es de un 10.60~. 

LA COHERCJAL, S.A. DE C.V •• Es una sociedad constituida 

en el año de 1965 de acue-rdo a- las teYes mexicanas. Su 

participación en el capital· -social de la compañia "La 

Acción. S.A. de C.V." es de un 21.74%. 

GEORGINA HEJIA OSORlO. Es una per~ona ~lsica residente 

tm Mé.::icc. cuya representacton en et capital social de la 

sociedad ecisora es del 21.74~. 

LEVIS 1::LOTHflVi. (1JHPAlf'f. Es una sociedad resid>!nte -!n 

Estados Unidos de A~erica. ta cual esta constituida de 

acuerdo 3 13:.i 1-:ves de el p.lls de r~si,jencia. E:.ita compañia 

cuenta con repr~~~ntante en Hexico. lo cual se acredita con 

Cr~dito Poblieo. Su parttc~paeion en e! capital social de la 

compañia "'La Accion, S.A. ce C.V." es del 21.74"A.. 

La empresa que representa a Lev1s Clothing, ~ompany en 

t1éxico es Levis de México, S.A. de C.V .. 
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HlAMI SERVlCE. CORP. Es una sociedad residente en 

Estados Unidos de America, la cual :,.:, cuen~ :a. con 

representante en Hextco. Su participación en el capital 

social de ta sociedad emisora de las acciones es del 13.04%. 

RAUL SALGADO ~OPEZ. Es una persona tisica residente en 

Me~ico. Su participacion en el capiial s6c~~1 -de la-~ompafiia 

emisora es del 11.13~. 

IHFORttACIOH OBTENIDA DE LA SOCl.EDAD. EttisoRA 

Una vez ~ue hemos recopilado la intormación necesaria 

;:zar.& identificar s.i erigen de los acciones, se procede a 

obtener los datos de las declaracior.es de impues~o sobre la 

renta que la sociedad e~isota ha presentado a la techa de Ja 

enajena.cien. 

En est~ caso deo~mos sclicit3r las declaraciones 

correspondientes a las ejerci~ics terminados desde el 31 de 

diciembre de 1975 hasta el 31 oe c1c1emore ae 1~;0. 

As1a1s~o debemos cerciorar~os si la socleC~d &Qisora ha 

percibido clvidendos de otras personas residentes en Hextco. 

o en su caso h~ disl~ibuico div!dendcs a sus accionistas y 

la. forma en que los distribuyó. 
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Se debe poner atencton especial en las fechas en que se 

hayan percibir~ o dist~ibuido dividendos. con el objeto de 

ident1ticar plenamente los que computar~n para erectos de 

nuestro calcuJo. 

Es i~po~tant¿ que se solicitE a la eomr3ñla emisora su 

conciliación entre el n~sultaco contable y el fiscal para 

rines del ir:puesto sobre ta renta. con el obj.eto de 

identificar eas taci~~ent~ aquel1as partidas que fueron no 

deducibles para efectos de~dlcho icpuesto. 

En caso de que Ja co~pañia no cuente con esta 

conci 1 iacicn. deber.::1:1os al le~arnos de tos ?apeies de trabajo 

preparados por la rnisoa y de las oecl~raciones respectivas a 

t itl de idti-ntiric3r plena~ente aquef Ias part ldas no 

~educibles que computaran Fara etec~os de det~r~i~ar las que 

atectaran la utílio3d o perdida tiscal declarada. 

En el siguiente cuadro presentaocs un ejemplo de papel 

ce trabajo que pued~ ser utill=ado a fin de ten~r en torm3 

re~~=!~j !a iniormac1cn que se obten~a ce la~ declaraciones 

Fr~s¿ntg~as por la sociedaa emisora. 
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LA ACCIOK, S.A. DE C.V. 
CEOUU QUE MUESTRA LOS RESULTADOS FISCALES 
OBTEHIOOS DE t9i5 A 1990. 

UTILlbAD 
EJERCICIO TERKIHl.00 UTILIDAO O lPE!lDlúAI 

EL JI DE DICIEJIBRE INGRESO UTILIDAD PEP.OIDA 1.5.R. P. T.U. rARTmAS O (PERDIDA> DIVIDEtmos ESTIKULOS DEDUCCIOH COKPUTABLE 
DEL ANO: ACUttULABLE FISCAL FISCAL NO DEüUCIBLES COMPUTABLE PERCIBIDOS FISC4LE5 ADICIONAL AJUSTADA 

l9i5 1150,úOO l16'.l,Oú01 (112,000J liS,üOO 10 110,000 185,0ilO 

1976 1190,000 lli9,800J lll5,200l 195,000 12.5,000 10 1120.000 

1977 !1210,0001 10 10 !1210,000) 10 115,000 (1195,0úOJ 

19i8 1300,000 l 1126,0úOI !124,000) 10 10 1150, 000 

1979 1380,000 (1159,6001 !130,4001 168,000 10 ms,ooo 
" : ~ 

' ' 
1980 1230,000 !196,600) !118,400) 1115,000 10 122,000 1137, 000 

1%1 U,200,000 (1504,0001 (196,0001 JG00,000 1%[1,000 

1982 18,S00,000 ll2,IOO,OOOI llé60,000) 15,i20,000 U3,500,li001 12.220,000 ,· 

1983 123,600,000 !17,812,000J lll,858,0001 113;900,000 m,000,0001: 18,900,úOú :•. 

1ga4 ill5,5Sú,00ú1 10 10 1;15,550,000) (16,300,0001 !121,650,0001 

1965 135,450,000 llll,Ol5,000l 112,&J~,OOOJ . 121,SB9,.000 (19,200,000J 112,389,000 

1986 156, OúO, 000 llL3,520,w01 \l•,480,000l 128, 000, 000 
' ' ' '~ • : 1 

10 lld,000,ti-OO 

1987 vER EL CUADRO SIGUIENTE '119,928,~00 119,9~0.wj 

1988 VER EL CU!.ORO SIGUIENTE ''12,490,400 112, •90, 400 

'• 
L9o9 IL>2,000,000 !141,••0,0ú01l11l,2ú0,0001 !15,550,0001 153,BIO;Ooo 153,&10,(l(J(J 

1990 189,000,000 !132,040,0úOl llS,900,000I !17,200,000J 140,eSO,ÓOO 140,860,000 
--------
1157,902,41)-0 
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De las cedulas anter lores podemos desprender tas 

Sifp•tentes observaciones: 

t.- En los eJ!'frcicio~ de 1975. 1977 y L!:teO se 

incrementa a la utilidad co~put&ble los es~1mulos fiscales. 

los cuales no se encontr-aban. incluidos en la i;ietel-minación 

del ingreso global gra.vablé de e-se ~ño·. 

2.- En los ~~os de 1976 y 1~79 se incrementan 3i 

procedimiento los dlvtdendos percibidos de otras sociedade~, 

pues de igual tor~~ que les est~muios·-tiscales-y fa ransncia 

derivada ~e activos fijost no era una partida acumutable a 

lot deea~ in_gresas. Su .:ttecto debe consic!erars:e. pues 

realmente incide en la determinación del costo tiscal de las 

acciones. 

J.- En el PiJ:tlo,do de 19~S a 1960. !os dividendos 

percibidos no son ~c~mul.ibles:a1· in~~eso global grav&ble, 

ra:ón por Ja cual. debe hacers_e &I ajuste mencionado- en el 

punto anterior. 

4. - En los ejercicio de 19$2. !'903, i~e"' y H?as-. 1.a..--

~~=r~ñ1a emisora de lós acciones tuvo derecno a la deCuce1on 

adicL:rna.1 del a.:-ticulo 51 de Ja L.ey O&l impuesto sobre la 

Renta vi ge-ntE' en e-se~ s.ñcs. Hay que recordar que Ja 

Ceáucción aj!cionat era una partiaa extrao~~inaria que pcd1a 

deducirse y que no f~jmóba parte oe Ja utíliéao tiscat Ce la 
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sociedadt. pUes '8.1 dism;tnuiis& de la. =tisma _se .formaba· lo que 
- . . . 

ta ley denominaba U't·~-1 idad·-f f•t:.al ~}l:'~tada, 

Al no estar incluida en· la utilidad tis~al y por ser la 

miSMa un ber.etlcio extraordinario a que tuvo derecho la 

e~isora se debe restar su ete6~o de la utilid~d o perdid~ 

computable ce los años ~n que se tuyo derec~o. 

5.- Abundando al punto anterior. &J hecho de ajustar la 

deducclon adicional provoca que el costo de las acciones sea 

menor y que por lo tanto haya una utilidad mayor con et 

consecuente grava=en. En ~1 opinión~ por estar contemplado 

el ajuste de la d&duccion adicional en Jas regJas que e~ite 

la. Secretaria Hacienda y Crédlto ?úbl leo, &1 

contr!buyent.e no e$tarta obligado a dis:mtnu1r el Jm-porte de 

la deduccton adicional. con to ~ual se lo~rar1a un ahorro en 

el iC1puesto corre-spcndient.e. 

6.- F~ede observ3rs• que de 1~75 a 19dd no se consideraron 

las partidas no deduciOles~ lo cual se expJica en el 

entendido de que la dtgpostctón qua obli~aba a considerarlas 

tue vi¡en~e a partir dei lo. de enero de 1989. 

7.- En los 3ños d~ l8d7 y 1~6S por estar vi~entes dos bases 

:e i~~uestos se debe obtener un ~esultado computable 

proporc1.;inal di?' acuerdo a los 
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porcentajes que se seMalaban en el articulo 501 d~ la ley 

invocada de cada añ~ reqpectivacente. 

AJUSTE A LOS DIVIDENDOS PERCIBIDOS. 

En nuestro caso practico los unicos dividendos que 

percibio la e!ilpresa r·uercn en el año de -1975, 1977 y 1930. 

los cuales ya se encuentran considerados en la utilida~ o 

pérdida ccr.:putab\e d9 la emisora. por, lo que no será 

necesario h3cer el ajuste _por_ sep~.rado d~ los cismoS. 

~JUSTE " LOS DIVIDENDOS D!STRIBUl,o,os. 

Co=o analizamos anteriormente la compa~ia "La Accion. 

S.A. de C.V." distribuyo dividendos en acciones ~n el mes de 

marzo de 1966, los cuales no son comput&oles para efectos de 

nuestro cálculo en Yirtud de lo óispt.Jesto en el articule 19 

traccion 11. inciso e} de la Ley del l:npuesto sobre la Renta 

se excluyen del cálculo los 

dividendos dist•ibuidos en accion&s. 

El erecto de estos dividendvs ya se encuentra inmar~w 

en las utilidades o perdidas que Ceriv~n de los resultados 

de la eQisora. pcr io que si se permitiera incorporarlos 

provocarian una duplicidad en la detercinacion del costo 
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fiscal de las acciones, como se. ha comentado en los 

capttulos anteriores. 

DETERMINACION DEL COSTO PROMEDIO POR.ACCION. 

L3S acciones a enajenar son la siguientes: 

El Sr. Eduardo Va=que: Cano enajena 2,000 acciones de 

las 5,000 qua posee actualmente. 

La Comercial. S.A. de C.V. enajena 5,000 acciones de 

las 10.250 que posee actuatmen~e. 

Le..,is Cloth1ng~ Company _e_najen~ ~.oOO~_acciones de las 

10,250 que posea ac~ualmente. 

Miami Service. Corp .. - enajer.-il la· iot.at'1Cra:d de sus 

acciones. 

Raúl Salgado Lope= enajena 2,ZOO acciones de las 5.250 

que posee actualmente. 

La determinacton del costo promedio dd las acclones de 

cada uno ~e los enajenantes se p~esenta· en .los siguientes 

.:~:.ércz: 
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DETERttlNACION DE LA GANANCIA O PERDIDA EN LA ENAJl::NACIDH. 

La. com.pañ13 "L3 -AcclOn~ S.A. da t:..v.tt. muestra en su 

Estado de Posicion Financiera ol 31 de diciembre de 1990, un 

capital conta.bia el cual -as-.=i~nde a la cantidad de J 1,óet5 

~iliones de. pesos, con lo cua1 el va\or con't.able de cada 

acci~n de det.ermina cc~o si~ue: 

ClFf..AS EN ?111...ES (1E ?ESOS 

CAPITAL ~ONTABLE AL 31 DE DlCIENBRe DE l~;V.i l.SSd,060 

TOTAL DE ACClúHES En Clf\CUt.AC;GN 47. 15 

VALOR CONTABLE POR AcctON 

el ~ccionist.a pretende cecuperar 

i~tecra:ente su inversion deo~rá en3jenar sus acciones en un 

precio m1nimo de s ~o.OV0 pesos. pu~s es ~se el valer que 

r~rl~ja.n ios estarlos t1nanci~ros ae la emisara. 

No obs~an~e el precio de venta es tl)ado d~ =~~era 

libre por el !nv-ersicnista. En snatería tiscal to .;.ue es 

i~?o:tante cuidar es aquel1os casos d~nde se obtenga pérdida 

en la enajenacion y esta derive de un precio de venta que no 

sea acorde con ~l C~?ital contabie actualizado de la emisora 
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o en el caso de acciones que coti:an en bolsa de valores. su 

v3lor de merc~do. 

Para erectos de este caso pra~~ico ccns1derare~cs que 

los accionistas que van a enajen~r sus ac~iones han tijado 

un precio ce venta de t ·~v.ó1)0. con to cu.aí te';";.C:r~:ics los 

etecentos suticien~es para det~rQinar ei resultado de la 

cp~racion. y en su 

cor :respon.::ia. 

E~te accionista up~o pcr d!etacinar su oper3cion. por 

lo cual e1 i~puesto que el co3praecr tendrta GUE retenerle 

sar1a el si~utente: 

F:\EClC L1E VENTA DE ..:::.CúO ACCIONE~ 

.;osTO F 1 SCAL DE LA E!'H.J ENJi.C 1 C.N 

UA.N..t..N~ l A EN EUAJ ENAC l t.:•N C•E A.CC i 01~E:5 

s BU.OOU.üVú 

.:-a, ~1.::. ovv 

4!.Stó.000 

en este ~í?O de OFe~ac!~~es. ce acue~oo a io ser.s1aco en el 

artlculo t-...:.:. .:e i.a Le:.· .::~1 1ir.p'...:-:-st.~ si:ore ta ?.enta. 

De la aplicacicr. Ce 1a c1ta=a tari:a se c::!ene ~l 

si~utente 1mpu~sto: 

- 13.3 -



GANANCIA EN ENAJENAClüN DE ACCIONES 

l .. IMITE INFERIOR 

EXCEDENTE 

PORCENTAJE 

IMPUESTO MARGINAL 

CUOTA FIJA 

1 Mf'llESTO A f<ETENER 

En el caso de que este 

~ 41,Sé!B,OOO 

<2.4,244,0S:ill 

17.343.91.fl 

5,B9ó.94ü 

"· 17L47.3 

accionista. no hubiere 

di<:t3minado-su operac·ion el. tmpu~sto que- se le debiO h&b'!r 

retenido -sei13. deº '_ .. 1o;úoo.vo.ei que es .el 2~%. -~:~1 .. ~I"}~~io_~: de 

v1tnta. 

LA COMERCIAL.'S.A; OE .;.V. 

En el caso de personas mcr~les no_=exis~e ta opción del 

dictamen, puesto que ellas estan obligad~s a acumular a sus 

in~~esos proveni~ntes ~e la actividad empr~sarial !a 

As1cismo no existo? la _obli~ación de retener impuesto 

alguno. como en el caso de ias pet·sono.s risicas. 

El resultado de la venta de Jas accion~s Ce este 

acci~nista ~e de~all~ a ccntinu~cion: 

PREC l O [)E VEt~TA. VE S. 000 At:C ( ONES • ;;oo. ooo. OO•) 
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COSTO FISCAL. DE LA EllAJEllACION 

GAtlAUC 1 A EH ENAJ ENAC 1 ON DE ACC 1 ONES 

179,660,000 

g_1~ 12~01) 

Esta ganancia debera acumularse en la declaracion anual 

de impuesto sobr~ la renta que pr~se1lte La CoQercial. S.A. 

de C. v •• 

LEV I >; CLOTH 1 t:G. COMFMff. 

Par ser este accionista residente en el ~~tranjero y 

contar con representante en_ México acreditado ante - al 

autoridad fiscal, se puede ejercer la,opcion de dictacinar 

la operaci_on __ por Contador- Público Regi~trado. 

En este c3so. consioerando que et· pals de residencia es 

Estados Unidos de America. y dicho pa1s se encuentra en la 

iista publicada por la Secretaria de Hacienda y Credito 

Público de aGuellos patses en donde el impuesto sobre la 

renta se grava a una tasa del 5ü% o superior, se aplicaria 

el siguiente procedioiento p4ra deter~inar et i~pues~o a 

r-etener: 

PRECIO DE VENTA L•E 2.000 ACC!UNE!:i 

COSTO F l SCr.L ti E l..A ENAJ ENAC l ON 

GAHANC l A E~4 LA EUAJ ENAC ( ON 

TASA DE lMPUESiO 50&~.E GA?:A~ClA 

IMPUESTO DEFINITIVO 
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En este caso la obtigacién de enterar el impuesto es 

del representante en el pais. 

HlAH! SERV!CE. CORP. 

Por ser el accionista un resi~9nte ~n el e~tranjero y 

no contar con representante en nuestro pa1s el impuesto a 

r~t~ner será del 20~ sobre el precio de venta. el cual 59 

considera coco pago definitivo. 

