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REGIMEN FISCAL OL ALGllNOS INS!RUMLNTOS ljE 

IN\'lRSI~'~ BURSATIL 

1NIRODllCC1 0N 

Nuestro p.lÍs hd V1\.iJo, ._•n lus últi:r1\l!"• dt·os, ucontccimicnt:os tras

cundl!nt ... 1les p.:iru Id cun(i ~¡ur.._,c1 (}¡¡ ,tp ~u c·:-;tru~·tur·d e1.:on6mi•.:a. 

La reduccí6n que ~utr1cron en 19l:SI los p1•1·t.·10::. 1.kl petrl1lco <~n el 

.. ~Ji.tcrntl, el ;;1cel,•1·unti1~ntu dPI prucL~: .. ll 1nl lu._ 1on~1rio en nuestro puís 

Vt"'r"~ 1on1 st .:1~. 

el sum1nistrP ._Jc 1n!'->umu~ ~H' \.16 fr·1.'n,1dL• pu1· ~u r·1~pe11t_1nu 1.•01..·1.u·Pci--

mit>ntu ·"poi· 1·1 l·• .. t.:1hl,.,·1n·1,·"r'-~ •. J •• (1.,1ntr•,,Jp.- dv l<l imp11r·t.h 1lin; 

dntcs sospc-

J\_~\t.1lll.Jl"l611 l•lfllÍIHJl-•. ",.v 11.¡[ 1 [.i ..lu..J.i; ··~1:11"11'·'"'"' l'" Cf'ISÍS. 



ci6n: m..i>or meri..:11.idu PJf'd los pruductort.•s nuciunules quL• usumÍclll el 

r(.~to \_fo pruJucir lu que .lnte~ SL' 1rn¡...H.>1't<Jb~1, .i;.ud~HH.iu dsÍ u m..intvtu•r· 

ucti"o el prucl.',sO t.•,:un6mit:u; l'XPt.•t.·tdti\ods Jt.• rc.•ndim1t.•ntus positi'l.-llt:. 

y de ganuncio.:1s pdr.1 los 1 n\crsi oni stas yuc.• dsum.ir1 t.• I t't't u Jf• t..1u,i--

li..ir c..1 lus emprt·~us t;.:On pusibilid.1dPs ._f(· dl·s .. wrullo. 

El mundo de lds inversiones t.•s lllU) 1nteresdnte, pt•t•o pdr'<l purtH.-1-

Pdr en él se rcqui er•e 1.•stur prep.H'ddo, pues el dvent.ur•t:ru normulmt~!!_ 

te sufre las conset.·uenci c.1s dP su .trrojo. 

cimiento de los Ídctorcs que lu afectün, Je sus impl1cac1ones i'isca

lcs )' findncicras y, s(.}br•e tuJo, dt.~ prudencia. 

La bolsd de v11.1lor1..·~ es un mcrc~Hio ur~d11Í::<1du dt~ 1nter·meJ1.Jrius qu.:.! -

reuldti t:st.dhlt:1...·idd'io, t._intu por 1·sf.l' t:ilt 1mu .i t·r·.lvt~s dv su~ d1\1~rs<Js 

dependcnci.is, lurno por lu~ intPí'ml•dí<1r1os qui• pdr·ti..:1p,u1 l'fl l'I pro-

pi o mcrc.-1du. 

En la U1...'tualiddd, son múlt1plt..•s lus \c.Jfur•vs qul' se ne~¡u1.idn .i tru-

ci6n bdnciir·ic1, dCt>pt'.ll'lunes. h,1nc.ir1ds, 0tc 

En tudus lus c._¡mpu~ de Id d1...·ti\1,Jdd el·onGmicu, Id invt•r":>i6n en Ju -



bol su í mpl i ca, en m~1yor o rncn1..1f' !:lrudu, 1 il turna Jt.! r · csgo. 

Ni n!:1ún nl..'!:JLIC i o ti ene dscuur .. Hlu o¡'lt.•rur ... ·un ut i l 1 ... iu .. i .. ·~ toJo 1.· I ti em

pu1 Dt.~ hec.:liu, h1.1y uluL11lO!-:> ncHu1.·ios qut: s1.~ f• .. lf'mLtll :-- ..il poco tiempo, 

lo h1.~mos vist1.) en el pr..1.,. .. 1 ... io r1.~l;ic-ntc, St' ""-'fl uh! i~dJt.1s a 1 iquidur 

sus •. Kti-..os .intc \lJ in.pu~1biliddd d .. · ~.wn ... ~1·.1r 11tili .. i.Hk~. 

Así pue._•s, PI f'IPS~Iº es un elemt.~nlu qu1..! si1•rnp1·e 1.:~t:'i presente en -

llf\d empresu, al i!:]uul que C"J) Id invp1·::;.i 6n liursfttt 1. 

En e 1 prcscntt.! t.rub.1ju se pt~ctcnJo._• h,KCP un brl~ve dnál i sis de- 1 --

r691mcn fisc:ul de .Ji!1unos 1nstr·ument·us tle invcr~i6n, los que me 

paree 1 e ron mlis i mpurt~1ntt•s, que pu di er~1 st•rv 1 , .... ·umu una pcqu(~ña -

ayudu J-ldr.:t el cuno...:imienlu > ,.Ji fusi6n del nll~rt·üdu Je .. ulorl~s, ul 

ju, JJ1-.:iun.ilmi.:11t:v st: pí't'St'l1td11, <1 r11dfll't'd dt• t'_ll~n11--ilus, 1..·usos prii~ 

ticos )' l:í11111i..1s 1 lustr·.iti\dS, v~·n~idPro.1n~l"1 qtH' ~isí se podr5 fuci-

1 itt.Jr 1<1 1.:on~L~cuvi6n de· lo...; ol•_¡t'tiv .. 1~ pruput·'.'-to~ L"rl el párrufo .:l!J. 

terivr. 



CAPITULc) 

El MercaJo J(• Valores st' podrícJ ._fet1nir como un conjunto de mecd-

servicios erttr•c -

diferentes pcrsund::; ,. t•nt1dudc~, ,• lus cualrs se les pttt.!de denumi_ 

nar üpcr11.1ntcs )" dcm,Jnd.¡¡1t .. •::-... 

Lus principc.de:,,. or·~uni.!:>llH .. •~ que intcrvit..•nen en el Mercudo de Vulo--

res, son lo::; s1vu1~~ntcs: 

..i) 6ol3d Me:-..icunu de Valores. 

b) C'(1misi(,11 ~acional de Valores. 

e ) 1 n te rme Ji dC i 6n • 

...i) 1 nst it.utu p..ir.1 e 1 ÜL•p6si to Je Val or(?<S. 

e) (mpre!:>d~ E.misur·u.s de v.1lurcs. 

il} La Buls..i Me-...1 .. -dnt.1 .. k· Vulur·p~ l'~ un.i lnstituviGn ~wiv.iJ .. 1, ur

gardzuda como Sucicdud i\n(1n1md J .. ! Cdpit..il v ... ir1ahle >-es lu (inil·a -

auturi=ddu pur Id St·t,_:r·ct.ir·fd ,..Je H.i .. 'ienda ~ C'r·0ditu rúhl1tu, p ... ird -

opcrdr en ~11é;,,ico. 

La Buls<.1 se t.~ncut•ntrd rt!~~uldd..i p~w /(1 Le;. dt.•I \\~·rc .. 1do de Valores 

Y diri~11da t'll su funvivnamiento pur id \:umigí.5n ~.Jcion1.1I de Valo-



res. 

La Bolsa cunstitu~c u11 mcJiu de fi11anci~micr1tu pJt"J lüs emprcsils 

y un medio Je inversión purcJ el público ilhorrador; l.l los medios, 

antes dcscri to!:>, S(.! 1 t.~s. puede 1 l omdt' t. .. unbi én UPt-•runte~ > Jcmdn--

dantes. 

Las funciones mtis impurbintt:~s que rcufizc.1 Id Bulsu, son las si--

guientes: 

1) Supervisar que 1 us upcrdc i unes que rcü 1 izan sus socios, se 

1 leven a cabo Jentro de los lir1cdmicntus legales cstdbfcci

dos, para regular la uctivid<.ld hurstitif. 

2) Vigi lilr que su persunLJI p1•ufcsiunul (uvcntcs de bolsa y o~ 

radoret; de piso) cumpld11 .._:011 lo r:.st.:iblccidu en los clcvuJos 

principius de 6tic.J pr•t.ift.~~iondl. 

3) Cuida que los \alur·l's ins...r·it.us en ~us r·c!:::1istrus, sat.isfa-

4) Üd cl cunoct~r l .. 1~ L·uti::dLiur11..·~· dl· los v.ilur· ... ~.s, los pr~cit.is 

y 1 uo; 1.:ondi l" i unes d1• 1 .is upl't'.:H· i urit•s qlH' :-->t! real i =un l'l1 -

el 1 c-1. 

5) LlcYll <:J cl1bu cursos dt• 11~1ci611 hurstít1I, ~, tru\{·s de 

fl1 Asucillci6n ~k·,it..·.ind dl' ldPcu.itt1vi611 R111·s..'iti l. 

tdl que norma y rt·oul,1 ltJ...: ,11 ... ti\id...idl'S del Ml·rcudu ,fe Vdl~ 

res. 
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cudl fu1..~ prt..lrnuÍ~J.Jda en el .¡f10 dt-' l~l7S. 

ld:s princ1pules fu11ciur11..>s dt..' id Lomisi6n, sur1 Jus siyuicntes:· 

1) Vigi ldr ~I furH:I unrJmÍcntv d~ /us U!-Jl'rites y casJ!:> de bol-

h.:1, asr como .1 l.3 prupid 8l)l.':ia Mn,iC.Jrlol Je Valores. 

2) lnspecciundr' )' vi!:)1lur· d lils t.•mtsur.i.s dP \..llores inscrit:us en 

el Rcuístro l\jociun..il dt.' \'dlo1·l·s u ini•·r·mC'díar·ius, en r·claci6n 

d las oblinat.-iont.~s que les impurw fa L1..~) di."1 Mcrcr.Jdll d ... · Vulu-

res. 

J) Dictar lus mcJiJJs flPCtc"'-j•H'ids ,fo ..._~,1·.'.i(t(•r ~1ener-.il a lu Rulsu 

y u la inbcrmedi .. icí6il·•1nft1rmP .1 Id lt·~ dl·I Merc..idu <le Vdlv--

-del mf!rcddo. 

5J lnsPt'"<'1..~i ondt' 

eJ ÜPft6situ d~ V~/ur·c~. 

6) La lnte1•mt~did1·16n t•st.'."1 1..·~111stituídd pur 

Los üHPntes dt• \.alvr'e~ son pl'rsund!':i 1 Íslcds o mur,dlcs i nsi.:ri tas 

en t~I R1.~9istru f...1ciu11,1l d(• v ... 1lurl..!::.., <ll/•-' , .. dli=~Hl varldS dCti\.idd

des dPntrlJ ll1•f Mervddt• ,¡,. \'dl1..Jr·~·:-:., con 1.i 1 imit.tci6n ... k upc .. •rdr (~n 

un d!Jt.~ntP u Cd'i ... 1 1._ft• hulsd ,1ut~ 



ó·•bcn ser sociü~ de l(1 Í"l)lsd Me~Íl."tJtld Je VJlur,l'S) ubs1...·r\.dr un<J se

rl(.• Je t,Pquisitú:> Je Lt·~ :- ,fe. In F.v1s.i. 

Las l .. '"1sus ,-i(· bolsa son u~wr1t(•s de v ... d ur1·:::., pt.•1·son.1s mur-..ilt.•·.., qu(", .. 1' 

igu..il 4uo lus .. 1~t.•ntt•s, pc•.rbun,¡~~ fís1c,1t-., son s1Jcius de 1..i l~uls..l ft-!t .. "

xic.Jn .. 1 d1..• v .. .1lurt•,s, dt•bien.Ju t.:umµJir, pur .. i tdl t-.fecto, con los line!!_ 

mientu.s est-ublPt:idos, tdntu pur /<J Cumit--i{1n fl.,·1cion,-d de \'ulorp~, 1..·~ 

mo por Id pruµfd R(.1/s .. 1. 