En este caso no existe la opción de dictaQinar. 

Por lo tanto el impuesto a_ r~te_ne~ sE7r1~ ~I s_ig~ient~: 

FRECiO DE VENTA CE 5,000 ACCIONES 

TASA DE lM?UES70 

IHFUE5TO DEFilllTIVO 

•200.000.000 

20~ 

40.úüO.VOO 

Si el co7.prador es residente en el pais o reside en el 

:xtranj~ro y tiene estAblecioiento per:anente en Mexico. et 

t.endra 13 ""' etect.uar la retencicn 

En caso de qce el cocpraoor sea tacbién residen~e en el 

ex.t:-anjero, el ente:-o del icpuer-:·o lo deber.a. nacer por 

cuen~3 propia ei enajenante. 
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RAUL SALGADO LOPEZ, 

El Sr. Sal~ado Lope= opto por dictawinar su operación 

por Contador Publ ieo, por lo que la re~ención se le aplicará 

en b3.se al impuesto resultante de la apl lcaciOn del 

procediciento establecidc en el articulo 103 de la Ley del 

Impuesto sobre la Renta. 

De la intormacion proces3oa se obtiene los siguientes 

res u l t.:l.dos: 

PRECIO DE VENTA DE Z,200 ACC!GNES 

COSTO FISCAL DE LA ENAJENACJON 

GAN ... NC I A EN ENAJ ENAC l ON ,DE _ACC l ONE5 

•dS,060,000 

~7 ... 51.500 

S0.53d,400 

Aplicando la t.arl.fa· publicada en el Diario Oficial de 

la Federacion del 22-de abril de. 1991 tenemos lo siguiente: 

GANANCIA EU ENAJENAClDN DE ACCIONES 

L..IHITE IHFERIOR 

EXCED8lTE 

?OF.LEtfi"AJE 

IM?UESTO MAF.GlNAL 

GUüTA FIJA 

iM?UESTO A RETENER 

- 137 -

s 50,538,400 

t.2A,2.44,ú59) 

-~·-~~E: 9?_~_ 

4,171.473 

13, 111.549 



En caso de qua no hubiere optado por la dlctarainación 

el impuesto a Tetener serla e! 20' de S6d,ú00,000 lo cual 

dar ta como· resultado un importe de S17,600.000. 

DICTAMEN FISCAL DE ENAJEHACION DE ACCIONES. 

Una ve: que. el Contador P6~llco que va a dictaminar se 

ha cerciorado de la doeumentacion de la .. operacion de 

enajenacion ce acc i.:;nes a la 

document.acion que enV1a·ra- a las aut.ortdaae.s. 

Hay ~u~ hacer Qención que la opinión emiti~a por el 

Cont.ador PUbl i co deber_.i estar sust.entada en un ana 1 is is 

basado en normas de auditoria y cucpliendo con los 

requisitos que la propia ley y su reglaQent.o establece. 

?ara ef~ctos d~ nuas~ro cas~ practico presen~3re~os un 

:node-lo de dl°c.ta~en· fis:cal. incluyendo t.odos los inlormes que 

ddbe contener el mis~o. 

El dictamen qu~ s¿ r:e~enta ~s et rela~ivo a la 

operacion que ll::vo a .::at.co el Sr-. Fc&u1 5&~g&:do 1..ópe.z; 
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OiCTAHSN DE ENAJENACiOt~ ~E AC~10NE~ 
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CARTA. DE PRESEN.TA.CION DE DICTAMEN. FISClrt.!.. 

SOBRE ENAJENA.CION DE ACCIONES 

OIRCCC\0."' GE.Ntl'tAL Ot: ~UCITORIA Y FISCAL f'E.OtfUL 
•ARA eso l:XCLUS1\'0 ce L"' s.1-1.e.P 

o ~OMLNISTR~CIO!'il FISCAL FEOUt..\LO;o .... r·'--"=="'­

~Et. ~ISTR!":'O FED!:R.t.L. 

1 i 
¡ ;;;~ 
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E~ ios tero~nos del art.iculo 
sobre ia Rent~ y i:6 ~e su re 
óe~eroin~cior. del costo pro~2d 

3cciones e~itidas por La Accion. 
señor F:.aú l Sa 1 gaco Lepe.:., oe i .O.:i 

2.:oo en ra~or cel s¿ñor ~i~araQ 

22 de o.Or1. l oe 1s-::01. 

t1~yc 13 de 1991. 

10~ de ia Ley del 1opuesto 
lamer.t.o. r.e exaoinado la 
e por accion de S.250 
.A. de c.v .• propied3.d d<:?l 
cual~s 1uercn ena;¿nacas 

r~rat Har~1ne=. cun re~ha 

Ver!:ique la ant1~u¿~aQ y cesto 
~oquisic!cn de 1~s a..:c:ones. ~asano~oe ~n 
asa~blea ~e ac~ionista~ respec:ivas y en 
r~gistrc de ac=iones ce 1a ~oc1~oao e~:so:&. 

..:oo-¡:.robado 
las actas 

e- i libro 

ª" oe 
d,;¡ 

De ii;1.ia1 r~ro.a :!lo? cerc1cre llO: ia.:i ut! tic.ades o per-dld3.:3 
obten1oo.s por la soc1e.::.ao e::i1.:ora. ccn:::..:~rc.das en case ~ 

las ~•cl~ra~io11~s ~e IQC~es:o soc~e la r¿n~a que ruerc~ 

p~esentadas por les e)er~i~i~s t:r~in30cs e~ !~ó2 a 1~90. 

V•rtique Z~~ ~lv1denccs oistrlbu!dos en este ~ismo 

per1cdo. en Case a 1as act~s Ce a~~~~lea oe ~ccianistas: ~s1 

cc~o 102 ~i~idencos pe:c!bidcs fer la scciecad eraisora oe 
c~ras so~i~Oaée~. 

En el e~~ ~~ ~~:== ~¿ 1~¿~ se ~ecre~arcn diifidendos a 
ravor je los a~cicnis~as. co~ ~~valor de ~ ~6.0~~ ~!!es. 

te~ =ual~s rue:~n ais~rituidos en accion~s. ~iscos que no 
~~s rue :c~sice~~~~ cost~ co~pr~oaco o¿ &dquisicion en los 
terr.1.10.:.-:i d~ 1 ~r:1c1JJc l.-:i-.:.. ..=e i..a La·,· de1 ir:.p1J.;sto sc·bra ía 
~enta. 

En =i ~~i~ic~. costo F:c~edia c~r ac~ton oe 
!7,0~b. la ga~ancia octen10~ ~n ¡& cpera~ion por i 50.~3~ 

,~i¡es •. , di :.c?U-:?S":.~ re:iul:.3.n~t:= e~ "i l~.!.!..:. ::i:.1es:. l?l cual 
r..a·.-o c.::- is-;.1. Iu::-rcn 

.::en 
dia~cs!cic~e~ t~s:as-:?~ ap1:cz,.c1~s e lOS er~in:s e~ Ja ~~' 

C;:l 1::.pu.:-s~o :;;Qcr-e ia r.ent~ .._. su r ~4ar;:-e -:.c. F·~r i.:i ou•:- r.c 
~en~o :.~r.edl::.c-r.::: r·r=:.·::e-:.:...:-1¡¡;,¡ ;:•z,.ra ;:;!~ir ::.. 

r 
\ 

e.?. E\ 1 CA!i.DO SE.BLAHGA F. :.·~ e. 
REG\57~0 O.~.A.F. 65~3 
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CONCLUSIONES 

La ~na,enacton de acciones es un terna de gran 

ioportancia. ya sea ;ue se vea desda el punto de vista 

tiscal o desde Ja v~sion de ei financiero o ae la propia 

administración. pu~s ce su correcto re~1stro deFenoe en ~ran 

wedida el p~trimonio tan~o ce aquei1os que venden sus 

acciones cc:io de los que -las aoquieren. 

Es comun que en ias empresas pequeñas y qui~as en 

al;una5 ~edianas se iteven a cabo enajenaciones de acciones. 

las cual~s no sen re~li=aaas dentro de un ~arco ;ur1dico 

correc'tc, pues .5.l que enajena salo 1~ inT:.e:-esa percibir s•J 

ccntraprestacion. olvioandose ce 1as ~blifac1ones a que está 

Ests situ3c1on se a~rva si se ccnsicera que la persona 

que las adquiere ~~~poco se preocupa por dicha situacion. 

por esta opere.e.ion. lo cuat en ef tuturo p
0Ud·feie ori-ginar1e 

problemas de ~ipo fiscal • o en su caso poner en duda la 

legitima posesion de las acciones. 

Fer otro lado verncs que es cocün q~~ en ~st~ tipo de 

soc~edades no se tenga actualizado el lioro oe accionistas. -
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Jo cual resulta grave si consideramos que las personas que 

jeten ª?arecer en este lib•, s~n lo~ le~itímos propietarios 

de la.s acciones. 

Desde el punto de vista de !a socieoao emisora result3 

del todo importante teñer segur10ao de que la in1ormacion 

riscal as¿nt3ca en l3s declar3ciones ae impuesto sobr~ la 

renta sea confiAble. puesto que es la base en l • 

determinacion del costo tiscal accionar!o. 

En terminas ~enerales el conjunto de pe~sonas'que van a 

conrormar una sociedad o que .son-socios de~af~~na. deben 

preocuparse de que __ ~ 1· marco _leg~J. de ¡~~ _ ~-c;c!.-?n~-( en su 

ccn;unto sea el correcto. para lo: cuaJ 'debe existir 

tor:o=~mente la asesoria de proresionares~en' la Qateria. 

O~ro h~cno recomena3ble es que Jos e~presas 

~r~ocupen por nacEr d1~ta~inar ~us operaciones. tanto ce 

est3~o~ rin3nc1¿ros para etectos tiscat~s. ca~c en una 

o;::eracicn de er,a.:ienacicn ce· acc1ones:~ io cual i:é \lera 

redltuac~ en un? ccn:i~n:a en sus OFerac1ones y una 

Ct-erival!o <je todo lo anterior. el profesional .c:e Ja 

G"c:.r:t.adui!a ?úbl i.::a -debe---eSt.-á: !:e)or-· pTepara-c:: ~n--i-a-. áre-a. 

es?~c1tic~ que hayo ele~ido. p3ra pcCer presta~ a sus 

clientes serv1c1os ce al~a ca!ictao personal y profesional. 
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El reto de la Contaduría Pública moderna es ro=per con 

Ja vieja imagen del "contador" de la empresa, lo cual puede 

lograrse sólo a traves de la pres~acion de servicios de 

caliaaé excelente y la innovación d~ los miscos. 
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12 COFISCAL 

SELECCION DE OFICIOS Y CIRCULARES 
,lff,.)03 E:. MATERIA DE 

CODIGD FISCAL DE LA FEDERACION 
1- INDICE NACIONAL DE ?RECIOS AL COr\SUMIDOR 
INDICES DE ENERO DE 1950 A OCTUBRE DE 19S5 

iD:ari;, Ol::;,:::¡ Ce b Feder2:ci6n ce 5 de rn::~·o Ce ;gs7¡ 
En c..:IT'.;i!i:":",ie;.:o 2 lJ c::s;)wes~o p:i; el a~:c;..¡ 1 ;) :io Ce! CCCiga F1s:.ai de la Fedi?· 

racibn y el p ... mto 73.5 Ce ~3 Fies~f:.:c·tn q:Je es:abl::ce re;las senersles y otras 
disposicio:i:-ies de c2•3:!<:r f!s::::! o::ira f 1 .:!Fi:J ce 1957. y ce. :fo~e a !o sef.s!ado 
en el a:-t:cuki 9o. Ce! Rec~271e;.:::i lr.:eric~ d::I 3.a"'l:ó de f,~ex!.:o, es:e lnstitu:o 
Central C3 a co:icce; los injicts de ve-ci.:is' c;.;e, con base i978 ::::. 100, eones· 
panden a cada u:-i.:i ce tos meses a::.=·~ ~::~.=!c:ios. les in~f:ces relativos a !os 
meses oe ncvie¡,,:;;re v ,:1:•e'.':'"::;re ,Je ~SS3, 35; co-no ce er,e70 a rr.arzcde! pre.sen· 
te añv, f~er.:;;¡ d.=.:::s a .:cn0c¿r !::is.; 0;:::·í;.,.:;i~a=.:: a través Ce este Diar!o. 

AÑO ENE FEB MAR ~ MAY ____,l_\!lL 
1950 12.5331 i2.Et~7 i3.24.!:J 13.37.!3 13.3S62 13 2627 
1951 i5.C•J23 15.51~ ~5.~91 i6.7&J7 17.1535 17 . .:341 
1~...2 17.:.::.s.9 ·,¡ .!15'! 17 :.533 17.7'\~7 

017.55&i 17.65&i 
10!:"1 ~~.E-~: ~E.7:'.3.3 ~ 5.S ~ f.S :C.S/23 i7.1i61 i7.~i3 
19~ ~7 .:233 '7 2~ 17.4:2-S 17 .92C'5 18.7910 19.0241 
1955 :J.1833 :'J.3$?7 20.8J12 21.0255 ?G.SSS2 21.119.2 
1956 2l.2M :.:.2 . .!.$51 .;...:. ....... , .. :.2:0783 22 . .!280 22.2416 
1?:7 22.CS.: ~.., , •i. :2.SS2 :2.~: '".J.,.:,:;;:;;i ..:.,.,. 1u.::.1 
1958 23.9313 23 ::0:.'53 .2~ 0561 24.2...:>$.3 :t. 4.'303 2~ . .!JJ2 
1959 2~.5193 :.!.::¿11 2~.6320 2~.0320 24 . .!.ti5 24.~ 
1'6j :~.?~/ :..:.~.:~ :5 . .!J23 :S.32f7 25.f.332 25.51.!5 
19'51 ::e.o...~ 25.SS.:3 25_9¿57 26 ('?:;:) :5.C850 26.1137 
,~., :s e5i 9 ':'~ ()J'15 20.225J :5.4317 ::o.3..~ :0 . .!317 
i~....3 :S . .!37S 2: 5:(:~ 20 f..:ú2 25.5376 25.71:.! 25.&)J2 
19:~ ~a.e=ss 27 . .!b:.-S 

,_ 
--~ 27.5=..-!2 27.€2~J 27.5.!/1 

1955 27.52-!3 ::: C~·~ :"3. ·¡~:-. :3.32; i :s 3335 25.2772 
1:.>50 ::S.:'$.!? -" 2.!C2 _, i9:~ :s 3:.S5 2S.3S.SS Z3A705. 
l~/ .23.X0:.'2 ::.e 33-;.: 2? ~·-3:: 29.:.('3; 2e.2i~J 29.Ct533 
1~ 23.~-; 23 $557 29 ~""' :?.J.023.3 30.2.!75 JC.OJ.!.5 
1%9 3.J.21~2 3J.3~C-3 3J.:;..;,.;) :>J .!3J2 3J.~331 30 535¡ 
~=-10 :Ln:;:- :· .lif,3 31 E"i'21 :,1 S«3-: .. 9793 32.1729 
1S71 33.2-:9i 33 .!EiJ ~ o~.:~ 33 7es.5 33.Só5S 3-l.0107 
1872 =~.5137 :J.! S2.:5 25. i122 35.3.:..:..s 35 . .:.C31 35.5055 
1973 27. 117C 3; . .::53 37.'7:-.35 33 3515 3-3.7$07 3? C7c2 
1S7! .!5.~-2 ~7.03...~ .::.2?::.S .!S ~12 .!.3.~171 .:S.8953 
':~"75 :-: 7?i·} :-.~ :2~7 :< --· S':?~, 55.3!3.S S~.~:' S.~ 
1915 5.~.l:.93 e1.e...~ C.5~1=' €2.322::. 53.37S7 63.5332 
1977 7~.23!.? 72.s:..:.s E'..::.~ S2.:ZS5 W . ..)'""' ~.m5 
1972 93.5i7.! $.!.E~3 95.S-!SO .?5.3i57 S/.E.560 99.20$.! 
1~73 ií0.~95 , 1i .63:'3 113 14"~ n..:.¡527 1 i5.65SS 116.9375 
i~3) 133.7i53 :.?-:.&..:¿;) 13:9.5S':Q ·.:2.1222 ~.!.!.~".2 ~~7.3075 
1951 170.95n ~iS. 1525 17S.9i02 iS2 $!17 \85.70?3 1S3.30S3 
19E2 223.7257 222 5181 241.0]76 25'!.0ii5 25S.~5i9 281.2773 
~533 .:.S.3i&S .:;5. í..!i3 519.1(-.!.j 551.8/C..S 575.9~ 5.97.7185 
19~ 81.: !'212 8S7~3-l ts.!.t..S3'\ 9.~3.·1&/ 9$.!.1.276 9?S.02.25 
~sss '3J9.a:?B5 12.$4.2455 1~17.1113 1.!$).7i$.! i~?S.3210 1532.76.."5 
19.:'5 2173.25::5 2252.8733 2375.3i72 2-!?3 ?Z?:? :53.S.2$!3 ~3)7.6325 



OFICIOS Y CIRCULARES-CFF 1·3 

AflO _::!!:'.!::._ ~ ___gf_ ~ ~ _QJf_ 
1950 13.3562 13.5805 13.9922 14.2167 14.4593 14.fí(E5 
1951 17.2470 16.9104 17. 1161 17.1009 17.5464 17.43'J2 
1952 17.4154 17.4154 17. 1348 17.2S44 17 .209:J 17.1161 
1953 17 .2657 17.2090 17.3-'05 17.4715 17.2283 17.22S3 
1954 19C..:2s 19. 1924 19. 13"..3 19.5353 19.7911 20.0342 
1955 21 .4372 21.6617 21.6617 21.8851 21.97"6 21.9235 
1956 21.9984 22.05-'3 22.~ 21.9(\.:S 22.1294 22.2977 
1957 23.4201 23.8128 23.&!45 23.6632 23.~5 23.6819 
1958 24.3741 24.2518 23.9252 24. 1122 24 . .:.382 2.!.$.!24 
1959 24.4675 2•.5424 2.!.149'3 2.!.3~ .2.!.542.! 2U172 
19&J 26.0015 25 0%) 25.2.:.'"'SJ 25.9267 25.8332 25.9-!54 
195t 25.0389 ~5.3513 2s.m1 25 7?5S 25.9257 :5.~~ 

1952 25.5515 25.6376 25.7re5 25.6553 25.6563 26.~ 
i9"..3 26.67SD 25.51315 :6.502i 25 . .!.591 25.45C~ 2S.5376 
19$: 27.9'.."'95 23.:!"33 27 81&:1 27. 7785 23.0C....92 28.1153 
1955 25.24€2 :S. lii.! 23.2835 28.26-!9 23.17~.! 28.17~4 

1~ 25.693 :s 826i 28.e261 23.9~97 23.957i 28 3758 
1957 29.2751 29.3974 29.6178 29.70"..J 29.f..!92 23.«'9 
i95.S 29.929$ 30.07f'.l 3J. 173~ 30.07&.l 3J. 1356 30.c.7;: 
1m 30.6.."'61 30.63'J1 30.9775 3~ .3011 31.3051 31 ,;>.:,, 
:97·~ 32 32~:i 32.~ 32.5603 32 513.35 32.72.!2 33.0211 
1971 33.9335 34.2";.!0 .34.407V ~~10 ;J..;.4977 34.55~ 
1972 35 7995 35.0372 35. 1995 36.22:.S 35.!.624 35.$S5S 
1973 :..0.07Ti .:<J.7224 ~ 1.59ii .!2 22~2 .!2.7.!35 44.4-."4.9 
~97~ ..!9.6029 :.O. 1273 50.5-~ 51.?C'l€ 53. t~7~ 53.5523 
1975 57.4~ 57.~?21 53.•1:<-: S3 7132 ~.12.!i 59.&~ 
1976 64. 1703 ~.i'00.3 6::.9959 70.763:! 73.~ 75.E.203 
1?77 85.2531 Si' 03e9 82.5&!$ 39.2$95 S-J 23$3 91.~7 
19iS 100.8919 ~Oi e:B3 103.0C:...! '~·3v"'2 1G'5.3S5i ;c.s.279'5 
H?7S 118.3560 120 1455 i2i.S2·s ~23.7.!&J ·125.337C ~27.$~ 
1350 ~5\A~i5 ~:..:.s.ss ~5:.2:.te '.S.:~i.! ".6i.3:~1 i53.€255 
19S' i91.52U 195.5703 '1:?3.2105 203.6232 207.5-!35 2:3. ~350 
19S2 295.772:J 32.S.9'53i 3-15.5257 3t;.;.4-.'53 382.3153 423.3057 
lss:l 527.27'22 651.6175 671.67!S 63351 T~.71.!.3 756.1431 
'!S.34 103í.7723 ios1.ce91 1"92.7033 i 13·J.3a.33 i!63.i0:'9 12i9.3i64 
1SS5 1535.1519 1555.4_~.:¡ i721.612-1 1787C>:B3 18$.l555 19'95.T..:2:9 
19.."5 23-!.7.7~3 3182.73.."5 3373.6715 l..~.51~ 

• De 1950 a 1958 e:I <¡a·~ador ~0-r.te01:lo er. esta pu::>l1cac1:in se reaiizo tom3nóu 
coro bese el lo; dice d~ ?reci.:is al Mavoreo en ia Ciuda::l de México. e:labo:adc 
por el Banco de México. 

De 19--:::9 en cdela;,te se uti:!:6 el l~di:e Nacional de Precios a! Consumidor, 
también etabcra:fa oor el aa:ico o: Mé'<ico. 

México, D.F., a 4 c:ie r,.ayo ée 1987 
B~NCO DE ~~SX!CO, Lic. Fr=ncisco Gil Dia:z. Director de lnvestioación Ec~ 

nómica. Rúbrica. Lic. Robeno del Cue:o, Director de Oisposicion;s de Banca 
Central. Rúbríca. 



1-1 DOASCAL 

INPC A PARTIR D~ '.110\"IEMBR:: DE 1986 

INCREMENTO DIARIO 
Mio MES ~ % OFICIAL 

1986 nov~mbre 3307.6 6.8 9.¡.57 
diciembre 41ClS.2 7.9 9-1-87 

1907 enero 440.9 S.1 10·11·[. 
febrero ~i'5l.3 7.2 10 y 11-111·87 
marzo 5076.0 6.6 10-IV-87 
abril 5.5-J.1 S.7 8-V-87 
rn.:yo :.9-35.2 7.5 10-V1·87 
jur-.io 53.55,7 7.2 10-Vlt-87 
juho 6Sl1.3 5.1 10-Vlll-87 
:agcsto 7~.7 S.2 10-IX-87 
se-;-tie!Tlbre 7s.;.!.1 6.6 9.y_..;¡7 
oc~ubre S~CS.2 8.3 10-Xt-87 
r.ovif:;-:!:::re 92770 7.9 10-Xll-87 
C::cier:-::i~e 1C>$-\7.2 14.S 8-1-S.S 

1923 ene!o 122S3.5 15.5 10-11-88 
febrero 13315.9 8.3 10-111-BS 
mano 1.!....i...."C.9 5.1 8-IV-88 
.,;,,;¡ :.:.:31.9 3.1 10-V·BS 
t":\3YO 1.:111.1 1.9 10-\~-Sa 
~unio ~1:-J'l'L:! 2.0 8-Vtl-88 
fJl•O ~S.:óLS 1.7 10·\911-$3 
a~o~::> 1~2-2 0.9 9-IX-SS 
se;:·tíc.iibre- 1:-.:;.:i.2 0.6 10-X·83 
c-ctctire 1!:«18 . .: o.s 10-Xl-83 
nov~er."lb~e 15$17.3 1.3 9-Xll-88 
óóe~br: ~6~~7.3 2.1 10-1-SS 

1$a3 enero 1~2.5 2.4 10-11·89 
febre:o 16757.1 1.4 10-1!1-BS 
marzo 169.:s.8 1.1 10-IV-e9 
a:iru 172ü2.3 1.5 1L\-V-89 
r...3yO 17439.'\ 1 . .: 9-Vl-89 
tJn;o 1i:35J.9 1.2 lO·Vll-39 
juiio 17327 . .: 1.0 10-Vlll-8$ 
agosto 17997.3 1.0 8-IX·ES 
seotie-mb~e iStsa . .: 1.0 10-X-83 
octubre iS!3$.1 1.5 1reXl-!l9 
r:cvio.Jnbre iss...c..s.3 l.-! 8-Xll·!l9 
cóemor~ ~932? 9 3 . .: 10-1-9'3 



OFICIOS Y CIRCULARES-CFF 1·5 

<NPC A PARTIR DE ENERO DE 1990 

INCREMENTO DIARIO 
Milo MES ~ 

,. ,, OFICIAL 

1990 enero 20260.7 ~.8 9·11·9'3 
febrero 207i9.5 2.3 9·111-90 
marzo 210&l.8 1.3 1().IV·90 
abril 21.:JS. 7 1.5 10.V·!:'' 
mayo 21773.2 1.7 S·Vl-90 
junio 22253.9 2.2 10-Vi1·90 
julio 2.2654.S 1.8 10.Vill·SO 
agosto 23051.0 1.7 10-IX·93 
septiembre 23379.6 1.~ 10.X-90 
octubre 23715.7 1.~ 9-Xl-90 
OO\'iernbre 24345.4 2.7 10.Xll·90 
aiciembre 25112.7 3.2 1().1-91 

1991 enero 25752.S 2.5 8.fl.91 
febrero 26202.! "' 8-111·91 
marzo 26576.0 1.4 10.IV-91 
abril 26854.4 1.0 10-V-91 
mayo 27116.9 1.0 10-Vi-91 
junio 27~1.5 1.G 10.V/1-91 
julio 27~3.6 0.9 9-Vlll-91 

AGOSTO 27836.0 1.0 10-IX-91 

SEPTI::::t.:13. 28113.3 1.0 10-X-91 
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ACCIONES. OBLIGACIONES Y OTROS VALORES MOBILIARIOS QUE 
SE CONSIDERA SE COLOCAN ENTRE ELGRJ.'·. pu~uco I~. JERSIONISTA 

ANEXO 3 DE LA RESOLUCIO~< QUE ESTABLECE REGLAS GENERALES 
Y OTRAS DISPOSICIONES DE CARACTER FISCAL PARA EL AÑO DE 1991 
(Publicado enel OiarioOf:::1a! de !a ;:eceración de i5 de marzo de 1991; las adicio-

nes 2! mis:"llo se c;esE::-:tJ0 21 final del rubro cc:responoie;ite) 

l. ACCIONES 

Abaco Casa de So!sa, S .:.... :e C.V. 
A.baca, Fcnd::i de l~.vers.ane-s, S.A. de C.V., Soóeda::1 de lnvers:ó11 Comün. 
Abaco. Fonoo Estratéci::::J, S.--\. ce C.V., Soc~ecad c!e Inversión ComUn. 
Abaco, Fcnc~o Ccrpora~'vO, S.::... Ce C.V., Sociedad de Inversión de Renta Fíja 

para Personas Mora:es. 
Abaccsi. S.A. de C.V., Sociedad de Inversión de Renta Fija. 
Acci Alta Uquidez. S.A. de C.V., Sociedad de Inversión de Renta Fija. 
Acci Rendimiento Creciente, S.A. de C.V .. SociedaJ de Inversión de Renta Fija. 
Acci Corporaüvo, S.A. de C.V .• Sociedad de Inversión de Renta Fija para Perso-

nas Morales. 
Acciones Bursátiles, S.A. de C.V .. Sociedad de Inversión Comün. 
Acciones Fondo Bar.;:>ais, S.A. de C.V., Sociedad de Inversión de Renta Fija. 
Acciones e Inversiones de México, S.A. de C.V., Sociedad de Inversión de Ren-

ta Fija. 
Acciones y Valores de México. S.A. de C.V .• Casa de Bolsa. 
Acciones Bursátiles, S.A. de C.V .. Casa de Bolsa (ames: Acciones Bursátiles 

Somex. S.A.! 
!.cc;ya:.,,~". S :.. de C \1, ~·>:;eC:::J Ce Ir.versión de Re:it3 F:,: 
Accivalmex A11a Rentat.'.hda:j, S.A. de C.V .• Soc;edad de Inversión Ccm.Un. 
Acdvatmex Patrimonial. S.A. Ce C.V., Sociedad de lnversi601 Común . 
.Afoi Casa de Bo'.sa, S A. de C.V. 
Afin, Sociedad de Inversión Ce ?.e;-.ta Ftj3, S.A.. de C.V. 
A fin. Sociedao de lnve~s·:ri Co:nUn. S.A. de C.V .. Sociedad de ln•'ersión Comün. 
AfincoO. S.A. de C.V .. Sociedad e-: Inversión Comün. 
Afü.nzadora !nsur~-e.n:es, S.A. 
Afln:n:i. S .. :. .. de C.V .. S:-cieé,;j et: lll'.'t::s.ón ae R(:r.td t,j3 ~ra ?erscnas Morales. 
Afinpzo. S A. de C.V .. S:óedad oe !"versión de Renta Fija para Personas Fistcas. 
~lmacenes Ccppe:, S :.... e~ C \/. 
Al~cenadora. S.A. 
Almexa, S.A. de C.V. iar.tes: A!can Mex.tcana, S.A. de C.V.1. 
Altos Horr:os de Mé11:.1co, S A 
Anderson C!a~·:on & C:i .. SA. 
Apasco. S A. de C.V. 
~r::es Gráficas Unidas. S A. c'e C.V. 
Artes Gráficas lJrlidas. S.A. de C.V. Serie "A". 
Atlánt¡co S A de C V Sociedad de lnversíón de Renta Fiia. 
Atlántico Em;::iresar1a!. S ~-de C.V., Sociedad de Inversión dé .R!n~a.Fija para 

Personas ~.fora!es 
Berol, S.A. de C.V. 
Bicicletas d¿; México. S.A. de C.V. 
Bursamás. S A. de C.'/. Sociedad de Inversión Común. 
Su:samex., S.A. de C.V .. Casa de Bolsa. 
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Su~ "'i.us, S.A. de C.V., Socieoaa ce 1n"'ersión de Renta Fi¡a. 
SurS3COfp, s.:... J¿ C.\..' .. SJ..:iej.;j je !::•«ersi::-n de Aent21 F~l3 para Personas 

Morales. 
Burs.3.cober, S.A. de C.v .• Sociedad de Inversión de Renta Fija para Personas 

Fis¡C2.S. 
6t.;rs.a!!quido. S.A. de C.\' .. Scciedad de tr.versión de Renta Fija para Personas 

Fisic.as. 
Cas.3 de So:53 ..\r'-J. S . .\. de C.V. 
C3sa de 3o~s: L1 .. e-r1.::. S . .!.. de C.V. 
GSM Gru::c 5'.;rs.;~,l \~e,,:¿~.o. S .\ . .::-::-C.V .. Casa O= Bolsa lames: Casa de 

Bolsa M.adra:o. S . .\. e::: C.V.L 
Cas.a de 5.:ilsJ ~.k1..·c:-. S . .:.. C~ C.V. 
Casa de 8o!s3 Pn:":"'·e. S.M. 
C51 Cas.J de So!s3. S.!.. e:: C.V. 
CE\ =c",j.: -::~ [;!:-:~3·:-s S .\ ée C.\'. Sociedad de Inversión ComUn. 
CCl Fon-d-J C.:.rr . .:-ra~~•.:. S :... ée C.V., Sociedad de Inversión de Renta Fija para 

Pers.cros M::ra'es. 
Ce!3n¿se ,'-.,1el:iC.:n.:!. S.~. 
Cer.:-::x. S .. :.... la~t:s: Ce~e'.'"l':DS ~k\icancs, S.A.l. 
Cer.~ral de ln::tus~ri.:s. S.A. dt: C. V. 
Cifra, S.A . .:..: C.\' 1en:es. ;..vre'.3., S ~.Ce C.V.L 
C¡a. Huie.ra Ei.;:ka::.i. S.A. 
Ci3. !f"'ldl!Strial ce ?arr~s. S .. ~. de c.v. 
Cia. lnausn:3¡ ée S:.n Cris~t.ba!, S.A. 
Cia. ~~~ei.;cana .;:; :.... ~:;v:-., S . .!.. :e C.V. 
Ca. ~.~inera Auü.5-:"t. S.A. ce C.\'. 
Cic, ~.,rera de- C.ar.~:-;-::a. S.A. 
C1carros La ía::Oacaie'a ~.teJ.1.:a~.5. S.A Ce C.V. 
c;f7lerciai CaSJ de Bc:S2. S.A. 
Ccrr-ercia! Euzi;30;. S.:... ,:;:: C.\' 
Ccr.j:;c1o:es Lz:i:-:c~~. S ;.._ ce C.V. 
Cc~oración lndus:r>.3t Sa'"l Lu:s, S.A.. de C.\I. 
Ccrooraoón lr.:~str-=! C.:•s:, S :... de C.V. 
Cuen:a Corp,:.~a::v~ ~~o_;:, S A. ce_C\I., Sc,c'.edad ri~ Inversión de Renta Fija 

c-:.ia Pe~sur . .:s r.~~ra:es. 
Cvds,,, S.A. 

:.a:c.:i Man·..1f~-:L.::e·:;, S :. .. C:e C V, 
E:f:ori~ D\e;¡¡a_ S :... ce C.V. 
El Pueno ::ie L1,·err . .J.:!. s.;. :e C.\'. 
E~.p~es...~ Fr:s:·J. S . .;. f3~:es: F::S:o. S.A. d~ C.V.l. 
Er:co~ecs.as GE-:-·2S3. S.A. :e C.\:. 

E.?.:~ .. S.:... :e C..' 
fatr.:ie.j.J 5 ... ;s.á:·: . .S :. .. ca:.\' .. C,a.s;¡ d!! 5o!sa. 
Estr.:tegta Fc:-,:o d2 !;-;,ers·c.;"¡ Ce C::pns~es, íEFICAS1 S.A. de C.V., Sociedad 

c:e lnvers.i:.:-i Co'.71:..in. 
E.st~a~egb Fv.~:o :e ?'.::~:e:::-: C=r:t:ta~!3, S.A. de C.V., Soci~ad de lnwrs16n 

df! ?.ent3 Fija 
Es:ra:eg.a ro·"CJ Cf! A::o ?.endirn:ien:o. S.A. de C.V., Sociedad de Inversión 

ce F.er.~a i=-ja ¡:..:ra ?ersonas Fisiccs. 



REGLAS GENERALES-APENOICES 83 

t. ACCIONES 

Estrategia Creciente de lnversíón. S.A. de C.V., S:-:~~::!3.::! de Ííl\·Ersión Ccmún. 
E::tra~;;:a Fondo oe Rendimiemo Liquido, S.A. dr: C.V. iE~CQR~4l, Scc;i:-dad 

de Inversión de Ae:.!J F~lanres: Fcn:od= RendimJ.ento Liquido. S.A. de C.V.!. 
Estrategia Fondo de Rendimiento Liquido. pera Person.:~Mcrales. S.A. de C.V .. 