P .. EJ lnstitutu p .. 1r<..1 t·I Dep6situ de Va/ort.~~, fut.• <..rt..•ado por De

creto Je 1 :!S de dbr i 1 d1· I ') -;-.. y c.•nt r6 en func i ones f orrn<) 1 mcnb:.? a 

µdr,u 0dtisf.,11:t·r l<ts fH'tt's.iJ._¡de . .,,,_ r•el<1ciorh1dus cun lu !:_lu,ir·Ju, aJmi-

nistruc..i6n, 1..:omp1•11:....J1...i0n, liquid,H·i6n >' tr....in.sfcrcnciu J0 valores. 

rcpt't·sL"ntt1t 1 .. ~,.__ ,-f.._. 1111 c1,~~·l1 r u 1·;.J/('t f. i \u d su ~ urgo, u d1· unLI pa1·-

te di.• su prop1(•d..id, dc¡..,t111dJu~ d pro\<..:l'rse d<~ recurso8 financie--

e i 611. 

r. rúbl1cu ln\1·rs1onistd: Ln (>I ;.i(?t•cado ,i,-. \'afores t•xistPn úo~ 

Cfdst.•s de inVt·rsionisttJs: /..i~ pt•t'SOíJüS fÍsi("<JS y /us ÍnvPrsionis

tc.1s in.stituci1.Jrll1lc&, que rcpresentun el sector demc.111d .. rnte o adqui_ 
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rente dt! v .. il orü~. 

1 ., (c'NCErr.·· R.\SIC0 Pl ¡_,•s TI 1UL0S [)( CREDITO 

Ant:l~S Je entr .. H· u dt..•f1n1r el rf.vimcn fii:;c .. 11, es \."h• "itul import.an

t.'Í..t cst...tblcct.~1· lus. conL·t·p(u:-> .-umu,H•.s sobrt• lus títulos de cr~dito. 

Lit lt..» t.fo IítullJ~) 1..pt:·r'<H:iurH.'':> dP C'r{ditu, "ºsu Jrtfculo 5º, - -

1 i ter<ll qlw 

Dentro ~Je sus funciurws jurfJicus los tftu/c,s de cr~dito pucd~n -

d) Actus dt· cumL'l'~·rtJ. 

J\) 1..~ umu d('t o.s dt· 1.. umt•rc 1 .i; 

lo 1°, Jispune 1JUL' l.t t.-•m1s16n, (:,rlt:•dici6n, t~ndo.su, avdl o tlCPJ._"l-

tuc j 6n J,• l rtu l 1..•s dl' 1·r{,Jj t~• ) / dS dem..Js up1~r·.l(· j OlteS qUt' en P 1 fo5 



ó 

B) Como c..isos mcrc(.1nti les: 

La mismü Le~ cittlJa en el pSrraf'u tlntcrior y en su mismo artícu

lo 1°, cstodblccc que los títulos de crédito son casos mercanti--

les. 

C) Como documentos: 

La mismu Ley citüda, en su artículo 5º, nos cstublccc que los tí

tulos de crédito son documentos. 

Dentro de sus funciones econ6micas, lcr~dito) de los títulos de -

crédito, 1 a Je ser i bo como un conjunto de o pe rae i oncs que propor-

c i onan riqueza presente, el cambio Je un reembolso futuro. 

Dentro de las funciones jurí<lic .. 1s dt· los títulos de crédito, es -

importante que me rcmi ta u sus c(.wuctc res. 

Scñalar6' como car .. -ic:teres cumurw':> dt> los títulus de crJ<lito: 

a) L" 1 i tcr..i 1 i (foJ. 

b) Lc:1 i ne or pur .. 1c i 6n. 

e) L ,, 1e9 i t i mue i 611. 

d) L1 uut onom r d. 

e) L ,, \Jbstr .. 1cc i 6n. 

f) La ci rcu l ._1.-::i 611. 

Ld litcrJlidt.ld: [I derechu y la c.1ldigdci6n contcnid'3s en el título 

de cr~Jitu, est...'in dctcrminudos (.~strit;tcHlll'ntL' pur el te,,to 1 ítcrul 

de 1 ducutnent u. 



la incorporación: Decimos que el derecho ost~ ir1curpor•ado uf tí

tulo de c1·6Jitu, del1ido u 4uc ~stJn Ír1timumrnt~ r·eluciur1ilLJos, Je -

tul mancr'd que si no c'isticr·a el título de er~d1tu tdmpucu e,¡sti

ría el Jercl.·hu ni, por tantu, Ju posibi /idad J1_• su cjPrciciu. 

La Lcgitimaci6n: Pudcmos definir u Id lc-uitimaci611 cumo un me-

di u para fdci 1 itar el ejlH"cici u de un tfr~rechu. 

La autonomíd: Se dice que los títulos de crL<Jito son autónomos 

debido a que el terc_,ur poseedor l~s independiente del Jerecho que 

pertenecía a los poseedores antcri ores. 

La abstrac~i6n: El tftulc no tiene como ~aus~ el 11cgucio ju-

rídico que ~a su otorgdmicnto, sino Jo escrito en ~I, de acuerdo 

a 1 a 1 cy. 

La Lirculaci6n: Son los títulos de ~r~ditu creados pard ~irau--

1 ar, ncecs.Jri o purLI t.'.jcrccr e 1 d\~rechu 1itcrd1 ) dut6numo expresa-

do en el mismo. 

l .J 1 ~STIW\l[NT~S ,B 1[],' [IEL l'RCSE~TE ESllll'l0 

Es importante scr\Lllür tllyunils J.-finiciunl's 1-JlH~ perm1ttr.'ín tC'ncr 

un panuramu gt!llf•rul .. le fos cirll·u lnstrlJnt('fltt•S de Jn,er·si (in Bur·

s¿j°ti I, qut.~ su.1 mLlter•iu dl' estudio t~n (.'l pr·t·.scnTt,,> tr•abuju. 

1.,1.1 rK;:JL'iES 
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"Trtulo vulur .. que rcprcsentu urh.1 de las partes crique se divide -

el cilpital social de una empresa" • 

.luJquín Rodrí~1ue::. l~oJríyuez nos define u la ucci6n como: 

''L,.1 dCCt6n es el título-v .. 1lor en el qL1c se incorporan los derechos 

de purticipuci6r1 sociJI Je los sociosu. 

El Diccionario Jurídico Mexicano define u la ilCci6n como: 

"El derecho Je! socio frente a la sociedaJ, encilminado principal

mente al reparto de uti 1 i di.ldes". 

La Ley General de Sociedades Mercantiles, define a la acci6n en--

mo: 

"La parte alícuota del cdpitül social, representada en un títu

lo de crcdito (r .. 1ctius: título-vtllor) qul' utribuyc a su tenedor• 

legítimo la conJici6n de sucio y IJ iiosibi 1 idrid de ejercitar los 

derechos qut-~ Jl' cll<-1 t'mc.Hldn, ..isí como 1k· tt•unsmitir dichu condi-

Corno pLH.'lfr· ob ... t•r\·.._11•st! L'f1 1 us dL" fi rli (. 1 oncs llntt!!:l seila 1 cldus por -

di fcrc>ntl's <-1ut-orcs, en que c.._11..lt.1 uno d1..• 1.•. I 1 (.•s dtJ su pr0p1 u cn-

fuqup tl l .._1 üL'L i 6n, f'eru qut._•ddnJo s11."mprt• cumu común dcnom1 'laJor 

como p,11·tt• J.._~ 1 cu pi t.._1 I soc i ,11. 

A mant._~r.._1 .._it_. cunclus16n, despu0s dP ohsl'r'\'.._1r lds dcfini<.'ÍLmcs 1..in

tes m<.·nciund•.Jds, put._~du .._h·f'inir a Id ucc16n comu: 

"Jftu!u dt• lréditu lJUL' \d U forOltll' Un...t de las f'Uí'tCS t.•n qut~ S(.~ di 
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vide el capital social de unu entidqd ccun6rnicd, en la cual el tene

dor de 1 a misma Yd a tener e 1 cartictcr Je :sut.· i o )' l u pus i bi 1 i dad Je 

ejercitar los derechos que de el la emanen". 

1 .].2 OBLIGACIONES 

Martín Marmuleju define u lus obliguciunes cumo: 

''Una deuda púb 1 i 1.. .J e ontra f dd en forma co 1 ect i va por una emprc.sa o 

dependencid 9ubernamental. El comprador de la obl igaci6n obtiene -

pagos per16dicos de interés, normalmente trimestrales, y recibe en 

efectivo el v1.:1Jor nominal de la obligación u la fecha de vencimien. 

to de la misma". 

El Diccionario Jurídico Me ..... icano defin el las obligaciones como: 

''Títulos de Crédito". 

A mo;mera de c,:onc lusi 60, despul!s de obse.rvur 1 as defi ni c-i oncs 

Títulos de cr1...<ditu qu1._• t•epr<•senttln un crt5J1to ~ulL•cti,,u u c.:druo -

de la cnti.f<Jd que la!:- remite, Ut~ncr<.llnu_•nte cumo un pc:lsi.,,.n a f,1r~u 

jorundu la situuci611 f11hmt:ier.::..i de lu niismd) su flujo de efectivo. 

1.]. 3 PAPEL COMLtiC 1 Al 

Murtrn M,1rmo/ejo dt,.f1rw .::..il Pupc-1 Cumcr<'itli (urun: 
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"Es el que s~ dt_~signu d aquel las gr"1vacioncs Je crf.dito a curto 

pldzo entre cmp1·t.·~..is, las cudl<•s tit.•11t~n como objeto c.inali=ur -

CX(.'Cdcnte~ curporc.1ti vos tt.~mpord 1 t~s c.J utru ( s) quC' 1 os al·cptd (n) 

)' pur el uso ·.._fo los cuules, quien uti 1 izu esos t.~""-·cdt. ... ntes usual

mente l'st.'i (n) dispuesto (s) a pu~ur unu µrimu sobre la t..!sa pa

si Vil de i ntcr~s de 1 merc~ido." 

A mancrd Je conclusi6n, después de ubservur la definici6n antes 

mencionada, puedo Jefinir di papel comerci.:il como: 

Un papel con vencimiento t.Jctct·minudu, en el que Ju empresd emis~ 

ra se ubl i ga a pagar una t.· .. 1nti ÚdÚ fi ju Je di nt!ro en fech.:J futura, 

con una garantía quirogrilfdriu, es decir, sin compraventa de ac

tivos específicos." 

Martín Marmofcju dcfi ne el lo!:> p1._•f.ruhonus i.:vmo: 

"lítulos de.- crt';ditu (•mitidu!'i poi· t•I Gubit·r·no fedt.•r..ll''• 

A manL'f'd Jt_• ,:onclusi6n, dt·~pu0s dt· obsL•rv .. 1r lc1 .. ~t·rinici6n untes 

mene i onddd, put-do dt.• ri ni r el 1 os p..·trobonos t.•urno: 

"Títulos dt! cr0ditu qu(• rt.'Pf'l'F.l'nt.in 1.i p .. wticip .. h·i6n )' i..forechos 

de su tt_•nedur, Pn un f1..f,_•il·orn1sv ("UnstituíJu con N .. n-ional Fi--

nancicr.-1, S.¡\., por t.•l 1,.;uh1Prnu ft_"dt.•r,d, d t1•cJvés de lu Secrc

t.1ríu dt.• 11 .. t1.:iP11d .. 1 y Cr•t<"ditt.) r1íhl icu, sohPt' un númcf'O dt.>termind

du de b .. 1rri IPs de.• pctr6lt.•o cr·udu". 
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1.3.5 CETE.~, 

Martín MarmotC'jo nos dufi ne Ll los cetc-s como; 

,.Títulos de crédito ul purtudor, pvr lus Clldles el Gobierno fe

deral sf: obl i o.:i d PJthlr unu slJmd fí jd Je JinL"r'O en Ulld fech.-i d.!;_ 

termi noJdu''. 

A muneru de cun1:lus16n, J1.•spués de vbservdr f.t dcfjnici6n dnt..cs 

mt.~nciunadc.:J, puedo def111ir• al Cete cumo; 

"lítulo dt.• créditu cil portador th1ndc ~e c1..1nsiuna Ja obliudci6n 

gubcr·numt..•nt..:J! ._fo 1 p.:igo Ue Ulhl ~um..i ti Jo1 ,J .. d~ ne ro, cuyo rendi-

l.~ SU UPICA~l0N Ol~lR~ PCL ~LGIMEN JU~lrlCü MEXICANO 

mot 1 VL', 

dcrdf dt! Sot-il•d..id1·.~ ~IL·rl·dntilv.;.., > ! 1v(r·«tus t•.-..i•,·didos puf' 1nstruE_ 

ciones del L. Prt:sidvntc ,k· 1.i i~1'f'"í!-·!1·.:i:-1, P•'f' HH,:Jiu ._f<:I P1tit•io -

cadd unu de• los c1rH'l1 inst1·um¡-·nt.us dt..• irn·ersi6n burs5til, con fas 

lc>CS > Je1.-·rt.•tus ..int~·r·1 ur'ffll.'ntt.! nicrH·I on.:idus. 
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1.4.1 AC:C 1 ONES 

La ~~ci6n repreMentd Jos dcr~cJ1us J~ los .1ccionist~s en und entidad. 