Sociedad de \mersión de Rema Fi¡a para ?ersor.as Morales. 
hcell, S.A. di: C.V .. Sociedad Ce J;:versión Corn{.;<i. 
(1J Ft!bncas de Pape! Lore~o i¡ Peña ?obre. S.:... ee C.V. E:.;c:wido. 
Fianzas Mcoelo. S.A. 
Fintena!, S.A.. ce C.V., S:.cieda:l do: lnersión Ce .::::er.ta F1Ja. 
r .. :m:jo Absa, S.A. e.e C.'.'., Sociedad de !n\'ers1ó:-i :::e Ren!3 Fija. 
Fondo Ac;•vo f,""r",:¡res::inat Sosa. S.A. ae C V .. Soc,ecad ée ln\'ers1ón de Renta 

Fija ¡:.¡:;ra ?ersc;-1as '~1cr21es. 

Fondo Bursátil, S.A. de C.V .. Sociejz:J de ln~·ers1c'1 ComL!n. 
Fcnda 81.."rsii!il Bar.ame~. S.A. de C.V. So:ie-:l.!d :e !mersion ComU:i. 
Fondo Financiero Banarnex. S.A. de C.\'., Scc;eCaj de i:wers:Óil Común 
Fondo Crer:;i Ert:,:)tesariBI, S :.., de C.,•'·· Soci-eoao ce ir.·.-ers1ón de Ri:nta Fija 

para Personas Morcie~. 
F-onao Mo:iterrey. S.A. de C.'.' .. Soc•edad de l:lve:s:c., de Renta F•12 ;:.ara Perso­

nas Fisicas. 
Fondo Seriin Empresar'.al de Cober~ura, S.A. -:le L\' .. Soc;edad ce Inversión 

de Rema Fija oara ?ersor.as Morales. 
Fondo VarnS3 S A. C:; C.'/ .. Soc,e~ac ce lr.\'ers!~!'! Ccmún. 
Fondo Coq:~oratf;:ode Cre::irni:::nto. S.A. de C. V .. SocieCadde ln~ersión de Ren· 

ta Fija. 
F-ond:::> Emp,·esaria! f[msa. S.A. de C. V., SocreO'~~ -:e !~v~;sión r::!-? ?i;:;-.~:;. t=ija 

para Persor.as '•~c·::'e:::. 
Fondo lnvermhicc de Cooertura Cz;r--tia.·:~. S.A. ce C.\/.. Sociedad ée Inver­

sión d-a Renta Fija. 
Fondo ?romel:, S :... de e:.: , Soc:¿caa í:!e lnv~rs10:~ d::: Re~~a F:¡a. 
?=onde Serfin Corporati.:c, S . .:.. ce C.\'. Sociedoo ce h~ersitn Ce Renta Fija 

oara P~~o¡,.:s Morales. 
Fo:-ido Vaim-ex Ccrpora:1\'o, S :i... d-e C \ .• Sc-c:iecoa é~ lrivers:ór: de Rema Fija 

oara ?erso:ias Morales. 
Fondo Ccrpo:-auvo México S.A. de C.\: . Sociedad Ce !m,ersic:i de Rer-.ta Fi}a 

psra ?erscr~cs \for2!~s. 
Fondo d~ C:.:.;~wr.a i!rime. S.A. de C.1.'. Sc.:iecaO e-: invi:rsió.'1 de Aen;:a Fi1a. 
Fondo Vaimex a:: Cap:!ales·C·. S A. :Je C '.'.,Sociedad de lnv€rs¡én ComUn. 
Fondo de Co~rrura Sa;-.amex. S.A. di: C.V. Soc!ectad de lmersi6n ComUn. 
Fondo de Inversiones Co;71er.;;ex ~1'-arcles. S . ..:... de: C V , Soc~da:t de 1rn.'ersión 

Ce lien~a Fi¡a pa~a Personas Mo~a:~s. 
Fondo de ln~·ers.rón Serfin. S.A. ée C.V .. Sociedad ae lm·ersión de Renta Fija. 
Fond:i Integra 2 Bénar:iei:. S :... do: C:.! .. So:iedad ce lrn:ersión de Renta Fi¡a. 
Fondo O::r:imo a:mce"<. S.t... de C.\' .. Socieda~ de !nvers1Cn de Renr~ e;;=::~~:: 

?ersoilas Físicas. 
:..,nao Regional d-:-1 S'~~. S . .!.. de C.V .. Socrede::i de inversiór-: Cor:i0n. 
Fondo d-e Rema¡:;;:= t:::--:::::-.er ~~cres!e. S . .!... de C. I/., Scc1edaO de inversión 

de Ren:a Fija. 
Fondo de Renta Variable '/1ex:co, S.A. de C.V .. Sociedad de Inversión Común. 
Fondo de Renta VarlattE: Fí:-.?:-:-1ex. S . .;. de C.V .. Socieóad de lnv.:rsión ComUn. 
Fonje Si Méx!co, S.A. ae C.V .. Sociedad cfo lnV€rsíón Comün. 

(1) Rubro excluido. Diario Oficialª"" Ja Fe::e~ac)6n de I oe agosto de 1991 
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Finca, Fondo de Ir.versión de Capital. S.A. de C.V., Sociedad de Inversión Comün. 
Firme, S.A. de C.V., Sociedad~:- lm.'Prsi6n ComUn. 
Fim;a Casad: colsa. S.A. ce C.\'. 
Fcb;.;r. S.A. oe C.V., Sc.:;~:2.::: :!e !~vepsión Co1'!"J(m. 
Fondo Ac:iones Finame~, S . .:... e: C.V. Sc:iec~o Ce \nvt!rsiór. C=i01w . .,. 
Fonjo Accivcll":"lex, S . ..\. de C.\'., So::e:=d Ce irversi6n Comi.ln. 
Fondo Arí:.a. S.A. d.-e C.V., Socieda:l d;! l~-.ers:6n Cci.il:n. 
Fer.do B:,s.:. S.A. de CS .. So.:!ed(:d de !r.\ers,on Ccm:.'..n. 
Fondo Capital Maes:ro, S:icíe.:a:l C.~ 1 -H~s.:c!"', de ~enta Fi;g_ S.r\. ce C.\!, 
Fondo Ca;iltaiizacor de lmers;cn. E:-c,e:a:j =e ¡,,.ve~s·,:Jn Ce:>!(; ... ,, S.A. de C.V 
FiJndo Cc.~L.'1 Mex!n ... a1, S.A.. :e C \ .. S.:iciec.=d Ce l."l\ers!cr. Cor..Wf". 
Fcíic'C Cc'7i;;'1 ~.afms.a. S.A. ~~ C.\ . S::·~==o =~ \;i ... ersién ComG::. 
Fondo C:e:-:-.i. S.A. ce C.\ . 5..:-:ie=.:: ::::: \L·\:1ts::,'.i Ce Rer.~a F,;a. 
Fo:-;do j:;: C:o-e:wra .:..rl...a, s . .:... :: C.\ . S:i:1e.:.::~ ée ir.vers·ó!"'. CC:;'\Ún. 
Fondo de Co::er:u• a i=i;ia:ne'(, S . .:.. ::-:: C.\'., Sc:·e<~5C .:: ;'i\ ers10:; Ce F.ent.: F~¡a. 
Fcndo Ce Cc:~r!~~a !~\'e·:.::r S .:.. oe C.'/ S::,eCao ce Ir.\ ers1c:i de Retna F!.ia. 
Fer.do d-e Cc:er:u•e ~~a'•!"°''$3, S ::.. . de:.\' .. S.:.:-:e;::3:! áe in\'e•s;é!"l ce t\em~ f\a. 
Fcrid:l C.:~e·:lal, s.;... ce C.\' . S~:;ec.;j .::e 1:--•es<·r. Co:o:-.i: 
Fc.,do Co~:.J:"I Cre.~'. S.:.. de C.\'., Soc,e:a.: :e im.¿rs:ón Cor.iun. 
Fcr.:!oC:;.'.o:.~a~i,o ~::"".a:"'."",¿"-. s.:.. ce C.V .. Soc·::c.:::: !r'.tHs·: .. de Fen:a F~ja 

~ra ~ers:-:"",aS ~'·craies. 
Fo:id~ O:: Dmero Emc-resa·;a1 lr.!:.Hsa. S.i!i. ce C.\' .. S.:c•e.:.::.:: -:e lr.versi.:on cie 

Re:r,13 ¡:,,a ::ara r'o::~s~.-;jS \':•.3'es 
¡:onde \n:ere;:"',~~es.aric 1 • S .\.e: C.\. $0.:'ecad ce \r.\'ers~C:1.:!: ?.e:"lta Fi,.: para 

F~'i.::i ::l: D :;~~: S.:s3 S :.... ::: C 1
• Sc::·e;;a: ::e l.-:•ers;~-; :e Re;,~a _¡::;,¿¡ 

;:e~::::. ;;e Q,r.er::: F.~~. -S.~ ;'.::::C."· $.'.)C 1e.:a:1 ce 1:':\ers.::-, Je F.ei.~d Fiia. 
Fcn:J.:i de D·'.'"·e·c 'r::)ur~a S . .:... :e C '.· Sc:·e:::= ce L••·e~s10;-i Ce F.en~c t=i¡a 
Fcnco ce c-.r.:ero ).";neva. S.A. ce C '.. S::.:·e.::;: ::le ! ... ,.., ersl,:; =e Re;. ta Fija 
Fc:.oo e~ :::e::r~·o Ar1-.~ S :... ::e ::..'.' S:::·ecc: Ce i;-;•·e:s~.::; e: he:-;:a Fi¡E. 
F;,<,jJ Er:-.:·~:,a;';:::;; C::::.a, ~ .. :... :~ C ~. S~::.::.:: Ce :~.,c:s:~- oe Re;,~J F•ia 

rcr.~:}oe l:-.ve.·s·o:1es =:¿¡r:¿¡r;1:x. S:... .:!t.:·:., S::·e:::: "J-= 1 ...... e~si:r. Coiil;.::"! 
Fc;.co oe. l:-·.:e!s·or.e:s C::'."'1e~;r;e~. S. :i.. e:- C.V .. Socie:ad ce 1:--.\ e~s1:.r. e'~ Re;--ita 

FcildO e: ~::;.;i:ez ~¿¡i1":Sa. s .. ..\._ ::e e \' .. S:-c:e~aj C'~ tr. ... ·ersi.,:o:¡ ~e ?.e:-;ta Fi:; 
Fo'i:fo oe 1.-v:rs1:.r: r:c .. a. S . .\. e:: C \ .. Sc::::-ca;:: de l:"'·.,e:sio:-: Cc~:::n. 
For,::io d~ ;,.....,·t:rs•ór. ln\·er:at, S .. ~ . .:;-e C.'.· , S,:,c<~:s: ce invers1-:;.n CcrnUr-, 
F~:"",:.J ~:; i~:ert.; .!..~i.;.a S.A. et: C V, S:i.:ié:"=d :e 1n1.es. .. :::i Ce R.ems Ft!a 
:=o...,,jode r<.E-"'.J.rii-:::1:.:i \:a~1:-.s.:. S :.... :e C.V., S:--: -e::::o Ce 1:-:ve;si.:-il deRen:3 Fi!.3· 
ronao de "i=.c;.:.""':"."::-:: c:~~="~n·.: 5 A. ce C.V .. So:ie:ac e~ ir.\e;:;\o; de "Rem~ 

Fi¡a 
Fo."".C.:;oe ~.:::'10i.'Tae;.:c F .:-.ar;-¿.).,~ !l.. de C V. So-:;e:.:::: de irr.·er:;;:;..:; oe Re;"'l.la F!¡a 
Fondod"'! ñ:;;:a ~ifa 5encomc:. S.:.... óeC.'.J .. Socie:o:d: lr:vers:c:i c:e hema ri,a 
For'ldode i::tri::n:•t:-i:o FOVA. s . .:.... Cf :..v .. Sx1eo3dde \r,v~1s::n de Ren·.a Fij: 
Fer.do C1: R::-:a Vz~:a:;;ie. e:~. S !... d: C.\'., S::.c<e~ad éE !rw:-1s~c.·r. Cc:--;U:-. 
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Fondo Prime, Si:· .. :edaj de !nvep3i6n Común, S.A. de C.V. lentes: Fondo Delta. 
Sociedad de Inversión, S.A. de C.V.I. 

Fondo Cinámico de Inversiones Bursátiles, S.A. de C.V., Sociedad de ln\'ersi6n 
Comt'.:n. 

Fondo Especial Arka. S.A. de C.V., Sociedad Ce Inversión Común. 
Fondo lnbursa, S.A. de C.V., Sociedaid de lr.versíón Común. 
Fondo Industrial ~~nica:ic, S.A. de C.V., Socledad de Inversión ComUn. 
Fondo lnteramericar,o, S.A. de C.V., Sociedad ~=inversión de Rento? Fi,ia. 
Fondo !nverlat de Me~caoo de Dinero, S.A. de C.V,, Scdedad de Inversión de 

Renta Fija. 
Fol"ldo integral Sena-r.~x, S.A. de C.\'., Soc;eca::1 Ce !r.vers~6ci de Reri!a Fija 
Fondo Integral de Cre::'":-l:e:i~~. S.A. de C.V .. Socieacd de Ir.versión CcmUn. 
Fonco INsr.'al. s.:...;:: C.V .. Sociecac ce !nve-rs1ón de R-:Ma Fija. 
Fondo !rwerméx.c~. S ..\. de C.V .. SocieC30 de ln,·ers1Cr. CcrnUn. 
t=onCo lnvermhico ce .=.crc\echar:<·e:-.!o ¡:·.r.a:-.c•ero. S .. ~. de C.V .. Sociedad 

Fonda lnverr:iéxi:c Ce ~.',ane·o de :.te::ivo, S.A Ce C.V .. Sociedsd de Inversión 
de Reri!a Fija. · 

Fa:·1do lrt>"e~méxic:J ce ~.~.enei: Bursátil. S.A. ce C.V .. Scc"ecao de t:werston 
de Ren!a Fijs. 

?=cndo L'cuido F1:-·a"':"e1. S . .!... de C.V., Sociedad Ce lr:versi6n de Renta F:ja. 
rendo ~.~el:;:ar.c :e Ca:·tE!es fFO~DO,.,_~,:x1. S.A de C.V .. Sociedad de lnver· 

siól'l. ConUn. 
Fondo Msx1.'":'.·c!, S A. ce C.V .. S~ciedcd de l:wert ón de Renta Fija 
?=or.::o Me1;·nvoi ce Cc~-=11wra. S.A. ce C. V,, Soc:e:a:: :e lnve,si6nde Rer.~a F!ja_ 
Fondo Mex:n•.a! ce Rer.:a F\c. S.A. Ce C. 1

/., S~c•edc·j de l•wers1ón je Fiem3 F.·.ia. 
Fondo U.ex;car.c Ce ~er.ta Fi1:. S A. :::e C.'.' .. Scc:e~ad ca !:;versión de Renta Fi;a 
;:onde t .. ~:1. S.A. ce C.'.'. Scciec~J ce i;-;\ers Cn Ce F.e ..... rn Fi:a. 
Fcr:o CESA. S.A. :e C.\'. Soc:ecaa Ce l1i-.ers:é!1 Ce r::er.!a Fija. 
FoN~O o~:en!e. s.,::.,. :e C:.\'. Sc.c:edac Ce ~t"'Vf'.~Sió'l de Rs:ita Fija_ 
;:cnéo P~,i""'ie Ce ;:;,f:-.:~. s.:... ce C.\·'., Soc·eoed de 1:--ve~si61 de Ren:a F)a. !ari· 

::s: Fc-:.J De':_:¡:~ ;:le:;~::. S . ..:. , s~~·ed~-::es de !r,versión de Ren:a F!jg' 
Fc:-::o ?rc::L;ce, 5_.:.. :e C.V., Sc:•eCca ::le !:i1,·trsic:i ce Rer.:a F!j¡;. 
Fo:t:'o Prcgresa. 5 :... ce C · . .-.. S;:c'.ed:d ce ir.ve~s;cr; ce Henta Fija. 
Forido Prc!e:;e. S:.. ce C.\1 

•• Sc:·e::'ed Ce ¡;.vers1Cn Cc,.,::.1. 
Fc~::o S.3 ~., .. S .:... ~e C.\· . S::;c·ecad ce ir\·ers16ri de Rer.~a Fija 
~o~Co Se..-7::-i. S,;.. .:e C '.1 .• Scc:e:ad de 11"'.-.-ersio:-i Ce Renta Fija. 
Fondo Sc~.e1. S;... .:e C.'~'.. S:::ecact Ce !nve~s16n Ce Renta Fija. 
Fer.oc Ce Se:-vi:::s :~:;·es2r1aie:;. S.;..., de C.V .. Scc~dcd de !r.versiónde Re:i· 

!2 Fii2 :..ar.a ?e;s:.:-.:=s ~.bra~es. 
re ... :, 1r·.err."".él;•:o ce ,r\e's•6n Pa!ri:Ticr:.:a!. S.~. ce C.v., Soc:edad (i~ :n .... er· 