Las pr-incipalc~ cur.:H.:tt..•rÍ&tÍL·d~ b.J.sictls de lus ac,:iones, est.~n cit.!:'!_ 

das en l .. 1 Ley l~Cnt.·r .. d dt..• So1.:ieddJt·s "-h.:r1,,:dnti les; dit·h,is c_~ardctcrís-

ticds lds cumpnt-.JP6 u c'1nlinu<-1t i 6ri: 

trd11sm1 t1r· !., tul 1duJ dl.! lus 1.icreehus 

Je i~1ual v._¡Jor '.'-' tt•ndrfin dcrl·CIH1s l~ltl<.Jlt•.s. 

1.- \ombr·\·, nd\ it•/Jdltd.i'-1 :-- dorn1t·1 l1u ,je los ch:<..iunist..:is. 

Ld d.·num111.i1·1<.11, dL11111t1l1l)" dur·dcí6n ·h- /._¡ 5nt.icdud c;1 Id cuul 

..t..- [ 1 111rrwr·t (' pur v 1 1.·ud 1 t ":>t~ 1.,:ompuest o ,. 1 1 .. pi td 1 5uc i di; e f 

5.- l.i~ t,_~;-.h1t11c1uru·s qtH! PL1~.¡<11·u11 los ,11.c11.•11Ístds pur- /..is uccio-

n,- Lu !-:>L•rit: '.1- nÚm1._~r1..• d·· .. ice 1 unes o, E'rl !:iU defecto, un ccrti fi-



e ádO prov is i una l , que nos i nJ j qul' el totu f de 1.'lC\.~ i oncs 

4tJc corre .spond.t d 1 a S1' r 1 .~. 

Los títulos Je l<Js <.l('t:Í1•ne~ d1•l1t•r.::in j levdr cupuncs .. 1dl1t•ridos, los 

cuulcs se desprenJ1.•r.1ri dt•I tít"ulu >!',.e t•ntrcgur.'.ín d lu 5ucit.•d .. 1d -

a c,1mbi o 1..k 1 p.iqv 1...Ít• di\. i J1.·ndus 111~0rL·scs. Dicho~ cu11oncs sicm-

Los certi ri..-adus pro\·Í ~ILHhJlt•s dtdt"l"'I urnwntP ffl4..~nciu1h1Uos, tdmbién 

podr..ín lcfll.'r l up1..HH'":•• 

1.4.::! úH IGACI 0NES 

Cor1 ubjetu dl' rt·~umir, 1·on:-.1dl'r,1ré 1ínicumcnt"e lo mds rc~lc·vdntc so-

bre dichv capítulo: 

1..1Ut $1' in~,,r•1l1,.11, 1.•11 1 l\e~11str•J \,111c•ndl clt' \"...ilt•t't>:;.. d 1r1t1·rm1..·dia-

riu:-.) ~e culuqu1·ri •'/, 1•l ,·,tr<IllJt·r·o t'r1t.1·1• 1·1 ~¡1'<.Jll piíhl ll"ll 1nver--

Lo!-> títt1los dP lds uhll~J·h 1u111•:,,. llv\,_1r.Jn cupunc.<;. ddhvr~1dus. 

rechos Í!;JUalt~s. 

1"-:0 se> pu .. JrS h~wer \..'m1:-;i(•n ~ifuunu dt.~ ubli~1dcioncs por \'t.lntidud ma-



l..j 

)'Of" 4ut.~ el uctivo neto Ue lu sucicddd emisurd, a wenus qut.~ l.:t cm1-

sí6n se hu91..l L'íl rt.·prcscnt.dci6n del vul"-•r u pt•t•.ciu .J<.• l.llL'IH.'8 l..'U}<..J 

adquisici6n o cunstrucci6n tuviere· contr..itudu Id sociPJdJ cmiso-

rco1. 

Lc;1S suciPdaJc~s que L">.mit,Jn ubfiudciuncs Jebcrán puhl icur 11nuulm<"11-

te su f>alunce, certi fict1Jo pur CuntuJur• Públ it.·u. Ld puhl icuci6n -

se harti C' n c• f Di ario orí(.' i a 1 de Id fe de f"dC i 6n. 

Lü cmisi6n ser.J hcch.:i por iJccla1·aci6n Je voluntuJ Je lu socicd.:JJ 

emisoru, que se lrnril constar en ..ictc-i ante notario y se inscribirá 

en el Registro Público de Id PropieduJ, qlu..~ corrcspondd d fa ubi

cación de los bienes. 

Se requerir6 que esté11 rcprcscntadus v11 lu dsamblcd, el 75% cuan

do menos, d1.~ 1 dS oh 1 i gac iones '-"'n e í rcu 1 ac i 6n )' que I qs d~c is iones 

sean aprubuJas por 1.i mit...id m.:l.s uno, por !u m(_•nos, de los votos -

e i un i s t.·1 s. 

:!) Se tr .. 1tl· dt· r'l'Vl)C•H' 1 u \h·~• ';.JndCI 611 dt• l'l'Jlrest•ntdntt.• Cll-

mú n de 1 us ub 1 i ';.Jdt · i on í s t ..is. 

J) Cuundo SP tr·,d-.t· dt· t.·un~cnt i 1• u utor'Hdí" pr6rroyds u espt•-

,.us u lu socit.~d11d emisuri:i u Je 1nt1•t.hJuci1· otrus mudific_!! 

ciurh's cua/quil'rc..1 ('fl t!I t.lt.'hJ c1111~uru. 
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1.4.3 PM'Ec C'JMERCIAL 

Por lü que rE.~.sp1.•ctu ul PdP"-~I Cumurt..:ial, le l'S uplil· .. 1ble el capítulo 

111 d'-' lu Ley Gcncro:1l dt.? Título~)' (:•pt::rih.:iorws de Cr(.Jito, qui:~ des

cribe el régimen .1uríJi<.:1..J Jl~l puudrl~' debido d qul.: t.•I p.:.1Pt.•J comt'r--

punto 1.3.3 del ¡wt•sente c .. 1prtulo. 

J) El ranart<;° P1'llfl~ .. wv1un.3 Id pr,1nh..>SU incondi..::ional de PclOiW una 

3) Asimismo dl'ht.·. cuntt.·n~r· l .. h~clt,1 :- el lu!.]dl' t•n qut.: st• su.'.:>..._rihe 

el Juc:umt·ntor <.J~r cur11<..• /,1 fiPmd dt.~ qu1c:n lc.1 sus .. :r1be. 

se cunsiJcr••11'~'i a l.._¡ \·Íst..t; usirnísm.:.i, ~' nü indi1..·d luuur Jr- p~ 

f '-''hu. 

feder .. ic..:i6n un dr~Lretu, t·r1 d1..1n,h· se d,J la .tutot•1:::.c:1ci6n de un tiJei

comisu pJroJ /.:1 ci1nn..:sil'1n d.._~ 1rn t·f•rtific~idu de Pül"'ticipüc.:i6n or•din,2 



ló 

A continuación mcncionJr~ los uspcctos mSs import~ntcs) relevan-

1) Se uuturi ::.J IJ t.-misi6n de C'erti ficddus \.il· Purtici paciGn O!:, 

Jinurius, .. 1murtiz .. 1bles en trt.•s Llflus > cun un l'l'ndimiento -

mínimo ~J•lr .. 1nti zudu, '-lUl! st• fijur .. 'i Je cunformiJo..ld con la si, 

2) La SccretdrÍa J0 llucicnJu y Cr6clitu Pói>I icu proceder¡ a la 

constituci6n del fideicomiso Je .. 1ctH•rdo con lds siguientes 

caructcrfsticds: 

,.... . ~ ~. - ... - - . - -
1 1 ._L.. I ._..._,1•111L1't1 L • ~~~:...i ct·nu 1cJcru1, 1·cp1•csentado por di cha 

Sccrctaríu. 

Fl~EIC0MISARI lS: ll Gubicr11u f"eJcral y los adquirentes de 

lwrturd de los dl'rp .. ·hos fiJci<.-umiti .. lus. 

dio del cu<1I t•I prtm(•f'O d.lquir16 t...'11 l.1 ~\JJJl<-1 d(• fh .. S \fil Di..~~ 

th.SCIENl1..;S VLiNíl~lllL \\lt l.._'H.._.._~IL,~1\:-; ::,ltTE b~wrilt..•s de -
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El f¡d"dcomtso a que se refiere.\ estt:.~ dcuerdo, se extinguirá en el 

momento l.'f"I qlW s1..• t>ff.~l..'t.Út· lu unuwti:..ici6n ll.lt .. 11 de los ... : ... •rtific..:i

dos de µart i e i pa1.: 1 6n orJ 1 n .. 11· i o~, Jt-.•num i nildus "Petrubonus", que N!!. 

cional Fi11an~ierd, S.A. v1111td. 

1 ._¡.5 CU! S 

El lunes 28 de noviembre .. h.• ¡y¡;, se publ ic6 t•n el Oí ario Ofici.:d 

de la FcJcr..ici 6n el dPi...~r1..~tu donde 5t~ dUtlw1 =u .. 11 [Jt!•.:ut1 vu fe-

deral pdr .. 1 Pmi tir· (1._·rt1 f1t:ddus de Id ft·sur·1._·r'Íd. 

tes Je dichll dt•crPtl·: 

Oi~hus cvrti ¡·¡,.ddl1s lus t·n11t1r~ t·I l.iecutt\·1..1 fnJerdl pur conducto 

,,.:fo 1 d Secrct urí u J¡._· H .. 1c 1 t.•rHL-. )' (r1.."!di tu Públ i e o, cumpliendo con 1 as 

si~¡uientL's cdr.il·t,·rí~tlld~;:: 

f t.•dvrd 1. 

4u1..• scr.'.ín .:trnurt1::.,1hl,·s nu•d1c111tt• Urld sul...¡ l~'<.l1ib1ci6n. 

4) El R"111co dt· ~1é",t1_u, ::'.A., dltt1.i1·.1 lumo tt~¡\•ntL· e'l·lus1vu dt•I 

tif1l'ddu . ..., dt• Íl''"'l'l't•t•ÍL1• l't·•· t.i) l'i1·ctL11 I" St·,·r•t•tdt'ÍLl dt• H.!.! 

c1c•ndt.l: \.'r,~d1tL• l\.';l,111 Ll .int1·~ dt· l'v.ili.::.cll' ld~l<1 vrn1~1{)n -.Jt· 
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5) Jos Ccrti ficJdos de 1..i Tesorería de Jd federuci6n, se mun

tc.--ndrSn en tudo tit.~mpo, d(•positr.1Jus en c.JJministr•,H.:i6n, en 

el Banco de Mé"'ico,. S.A., por cucnh:1 J(~ los tenedort.~s. 

6) Los socios de lus bolsas nu dcbcrtin oi~erdr ful.•ru de ~stas 

lus valores inscritos c11 el las. 

7) la Comisi6n Ndciunal Je Valores podrtí determinur· lds ope

raciones 1..fo Certificados Je Tesurl"rÍd de Id fcdcrdci6n, -

que, sin ser concentrados en bolsa, deban coosiderarse co-

mo rea 1 i :zados a tr.:iv6s de 1 d mi :s111d .. 

El párrafo antcri ormentc exprcsJJo, quedu sujeto d que 1 as ope

raciones respectivas sc._111 rc9istr(11..lus <.'n buls.::i y d,1Jas a conocer 

al público, conforme u las disposiciones de t.'urlicter general -

que dicho Comisi6n estublt.•=.ld, prt'Yld l-011sulta l'Un la Secreta-

ría Je Hüt:iendd y Crédito P~blicu. 

1.5 SIJS Pl\I NCI l'ALLS CAf;;1¡·1rn1S"1 h'AS 

A rnancrd Jp JH.1Jl'r cunu<·l·1· m(J~ d fundo lo~ e i neo i nstrurni('ntos de 

invcrsi6n l1urs&ti 1, Yil mc11ciundJus ._inlt•r1urn1~ntt•, comentaremos 

sus principiill•s cdr·dct1..·rí~1:il·t-1s. 