Fo:"!do Ve::or O:e Ar.::~:. S.:.. de C.V., Sccied5d é~ lr.\ersión de Renta Fija. 
Fc;;do Ve:!Ct de Cc::~~;.;ra, S.A. de C.V., Scc·eCcd ce invers;ón Común. 
F:r.do Vec~or Ce ?e~-.a:i~"C<i:, 5 .. .!... Ce c.·~1 

•• Sociedad da Inversión de Renta 
f;j:: ~=·?: ;,~·~c'"':s ,A::"?·i?S 

Fcr,~c Véi:Ji.:rr .. ;.1. S .:.. e~ C..\' . Scc~::ad Ce lnvers:ór. d~ Rerita Fii2. 
Fc;1~0 Va!:"l':ft; oe Ca~':.?ies, S.!... o: C.V., Scc:edad Ce lm·ers:6n. Ccmü;, 
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Fonda Valmex, S.A. de C.\/., Soc:edzd di! Inversión oe Renta Fija. 
Fondo Valrnex Plus. S.A. de C.V .. Sociedad de tn .. ,ersion de Renta Fi}a. 
Funuidora de Aceros Tepeyac. S.A. de C.V. 
Fundidora Monterrey, S.A. 
Grupo Aluminio, S.A. de C.V. íant::is: Aluminio, S . ..\. de C.V.l. . 
Grupo Cermoc, S.A. de C.V. iEn p•oceso de cambio a Fomento Económico 

Me"-icano. S.A. Ce C.V.L 
Grupo Camino Real, S.A. de C.V. 
Grupo Condume,, S.A. de C. V. 
Grupo Continental, S . .'·. 
Grupo Chihuahua, S A.. ce C.'~'­
Grupo El Astunano, S.:... de C.V. 
Grupo Embo~e!!aCoras Ur .. cas. S ;:..,. d¿. <:..v. 
Grupo Emp;esar;J: t.~E\3. S :.. d~ C.V. 
Grupo lnctustrial Alfa. S.A. 
Grupo Industrial :..teno:.J1oue. S.~. de C.V. 
Grupo lnaustrial Sim!:io. S.A. Ce C.V. 
Grupo Industrial Ca.i\esa. S.A. de C.\I. 
Grupo Industrial \~aseca. S.A. de C.V. 
Grupo lnm..:stml Minera r~~i: ... :.::, S.A. Ce C.V. 
Grupo lndus:rial Salti\\o. S :.... ce C.V. 
Grupo lrsa, S.A. de C.V. 
Grupo Ucosa. S.A. de C.V. 
Gn.:po Pa1ac10 ce H1¿.rro. S.~. ::2 C.V 
Grupo Prolar, S.A. de C.V. \an1es: lndustrias H·Z~ S.A. de C.V.). 
Grupo Side;-., s . .:.... de C.V. 
Gruoo Sorimex. S.A. de C.V. 
Holding Fiasa, S.A.. de C.v. 
l1l Hu:era El Cen:enario, S.;... El:.c\uido. 
IE~.~- S.A. de C.V. 
lnde:el, S.A. de C.\ . \.:;r:tes: ln:;.;stria de Ti:lecomur::caclonfS. S.A. de C.V. L 
lnous:rias Ma~i~. S. A. 
lndustn.as t~;;cotJre. S.A. de- C.\'. 
lndustnas Negm:0e"'. s.:... de C.V. 
lncuslrlas Oxy, s.:.. áe C.V. 
lndustnas Peñ~;~s. S.!... ce C.\.'. 
Industrias C.H., s.:... 
lnc!usirla! Electrica. S.A. de C.V. 
Industrial Elécwca. S :... de C.'.' .. Series "A" y "8" 
lndustri.zs Synkro. S.A. de C.V. 
lnte:-!o:ido de Cao:1a\es. s.;... de C.V., Sociedad de lr.versión Común. 
lmernacion.:i Ct: C¿;;,!i:7. :.:. S :.i d~ C \' 
lnteracocnes Ca.SE: de- Sc,ls.3. S.A. de C V 
lrwerlonoo ce ?.er.:a ¡:;¡3, s . ..:... j'2 C.V., Sociedad de Inversión de Rer.ta F~a. 
lr.ve-r:néxico, S.A. (·'C.V .. C::s.a de So!s.a. 
!r.ve::at Scciea.?c e-:: \r,vers1J; Co0!0n, S.A. de C.\'., Sociedod de ln ... ersjón 

ComUn. 
inversora Surs.a~i~. S.A. o-a C.V .. CaSJ de Bolsa. 
John De:re, S.A. de C.V. 
Kirr,b-erly Clatk. de Mex.:co, S.M. óo::.: C.\'. 

tl) Rwbra exc.!ui.:~. Q;arb 0~1c:E:l oe la Feder.:ción de 7 de agosto de 1991 
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Forido Pri:Tle, Socieda:! Ce Ir.versión Co!":"IUn, S.A. de C.V. lar:tes: Fondo Delta, 
Socie:ed de Ir.versión, S.A. de C.V.L 

Fondo Dir.am:cc de iri.1,·ersici\as 3:.:rs~~iles, S.A. de C.V., Sociedad de Inversión 
CcmUn. 

~o:ido Escec:al Ari.:a, S.A. Ce C.V .. Sociedad de Inversión Comün. 
¡::o"ldO !rbJrsa, S.A. de C.V .. Soc;eoad de lr.vers·16, Comün. 
~ordo Jnj1,.s:r:a1 Vcl..".:.::-:~. S.;.. da C.~1 ., S::·ec~: de 1.-:ve:-sié:i CornUri. 
¡:::m:o ln~erarrer:ca:;o, S.A.. :e C.V, Soc1eeao de i"lvers;ón de Renta Fija. 
¡:O:"l::!O h\·e~lat de Jt+e·:ado ::e D:r'.ero, S.A. ~e C.V., s~c:edad ::!e Inversión de 

Renta Fi;a. 
Fondo tr.teg;al 3s~a:-:-.ex, S.A. de C.V , Soc:edEd c2 inversi6n Ce Rer:ta Fija. 
Fo!'j::!o lr.teg:ral je Cre:•~.:e."'.:o. S.A. de C.V., Sociedad de !rwers·ó:"I Ccmúr.. 
i=orio:::i imerva!, S.A. ce C.\i., So;:.:ec:;C de (r.vsrs:é~. Ce Re:--.!a :; .. ja. 
Fcnd'o l:i·,·erméx;:o. S.A. i:ie C.V., So:iecad ce lr.versi6:i Cor..Un. 
Fcr:dc lrivsrr.-:éxico oe A;rcve:h!!"l'l~er.to Fi:'"!a:ic•erc. S.A. de C.V .. Sodedcd 

ce i:i1,·ersiór. :e Rer.~a Fi). 
rendo in~er;:i1h::;;:e ~/a;-e_.:. ;::~E:~=:::.-:. s.:....:~ C.\'., S::·e:a: :e 1'"•;ersió., 

Ce Ren:a Fii·a. · 
Fer.do !nverméx;co Ce Ma!"ej::l 8.:.Jr~~i!, S.A. Ce C.V., Socie:ao de lrwerslOn 

de Renta ;:¡;a. 
Fondc Uquico ¡::;:-,a'T'·EX, S.A. de C.V .. So~::-edad Ce Ir.versión de Rer.~a Fija. 
Fonoo Mexi:ar.o de Cap:ta¡es IFO~~DO.\~EXl, S.A. ce C.V., Soc•eced de !nver· 

si6n Com(;r,. 
Fc!1dO Mexinva!, S.A. de C.V., Soc:edcd ce 1r.versi6n üe Fer'.~3 Fija. 
Fondo Mexmvalde Cc~~:.J•a. S.A. ce C.V .. Socieda: ::e lr.vers;ón de Re:-1ta F:ja. 
Fon::o Mexi;"'l\.SI Ce Rei1~a F;3, S A. ce C \' , S::C'eda: de ti'tvers:On te Renta Fi;a 
F-or.do Me1.ica:-:o ce r:.er.:a F:;a, S .. !... de C.\I., S::-.::e:3: :e '.:-:··e~s::;. :'e Rer,!a Fl¡a. 
Fon:o Míl, S.A. ce C.V .. Scc;e.::1ad :::e 1r~·ers:éi de Re:-o:a Fija. 
~c~Co 03SA. S.A. ae C. ~ 1 .• Scci:-=a::l ce 1.-.vers::-., ce Rer.:a r::ja 
Fcnco Or:e:i!e. S.A. ce C.'.' .. Scciedac ae 1:-overs·cr. ce F.er,~a ¡:¡¡a. 
Fo:-:co Prime de Rer:ta, S.A. oe C.V .. So-:·eCad Ce lr·.e~si~., Ce Renta Fija. iar.-

~es: ¡:c!"!::io Oel!a :e Re.".~c. S.A., Sc::e:a::es ::!e Inversión de Ren!a Fijal 
Fc:"':dO Produce. S . ..:.. Ce C.V., So:ieCao c·e !r.vers·ai de ?.en!a Fi;a. 
FonCo ?regresa, S :.... ce C.\' .. So:::ecad de l:-1ve~s•ó~ de Renta Fija. 
Fondo ?ro~e;e. S.A. Ce C.V .. Scciedad de Ir.versión CornUn 
Fo:ido S.3.M., S ;., de C.V., Scc!eoao de ::-wers•:::'l ce Renta F1¡a. 
Fcnoo Serfin. S.A. :::e C.V .. S:::cie:ac de \"l.versi6n. Ce Ren:a Fija. 
Fondo Sornex, S.A. de C.\'., SocieCac de i;;ve:sión ce Renta FiJa. 
For.Clo Ce Servicies :::'Tio·e~ria~es, S.A. oe C.V .. Socie~ad ce Inversión de Ren­

:a Fija ;ara Perscn.as Morales. 
fo:"'::::o ll'lverrnéxi:c ce 1r ... ,e~s16n Pamrr.::n.al. S.A. de C.V .. Sociedad Ce inver· 

slór. Ccr:il'.:n. 
Fcr'ICo Scr.iex E!':".Oresa·ia!, S.A. Ce C.V., Srn.i:Cao ::e Inversión de Re:-,u Fi1a 

oara Pe~sor:as ~.~orc!es. 
FonCo Ve:~:· Ce A:--~·r:. S.A. :fo C.V., Scc:ejed :e lr.vers~ón Ce Renta Fija. 
For-;do Ve:~::r de Cct:r::'.i:-a, S.A. de C.V, Soc!eda:::l Ce Ir.versión Co:nún. 
Fondo Vector de Per:-.a::e":;;, S.A. de C.V .. Soc:e:ad de lnvers:t:n de Renta 

F1}C pc·a ?ersor.as V.ora:es 
¡:cr.do Va!b~r:-.e).. S.t.. ce C.\' .. Sc:~:oa: ::e lr.vers.'i::n de F.e:".ta Fii2. 
i=orido Va~r:-.ex :ie C2:: 'ia~es. S.:... ce C.V .. S:c;e:ad de i;ivers!t::; Comü;, 
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Fondo Valmei:, S.A. de C .V . Sccieézid de ln\lersión ce ~enta Fija. 
Fondo Valmex Plus, S.A. de C.V .. Sociedad de inversión de Renta Fija. 
Fund®ra de Ace·os Te~~·a.::. S.A. de C.V. 
Fundid.:ira Mon:errey, S.A. 
Grupo Alu:T",\;'!Jo. S.A. de C. V. lan:es: !.h.Jminio. S.A. de C.VJ. • 
Grupo Ce~:-n.:i:. S.A. ce C.V. IE:i proceso C!e c.ambio a Fomento Económico 

Mexical"!O. S .. :i.. de C.V.!. 
Grupo Cam,:;o t:.e3i, S.A. ce C. V. 
Gruoo Co:id..:.iiel;, S A. ce C.V. 
Gn:oo Ccr.!;'ient.a!. S.A 
Gn.~~o Ch;r. .. anua. S.:.... ce C.V. 
Grupo El As:ur:aoo. S .A. de C V. 
Grupo E.rnbo:el:a:fotas Urú::'.as, S ;,. . o-= C.V. 
Grupo Empresar1ai Maya. S A . .:e C.V. 
Grupo lnd..:suial A:fa. S.A. 
Grupo lnd.:strial A!e~:::~i~:.i::. S.A. de C.V. 
GiU~ lnousmai 31,'T\~O. S.A.. Ce C \'. 
Gru;:io lnC...:s!.;ia1 C.a"""les!!. S.A.. oe C.V. 
Grupo hdws:~ia: \.~ss~ca. S A. de C.V 
Grupo lr;o\;stria! \~1."le~a Mel.i:o S A. de C.V 
Gn:pc !~:::: .. s~;,¿¡; Sa.:,i1:::0 . .S.A . ..::e C.\' 
Grupo lrsa. S.A. Ce C. V. 
Grupo Laco~. S . ..:... de C.V. 
Grupo ?a!a.:io Ce !"".ie·ro. S A. ce e_ v. 
Gru;.;o Pro!ar, S.A. ce C.V ta;::es: tn:J.Jstnas H-24 S.A. de C.V.). 
Gruoo Side-.. S.A. de C.\' 
G:i.:po Sori:;:ei.. S.A. ae C.V. 
HoicTlg Fi.=sa. s.;.,. oe C.V 
f11 Hutera E! Cen:er..37•0. S A. E:l.Ctuí.:Jo. 
!EM, S.A. de C.V. 
!r;je:e:. S . ..:... a~ c.v .. 1a""::::s: 1n::::..s:~,a de Telecomuntcac;ones, S.A. óe C.V.i. 
ln:wsu:as Ma:it:-i. s.:... 
fr0ustrias Na:c:'.lre. S.~. ::!e C.V 
lnd-.rstrias Negrc;nel., S.A Je C.V 
hd..istriz.s 0.t:y, S .. !... de C.\.'. 
lno:.is:;ras ?eño!es. S.A. :s C.V. 
lnd..:strtas C. H .. S.A. 
lno..:s!r:al El-é::mca, S .!¡,_ de C.\'. 
lnd1.1s:r:.:1 E1e=-:r:ca, S.A o~ C V $er;et "A''·, "O'' 
inCuS!ri.:s Sr:'"l~ro, S.!... ée C.\/ 
lme~o'.l~o d~ Ca:.·ta.~s S !. je C.'.' .. S::i:;e.::a.j d~ ln\'e:sion ComUn. 
lnte~n::cior.al de Ceré~·:a. S.A. :ie C.\.'. 
lnte:o:cienes Casa de 5c:sa. S.A. o: C.V 
!n\'erfon~o c!e. R~'",:a tr;2. S.A. ce C V. Socie:a: ::e lme~sión de Rema Fija. 
l:"lverm·u.1:.0, s.:... :e C.V .. Ca~ Ce Bo!sa. 
ln>rer.at So:;e:Jaj ce !.f·.-e~s.óri. Ce~·..'.~. S.A. ce C.V., Sc.::edad de lnl"ersión 

eo.-,,é.'. 
inv~M<a Sur~:.1 • S.A. :e C_ \' .. C¿:s3 d: Sois.:. 
Jo• .. i D""·'· S.-". ce C. V 
Kir..~rl;· Cl2~~ :re ".~el.':o. S.A. de C.V 
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(1) La Oomineia. S.A. de C.V. E.J.:luioo. 
la Peninsular Compañia General da SeguJCs, S.A. 
ladrillera Mon!crrey, S.A. 
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Mas Fondo de Prot!?cción de Capital, 5"4. de C.V., Sodedad de Inversión da 
Renta Fija. 

Mas Fondo de Valeres é& Renta Fl:a, S.A. de C.V., Sociedad de Inversión de 
~enta Fija. · 

Mas Fondo de M2:cado e: Dítiero, S.A. de C. V .. Soóedad de Inversión óE­
Ber.ta Fija. 

Mas ?1omoc1óí'l ·j:: lr:vers¡o:-;es 81;rsatiles. S.A. de C.V., Sociedad de lnv-~1sión 
ComUn. 