1.5.1. A~'('l l.\f-~ 

las ;;1cciunes sun Vdlurcs dt~ rcnt.i \-.Jr1...il)lc, (.stLJ es, Je su re11Ji

micntu d1..•pendl~rftn dir•<•ct...inwntl• ¡.,,s r•t·sul~.idu!'i 4uc obt1.n1~dtl lus en-

su col OCtJci 6n t'P el rnt•rc.adu. 



19 

An6nJma. As;rnismo son un mt~d10 de• financidmiento pur·u l.:t cnti(fod 

qu<.~ corifit~Pe al iti\:t..•rsiunit:.t.J' J1..•rt•c/10.1s l'íl Id r~wt1cip~wi6n ,jp -

uti 1 iJJdes, \-oto, su~cr1 ¡.xi {1n de 11u1..•vu t'dPI tr.1J y ot"rds vc-nt-dJus, 

dcpc11dif.•.11Jo de 1 ti pu ,fo u<:c i 6n. 

Las .:J(.:t:iones J/,·vur1 ul mcrcc1.io Jl~ v.Jlores u tr•uvés Jt~ unu ofer

tu PtJbl ica. 

Dicha oferta públ icu pu(~t.k :-.•!r: 

Prim .. iri.J: C1Jdndo s~ uh-tier1cn nuevos recursus financit~ros para 

Sccund~1l'ld: P.u~.::1 unci nH'Jº" 1 iquiJe.:: Je los uccionistus )' ur1 -

y d11H·r·u ¡·vmo 111".>tt·umvntu.-, dl ir1-..·l·1·;~i611 1 J11 l."Udl, un1Jo di entor.. 

nu 1..·1.·un6m11 t) \ ~u-=. flt.•1·spvt t1\-dR, define ld 1(•,,:nic.t H•·llcr·ul dl· lc1 

Las .._.c1·1un1's, c•1rnu \...i/uri·s, c;..:;.r,ín Íntimumcntl' 1 i~1 .. 1L1d:;. a lu cupu-

tal, l:urnpr·.n1du ._i un f't'L"Cll' > \t:ndiendo ~i uno m:is ultu ~ <.l r.irtir 
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efectivo o en acciones. 

Las vuriilciones ~1 ul:;:u o il Id bdja de sus precios sobre lü tcn

denciu a lilr~10 pl.-izo, permiten tomur dccisionc-s quP ofrt~ccn ga-

nanciu a corto pld:o. 

EAistcr1 tJ.ccioncs propids e impropias, liberadus y payuJoras, con 

Villor nominal y sin valor nomindl, ordindf'i<.ls )'preferentes, no-

mintJ.tivas y di portador. 

Las acc i oncs propi ds son 1 as que representan una pdrtc de 1 cap.l.. 

tal social. 

Las acciones 1111~1 o~iü~ son aquel las que no tienen ese car&cter.· 

Las 1 i be.rudas son aquéllas que están totdlmcnte cxhi bi dds por el 

accionistc:1. 

Las dCcioncs pugddl•ras son IJs que no est5n tutdlmcntt! exf1ibidds 

por e 1 acci uní stu. 

Las .,1ccioncs <.:011 valor nomin .. il son lcl!::i que est¿jn PespdldunJo su 

VtJ.lor con t1n ,jucLlmentu J~ lu ~lurte qti~ 1·c~1rest•11t.1n del capitdl -

soc i .:11. 

Las nLcÍuncs sin valur numinll11 son ..il..}uf.11..is que 110 tienen ningu-

n c.l r(• 1 .:te.: i 6n e un e l e ll pi t u 1 8 tH.: i u 1 • 

Lus acciuru·s comunc•s son aqu{ll.t'.. .. Ylll' p.._11·tit·ipun t>n lus utilidu-

Jcs de 1 a e un ti ddd confurme d su vdl or nomi n11I. 

Lc.Js uccíuní•s l.'SJX'cic.Jles son dqucllas quC' tienen unu ventl1ju o --

un.:J pre Ít· re..· ne i c.1. 
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Las c1ccioncs nominativas son lds que se ex.r>idcn o giran'JcJ numbrc 

de Unü pc-rson.1 Jctcrmin .. 1Ju. 

L.1s acciones .. 11 portuJor son lds qlW no se C-'Pidcn u nombre de> -

una persoflcl t•n p..irt i cu l .. 1r. 

l.5.2 ORLIGAClvNES 

Estos títulu.::; pucl..Ícn ser emitidos µur lds l~nt1dudcs, tl.'niendo -

como límite el uctivu neto Je la propia entidad. 

La vi~i li.lnci .. 1 de Id comisi6n la ejercl~ un reprcscntdntc t.;omún de 

los obliydciur1istJs requiere la uprobuci6n de lu asümblcü dl· -

ucciunistds rn sesi6n e.~rraordinaria. 

Las obligaciones cfoben cspecificur: 

el 1 Monto 

b) Va 1 ur norni ndl. 

e) Pre· e i u. 

d 1 f' 1 d.:•'. 

el ~~.n·t1ntfc:i$. 

h 1 Í\t•prc':'>Cl1td11tt' ClllnÚn. 

Curno \dlorvs dl· \('ldd fij.i, propurl·iondn tl st¡ tt._•n1..•dur un rend1-

mient1.• nu111111dl, dl~tl·r·111inL1dü tt trLl\{s dl' lu tL1su dt.· intl~rt.<s con -

que st· p,1ctt1!1, lo cu.¡/ quedd t's~•eci ficdJo en el prupi\1 t ftulo. 
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1.5.3 PAPEL COMU\CIAL 

E 1 plLJílt! 1 L'Omcr( i cJ 1 fue i ntruduc í do 1.•n l!I m1.•rc.:i.lu ( n e 1 mes de O(:tu

brc d1.•I IL1ño d1.• 19~0, Pdl'd cmprcs<.Js Je primcru línc.J con nccesiJdJcs 

de finc..ir1cic.tmÍPntu cJ corto pllL1;:u y c.:un liquidt.>= suficiPnte para cu-

br ir este tipo Jt"? up1...•rdc i unes. 

El plL1p1.•l (:omprcidl es un Pc.l!.Jdr6 cun \'cncínrrent.u determin1.1do, en el 

que lcJ empresa cmisorc.J se obl Íyu c.l pdgür unc.1 cuntiJad fijcJ de din~ 

ro, en fechu futura, con una gc.lr •. rntÍd quiruDr.1fcJriu, t.•s decir, sin 

comprometer activos específicos. 

Al igual que los demás instrumentos Je inversión, el papel comer-

cial t?S colocado con b.Jsc en un(1 t1.1sJ Je desl·ucnto, variando su vi

gencia de 15 c.l 91 días, t..:dl1.:uludo en furH·i6n del tiempo de tenencia; 

éste püdrá ser: 

d) íl~ SU coJOc.Jci6n ,1J VClll·imic11tu. 

b) f)e unc.1 t.:misi6n en vircuL1ci6n, .::d vcncimit.>ntu. 

e) Con vc>nc1mientu ~1o1r\1nl.i=ulh> en un pla:o Jt'terminuJo, sin 

irnportdr• lu ft·clid di.' culoc\wi611 u d1.~ Vt'n<- imic>ntu, me<licin-

Su v.:ilor 1.•s dv S I00,1JOV ~wsos, y t·~ f'l\.H'stu t•n ufL'rLa pública u 

tri::l\'és dt..~ un\l CLlStl d" huls._i, r·t·vi!'..t1·.1dd su t·uti:::.icí611 didri.:i en Id 



en el proyecto de coJocaci6n y en cJ ucta lfo cmisi()n. 

Por ser instrumentos sujvtos u lus fuerz:.Js de ld oft.~rtu 1"'1 J!Z. 

mc:inda, lc:is ubliguciuncs tienJen ,1 u/tt.~r .. 1r su prPcÍo t~n L~I mere!!_ 

do, pur los camhios en el nivt·l u tcndt.~nciu de Ius tusu.s dC' 111-

por la sofverll:id de Ju (.'OlPl'L'Sd Pm1st.wu. 

Ya que la tus.:J de inte,.6's put.:tuJu urigin"'dmcntc o vigente duran-

te Jcterminudo período no \tdrÍtJ, ul rendimiento sf lu huce, Jchl 

do el ~sto Jos movimientos de! vencimiento son itnersos J los del 

pre\.:.iu: 6stc- ..:iurnl.)nt~, el ot.· .. , Ji.::.minuye. 

Además del rendimiento por inter~s, las ublig(1ciones proporcio--

\.'dlor· u un prt."cio y Jo vt•nJP a utro mfis elt•vadu, u bien, .:1dqui--

l.' j "6n de 1 t r tu ¡ l •• 

A~r, PI t'l~nd1mient~J ''t.utdl" dt• lds ubfiuu~iunes uumt.•ntu cunside-

Pdbleml•ntc, pudit•n.._fu t''l'''t'sdr~l' t'umu Ju slJllld Jt~I r·endimi1..~nt1..1 por 

interés, mtis t•I obtt~ni.._lo pvr lu v.inü•H'loJ dt• l·.iriirtil. 

Ld i 11\Cf'!:ól 6n l}fl o[•J 1 ~jUt 1 l•ri··~ dlh'l Úd u l .. 1s tH~l"t'Si d..idt~S espec r-

momL!tltu. 

L"r.istC"n trt~s t·lust:s Je L)hJi~Jdt.:IOnt.'s; 

- 1..blig.;1c1u1ws qui1•ot/f'..JÍur•1ds• 
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- Obliydciunes hipotec~rias. 

- (;bl i yuc 1 unes vunvcrt 1b1 es. 

Las obl i yuci unes qui ruqrdfdri dS: [sb.: t 1 pu de uhl i 9uci unes es t.' 1 

mds usuul en el 111c1·c .. 1<..fu. Dil·hu~ ob/1u.JciorH'.s <..•stjn rPspaldu.Jus -

con lu firm.J de l.i t•ntiddd que /..is t.·1111t1·, es dt•cir, no ti1.~ncn ~.!:! 

rantíu es1-x~cfficu. 

En c..¡so de que lu entid.Jd cntr''-' en pruccsu .. Je liqt.tidaci6n, lu.s -

tenedores Je dichas obligucion<'s tl•nJr.Sn qui· tumur µurte l'll t.~I -

proceso Je ljquid..ir los üctivos )' í'<.18º ~fr pusivus, sin go:;:.,,_w de 

ninguna clase dn privi lcgios. 

La obliqac:iont.~s hiputccdrius: [sb• tí pu lf,. obliu.icione:>s, tul y 

como nos lo indicd su propio numl't'l', !:>~~ cncucntrtJn rf>spaldudds 

de lu cnt1da<l cmisur•<J, incluyendu l'dif1cios, ni.lquinariu, equipo 

el dt~ la vt~nto Je 1 os e-1cti vos fijo .... llllt' ~t' 111 pl1t.eC"t1ron. 

Ldsohf1q'"wiont.•s L'UrJVPrfihlt•s: Sun dlfllvlld~ tjllt' tiPnen la c ... 1r'"H'

tcríst i Cd de quP .._¡) momento qu(· st• l ll'~llH' 1 .i t..1m<.wt í ZLlL 16n, t' 1 -

ohli~¡dcion1~td tÍl'nc fu pusibil1d<1d dt· cu11,..._·r·tir sus títulus 

üCcÍonps cumunt.·s u prPfert.·lltl•s, t~n lu~_1dl' de t't~cib1r t.•I montu .._fr• 

Id <.k•udd urit1indlmPnlC' cunt1•..Jíd.._1. 



la autorización se otorgu pur plazo de un din>, conttJdo il partir 

de l.:1 autori:aci6n de lu C:omi.si6n N1..H..:1un~il ,¡,, Vulorf•s. 

l .S.4 PHIWE<ONGS 

CQmo >'d lo he mcni:ionddu untcriormentc, Jos Petr-ohonos son c-t."rti

ficados de p.,1rtici~hn.:16n urJinuriu y umurt.i=..ihle, g.ircu1ti::ados por 

barriles Je pctr61vu. 

Los Pt.~t:rubo11us son título!:> de créJito cmit1dus por el Gubicrno F!:. 

f i C'nt.~n un v..:1' ül' fll'llli rlJ 1 Je $ 1, (."1('10. C1J; !:>U pJ a::o, desde SU emf's1 fln 

a su \'cncimicnto, es de trPs 1.1ñus, ofreciendo un rcnd1mit•nt·.o rníni_ 

mu 9.::1ranti: .. 1d'-'; t·I rnc.1ntl' de dicho rPn ... fimit>nto vurÍd de .icut•rdo a 

1 a rt.·mi si 6n ,Jt• Pt:t ruhono~ quv st• t r·i.1t1•. 