Mas; PromociCn d~ \!:stures MeritaDh:s, 5 A. de C.V,, SotiejJd de lnv~tskin Comün. 
Man~!I d-e Mchico, S.A. 
Meta!v::~. S.A, 
Mexlno)., S,A. d'2 C.V. 
Mexfval. S.A. de C.V .. C.asa te 3olsa. 
Mexptus. S.A. e~ CV .. SociedaC: oe t¡ive.-sión. et: Cap;tales. 
Moresa. S.A 

Mul~i:o1), SA. ce C.V,, Socieaaa de :,...:.i;:-.s~é"'l Comim. 
~.1utti.as. S.A. ce C.V .. Sociedad de tr,v~rsrón Común \antes: \~uhifondo oe Ri:::n-

:a Variable. S .. !.. ce C.V., Soc":dad ce lm·ersión ComUnL 
: .. t,..;~,re:;:a~!o::. S :.... d~ C.V .. Sociedad de ¡nversfói'l de Re~:a Fija. 
Mulfr.alores. S . .:.. d:? C V .. Casa a-::- B.:;.'.s;. 
~.fo::;.:::inerv Ccr-1ermt:x, s .. !.. de e 1/ .• Soc)eóa.d de !r:.versión de Renta ri;.a. 
Mu!tisi Foido de Jrwers16:1, S.A. Cf C.\/,. Sociedad de Inversión ée Rente Fija 

!ames: Mul!ivc-1orH FcnJJ -::e ln1.':=:r.t-lo:-" S.A. de C. V,. 5;:,-=iedad de ln\ersión 
Ce R:.on1a ¡:tia· 

M1J~1~t.n:.~~ Oe~~~c:::ode C1l::ii~:a!, s.:... :e C.V., S.::cleQadée Inversión ComUn. 
'•~ul;.fond~ Err::.·::saP.:.i. S . .:.. de C.\' Sc6eda:i é-e lr.vers.c.n de Renta i="ija par.3 