Los Petrubunu~ ufrPct·ri 1 iqutdP:. 1nrnedi .. 1tti .1 su tt.•ncdur, dt~liido 1.l 

que se cut 1 ::..Jr1 

in\l'rsivncs 1 umu \·dlur·t~:--. .lt· r•1•r1fd flJd, ~Jlldf' ldn di l'vt't'llCl.-1.'.-. 1m--

purttintes l:t.1n o1:ro:,. \<1l~ir1·~ d1· 1•-.,tl~ ~11t:ra·r•11. As1mismv, 1•ntf't.' l.1s 

C'm1s,1ones \Í<_¡t..'nt.t~s dt• P<·11·0IHJ11U<:. 1 l''i~t1r.'1n .. Jifl·r·1·n1._1as impur·-

Lus Pl·trubvnus pu1.·d.:·n s1•1' ddq1Jit·1,Jus P\Jt' p1'f'!"un.1~ ffs1ldS u mo

r .. 1lt.•s ~ r1..·s1dvnt.·s •:n vi 1·,tr•LJnj1._:r1.i. Ld ,jlll(d r1._·~tr1vl· 1 6 11 que -



e~isti6 p~rd la ddquisici6n de Pctrobonos, fue qu€ en la segundd' 

..... misi6n de 19/9, no p0Jí.1n ser adquiridus por los 1·esidt~ntes en -

e r e~ trdnjero. 

l.5.SC"ElES 

Los certificddOs de lu Tt.'sorcríu de Ju rcdPruci6n (CETES) son tl 

tul os d~ cr,dito al purtddur, en lus cuJles se consigna Id ubli-

gaci6n Jcl Gobierno fedcrül c:1 puyar su valor nominal u la fecha de 

su vcnc i mi cnto .. 

Los Cetcs se venden a los inversionistas dbajo de su valor nomi--

ndl, de dhí el rendimiento '-'ºe recibe el inversionista que consi.!. 

te entre ld precio de compra y el precio de venta .. 

Los miércoles Je ct.1dd s(·m~rna, lü SL•crct.JrÍu dl• H •. :Kicndd )' Cr~dito 

Público, por" Ct.."lndu«:to del R..Jnco Je Ml='i"-u, \'endC' .. ¡ lus Ctlsus de -

bolsa Uílil emisión de Ct?tes ,·un Ull p/J:U u~ 91 días. 

por lt•y, t.•s dt.• un <1ñu. 

Los Cet~·s nu pueden st•r l.1dquiridus p11r• f'l'si"knt,1.-•s en el extrunj~ 

ro, ni pu,. cxtr..tnjero:-. rt'sldl•fltl's t'n i\U:·..,,¡ ... .-o. 

l .b l<Ulf11 MI f~T L'S i'tl~I v,,p,•s lll Ll'S 1 NSTRUMENTúS 
11[ INVLR::llc~. ;'LASf,;. 

Ocntru d(• los rt•ndimit.•ntos dt·1·1vddus .. h· /us instrumentos de invc.r: 

tes: 
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1) 1 rlHrcsus pur di vi dcn,Jos .. 

2) fnyresos por i ntcru:::.1.~s. 

J) Gdn.:1n<.· i ~is dP cupi tdl. 

y residentes en el e.xtrdnjt~ro, voy LJ menc1 or1tH' los rendimientos que 

CddU instrumento ,.Jt.> inversírin no~ proporcion.-J 1 Jlh.H'cc.JnUo lc.J8 cl<lses 

1 .6. 1 A\C 1 ONES 

Por lo t¡Ul' respectd cJ lc1s ..¡t.c11int!S, ~.us Tt•ne1.Juref. reciben tr1._.s el~ 

ses de rcndimiento.s dcrivddus Jv Id misma; dichos rendimientos 

son: 

En rcli:ici6n u lus obli~¡tKionc~, ~us t('rH_•dorf.-~ l'ccibcn tres clases 

de rendimientos, los 1._·u.1les son lus si~uieritt•.<.;; 

1 J 1 n~1r1'.".">us por~ 111tt.•rese~. 

::! ) 1,.."';andnc i ... 1s dt• 1..·upi tu 1. 



1 .6.J PAPEL CUMERCIAL 

Asimismo, t.~n rel1.1ci6n con el pu~lot~I cumerciul, sus tenedores reci

ben una clase de rcr1di1nicnto, el cudl es: 

1) Gana ne i us Je c-api b.1 I • 

1 .6.4 PETRORúNOS 

Por lo que rcspectu d 1 os pctrubonos, sus tenedores obtienen ren

dimientos dcrivudos de: 

1) 1 ngrcsos por intereses. 

2) Günanc i dS Je cdpi ta 1. 

1.6.5 CETES 

Por los Certificados Je la lcsorcríu de la fcderaci6n, sus tenedo-

res adquieren rcnJimicntos de>ri v..tdvs de: 

1) Ganancias de capit~I. 



CAPITULu 11 

Para efecto de poder determinar el r6gimcn de las svcicd.Jdes mer

cantiles, es nL•ces<.lrio dL!finir d lds mismiJs <..:umo las pe1•.sunas mo

rdles comprendidds en el l ftul u 11 dü ltJ Ley del Impuesto Sobre -

Ja Renta: 

ºSucieJdJes mercunti las rvsidentes er1 M~~ico. 

ºGryunismus lfesccntralf=<ldu:; que rettlicen prcpunJeruda-

ºSociedttdes nuciu1h1lc~ de créJitu. 

Se e)l;;c) u yen Je 1 prcsenh~ t ítu 1 u, l..:is denumi nudus "pcrsunus morc:J-

1 es con fines nu lucrut.i\·os'': 

0 As uc i t..1c 1 unes 1.· i \ Í l P s. 

ºSu<.·ted.idcs de it1\"er·~1 C.n. 

ºC i crtas suc i edudl• s rnl~1·c:<lnt i 1 es trc.1nspurt i stas. 

ºEn ~encri.JI cu(1lqui<..·r pcrsunu mordl C,\cluídü del rrtulu 

11 de lí1 Le) ll~I lm¡~uest&J Susl,r•e Id Renta. 

dos sus inurcsus (en efectivo, bit:>th.'S, ser1ricios u créditus). 
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2.1 1 NGRíS(,$ PvR !ll VIDENDuS 

Antes Je l~ntr.Jr <:o cstuJiu del presl•11te c .. -spítulo, es nccesuriu 

definir qué es un div1l.ft~ndu: 

El dividendo es Id cantid<1d Cllll' lt• currcspon1..h.' d 1..·udu dl.":ci6n -

por las uti 1 iJddt~s de un1.1 emfwcsd. 

Oc lus cinco instrumt.~ntus 1.:fo inversi6n bursfit í 1 que son materia 

de estudio del prt-..scntc trc:1b .. 1jo, el únicu que du oriHen a reci

bir un in~rcso por Jivid~r1Jo par.J sus teneJures, es la acci6n. 

En el presente cdpftulo me rcft.•riré, e,.clusiv •. m1cntc, ul régi-

men fiscal aplicable a los dividendos: que, en cfectivu o en a_s 

ciuncs, distribuyan o pcrcihun lus sucit~düdl'S m2rcunti les. 

La Ll"-Y Jcl Impuesto Sobr1..• lt1 l~~·ntd C!iituhlen• Ji versos casos -

como (pré.stc1mo a dl.·ci uni stds, rcducc1 unes dl' c.:ipi tdl suci al, 

cte.) que, baju '":iertds c1rcunst.._u1cit..1s, ~l' ...is1mi 1...ir·un LI lus -

dividendos; dichos cdsos no bUt1 m...itPria dt>I pre:_;;entP C-dpÍtul< . .1. 

A) los dividt.>ttdos q11(' .sv rc-inYiertan c11 lc.1 mism .. 1 socicd1h.f 

que los distribu)·c, lfon1ru dl· los "tf'l•intu JL1s siguic!.!. 

tes .. ti eubru c.tld di vj dt•ndo, en 1 u slisvri pci Cin o p..iHO -

Je uumentu de t.·dpi t.1 t. 
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S) Los diYidcnJus que se Jistribuyun en ~K-ciones como conse-

cu0r1cia de la cupitdli=dci6r1 de uti J iJullc~. 

En ambos cusus, p..irc.1 cft!ctus dt' p .... wtieip..ici6n Jt• · .. 1t.iliduJ<~s al 

pcrsonul, se cunsi1..frri.H1 distribuídos dt•sdc que se Pd~Jiln, en -

tanto que, Pílra fines de Impuesto Subr1..• Ju Rcnt.i, tudos lus -

efectos (deduce i 6n l_~n 1 a soc i e dJd q11t.~ PU!,.Jd ) uctm1u l u~c i 6n en -

1 a que recibe) quedc.Jn suspc•ndi dos parc.t ser dpf i e ad os en e J m~ 

mento en que se Jt_•crcte el 1~ec1nbul.su de ids ..:tccioncs corrcs-

pondientcs, por rcducci6n de cap1t1.1I 11 liq11id,-1ci6n Je la soci!:. 

dud que distril1u~e. 

Dentro de este estudiu tenemos Jos tipos de sociedades: 

1) lu sociedad que los distribu~r, y 

2) La s0cicdad que los recibe. 

1) Sucicdud 4uc ll•s d1stt'1'1uye: 

La sociedad que distribu~t! d1vith:mios put~dc.• dt."ducir, exclusiva

mente Pdr .. 1 t?fectus dt· 1 c.ÍIL 11 ll1 dL· I lmput~stu Sobre La R.entd, los 

A partir Je fQSJ, con 0/ 1111sn1c1 p1·,11,6situ Je lourur la trunsparen 

cia u inteurd-:·i6n fi.scdl, !':!P mí)·.~i ficu 1..•I tr.itumit~nto fisccll de -

los dividendos, climin..irH.fo /,1 t.1s,1 dt· impuesto dt.•I :21:-~ ~ ohliya.f! 

do u l.J ucumulaci6n de los div1dt.'ndos percihidus tantu por las 

person..is físicc:is como por lds persun<ls m<.ll'dlPs. Pur·d Id sucicdud 
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minaci 6n de ::ill Impuesto Sobre l..i Renta, aun cudndu 'º son dcJu

cibleti purd Id d••tt.•1·min .. 1ci6n dt.• Id p..irticipación Je uti 11.Jdt.:k•s 

a los trdbajadurcs. 

Con lo nul'Vol mt..•c.,)ni<:d se lo!:}rJ que 1..i cmprPsa, por los divide!! 

dos que p .. 1Buf.'•, tcngd un .. 1 dcJucci 611 en su 1 mpucstu Sobre 1 d Re!!, 

ta y esté en pusibi 1 id,.-u:I, si .. 1sí lo dcscd, 1.fo incrementar el dJ.. 

vidcndo pagado en un importe i1;;1uul .. 1 la Jisminuci6n que tenga 

de su impuesto. 

ConsidcrJndo que el nuevo r6gimcn resultd benéfico para los i!!. 

versi oni st"as, pues ff" ... permitir~ abatir el costo del 21% de i!!! 

puesto anterior siempre y (.'Uandu se le lr<Jnsladc <l los inismos 

mcdiant(~ un dividendo adicional, en bcneficiu r...k~ la disminu--

c i 6n en e 1 1 m~"l\Jcsto Sobre 1 .. -i Rt•ntd dl· 1 d cmprC"Sd que está pa

yandu el JiviLfonJo. Cudtu.io l .. 1 L'mPr•_?Sd no lr,-insl.:iJc el benefi

cio respectivo, s61o st-• ver~n lmrwficiaJos los inversionistas 

co11 in~resus J.nu.:1ll•s de hd.st.1 Llpru,imLid.11m•ntt• 1.2 mil loncs d1.• 

pesos. 

Por utrd p..irte, Pn mi upini6n rt·sult .. 1 inequitdtiv.1 en injustifí

<.:c..1d .. 1 lc.1 nu1.~v.1 ubl i!:J•1ci6n de t't•tt"•nt~r un 55~·~ dt• imput•stu como p,1~0 

pruvisionul, sobre los dividendos P'-'~Jddos .1 f'".>rsun.:is físicas, --

pues l'fl tuJus los c .. 1sos sr pr~u, u,-,Jr•~n puuos J1.• impuesto en exce

so, coo td consi~Juit~ntt .. ~ tr,Hlstu1•no fin<1nciero y l.1 ncccsid,1J dt.• 

trl!m1tL·s P11.1rd 1.::-t curnpcns.'lci6n o devulul·i6n J1.~ los J.ldHUS en - -
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exceso. 