Perso:.as ~-kr,:;¡i:;s 

Na:10'."131 da o~-:i~as. S.:... dt C.\i 
:.¡ac:o."<.=1 as i;es.:-,z=: $ !. Ce C '-... 
f~t:!c:o'Tlet, S.A. Ce C.V. 
Negm de Hum:i 1~rgrcme~. S .. .;, et C.V. 
~~~~·.J7r.. 5 .. 4. de- c.v. 
O~e73,:10ra d~ Cols.a, S.A. ~e c.v .. Casa ce 9ots.:i:. 
Orgarú.:acib:"l Rottr:'s, S . ..:.. de C.V. 
Oraanrzación Soriana, S.A. de C.V, 
Pri;,: Crecim;.::n:o, S.~. de C.V .. Sociedad de !nversiC-·n Comün. 
?::;;.2? ? M., S.~. de C.V., Sociedad de lnvi:rs!ón de Aenta Fija para Personas 

~~k!Z:les. 

?c..,,de:cs.a ~l"ldus!r1ai, s . .:... Ce C.v. 
Porczlsni!e. S.A. d* C.V. 
?robursa, S.A. ~::-C.V .. Casa de Eoisa. 
Prc.":"len:ado. s.:. .. de C.V., Socied.ad de Inversión Común. 
?urirsn. S.A. ée C.V. 
Ouadrum, S.A. ée C.V. 
Ouimic.a B::::!:e:-:. S A, de: C.V. 
Ouimica ?enn"'-;.¡al. S.A. 

'1J Rubro e~cluico. Diario Oficial ce la Federadón de 17 de junio d~ 1991 
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Rer.cfür.ax Má·.'·o. !:'.A. de •:.v., Sociedad de lr.ve~ión de Renta Fija. 
F.egio Empies;;. S.A. de C.V. 
Rendimiento S.l. Mhico, S.A. de C.V., Sociedad de lnversi6.i de Renta F:ja. 
Rer.d:somex, S.A. de C.V .. Sociedad de lrii,,ersicn Ce Renta Fija pa1a Personas 

Físicas. 
Rer.dirniento lnver!.at, S.A. de C V., Sociedad de Inversión de Renta Fija para 

Personas Mora1es. 
Reyr.o\ds Ah.:minic, S.A. 
Ra;a Alumin;o, S A. de C.V. 
Salir.as y Rccr.a. S.A. 
Sai".:,;rn He~;":";a:-.:s. S.A. 
Se~wrcs Arr:er-c:.a S;.. tantes Se;urc~ Améri:.a Sor.ame~. S.A.!. 
Seguros de t .. •.¿~1:0, S.A. 12r.:es: Se;urcs Sancomer, S.A.L 
Se.~i.:ros Q!rr,e.::a, S.~. i2:-.!es: Seg"Jros Cel Atlántico, S.A.}. 
Seg;,,rcs !a Ca:-r.ercia!, S.A. 
Se9~ros l3 F.e~Ut'.i~.a. S.A. 
So:1e.-::ao tie:!r:.r.-·ecan•::~. S.:... 
S.Jc:e:ad d= :m·:rsió:-i Com.:..ri. Ser!i~. S.A. de C.V .• Spicer 1 S.A. 
s._:.:r Q¡esel, S.A, 
TE~:e'l, S.A. ce C.V. 
!a¡::e:es 1..1.:),:.~. S.A. Ce C.\'. 
Telé!or.os óe ~.~~"::o. S .. :... de C.V .. Series "A" en to.das sus emiskmes. 
Te\eir-.dus:ú.a :r·C$SC'.1 S .A 
T.F. Ce Mé .... i:c S.A. 
Texac.::> Mex::ar.a, S.A. é: C.V. 
Te:..e!, S.A. ce C.V. faiit:s: Gn.";-o ?11ana. S.A. de C.V.L 
TO~r:"le::i;, S.A. ce c.v. 
irarosMisio•::s ..,. E.c;:'.pcs \.~~car.ices, S.A.. de C.V. 
l rJnso:.r:cc::,:¡ M.s:-i:~¡,¡a ~.4 e).icanJ, S.A.. 
Tl..ita:ero, S.A.. 
Tutes ~~.:e'.~ e: f,i1é~::::. S .. !.. 
Ur,iOn Carb:·:: \~ex:.:ar.a, S.A. Ce C.V. 
L!ráers.ol de \'a:ores, S.A. de C.V. lUNIVASA~. 
Va~cres A~"~zsa. s . .:.. ce C.\' .. Soc:edad Cg lnversióri de Renta Fija. 
Va;ores Ba:1:,:;:'(..et. 5.:... ce C.V .. Soc~e·:::!ac de lnv-erstón Común. 
Va1cres 2a:-.:.:-.e; :e: ";~rés~e. S.A. de C.V .. Sociedad de lnverslbn Ccrr.ün. 

Va;ores M~:~ :~ ~r-.:·~ ;e~-:: ~s. S.!. de C.V., S:cie:!ad de :n....-srsi6.!i de Relit3 

".·~:::· ~:-.::==?.;:-:a \1 ~·:=~·e. S !... Ce C.V .. So6~:ad de ln"·e•sión ComUr.. 
VI!~:. S .. !. 
Ve::c~ ':;s.: :e s.:·~: S .. !.. Ce C.V. 
t1l Co~po~z:. :.:i \~;;::::.:en.: ::::~ ;!,,.·:a:iCn., S.A. Ce C.V. 
(21 Ceh;klsa ~= C:- ·,,::-L.?, 5.~. :'.f C.V. Exciuij.:i 
(31 Te:etcncs i:e \',f.x ::. S.,..:. :e C.V. Serfe .. L .. 

i~l O;ario Of·:i::! ::e !a :=s~:;~3ci:::i. e~ 22 ce cbríl de i9'31 
(21 Rubro e'l:c.lui.::~. Dtar:::i Ofici.=! ::e ·a Fe:"erac~n de 22 de abril de 1991 
(3) Diario Ofda! c'e '= Fe:ierac•:;¡ .:e 17 Ce junio c·e 13'31 



REGLAS GENERALES-APENDICES 

ACCIONES 

(1J Accionss e \nvf:rslones Comunes de México, S.A. de C.V., ·.:..ocie.:iad de 
lnversión ComUn. 

111 Afínlp, S.A. de C. V., Sociedad de Inversión de Rema rija. 
(1} A/carel /ndetel, S.A. de C.V. \Antes lndetel, S.A. de C.V.I 
111 Campus, S.A. de C.V. (Antes Martell de México, S.A. de C.V.) 
(1) Conttolc:dora Comerci5/ Mexicana, S.A. de C.V. 
(1J Bursamil, S . .-\. Ce C.V., Sociedad de Ir.versión D>rnUn. 
i 1} Fime:. S.A. de C. V .. Socie:':laé de l:1•·ers•ón ce Rema Fija para ?ersonas r-.~oroles. 
(1J Fondo Sanpais. S.A. de C.V., Sociedad áe Inversión de Renta Fija. 
11} Fcndo Co!pora:ivo 3anamex. S.-4.. de C.V., Sociedad de inversión de Renta 

F1;a parri Personas Morares. 
(1) Fondo Corpora:ivo BCH. S.A. ce C. V., Sociedaa Ce Jm·ersiór. ée Rema Fija 

para Pe·rnnas Mora!es. 
{l) Fondo LJ¡n¿r."J;c~ Funsa. S.A. de C.V., Socieoac de Inversión Comün. 
(1J Fondo de Cacna~es Obsa, S.A. de C.V .• Soc\edad de !nve~sión Común. 
11) Fci-.co de Cc!Jert..1;a BCH, S.A. de C. V., SociedaC de Inversión e!~ Renta Fija. 
!1J i=onoo ce /n\·ersicnes Co~ermex; Oro, S.A. de C.V .. Sociedad de ln-.. ersión 

de Renta Fi¡a. 
111 Fonco de Re~urso! lns~rruc•cr;.:'e! 0::$.:., S.A. Ce C.V., Sccied.;id de !:wer· 

sien de Renta Fija. 
/1J Fondo de Rente V¡::iab!s BCH, S.A. d-:. C.V., So:iedad de Inversión Común. 
11) Fondo Efec:•vo de R.end!rniento, S . ..;. de C.V., Socieded de l11ver~;6n de 

íi} Fo,..,du ;:;.i.iJ'. S A ~::-C.V., s~~:eéad ds Jnversíón ce P:;-.t.a F1¡3 ~z.·2 Perso­
nas Mora:e~ 

{1) Fonoo !n:eg•.:·3. Sa~1a'.i'.€X, S.A. -::e C.V .. Soc·edad oe !r.vers•.on de Rema Fija. 
{1) Foridr.. lmegra U:;ra 2aname-:. S.A. di: C.\' .. Soc 1eCaj oe Inversión de Flema 

Fija. 
fil Fondo !r.~~g:-oPiws Sanamex, S :.... de C V , Sc.r:i::dJc d:: lm,::rsion de Re:-.~a Fi¡a. 
{1) Fcnco lnveriat c'e Re~ó:m;er.~c ::1eal, S.:... de C.V .• So:i-?dad Ce lm:::rsión 

de .Rer.ta Fi1a 
11) Fondo inverrnéxi~ode ·\1.:i;ie1ode lesoreria. S .. -=i. d5. C. '.1 .• Scc-ed::d de 1:-:'.'er· 

siar. de Rerua r:i;a ~a~a ?crsorias f.foraies. 
11l Fondo Prir.ia d-e Má"1mo Rend1:nier.to. S.A. de C.V .. Soci5.o=d de !~versión 

de Renta FiJa. 
11} FonCo ?rcducli\ :> Se.rtin. S.~. de C. V .. Sociedc::::' de lr.· .. ers:On de Ren!a Fij3. 
11) Fo:-ido Progresa ::;;·,;;resarial. S .. ~. ae: C.\/., Scc:edad de lmer.sión de Rema 

Fij3 para Persor.a:; ,\~o;vJes. 
(11 Fondo Oprir.iv de ?.endiniie:i:o, S A. de C.\' .• Scciedad de Inversión de Ren· 

ta Fija. 
111 Fonda SóliCo de Re:ic!írnia:i:o. S :. d~ C.\' .• S:.::~dgd d: invsrs1on ComUn. 
~,~ F'U,T1t:nlo Empr~s::_r,&J ~ if"lO!.:S~r:21 ~.1s.-:icano. S.A. ae c.v. 
{1J Gm1Jc Cars~, S.A. de C.V. iA ... :0s Cc~c:~aciC.n !nauc.:tria! Carso. S.A. de C.V.~ 
{lj Linde oe flie:i::icc., S.A éa C.V. 
(1J M~s Promoc!':.nde Cap:tr::! 3ursa:il, S.A. de C.V., Sociedad de Inversión Común. 
!1) Más Fondo de Re:r.dimiento Liaut·::o, S.A. de C.V .• Socieaac de Inversión 

de Rema ¡:¡ja cara Persor.as Morates 

111 Diario Ofic;a1 de 'a Feoer2ci6n de 19 de julio de 1991 
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ACCIONES 

11} Multifondo de Alio Rendimier.::.. S A. d~ C.V .. Sociedad de Inversión de 
Renta Fija. 

(l) r~1Liltifor.do Empresaria: de Liq:.:::z. S.A. de C.V., Sociedad de Inversión 
de Renta Fija para Personas M:·a!es. 

111 :ladro, S.A. de C.V. !Antes :.;:;coa! de Drogas. S.A. de C.V.! 
(11 Promotora de AnáliS:s Fundaí.l-:w.:a1 y Técr.ico. S.A. de C.V., Soch:dad de 

Inversión ComUn 
11) Real Turismo. S t... de C.V. 1.:..-:::s Grupo Camino Re.al, S.A. de 1:.VJ 
(1) VBM-Plus, S.;... de C.V., So:ie.:;.:; Ce !nvers,Qn de Renta Fija, Autcri"ación 

del 28 de enero de 1991. 

11. OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 

Acr.:e, S.A. de C.\:. 1.:..Ct:17Ei i~~­
Ace~·mex, S.A. de C.V t..:..CERN~l.: 1936. 
A.::e~·Mex. s ~-de C.\/. !!.CEF.\'.~I,' 13$3 
Aceros r..1acionales. S.~. l.!..CEf..:;._ :;&~. 

Aceros N3ciona:es, S.A. (!,CE~~.:._ :353. 
Ca'.zad~ JOX, S.A. ce C \/ !..!OXS:..: 1991. 
Ct"ir,·sl-er de Me>-ico, S.:.... :CHR" :,_:.~! 19&:, 

111 O;ario Oficial de la Federación:~ 19 óe julio de 1991 



REGLAS GENERALES-APENDJCES 

I!. OSLIGACJO.~ES HJ?OíECARIAS 

_ilrys::r de Mhi:o, S.A. ICKRYSLERI 1935. 
Fábrica d• ?aoel loreto y ?eil,! !'ob,., S.A. de C.V. ILORETOJ 1985. 
Fábdcas del Calzsdo Caoadá. S.A. de C.V. ICA\IADAI 1987. 
Fraccionadora Industria! del Non~. S.A. de C.V. IFiNNORTI 1990. 
Fundlci~n ".1on:lova. S.A. d~ C.V. li=U\10SA: 1~. 
Grafito de Mé,.ico. SA. de C.V. \G?,A¡::/jOJ ~~). 
Grup:i Come~cial Se~:""1:s, S.A. de C.V. ~COMnERJ 1985. 
G:up.:i c_,r;:ine:nal, S.!... ICONT,',L) 19~. 
Gn.:;>o Foresta! lr:=;..:s:na!. S . .!.. d-a C.V. 1GRL'~i~! 1SS7. 
Gn.:co Fo·es:a! l.i~:.:s:;;a!. s . .:.. d: C.\'. iGRUFl~~i Ta.). 
Grupa Hidck, S . ..:... dE C.V. (H:CKOKJ i9~J. 
Gr.J~O Industria! Cas.:. S.A. Ce C. V. IG~H~c.:.1 ~B~1. 
Grupo !n:i.:s~ri3! G..:t11En. S . .!i. ce C.\'. !GUlLLE~\¡ 199"J. 
Gru.o:i Li=..:s!ria! F.a:¡wez. S.A.. oe c.~.·. :~;.,,v,¡::i;:z.= 1938 
Gr..:~o Laf1, S A. ~ C.·.'. :1...L..F!) 1935. 
Hit.:z~~ras Ler~a. S.A. e¿: C.\!. ·LERM4l 193'.). 
Ho\di:i; f;~sa. S.!.. oe C.\' ... :=t..\SAi 13-55. 
il"\·jL!s:¡ia!' N~c:es2 s !... d~ c.v. :~.t..c:s:...1 \93:. 
M3~F1;;-.u;=. o;ese:. S.!...:~ C.V. lM!.DlS4.i ~S>-3-J. 

O;parúEcic;-, Se·~:;¡:-,.=. S.A. ce C.V. i3CR~.~A.td 1SSS. 
?2ris Lo.1a,·es S :.. oe C.V. í?ARlSJ 193-~. 
?ari3 Lo,d,~s- s.:..=~ C'\' ,~t.;;ts· isss. 
?:~.:-~;.n l .. rki:.". :,. 1-:-:. ;:'.! es:2'c!:., S :... r;:; C. \' ~?P:\::OH.l 19'X. 
P~:):h.1c~o~ df Lt~>i.:o, S.!... CE ·:...v ,:.l-{ 1!="i.0} ',9:.-0. 
Sán:~.~z. S.A. de C.\'. ·:S.!o.~\Cr-:EZl iSS.7. 
Sist::::r.a Argcs. S.!. . .::e·:.\'. \!..RGOSi i,9gs, 
f1) 7eiéfo!'los de Mhi:-1, S.t... ds C.V., Ssr:es "\" e ia "W'' y Ernlsión '"\\'\"/". 
Tienda~ de Des.:ue:i:o Sua~:-:a, S . .!i .. de C.V. 1S.O?.::...rv:.,¡ 19SS. 
Tie:-:aas C~ Oescue~.::- :;e! \'.:zas, S . .!.. d-: C V. i7~DEr./1EXl l9e7. 
(2) Ver!>agru;i. S.A.. DE C.V. ¡\E=<SAl 19'21 
f31 G:-uoo l:ij;_<s~:ia: W;.;:a~;:. S.A. ::: C '.' 1'G!DUS.:..l 19$1. 
(4) CU?~U\~, S.A. =e:.\' .. CU?t;Wh~1 15B9. Exdu:d:> 
!El lar;i:nBéora c'e- .!.h.J;i:.i::, S.A. e:: C '.'. \L.t..S.!..i :333. 
151 s;s~e:n~ ~'fi.:.::: S. -4.. ce C. ·~1 • {MRGO~: '.532. 
(611.ap""·erc l\.~e:r.;:.:~.a. S A.:~ C.\'. lLAr''•,~S>:1 199i. 
OSUG!.,CIOl\ES klPOTECARIAS CON COLOCACIONES MULTIPLES 
Duro;J~Zf oe ~a~+a~, S ,;. je C.V !D~ . .'?S . .t..J lS::S. 
la M?.;\na. 5 A. ''~~!..~'·~AJ 19.~ 
LE:i':r~2-¡o•ros ~is=. S:.. :ie C.V. '.i....t..2º!S.;l 1e9-J. 

¡¡; S! <¿.x:,.J~'e'.",. 7~~~'~,:-s ::i:: 1/é :s:•::, S.!.. d= C.\'., 5s-ríes ·-z-·. ''AA" y .. 38". 
D:ari::i O:l::a' ·:E :3 -=~:i 0 ·3:::~ :e 22 :-e t:.:::il ós ~a;,~. Ss exctuye:¡: Telefonos 
de Méxi:o, S.;... :;E C.'I., S-:•io:: "DD": "~l.M"; "CQ" y "SS". Diario Oficial 
:je la F€-:iera:r::;'"1 OE ~7 ée rJ",;O C! i~3i 
f2l Dia6o Ofi:i::! je ;2 Fe:¡~·a~·=-n 'Je 72 ::e E-t:'·í! ée 1~1 
f3l O,a:-;ci Ofi:l;:i ~e :s Fe:ie~a:i:i:-i oe 17 je j-..mio :ie 19?1 
!41 Rutl;j exci.:i;.-;. Jia·!J Qf;:;a,¡ ca i:: ¡:e~ere:.ió:i de 17 de f..!nio de 19'91 
fSJ Di.=ri:i o;;~:~; =~ '! F;:;::.;;.i::.-1 ce ~;ce JUU::l :J::O lS!li 
iSI Dis~i:: Ofi;:::=: :e :¡: i=ece~::1:J~ de 7 a: ~~c~o ::; 1~=i 
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JI. OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 

OBLIGACIONES HIPOTECARIAS CON RENDIMIENTOS 
CAPITALIZABLES 
Aceros Nacionales. S.A. de C.V. tACENAU 1900'. 
Ca1i:ja!3. S.A. de c.v. ICAUD!. T! 1sza. 
Grvoo Comerc1at Hermes. S.A. d-e C.V. iCO~.~HERl rnro. 
111 Sister:ia .:..rgo~. S.A. DE C.V. :ARGOS! 1~31 
111. OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS 

.~J:-:iJcenes Co;i.o-::i. S :.... de C.\'. i:..L~.~!..COJ 19~. 
An...;o-; GrYicas U;,1:2s. S :... ::: C V. 1.:..GUSAl i987. 
Ar.es. Gr.ák.as Ur.i~as. S :.:... ::: C.V. 
Arre:iCado~.a Atlas. S.A. r.;";L.:..s1 1988. 
Arrer-.da:lora Bc:.:i;;-,:t, S .:.. d:? C.V. 1SANA.MEX) 1389. 
~~rE>.,::ü::ra g~:--~:-;-.=:l. S.:... cE C.V. íARBti.r..:AM) i~2. 
!:..rre:-.:.aJ:.ra 3a~ccrne~. S.A. oe C.V. (/...BA.~..:SA) 199-J. 
Arrer:.j~jG~a Cor:;ermex. S.:... c::e C.V. (.J.F\COMEXI lm . 
.;rrt:~dacora ti;-,3nc·e·a da! ~J~e. S.A. 
Arrer;dadora J;¡.:i. S !.. oe C.V. U~:C!I 199J. 
Ar.~nd=dora Pre-;!":".;:, S.h. de C.V. 
i2J :...nertdaJo:-a ~n:"!'"e. S.A. d-= C.V. IA.fi?Rl~·.fEJ 19~0. Excluido. 
Arre:iCaJora S:.f1me1.. S.~. ~SOFIV.EXJ 199-). 
ArreflCacora So0·:k., S.A. ée C.V. f..\SOMfX) 1*.)· 
Arrendamten:o Dini:';"'.i:o S~ríi:i, S A. (ARSERF!l ig;:.,J. 
C.:'.::;.:v ?uif,3, S .. .:.. ce C.V. iPU.\~Al 1937. 
Cannon Mills, S . .\. de C.V. iC~J..:NO~J 1SS.5. 
Cannon Mi:l5, S .. .\. e-= C.V. tCANNO~~i 1957. 
Cerradu~as v Can.:5:1:is, S.A. Ce C. V. !CYCS;. \ ise3. 
Cerveceria Moc!ezw0.a. S.A. iCEMOCi 1SS3. 
Cigarrera la Mod~:na, S.;.._ e= C. V. iCIG!..MC·D! 1935. 
Cigarros La ia~ac.3!-era t;~el.i.:s"!a, SA. d~ C.V 
Cigarros La Tatacai~~a '·~~l;:~o.::i. s . .;. de C.V. !CfGAT:..f.H tSSS. 
Cigarros La Tataca'·e~a M:'<:icE-. .:, S.A. ce C.V. íCIGA 1 AMl i93S-2. 
Cía. Industriar ée S?n Cris~ob:'. S :.. .. '.CR~S:Js;..¡ ~933. 
Cia. !notist:-iai d~ S:, Ctis;c~.s!, S.A. (CRisos;..¡ ;SS7. 
ConeJe:, S.A. ce C.V. iCO~EL:C! HBJ. 
Co:-pyaci:.n t! G10:.). S.:... ::ie C.\o. 1Gl030) 15.58. 
Corooraci6n h::l~s:n.=!\ Sen lu:s. S.M. C~ C.\.'. (SAN LUISi i9S6. 
Corpc-rati-.-o bdus~:-:3; Mt!:':,r:.c::~. S.A. de C. 1

.'. !COR!NM.!.1 1989. 
Ccrpcración lr.Cus:~ia! Sa;"I Luis, S.A. da C.V. iSAN LU/Si 1SS6. 
Cva:-iamd de Mb:!:o, S . ..!.. Ce C.\'. iCYAMEXI 1335. 
Em:ire.sas ?rove;nec S.A. de C.V. \l?.A.SGOl l~. 
t~~pet?'Z ~ ~.~v:'.e;,~.;;:. 5 . ..:... e¿ C.'..:. l~WDERNA! ~~ZtJ. 
E!e:u~ Q..,,¡m:.:.: Mel.:1:a:'.,E, S.A. de C.V. IEQUlVEXl 19SE. 
E! .0 a!aci:> de: hf'C-!~C. S . .!... oe C.V. IPALACiQJ 1935. 
E1 ?ueno Ce L1verp:ic'. S.;.. de C '.'. !UVER?OLJ 1$3. 
El ?uc;r.o de U'"e~~c·~!. S . .:... O.a C.V. (l/VEF=.?Oll 1956. 
Emti.cte'~=b~a !.'1E.:ro:>:rfa3r.a, S . .!.. de C.V. fEMS/d 1935. 
E;¡¡:iresas Fñs-:o. S.A. ce C.V. {F=RISCOI ~SSS. 

(i} Diario Oirc::1 oe 13 Federación c'e 22 ée sbrd C~ :e31 
(2) Ru~ro exclufJ;). D:a..:.a 0~6a: de k! ~eaera:ic:-: =~ is ce fu!io d!. 1991 



REGLAS GENERALES-APENDICES 

111. OBLIGACIONES QUlROGP.AFARIAS 

Empresas íolteca de ~.~é:t:co, s.:... de C.V. (TOL'-1E..XI l9S7. 
Er.d353, S.A. Ce C.V i~Nf"l!..S~I 1$33. 
E.P.N .. S.A. Ce C.V. iE?Nl 1SSS. 
E.P.N .. S.~. Ce C.V. :EF'\'l 19...~. 

E>.~r:ad;:a J3!:s.:o. S.A. oe C.V (E_1$Al isss. 
Fábric.:s Mcraerre;·. S . .:.. de C.V. !FAMOSA\ l9SS. 
Fab¡ic2.s de C3 1:a.:J Car.a.::3, S . .\. de C.V. \CA.~AD:..l 1989. 
Fibr3S N3cic:--.ales ce :..crii!.:~. 5 .. :... -:e C.V. 1i=l~CRILJ 19SS. 
Fi:i.:-Re;"lt, S . .\. ae C.V. fflNRE~JTl '199J. 
Forme..:. !barra, S A. \\3.!..RRA) ~9S5. 

Grupv .4.ls3. S.A. ce C.V. 
Grupo :.:.:-,::1..:~e,. S A. de c.v. iCC1 ~,,,1 DU~.1EXl 19$.S. 
Gruoo C:i:i?iner:t:J. s.;... !CONT.All 1~/. 
Gn.i;¡o El Asturta:i~. S.A. :e C.V. tGEA5.Al 1980. 
Grupo Garn-eS3. S :... de C.V. !GAMESAI lSSS. 
Grupo !msa. S . .\. :e C.V. O~.~S!.I lss.5. 
Gr..:~o 1ndws:rial A;fa. S.A. tALFA) 19i6. 
GrJpo tr,ous:riai C·~nes 1.:ez~. S.~. :e C.V. !CIEF.~ESl 19SS. 
Gr..:~o hOJS$e:. S.;... 1ROS5ELl 19.$5. 
Grup:J S~Jtl., S. !i.. Ce C.V. ISlDEK~ 19S5. 
Gri.Jt:.o Sidek, S_!I__ oe C.V. iS\OEK) 19.56. 
Gru::ic S1ce .... $ .. :... ;:,; C. 1••• •.SiC'=~¡ ~9.:3 

Gn.1~..? Trc,\..;. S !... ce C.V. \íRCIKAl 1$35· 1. 
HerCe~. S ;.._de C.V. 1HERDE1/ iS37. 