En ning6n cusu los dividcr1Jus poJr·~n Jismi11uir la base p<lr~ ul c6m

puto de lu purticip,1ci 6n de uti 1 idadt..·s ~1 lus trabaJ<.1durt!S· 

El lmpu..._•sto Sobre lu Rentu qtJc p.._1~Jün c:onsti tuy1._~, de het:hu, un untJ_ 

cipo u cuenta del impuesto que cür•rp~punder~ ..i sus ~1ccionistds, --

cu anclu se Ji s tri bu ycW di l" h.J s u ti 1 i J~1 dt• ~ • 

Los requisitos puru que Id dl'Jucci6n prOl.:Cdd, asr como Ln re~1iu P.!J. 

ra dett:!rminar el mumcntu en que 6sta pucdd aplicars(~, se dnal1.::.ün 

a continuaci6n: 

Los requisitos paru que Id suciedad quC' distribuye los dividendos 

puedd deducirlos para efecto del Impuesto Sobre la Rcntu sun: 

1) Correspundcn <J e.Jt!rcicius untcrilw1..;s, es decir, que la uti_ 

1 idad que se distribtJye hayc:1 si Ju g~nerada en ejercicios -

anteriores ttl que se r·ep.Jrt-P. 

2) Se payucn ('un (liequt· r1u111in<Jt l\u neuuci<Jl1le, t.':"".pediJu por 

la sociedud que distl'ihu)'d t•! d1\-idt•ndu a nombre del uc-

e i un i s t d u ""'u1. 1 1..1. 

l"rat~r1dose de d¡vitJentfl,~ t.listrihuíJus .J tr~~{s del lnst-itutu -

pc1ra el Dc•p6sito dt· ~'dltwf'~ (l\'DE\'.\L) dt•her~ de se9uir (•I si--

yuiente proceJimicntu pur,1 tft·duci1· en m,1tl·riu de lmplH'">to Su-

bre Id Rt•nT~1 lo.s t.fi\.1~J1~nd~):-> p,,~¡ddu':->: 

u) L~1s t.•mis1.Wl1.'-. qui· distr·ihuydn dividt·ndus Pn t't"t•ctivu, Jc

ber5n e'pt.•dir- Lht>qut.• numint.1ti,u 110 nc~]ociable u f<J\l>r' --
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de l 1 NO E V AL • 

b) El INOEVAL deber~ distiribuir los diviJcndos citc:1dos c.1 las ca

sas de bolsd) d lu!i inst.ituciunvs e~ cr6Jitu depositantes, -

mediante (:hcque 11uminutivu no ru~~10<..:i .. "lhle. 

e) Lus c~s~s de bols.1 y l<ls iflstituciunes Jv L:1·~Jitu depositJ11-

tcs efcctuurfin rl P•lUº d'-' los dividendos d los dccionist .. 1s -

meJi •. mte cht..~qw.! numinutivu no ncHuci.:1hlt• o lo acrcditarfin c.1 

1 il cuentc..l de sus e 1 i entes, sc8Ún sea e 1 cc.H;u; as i mi smu, debe-

rán cfcctu.1r 1 d rctcnci 6n corrcsJlondicnte, cntC'r~ndol .. -. medi un 

te d1.·\.-lo.H" .. J1.iún a más t...IrJdr ul díu ij del mes inmeJiatu post!, 

riur a dqucl en que el mcnciu11adu lnstitt1tu les entregue los 

Ji vi Jcndus. 

d} Oentru de los tres dí...1s si~1uicntcs a d4Ul~I en que se t.-..fc(..~tu6 

el entc.~ro del impuest.l.) r'('lt:•nidu, lds c·.1sds de bols .. 1 y las 

instituciont.~s Je crl<,Jíto enví .. 1rL'Ín .._¡¡ INOfVAL una ...:opia de -

l.'l decltlr .. 1ci6n, usf curnu los d .. 1tu:::. .. lt.> i .. fontificuci6n que e~ 

rrcspund.:tn .. 1 lus dv..-i1..1nlst. .. 1s •l qul('nes lvs l.!foctuurun di-

chds retenciunp::.;, ~t·i'h1l.indu su monf u> t•I diviJ~ndu percibl 

do, incluyendo 1.HIU<'l lus Ín~irt.~su~ pur los qut.• no se tennll d!:_ 

rccho 1.l <ll"f'l•di tur t•I imput-sto rl~lPni do. 

e) El INDEVM. l'(..·mitir:1 Ju 1nfurmuci6n obt.t.•niJd tl cudd cmpresu 

cmisurd, dentrl.1 de los l.) dí.1s si!Jui1._·nt .. ·s ul plazo scrlal .. 1-

Ju t:•n el inciso d), u fin de qw.• Id emisur .. 1 presente la d.!: 
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cliH'Uci 6n c-orrespunJiente. 

f) Las c.isus de huls..i) l.1s instituciun(.'!:> d ... ~ c,.6ditu propo1•ciunu

r.'.in, a sol il·ituJ de fus cu11trihuyPntcs, Id 1.:unst:<..1rn:i.1 d ... ·l im-

pucsto ucrcJi tuhl (' 1 u m..is tuf'J<.1r e 1 31 1..h.• t-•neru 1..fr• I uilo poste

ri ur a uquél C'tl que se í'•~Ullf"n los JiviJendus. 

J) Se cumpla con lils ubliguciorll's Je rett._•nciGn e inform • .H.:i{1n que 

respct·tu de dichos d;videndos estubll~Cc lu LC)' (m5s ddcldrlte 

se precisan dich11s obligaciones). 

4) No se trata de: 

J) Los divic.Jendos y reembolsos de capital que perciban todo tipo 

Je contri buycnt1..·s, correspondi ~ntes u ut i 1 i dudes ucrH~rudas en 

ejcrci<.·ios terminados .. 1ntcs de 1965, se sujeb:irán ,i lds si-

Hlf i.entc-s rcg I us: 

ü) Las uti 1 iLfudt!~ rcsrwctu c.l lds que ya ~o hubicst•n íhlUc.1do ,.¡ -

impuesto soflrl" ~J.:Jnuncitls distt•ihuíble~ no dc.-11·.,,~n lu!:Jdr u/ PLJ-

Hº dC' Jmput·~tt• Sul•n· lc.1 f~(.'rJf<l, .11 momento de su distribu<- i6n. 

b) Las re~ef'\ u::; de \- .. 1pi t d 1 u l'api t.i 1 i Zdtf.:1s rt~Rpecto ci 1 c.-1s C'Uc.1-

lcs nos<-• liuhit·~t· p 11 ~1<hlu c•I ímpu1·s1o sol•f'V ~J·Hl<llH-'id!-; dist1·i

buíbl<·s, d.Jl'.'.Ín luy.ir ,11 pu~¡o dt> Jmpul'~tu St.•lwc 1...i l\Pnh1 u -

2) L,1 socied,1d que dist1·iliu~c.1 dt\ic.~l'ndus u r1..-.t:rnbulsl' (dpit .. 1', 1.·u

rrcspondit•ntes d uti 1 idc.11.Jt.•s ~lt~ner .. 1d .. 1s 0n t•jc.~r·cicios ter·min .. 11.h>s 



JIJ 

di chus < onc'-!Pt v~. 

Dividendos rt.•invertidus t'ntrt.• J9h(1 > 197:!. pur los qu<~ procE_ 

dd rt:'tt•11cr Jd t..isu del 15::.·. 

Se PllHdf'~ <-'I 151: tfo·I lwput>.sto .Sohl'e lc.1 l(cntu suhre lus reembolsos 

de cc.tpi1~.._11 pro\.'enicntes Jt.• d1\ i1.k•ndus reinn.~rtidus Jcntro de los 

trcint<l días siguier1tcs d su tlistr·~tJu~i~1, siemprn y cud11Jo se -

hubicscr1 distrihufdtl ~r1tre 190b y 1972 inl·iusivc. 

En estos casos, Id so~icdatJ que ef~t.:tGd el reembolso, carecer~ -

de1 derecho a drd·~- irln f't.lra efectos .. kl Impuesto Sobre la Renta. 

El momento en que Id Je.duc.:ci6n de Jos diviJi.:1hlos en cfe.ctivo de-

be aplit:ursc en el CJr•r-ciciu <'ri qu(' se puguL'n lus di\.'idenJos, i!!, 

dependí Pntu.mentt.• Út> 1 cj'-'r'l i e i u t'n lllW sl' l1<J:-o .in dt.•t ecti1do. 

Si el .:Keionistu rcin\>Ít•r•te f•I di\'ldt•ndo cobr .. Hiu en lü sus .. :rj,_..,__ 

lu mi.smt.i ~01.:ieddd, la deduc-

t-' 11 quP st· PdHtH· t_~ 1 re cmbo 1 so -

poi' dt•dticci6n dt' c<:1pi ft11 u pur· liquid~wi(•n dt.· Id socicddd. 

Si ol di\:idt•ndu Sl~ d1st1·1ht1)'' mvdiunb..! t•ntrt-~¡4-1 dt• dl'ciuncs, pur 

concepto dP Cdf'itdli:.dt·i6n 11'· r·t·ht'r'\'US u Pd!Jll d'--~ ui-iliddJcs, Id 

dcducci6n pt'l.ll't'der.S Ptl t'I t•jvrTit 1u que ~t· Pd~Jth· t~I rec-mbulso, 

por rcducc·i6n de• c._ipitd! P por· liquid.:H·i6o dl' 1..i su1._·icJl11..J. 

Si t• I di vi dt•ndu !'il' di ~tr·dltJ.\t' ml·di dntt• t•rit f't'~Jd dt' ucci on<..'s, p<w 

cortc-l·pto Llt• ("dpitul1=(]1·1(,n dt· ''l"St'f'\d!-. u PdHº de uti lid .. n.ks, lu 



37 

dcduc~i6n proccJcr~ en el t•.ic1°l·icio que s~ f•aHUt! L'I l'l't!lnbulso, 

por rcducci6n de cupital u por liquiduci6n J,~ lu sol·ieJ .. 1d. 

Dcnt1·0 de lc.ls Sl.h.:icJ .. 1des que dist·ribu)cll. L'I di\ i'-k·n~lu c'ibtcn 

utr..is ubli8.Jciuncs, Jiclius u'-11 íu.1ciu1ws , .. wí .. m JepcnJienJu Jcl 

t 1 pO Je pcrsUrhl lJUl' i U l'C< . .' j be; SUC j cdLJd 'flll'f'C ,,.tJ1t j J O ~'l'SUlhl fI 

sic..i; r~siJente er1 el puí~ u er1 l'i c~lrJnjcru. 

Si quien recibe el divider1Jo l'S una suciedad mercdr1ti 1 rcsidcll 

te en el país, la suciedad que distrilnt)'C c .. 1rect! Je obligacio

nes adicionales, e,'11.cepto trut5nJose de distribuciGn de utili-

dades generadas hasta 1964 y dividendos reinvertí Jos entre 

1966 y 1972, como se mcncion6 en el lnt:i~o 4 anterior. 

Si quien recibe el JiyiJcnJo es una pcrsond físit:a residente -

en el país, o (_·ualquicr pt."'rsuna residente en el cxtrdnjtJro, la 

socicJ~d que distr·ibu)oJ el LJi\·idendo deber~: 

,1) Rt•tcncr en el momento de 1 pa~u o d1._• I reembolso, scfJÚfl sea -

t•I t.· .. 1so, lmpuüstu Subt•L""' 1 oJ (\enld u id t,1sa de 55.·'., c,<..t>pto 

tr.-1tándusc ,!L•: 

1) Gun,111\.'.' i dS di stri hu íhl t•s corrcspundi entes d c-jt·rc 1 ci os -

tu sobrl' g.'lnunL-·i.is distribuíhlt·s. 

2) llTilidudL·~ ~-up1t.di::.1d.is hd~td t·I 31 dt· rl1c1embrt• dt.~ - -

190-t- )' divi.kndo::- rv1n\·L·1·l1dL1s ~f,_• llloo ,1 ILJ-;.!, en los casos 

qut.• proc1·da rt•tt'IH.'t' t•I is·:. 
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3) En el cJso de las sociedades en liquidaci6n, cuando pro

r.cda re t~ncr e 1 21 ·;L. 