HerOe:. S A.. ::-; C \1. lHERDEZ) ~S.S.S. 
H;~.;~~s ,.. Te).:os -Je íepe; ~=1 Rio, S.A. de C.V. !HYTTl 19$3. 
:rn:--.i:~~3 \~eú:.: ..... a de Arrer,Car-.;~n!o, S.A. dt> C.V. ílMEXA l 1990. 
h::-.is:r a c~l Hie:-~:>. SA. ;:~C.\" ¡H!ERROi iS36. 
lr:.::L!$:~~s CH, S.:..... i!CHl ~§5. 
li,,:.:s!r:3:; .'.~arfr·;, S.A. (V,!..~TI~~\ "t9S3 
lr.::;.;s!~:3s '.~3~i:;_ $.:.... tM:...RT!~~I '.99i. 
lnoJs~~:as ''a:c':'¿, S.A. ce C.V. \~:..c.:sR=~ 1 9SS. 
!i,Ct.:s:ri..:s O-..·,-, S.A. Ce C.V. (0XY'. !SS5. 
ln:',_;s:r,as ?;..;-::-:.3, S . .:i.. de C.V. t?üR!~·\\ i.9$.2. 
¡~.:e~;;3:.;:;;,=1 :: :i:rS:-;;1.:.:_ S :.... Ce C.\1 . :c:.R:..r,~\C\ 19S8. 
i~d1.:s::n~s Sr1:t..·c, S.A. C.:: C.'/. 'S\\.'K;::\0) iSSS. 
!\.a.han Ai.::c."i..::::2. S.!... d: C.\'. :KAHA\~l i3S8. 
Kl:-:'lb€rry Cl5'.\: ~:? t,~¿-,;;co. S.A. C~ C.V. 1KH-.'\BERi 1S36. 
t.~E~Sa. S.A. ce C.V. ¡~,~~SES..\\ 19S5. 
N.3.C'tSC:i FGiTiC;.a. S.A. :e'·: V :~,,,1 ~8\SCOl i9SS. 
Nc:1o~l Hc:e~e~.;. S.A.::!: C.\'. !TIJR'~A!...\ i3SS. 
t.!al:v,¡¿:s., S.A. de :::. \'\.!-LC01 i;..~ 

Na!ccrr~:s.. S.A. Jo: C.V. 1'\!.LCC•l ,9S5. 
Naicomel:. s . .:... de C.V. 1"'1.!...LCOl tSSS. 
?E;>e;e;a de Ch,:.-.:.::~v~. s.:.. C:: C.V. l?:..CHIS~\i iSBS. 
P.a.uon~ pa:~ l:-1forr.,,a:.i6'."l, S.A. ca C \' ·?:..7RONSl l9S9. 
?cnoeros= l!"'c:.;stñ2!. S.A. de C.V. !?O~..-DE?J 19$.!. 
?crceta:-iit:, S.A. ce C.\/. 1ror.CEL.!.: ~9e!. 
?rc::h.!C~os ~. 11~!.éliccs S:.:.e-)e, 5. :.. . .:e C.\'. 15TEELC.l iSS:S. 
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?~cmctcra Ce ?.artes :.1ec~ic.;~ A ... ::-7i=iai,;;.:;, S.A. ds C.V. {?R.OAUTOl lSSS. 
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111. OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS 

Pos.ar u de Mfxtc.o, S.A. dB C.V. t?OSAü:O.SI ~5SS. 
Promotora Me.icana da Hoteles. S.A. de C.V. iMXHOíEU 1339. 
Regio E.mpreS3s, S.A. de C.V. !REG!OEMI 1SB:a. 
Sa!lnas y ~och.3, S .. A. íSYR) lse.?. 
Sanbom Herr:;anos. S.A. iSAf\:50RNl i9S.S. 
Sil:ces de Ve;acruz. S.A. de C.V. iSIVESA) 1985. 
Singar Mcx.ica¡¡a, S.A. de C.V. iS!,GERI 19'9'3. 
Tac Se¡¡ M2;ccs. S.A. •Je C.V. \"i.!.CSM.A.RJ 19"~. 
Teléfonos de Mbico. S . .:.. .. :~:·s,6:'1 "XX" a ''???". 
Te\éfor.os ae '-'é"X:.:.?. S.!.. :e C \' .. Se:ies · QQQ", "RRR", "SSS". "TTT''. 
Teléfon·:is e~ ~~é:lico, s.:. .. oe C.V. íTEU·!,EXl 1987. 
Teléfo.,=:sde ~~hi::J. S . .\. OeC. \'. 1TELMEXl i~. Silisior-=-_s··3359"'y"CCCC", 

C')n o•::zse:~s oe'"'nr:;;:-'".a.::.ii ··.!. ", "S", "e··, ··o". "E". ''F'', "G'', .. H", ''l''y"J". 
T~ié'::r.os ~e ~-1é:..!:o. S.:... de C.\'. lí~L \~EXJ 11. 1957. 
Tele~on.-JsC2 ~.~hí:c, S.A.. de C.\' .. Er:-.Si~nes ''UUU", ''V\J\1

", ''\V\V\V.,. "XXX" 
y "YYY". 

Te1e:c00~ de ~.•.é-xi:o, S A. Ce C.V. Er.1:S;ones "ZZZ" y "A.AAA". 
Te~fo . .,osda ·.~éxi:o. S.A. de C.V. riELME..Xl, Ser~ "DDDD''. "'EEEE", .. FFFF". 

"GGGG" " "!-!HHH" 
Va\o;es lndustne.les. $_...\., ccn>J. en Acócrr:s E.;"';".:s,:~ 1930. 
111 Arrendadora 9anco,-:ier, S.A. de C.V. 
l1l Am:~dora Fi:-.anciera Q;.¡ac'rum, S.A. Ce C.V. !AOUA\ 1991. 
11) A~:e;-,~'J07:! ln~err.a,:ional, S.A. de C.V. {AISM 19.99, 
ti) Arrendaj~~a Jn~ema:ic:-ial. S.A. ce i:.v. ¡;..;SAJ ~9:?L 
l1l Arrenéa::~ra LJ¡úm, S.A. de C.V. iU~~lONl 1991. 
til Fo.'T'le.¡:o E:oiló'Tl1:c Me'(i:_a!"',o, S . .!.. éa C.V. (FEMSAl i99l. 
11l Hi:aturas F.an~sia San 'larccs, S.A. de C.".1. tH\Fi!l.SA\~l 19'.?J. 
111 ~eram:-;;3, S.A. t.'ERAM5.:...l ;?,81. 
t1l ?r.:;-:25.:js ?~ás:i=os. s.:.. .. e: c.·/. :?L!..S"'i~Cl ia31. 
l2} Co?V;c:bn Kasa Au:o""::~tf.t. S.A. ce C.V. {CORKASl le91. 
{2} lrn:;;J$cra ~.~:ex..i:a;-i;; o:: ,!.rr.enc.:.-;;!:r.!o, S.A d: C.V. rlME..XAF\) 1991. 
l21 tr">~~S!nas ~a:~o~e. S.:... ~e C.V. í~.:ACOORE) 1391. 
¡3~ ,A;·t:-::~::i·: S2;;~.0::'°•fi. s . .:... oe C.'.'. lASA~SA} '9.33. 
í3l 4:re-,ja:~,~= ~i:-.a:-::·e~a Refor~.:L s .. :... :i:: C.V. 
(.31 Ce~~x. S ;.,, ce C.V. :c:.\~F-'Y.' ~sa..;i. 
131 Ce-g;.;s.J, S . .!i_. ce C.V. ~c:.GuS.:..\ 19$. 
<31 Ccr:>ora:,oo Lcocs:r,;: Ss"i"is. S.:.. e: C.V. ISA~LUISl 1SS9. 
131 G~u~o Be•r..0det. S.A. :e C.\' '2?.MlJDEZI i933. 
131 Gr .. o::i C;;rs~. S.~. de C.\'. lGC.!...C:.SC) iS91. 
131 G:"W::.::i E_;,,~res.a~ia1 .lifa,-:, S.:... 0.e C.V. 0,1,AY;..) iSS3. 
t3l Hote~ Cai:-.:a Can:G:1, S.A. ce C.'/. (C.:..UNOAI i~. 
\31 ia?'i\ex.. S . .:.. ce C.v. l7!.2:...:.X; ~S'~. 
ill Real T~ms~·:>. S .. :... ce C.\'. 1C!..!.~F:E..!.l! 19.e?. 
1.:1 Arre:i=-=~=··.= 3a:i31""."':-E\.. S.:.... a.e c.·t. 
(-1./ Ar:e~oa::i·a 3anco¡,;e~. S.A. de C.V. 
t4l .~rr:rrlao::i~a Vec:or, S.A. ae C.V. 

til Q¡ari:i 0fi.:;a1 ::i:: la FeCe:-a:ó:1 Ce 22 :e abril Ce ls-31 
[21 Diario Oidal oe L: Fe-::er:cb:"I ce i7 d: f.H',i~ d: l?9' 

~¡i g;:~;~ ~~~;~; ~: ;: ~:~:~:~;~~ ~~ ;9o;=?~~i;:;~~;~, 
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111. OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS 

11) Arrendadcta ¡:1::2r.ciea Mo.1!e~rey, .S.A. 
(1) Fin!-Re;;t, S.:... ~ C.V. 
111 Gru~o Syc<;o, S.A. ce C.\'. 1SYN<ROI 199\-1. 
11) M1.:!~i.=rrer1.::aC:ra \~erca:-:.t:!. S.A. ce C.V. 
11} Sanb~rn ~er¡¡;a;.cs. s.:.. 1S!.N50R~) 1991. 
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121 OEUGAC!O~IES Hl?OTEC.;F.IAS CON RENDIMIENTOS CA?IT AUZASLES 
121 Tornillos Rassi.;i, S.A. de C.\.'. !TRASl~~ll 1931. 
111. Bis OBLIGACiONES CON RENDIMIENTO CAPITALIZABLES 

Deriva~cs de \ 1,a:z. A!!,..,er.:icics, s . ..:.... a.; C.V. \DE '~t~SAI 1SS3. 
Mofrncs A:tec.3, s.:.. ae C.V. !!.ZTEC!.\ ~93S 
{31 Gri..:r.a. s . .:.. :e:: .. '.' . 1.!~. 1...:~.'.!..' ie3i. 
111 Gn::-o Sv:-:.•.:c. S.:... ce C.':. 1SY\O\;:.C' :991-2. 
OBLIGACIOMS OUIROGRAF"-RIAS CON COLOCACIONES 
MULTIPLES 

OBLIGACIN.'ES QUIROGRAFARIAS CON COLOC"-CIOllES 
SUBSECUENTES 
Ali7"15:enadcra, S.:.. i:..Ls . .:..1 19';.J. 
Are~da. S . .!. ce C.\' tAR~~~D.:..) 18'3i. 

Ar;enCcdor.a Sat:=:-""•'2X. s . ..=.. d.; C.\'. !AR3,·\'~AVi) 199i)-1. 
{3) .!.~rcnd;::;c·a :-.en::. S :.... =ie C.V (!.?.:~\LATl 1931. 
üBLIGAGiOt~ES QU!ROGRAF..c..RIAS CON RéNDIMIENTOS 
CAPITALIZAf>LES 
Grup:> Side~, S.!.. :i: C.'; iS~·::EKl '13$3. 
Pa~q:..1es lr.o..:~:r,.;:ies L.:s !.;¡ér::2s, S.A. =:e C.V. (PINL.!..St..) 199J. 
i'o ... c~rcsa 1:-.;::_s:r;:.:. S . .! e~ C.';. -,i=O~\IJER! \"388.. 
Qulm;:c y' Fa·;-:-,2c:.:, S .. .:... de C.V. 
OBLIGACIOr.'ES OUIP.OGRAF"-RIAS DE CONVERSION 
OBUGATORIA E~J ACCIONES 
A.r·e!"ld2:::lc~~ s~:1'7IH, S.:.. .. O~;a'."'l::.ac\t:; A•...:).i'·i::r ce Créjito lSOFiMEXl 19s.J. 
OBLIGACIONES SUBORDINADAS NO SUSCEPTIBLES DE 
COWERSION EN "-CC\ONES COMUNES CON COLOCACION 
SUBStCVE~ffE 

Ar:enccd~:a ce! ~t:é.:-,:it.:>, S .. !... :e C.V. 
(2) OSL!GACIQ~;:s SUSORDJ\'ADAS NO susct:::Tt2LES DE 

CONVE~'7\RS: Et; ACC!Or-~ES cc~\1UNES. 

(1} Diario Oiici.31 de la Federación de 7 de agosto de 1991 
(21 Diario Oficial d: la Fed~ració;-¡ de 17 de junio de 1991 
131 Diario Of1<ial de le Federación de 22 de abríl de 1991 
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IV. VALORES Ct:SERNAr,~ErJT.!'.tE5 

Bonos Ajustables del Gobierno Federa!. 
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Bonos del Gobierno Federal para el pago de Indemnización Bancaria 1982. 
Cenificados de la Tesoreria oe la Federación. 
Paaarés de la Tesorería de la Federcciór;. 
Bo~os de ia Tesorcria de ia Feoeracióri. 
Bonos de Reno\'ECió!1 Urba:1a de Dis~rno Federa! ISORES-0.F.I emitidos por 

el Depar:arrien:.o del Dis~nto Federal. 
Bonos de Desarrollo de! Gobierno Federal. 
V. ACEPTACIONES BANCARIAS 

Inscritas en el :1egis:ro ~a::ional de Vaiores e Intermediarios. 
VI. PAGARES 

Denominadcs ''F'.:i;:i!'>~ C:cimercial" Inscritos en el Registro Nacional de Valores 
e ln1er"n~di211cs 

Deno!"i.i:iados ··?c;;e1 C:H·T\ercial" Quirografario, Inscritos en el Registro Nacio-
na1 de Valores e fr.:e~rnediarios. 

Ce":i!":"linados "Pac-e: Cu . .,,ercal" ,t.,~alajo por Sociedades Nacior.a!es de Crédito. 
8anc3 Cremi. S.N.C. 
8211.:: Pr~~o;;i::, S.N.C. 
San:o de! Centro, S.r-~.C. 

S.?n::o lrnt:rnacior.ai. S.N.C. 
Ba.1co Me1c3ntil det Non2, S.N.C. 

aar1co Nccícnal de México, S.N.C. 
Sa:icorn-=r. S N (: 
S:-rJ1 :J. S.:'\! C 
;..~..;•:;bance Com~rme\. S.N.C. 
Ban:o SCH. S.N.C 
9anco de Crédito~, Servici::>, S.N.C. 
t.-1v:tib:m::ci ~,,~ercar.1i! de Mexic.:i, S N.C. 
FAGARES CD'I RENDIMIE!llTO LICUIDABLE CADA 28 OIAS 
Pe:fóiecs ~.1.exicar1os 

[li FAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 
(11 Citibar.t.:, N.:.. .. St<c. en México. 
VII. OTROS VALORES 

BONOS BANCARIOS DE OESA.RROLLO 
Sen:o del P:iqueño C0meri:io oe' D1sHilO Federal, S.N.C. 
Bar.ce t\ecicna! C·e CédítO Rural. S.N.C 
Finar1cier.:: ~1 ac1:ir.al Azucarera, S.N.C. 
CU Banco ~sciJ;,z\ o~l Pequefto Come:cio, S.N.C. (Antes Banc~ del Pe<:¡ueña 

Comercio a::i ürsuito Fecera1. S.N.C.J 

BONOS BAr>JCO.RIOS DE INFRAESTRUCTURA 
12i Bance ::!el A.:!al"!1co, S N.C .. 9!ATLAN 1·90 
{2} a.aneo dei . .O.t1ánt.c.o. S.N.C., BIA.TL.AN 2-90 
t2l Bailca CreTI:. S t~.C. S.-.\CR~Mt 90-F7. 
t2) Banco Jnternac:cna!, S.~\.C., 8.4\N 1-9') 

(2) Bar.e• FrOIT'E<. S.~.c .. SPROMEX 1·!:'J 
121 Banca Serfin. S.N.C. BOtlSER 1·90 

t11 DiariJ Ofo:iat Ce la Feéeraci:~ de 22 de abril de 199'? 
l21 Diario Ofic•D.l Ce la Federación de 19 óe julio de 1991 
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Vil. Of!<.OS V.e.LORES 

111 Banca Señin. S.N.C. ONSER 2·90 
111 Bon:a Serfin, S.~ C. O~~SEFl. j.90 
11) Sanca Serfin, S.r<.C. ONSER 4-!t~ 

11) Multib;:i:ico Comerme>-. S.r~.C. 5SCOMEX 1·90 
BONOS BANCARIOS PMA LA VIVIENDA 
Bo:ica Co:'lfia. S.N.C. 
Sar.cJ Cremi, S.N.C. 
Sanco de Crédito y Servicio. S.f~.C 

Sanco del All~ntico, S .. ~.C. 
~.:r.co ln:em:::i~:-.a!, S.~.C 

SancoiT'er, S.N.C. 
=.a:-.co ~1.e:cant':I ce! Ncr':e, S.N.C. 
Sanco Nacional Ce r-.11éx.•có, S }• C. 
r.~u:tit:arico Comermex, S.N.C. 
Mu!tibanco Mercantil de MC:xico, S.N.C. 
12) S2nco O.C.H., S.N.C. 
121 Banco ée Or;e:-;tti, S ~~.C. 
BONOS DE PRENDA·ALIMENTOS 
Te:xo, S.~. de C.V. y tlalta, S.:.... de C.V., .t...dneridos a !os Certificados de Dep6· 

s;;J é.1..p.e:dicús µ;.r :..11T1a.:::::1:.CV1d Mon1errey, S.A. ce C.V. 
BONOS BANCARIOS F'ARA fL D"SARROLLO INDUSTRIAL CON 
::iENDIMIENTO CAPITALILABL~ 
r..:acicna! Fir.anc1e:a. S f~.C. •50t·'OiS 1-e?l. 
Nacic.,a! F1nar.c1era. S N L 130~Jí)!S 2-831 
Nacio!"l2I Fir.af'\ciera S.;--.,.-:.:. '.JC~,u·s J 88~. 

121 Sef.1:i iSONSE:=! i-8.9: 
!2} ~~acior.21 Fir.a.~,c 1 e•:: S .. '\.C. •SC"'~D!S 1·~l 
{2) ~ia;:;.::n2! Fi;-.2:"".C;E'2. s ~~.·= 1so~;D1S 2·~0i 

CERTIFICA.DOS DE PARTICIP~CION INMOBILIARIOS 
AMORTIZABLES 
Ba:-ico i.~exicar.:: S c·:":"'l~x. S.~~.·: .. corr:o F!dwc:aria en e! Fideicomiso constituido 

c.::ir Promo:crc~ \. A::;;iin!str2::or2 de Carreteras, S.A. Ce C.V. \PROCARRL 
Ba"'.ca Serfi:-:. S.t;.c .. Recl Sc:i Agustin, S.A. de C.V. 
B:nco 2CH. S.~..;.c. A:.ir;s. 
8ailcorrer, ~ ~. : .. G:.Jco Ai;,::, ,'.~ S .. S.A., de C.V. 
E2nc·:: ~t~ex;cano S;:;:-:-.e1., S.t~.C., Pacsa. 
Mwltiban:o Comermex. S.N.:., CHPLUES é9. 
~.~u::;Oanc.:; Co;r1:rm::~. 5.1\.C., F-1.;'ntd Ciarnante. 
CERTIFICADOS DE APORT .::.CION PATRIMONIAL SERIE '"B"' 
e.anca Cc:;f:a. 5.N.C. 
Banca Cre:;-,;, S.!\J.C. 
Sanca Promex, S.N.C. 
Banca Serkl, S.:~.C. 
Ss;ic':: ce Orícma, S.t,1.C 
Bance d?l Atláritico. S.~.C. 
Ban=:- e~: Cenuo, SJ~.C. 
Ba:-;:0 lr,~ernacior.al. S.N.C. 

(1) D'a·;o Oficial de la Feá.raci6n de 19 de julio de 1991 
121 c:acio Oficial ce la Fede•ac:óo do 22 de abril da 1931 
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VII. OTROS VALORES 

Sar'"o M0 rca:ntil ciel Norte. S.N.C. 
Banoro, S.~.C. 
Sanco Mel.ican:::> S:i:ne'(, S.N.C. 
Sanco Nac~:ilial ce Mh1co, S.N.C 
aan:::cmer. S.N.C. 
Mu:ti:;,ancc Co!"T"ie~.,ex, S.N,C. 
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Recreser.:.s:!vcs :€: ~=: cef C.s:- !al ~oc¡31 de \1ut:.oan::o Mercantil de México, 
S.~.C. 

OBLIGACIONES SUBORDINADAS CONVERTIBLES EN 
CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL SERIE "B" 

3.an:a Cre ..... ,:, S.N C 
Sa:ica Pr::::-:;e:.., S ~ C 
Sanee Ce Or;e:"::e, S.~~.C 

Bar.ce ce1 ;.::ér.:1c0. s.~~.C. 
Sanco c:t Cer.tr:. S.~~.C. 
Sano:.:i. S N.C. 
CERTIFICADOS OE PARTICIPACION INMOBILIARIOS 
AMORTIZABLES 
Arrer.:aj~:a de Ce-:~rcs Cc~.e·c a!es Plateros !PLATEROS! 1987. 
Ca:;ú.o Rea! Pue:to '/zi'.ar:a. S.A. de C.V .. Emi:1aos pcr Multócncc Cor.iermex, 

S.N C 

Pclanco S:..~. S.;., ~e C.V. 
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS. 
NO AMORTIZABLES 
"Cer:•1i=.a::s ?:a:3. :7.;s:ó'": 19.57-: ', E~:~i:Jcs pc.r Sanca Crer:ii, S.N.C. 
"Cen:~·:::::=:s F·a~a. f~:; sic-. :?E7·2 . f.-;:ti:1cs pe: Sanca Crerr:i, 5 .• -..:.C. 
PAG:.i'.ES CO'i ~-E"DIM!ENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 

Ea;.:: 5.C.H .. S .• ·~.C 
3ar·C:) ce ..:.t:á~t·:J, S.·~.C. 

5a":o ce: Ce,:r:. S 'l.C. 
Sar.c:o lr.!e·:"".::i:i.-.a1. S.~.C. 
Sar.::o !.1.ercan:il oel ~ar.e, S ~.f.C. 
Si~:o r.:a:1or,at Ce ~~é,,ico, S.N.C. 
M'-i1~10.an::i ~.1ercanrn ce r ... ~c .. 1:0. S.N.C. 
Sa:"'lca Prc.'.';"';.e-:, S.~·~.C. 
Ecn:omer, S.N.C. 
1'.~u::i:ian:o Comerr.ex. S. N .C. 
Banco d: Crécr:c y Se!"1rici:i, 5.\1.C. 
82n:a Co;"",fia, S.t\.C. 
Crédito Mexicano, S.rJ.C. 
San:o de Oriente, S)~.C. 
S.:npais, S.N.C. 
Banco Mex:i:.ano Somex, S.N.C. 
3ano:o. S.N.C. 
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VII. OTROS VALORES 

(1J Bar;co Oo~e:o, S.A 
OBLIGACIONES SUBORDINADAS CONVERTIBLES 
OBLIGATORIAMENTE A CAPITAL 
Arrenda:jvra C~1 Ar.á~:•co. S A. ce c_v. !.\TLA!{!..RJ 19...~. 

A~rei1d.!Jcra F:~.3-;c1e·3 ce! !'\o:<:t, s.:... . .:=e C.V. 1!..FINS..\l 199-J. 
F~ctar lrijus:~:ai. ~- Cc-;e·ciE!. S :... Ce C.v. 
F1na-Re:-:t. S !.. Ce C '.' iFlt\RE.7. 7 1 199J. 
lm>l"...!!So!a Fac~;::i·, S ~.ce C.V. IF!..CTOR:i 1930 
OBLIGACIONES SU80RDINAOAS NO CONVERTIBLES EN 
CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMOll:IAL 

Ba:-.:a Seir, S .·~.C. ·OBSEt=:l :3~·'!. 

(21 \;::i:.:;s~.:: ~a:'!:r S .:... C<:: C , 
12) E'\~lSIO\' e: ::1~RC3:J~.;OS 
{2) 5an:o ~a;:C'1.3: e:: Cc--,er.:::J E\lt:n::r. S.~.C. 
CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO 
tll Canea Co:"'h:. S.N.C. 
111 ~a:-.ca Cri?!"'";;, S.~.C. 
{1J E.an:a Prortel., S ~~.C 
14ti ~aric~ $ei.1;._ S.~ C. 
lll Banco de Cred,to \ Servictos. S.N.C. 
tiJ Ban.::.o l:r:emjC!:)n~!. S.N.C. 
(1) Santo Me'licano Scr:-ie-.:, S.N.C 
{1} Banco Me~camJJ d~l ~crrn. S.N.C. 
!TI 8anc0: NJc~c;;::rl d~ \~~ltCO, S.\LC 
(1) Bancomer. S ~·LC. 
11) Ssr;pa:s. S.N C 
(1) t\~uhóa7"lc:i Co~er:-i¿"(. S.N.C 
fll ~.~u!tiban:o ~\~::·ca...,til a..: 1.~E,·:c S "'i.C. 
13} Eanco ~ Q,;,c:.. S.N.C. 
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDlll:ARIOS AMORTIZABLES 
(~) P~:robo~0s 0::11.e. Q;;;nta F.rr.·s·:on Atiri! 13S.$. =.l:c!uiCo. 

A1emamer.:e 
Sufragio Ef~cfr,·o. !';~ ::ieeteccié<. 
México. O.F .. .:i 13 ce i'1Cir~c ele 1931. En au~cncia del C. Se::ri:taiiode Hac~n­
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