Dichas soeicdades '-khcrán de obscrvur las siguientes rcglo.1s: 

a) Rcsix~~to u los dividPnJt)s CU} .. l dcducci6n 01•igind u incrementa 

la J.lérdidti fis..::c.JI en el C'jcrci1.:iu Je liquidiu.·i6n, se rctcndr~ 

únicr.Jmcnte el 215{,. El monto Je los diviJcndus sujetos uf r6gi_ 

mcn descrito en ningún cc.1so excederá cJ la pérdida fiscdl en el 

eje re i e i o de J i qui dac i 6n. 

- Respecto a los divitfondos que no hayan alcanzado a deducirse 

en el ejercic1 o de 1 iqu1daci6n, se retendrti también Id tusa 

del 21%. 

- Los di vi Jcndos deducidos en e J eje re i e i o de 1 i qui düc i 6n -

que no formttn p._1rte Je J .:.i pé=.rdi da fi sc'-11, se sujetariin cJ -

las reglas gcnP.r._1fes menci un._id1.1s en el presente estudio. 

fn los c13sos en que proct•du retc•rH.'t' t•I 21~~' dicha retcnciGn 

tendr~ el c.:.H·~ctcr del flllUº definitivo. 

b) Proporcionar· ..i solicituJ dt>I contribuyente, c-onstanciu d~ 

impuesto retenido, ..t m5s t1.1rdtir' <·l JI d1• e1wro del dñu si

uuicntc t1 Ul]Ut-~f t.'fl lJllC St' pu~¡tlrun /05 dividendos. 

e) Prcscntdr, en fPhrt>t'U dt..• l'.\1d.1 ..iiio dt•cli.lr1.1ci6n, pruporciu

ni.lndo los datos dl' idt•nti fic.·.Jci6n de lus cuntribu~entcs u 

los que efl.•ctu'"1rori rt.•h.•11ci ón Pfl el 1.1iio JL• l-lllc1H"ftH~i o unte-

ri or. 
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J) ln cuso de di\.-idenJos en dvciones y dividcn1 . ..1os en efcci:ivo 

rcinvcr·tiJus ~n lu mismu icda .. i dcntru .. lt .. ~ los 30 díus ~¡ 

guicntes d !:.U di.stribuciGn, l.1 socicdud qu1..· distribuye, d!:_ 

bcrtj pr .. ~s.L"ntar uv1su ..i l..i.s uutur1J •. Hks f1:;.caJt_•s, tuntu di 

incrementar su Cdpital como ul rcembuls.._irl1.i. 

En Ht.._•neru 1, 1 ~1 ::;oc.: i eJud que rec i bi..• e 1 Ui \ i dl'ndo d1.~bt~ dCumu 1.::ir1 o, 

tanto paru efectos de Impuesto Sobre lu Renta como pdra. efectos 

de parti<..~ipuci6n de utilid •. H1t.~s di personal, con c'cepci6n de: 

uti 1 idades generadas has~a 19b4) reembolso de divider1do& re in-

vertidos Je 19tio .J iy72, i.:-umo )'J se hu nu.•ncíonaJo anteriormente 

con las sociedades que los Jistribu)~n. 

Las rcHlas paru Jetermin.ll' el rnuml·ntu en qUl.' 1..::i acumulación pro

cede, así c:omo los cfe1..:tos dt> lus dividendos percibidos en el cá.!_ 

culo de los pa~_1us pruvisio11dll."~, Sl" .:::m.-JIÍ=dn a continuación: 

Los <liviJcndos en cfPvti\o ~l- dt:umuldr·dn (·n t•I l'jercicio üll que 

se cobri._·n, i nJcpcndi entl.•m1•nt·v dt• l u fe(,_· hu eo que se dl.•crcten. Sin 

cmhJr~o, si l.J su<:Íl. ... 1..i.::-1d qu" rt>1.:1bt.• r..·I di\ i ... il'n•lo lu rl.'invier-te de.!2 

tru de los .30 Jí._1s si9uiL·nt1._•._ u su ... iistr·1but 1(•n en lu susc:ripci6n 

o pu~JO JL' ..iumt•ntu ... ic cdptt.ll t·n Id rn1smu st.iviedad, lci at.·umulaci6n, 

pur._1 t->f1•L·tos dl.·I lmpue:-.tu Sub1·1• 1.i R"'nr ... 1 1 p1·1._1ceder:í en el l'jcrci

ciu qUl' '-,l' 1..ll'cr·l'te t•l r-1-._•rr1liulsu p .. 1· f'• ,Jt1,l·1(1n dv cupÍtdl o por• ll_ 

quiJuc1bn dl' Id Pl.'l'!";óLl0<1 mor·,il 1..Jc· qlh' ~t· trdtt•. Pdf'd t.•ft•ctos del 

c5lt·ulv ,¡._, 1.:i P•ll'tÍvi¡..1 d..._-iGr1 d.· ut1l1Ju.._!t•!'i dl personill, el divi--



40 

dcnJu se .. u;umu 1 J de sdc t.¡Ul! se e obr·u, aun c.:udnJu He 1 c•l I ice 1 d in-

versi 6n ('ll los t{·1·minus o.lntt•s 1..foscritus. 

En Jos cdsos en qu-.• t•l dividendu Sl' distribuye mt.•diJnh~ fd entre-

gd •.:k! .. 1cc1onl's, por· cunceptu de "-'._ipit .. •li:.o.h:i6n \,_h• l'L'St.'f"\IJs o pJ--

gu de uti 1 iJ .. 1dc..•s, lu <.Kunn1l.1ci611 p,,.1ru pft~ctus i.Jel lmpu('stu Solw(' 

Id Re11td, proceder~ ~n el ejcr·cicio t•t1 qUt! SP o.iccr•ctc ~1 recn~

bolso por rcduccil1n dt.• c.-upitdf 11 1 iquiddci6n de las sociedades -

de que se trcJtc. f\ird efectos Jel cálculo d(~ la rarticipdci6n de 

utiliddcfos al personal, el dividendo debe •. H:umulursc desde que -

&e reciben las acciones. 

tcrminaci6n de los unticipus d'-d Impuesto Sobre IJ Rt~nt...1, en c.I -

momento en que Sl' den los supuestos st!ñdl ..iJos en el punto dnteri or. 

La ele u mu 1 ih." i 611 cfectúu ~ .. umundu 1 os di vi den.k·,-. cuhr~1dos a 1 a UtJ.. 

nes distint.Js di colwu o Pd~JO dt· divíd\·ndus.) 

Por otril pc.Jf'b.• 1 es impurt<lnt.e tumdl' l'fl ":un.sidt.•rdci6n que: 

c.l) En el eJcrcil"I'' d~ oi1et'd~lt111~~ el p~i~u p1·uvisiu11ill será -

qU{! correspund,• el P<lqu. 
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~-~INGRESOS Pufl INli:Rr.srs 

Oc lus instrumcnllJS de Ín\crsi6n que- e:.t.:irnu::; trutun1.:h.> en el pre

sente trabuju, terH"'mus dus dt.• los 1..'lJ.1lcs sus tcnedort"S perciben 

i nyresus por i nteresL!ti: 

1) Ol··l 1 SfdL"i unes 

:.!) Petrubonus 

- OBL 1GAC1 cNCS 

Las Obligaciones son títulos 1..fo crt~dito emitidos por sucicdd-

des an6nimc.1s que reprcsent1.Hl la p.:wticipuci6n individual de sus 

tenedores (111vcrsiunistas) en un cr6'dit.u colectivo constituído 

El pr·upit!tdr'iu lk· una Oblivuci6n puedt.~ r1:.•cupcrar su invPrs16n 

de la sigL11cnte mJncr·a: 

A) A Id ft.•¡,_-hd ... fl' \L'l1LI01ll'11t1• dl' Id uhl i~~dci 6n, cubrundu -

1..k• ve111..·imil·nfl• dv Id ul•IÍq<ll'\{111 pUl'<..k 1..·st.lr- pl'c.·flj.tdd, u l•ll"t1 

dctcrmi nür·se mt~di .intl' s• .. wt1•1..•~· 

rneJit1ntc 1.i \Pfll.J dt• Id ul·l 1!._¡d1 1(•n t!ll t>l na·1·c,1du s1·1..\ln•fu1•1u. 
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versíonist..i ¡:.lUcdc, sin 11._~mbar!-:10: 

A) Obt. .. •11t!r und Uc.trhHH .. ·iu dJiciu11,d, rcprcscntudu por l .. 1 di

ft?rcnci .. 1 1entre t•t impurh .. • desembolsado di ddquirir Id ubli~_1dci6n 

) el muntu rccibiJu ul cnujer1..ir•IJ u rrJimir·ld, cuar1Ju este 61ti-

mo es mo.Jy1..ir. Lstt1 pusi bi 1 i d..id st.• pr 0 l's1..•nt d cuundu, un..i Vt!;;:: .. 1dqui..:.. 

ridas 1.is ohlíudciun'-'S, disminuydn lc.13 L.1s.is de intcr6s 4uc l'Í-

gen en el mercado. 

R) Sufrir utld J.,.Crdidu, reprt'Sl~nt.tdu por Id di ft•renciu en

tre el imf)urtc desc•bolsudu di .. 1dquirir J.-1 ohl iuaci6n y el mu!! 

to rc-cibido di <'O•"l.ienarl.:1 o r·..._· ... JimirJ._¡, ~:uandu éste último t.~t> -

menor. [st.~i posibihi 1 id.Jd se prcst•ntd cudndu, unu vez adquiri-

das l.Js obligaciones, .. ium .. ~nt.1n l .. 1s 1-dsds de intL•rt<s quc> rÍHcn 

en e 1 mc1•t:..ido. 

Para los efectos d<?I pr1•sente cJpÍtlJlu, m~ r~l-ic!ru 6r1i~a y e~ 

c:lusiv<.1mcnte i.I obl1gdciur11._•g qul' se cot1z .. u1 Pll bolsa de vulurPs 

tJuturiz .. 1d.:1 y que se considt.·r .. u1 culuco.1d .. 1s entr<> (•f ~ll'dn público 

i nversi oni slda 

La Ley Ccner.JI el(• títulos y OpPrdcionP.s dt• Cr•P,.Jit.o, t~St(1blece 

l&.1 p1.isihilid .. 1d d<' que sl' .. m c•mit1d.1s: 

dl e 1 unes a 

A di1.·h.:1s ubli~1uciones lt•s son .ipl1,·.il1fps, en 9Pru~r·<ll, lds r1..•--
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glas sefialadds en el prcscntr cupítulu; sus ~spe~tos purticula

rcs los podremos .. 111 .. 1li:: .. ir dl' Id si~1uil·ntL.' 111.i1wr..i: 

1) La LL·y l..~\~nt..•rul de Títulos> Op• .. 'rJl·iuncs di..• CP~ditu estE_ 

blcce Id pusibiliddJ de emitir· ol1l1qucivnt..·s <.~un..,vr·tibll'5 l'n .. K

ciuncs; desJ ... mi punto Je vistu, IL1 cunvrrsi6n co11stitu,_c el -

cjcrcit.·iu dP un dcrct:ho udquirido conjuntdm .. ~nte con lu ubliyu-

ci6n, que no origina ingreso ulgurio put·u lJUiPn la cfcct~a, por 

tanto: 

A) A cuJu ucci6n obtenida cumo consecuencia de la convcr

si6n, corresponde el mismn C'osto de adquisición que tuvo la -

obl igaci 6n que se convierte. 

B) Paru cfec.:tus de ajuste .-d monto original de Id invcr-

si6n, 1..kbc considerursc, cumu ft.H~hu Je adquisiei6n <le Id ac-

ci6n, la misma en QlJC se cj0rci6 el tforL~cho de cunversi6n. 

En Cc:tSO dt.• '-IUl' l..Js uhl i~JUCiones den dl!rel.·ho d uni;;i r .. 11·tic¡pu

ci6n tcndr·íc:1 el car5~tl•r Je JiviJer1Ju pilra efcctus fisculcs; 

dividendos t•n el pr·P~<.'nt<· l'!:'.t-u ... lio. 

Ld H'-lndnci.:-i pur inh~rl'.sL's d1..•rÍ\'dd..i d.._. l.1 invl·rsi(1n c•n ubliou

ciuncs, t·unstitu:ye un in~lf"'l!SO c11..umul1-1blL• p._11 .. ._i litS sucic•dadcs 

rnPrcdnti lt•s qut~ lus p1'1·c1hd11. 

Ld ydnanei .. 1 por i ntt•rcst>s dt·h<· rPcurit.1t.·e1·sc ... 1 p.i~o y mcdi da -

"'1Uc se dC'vt..~n!:JlH.>n, dUn cu.1ndu t·~t0n pt.•ndi ... ·11tns Je cubr1 . .1. 
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No se cfcctudr~ rctcnci 6n uf ounoJ por concepto de Impuesto Sobre 

Id Rcntu .J ld:s s~icdudcs mí'1·c.i1d .. i les qw~ cubren inb .. •re!:iCS Jcr_i_ 

vddos de inversiones en obli!JJciuncs. 

No se pdgur[i el lmpuPsto ul Vulol' Atir,•uuJo (IVA), por los inte

reses que dcri V'-'rl 1 us ulll i y.:ic i unes CU}'d umi si (in h.Jyd cumpl i Ju, 

en lo ~unduccnte, cun los ,JisplJestu ~'' Id le) Gcner·ul Je Títu

los )1 Opcrucioncs de Cr~dito. 

- PU ROBONOS 

Los pctrubonos son ccrti ficüdos ordi nüri os y amorti zablcs que 

representan e 1 derecho dP: 

1) El reembolso de la i11vcrsif1n iniciul. 

2) Un rendimiento mrnimu Udruntizado. 

3) Unu purtP ulícuut..i Jt•f incremento, l'fl su cusu, del pr~ 

cío de barri J(?S de 1l(_•trf•leo en podt•r, t.!n f1dt!Ícvmiso irrevuccJ

blc Je Nuci un .. il f inunciPrc.1, t'tl -;u e.ti id.lli dP socit•dttc! f~ d1JC4i1·· 

ria (.•misurd, como Yd lu h.1hí,1rno.s comPnt •. H.Ju c.1nft•r·iurnu_•ntc. 

los pct:roLonos se cot1.z.H1 en 1.i Rols.1 MP'l\lldlld dt_. Vülorl'S y -

se consider.1n culoc..tdos t.'11tr1· l'/ Hr.iri plíhl11.u 1nvcr•s1unist,1; 

estd cllr.u.:terísticd dd .d in1>'<•r•si unistd r" ~ 1 .. w.1tlf Íd de 1 iqui-

Jcz, )'d qul• en ClJdlq1Jit•r· ml1m1•nt •J pucd1• \t'ndt•r sus títulos en 

el merc·udo S<!<"lltld.1ril1. 

lc1s Cdr.:1c:terfsticf.ls Je lo:-; 1wtr·uht1nu.!-< li.111 \'dl'J ,Hlu Ue t.•mi si 6n 

d cmisi6n, p.ird udupt .. 1rst> d 1.is <-ondil·1unt·~ del ml'rt·ddt.1; sin 
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embargo, todas las t.~misiones Je pctrobunos hun coincidido i:~n: 

1.- Son títulos de- <.'r6ditl1 t_•rnit·idus .. 1 pla::~.) de trc~ uños 

con valor notni11ul dl' $10,L'l('l¡J u su::; n1111ti l'..1s. 

2.- Ofrecen un intcr6s dflUül yarui1ti:<l\iu, que se püg<l tri-

mest r111 I mente. 

J.- [sttin gdranti ;:c.H.h>s por los derechos dt• un contrdtt) de 

comprdvcntü Je pctr61cu crudo, upurtdJos a un fideicomiso 

irrevO\:ablc. 

4.- La disminución en el precio intcrnacionul dc>I pe
1

tr6-

leo, puede acarrear pérdida Pdrd los inversionistas en pctro-

bonos, no obstü11te que algunds emisiones 9arantizar1 un precio 

mínimo como base puru la ümorti::::uci6n d1~ los mismos. 

La gununcia por intt.~r6s dcrivud,J de l .. 1 inversión en pctrubonos, 

constituye ur1 in~rcsu acuml1IJhle puril 1.is suL·ieLlüdes mcr•cun-

ti les que los pcrcib •. m. 

La gi111dnv1u por intt-rcses dt:b1..• l'L•cunocL'r~1..~ u PLl~u >· fll{~d1Ju -

qut.~ se dt.-'\'l:n9uen, .:1un Clli.Jn•iu t-stf.n ¡-x•n,fiPnlt.>s de cohru. 

No se cfcetudr:Í rt•tt>n1..·i6r1 dl~1un..i pur c1..1r1ct.•rto df:' lmpt1cstu 

reses deri V.J1..h.1s 1..k i nvvr~t unl'!-'> t'll pt'truh1..1no<;.,. 

Quien pu~¡ .. 1 ]l.ls intvr1..'SL':::> l'.!-'- ur1<1 1nstituci6n .i11turi;:ddd pura 

pruL·tic .. 1P OfX'r'•lCiLlnL·~ r111 .. H11.:it•1•iJft (N .. Kiun .. 11 Fin.1ncit.•rd). 
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Dentro de los cinco instrumentos que son m.Jtcrid del presente C.;! 

tudi o, tenemos Gilnan1.: i us de Ce.pi t.11, y voy d ir dcsurrol lando e 1 

caso en cada uno de ellos. 

- ACCIONES 

Por 1 o que respecta a 1 as acc i oncs, 1 ..J g.:manc i a de capi ta 1 que 

perciben sus tenedores la podemos ir dnalizandu por medio de -

los siguientes pasos: 

1) Compraventa al contado. 

3) Compraventa a fut1Jru. 

1.- Compraventd al contado: 

Se considcr-. ... r.l íngrc~o c:icumuluble la ffdnancia que resulte de la 

venta J~ las ilCciones. Oicl1J ganancia serS I~ diferencia entre 

el precio puctddo en lu o¡lt.•ruci6n y el monto uriginal de la in-

versiGn ajust~do (costo fisc~I ). 

Pura podl:'r entender m..'is ..impl i .:lffientc estt._• conc<-·ptu, citaremos t!I 

siguiente cjcn1plo: 

PPeciu obtenido pur l.:i vcntu de las accionc.~s $100,00Q 

Custu fiscal " 20,00,1 

S So,ooo 
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La dctcrminaci6n del custo fiscal es un pol.'.o complcju, debido d 

que influyen en el Id Ji VL'rsos f .. Kturcs como: 

- feclla de adquisici6n. 

- Tiempo trclJlscurridu er1tre Id adq~isici6n y la e11aJcna--

c i 6n de 1 as acc i oncs. 

- Resultado de la sociedcld emisora de las acciones y Jivi-

dcndos distribufdos por ésta. 

Para determinar t..•I monto original de la inversi6n, debe ~tender: 

se al tipo de operaci6n por la cual fueron adquiridas las acci~ 

ncs; a continuacil'Sn sciiularé las principales: 

Tipo de opcrac i 611 

Compra 

Suscri r~--i 611 de cupitcJI 

Dividendo en d~cioncs 

Monto orioinal ~de la i·nvcr~i6n 

Precio pagado 

Monto de- 1 a aportucf6n 

V.i 1 or de mercado, cons i Jcrando 

el primer hecho en bol sil del -

día que se opere la dCt:i6n ex

cup6n. 

El monto ori~1inal de lc.1 inversi6n, determinado conforme t-11 in

ciso .:rntcrior, podrfi ujusL..lrsL· ml'diuntc lfl ctplicdci6n de un 

factor cons i de r.lndu 1 os ..iiios trc.1nscurr idus ent:r•p 1 .is fcc h .. 1s de 

adquisic16n) \ent..i dt> l.::1s uceiunes. Los idL;ur•cs currcspon--

dientes Pstán cuntc-11iJus en un.._1 t,"lhl.:1 dt.• ..ijustt~ qut.~ l1nu .. 1lmPn

tc t."?Stulilcce t•I Co11~1r·p~o de la Uni6n. 



TABLA DE. AJUSTE 

Cu•ndo •I tiampo 1ran5ocuuldo ••• 

Han. 1 ar.o ...... . 
MAs de 1 al\o hasta 2 al\os. •. 
MAs de 2 ª~°' haslll 3 a~ 
Mis de 3 afias hast.11 • •"'°' . 
Mbde 4aflosl~ Saf'ns. 
Mas de 5 aOOs ha~ 6 ar.ex . 
Mh de 6 años hasta 1 ar105 
MAs de 7 afius tllla B añrK . 
Mh da 8 atia& hasta 9 ab 
Mb de 9 al\0$ ha!.la 10 afias 
Mas de 10 aflQ:!: hai;;a 11 ar.os 
M&s de 11 afias hasta 1i' ar.os . 
Mb de 12 añ~ h.'lStll 13 ar'IO!. ••••.. 
Mh de 13 aOO:s huta 14 aOO& •. 
Mtts de 14 ahos ha.<>tJ 15 af\os •••. 
MA:. de 15 años hasa 16 af\os .. 
Más de 16 año=; ha,;u 17 aflm. . 
Mb dt1 17 1tl\as. hana 18 años .. 
Mbs de 18 años hasta 19 al'it1$ .. 
Mh de 19 años ha!:.ta 20 años ... 
M.!is de 20 ahos lrns'.ll 11 añm . 
Más de 21 afin~ 1 .. ,~.1a 12 af1m •.. 
M."is de '}] itÍÍOS hasUI n años 
M!s de 23 años hu.S1.a 24 años ... 
Mbs de 24 af1os b.asni 25 afias . 
M:rs de 25 afias ham 16 afim .. 
._U:. de 76 al'los hasta l7 nfi(k; • 
M.\s de Z1 arlas h<1.%1 2&. <1Í10$ . 
Más. ele 78 afio::; ha!.:a :'9 años. 
M.\s de 29 aóns has:11 3G <ifios . 
Mtts de 3CJ ailos h.1!."1a 31 años . 
Mis dr 31 al'lC..s h;t:.ta 32 años . 
Mh de 32 ¡ifios hi1!'1a 33 aflos. 
MM da 33 al111>e> l..:!.'.ll 34 añtJ:i. ... 
Má!o de 34 añn. l\dSt# 35. eñm. . 
M.~s de 35 111\o<. ha~1.11 3F, ;iria:s: 
M.u. de JE. t1ño~ t._. '::11 :r.r .1flr"11. 
M.'l:; dt" 37 .,r l>', r .~ .: ••. :..''. ,¡f,¡"J! 

Mas de 38 af !)'~ h .... :;\ ~ ai1rr.. . 
Mft!. de 3.CJ ¡;,f1r'5 has~ 40 ahl"l!. 
Mh de 40 dÍtOS hi!'.il.l ,q 11ñrio:r. . 

M11:1o de 41 1:1r,,~ t .J•,tf. ~2 <iho:. 
~.~/'s d1, 42 .,fms ~«~~.a 43 11fms 
Mas do 4J .1ñns h,\r,t11 f.4 af1íl'So 
Mas. de 44 años 1>,1'.,1a 45 ;iíHt:: 
MA.s dt' 45 años l«'l'it4 45 arios . 
Mtts de A6 af1os h~'..HI "7 años 
Mas de 47 ai1ot. h.-1s1.• 4g ú1JS 
Mas de 4..'I a'•ns. ~ ... ~1.a 49 años . 
Mas de 49 ;if1v-. l)n a(lt '[lritP . 

(! fac101 

t.u1111tpond1ente 
•eri: 

1.00 
l.EO 
2.54 
4.EO 
9.1 .. 

11.n 
15.2B 
18.34 
21.31 
1.5.71 
32.70 
36.39 
43.119 
53.26 
56.23 
59.112 
61.73 
65.57 
67.zJ 
69.211 
72.70 
74.52 
79.15 
82.<12 
Bí.28 
119.112 
93.<IO 
98.24 

104.CS 
112.18 
121.03 
135.22 
1SCJ51l 
150.04 
164.<IO 
193.96 
701.<B 
?:.'6.70 
:'(16.50 
:122.92 
294.03 
306.U! 
~11.14 
4~.96 

~5.59 
"39.23 
566.95 
b79.93 
f-08.87 
7ffi.54 
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El monto oriyin.JI dt! lü inversi6n se ujustar ... í sum~ndule lu:s uli-

entre lds ÍPchas de aJquisici6n y JL~ vcntu; puru Pstus cfL·ctos -

no se considerariln los ... ~jercicios t<.•rrnindJos ... 1ntcs del Iº de cnE_ 

ro de 1975. A die/iris uti lid •. Hfos P".Jr ucci6n se .:tplic~irdn los fue-

anualmente por el Congreso Je l...1 Uni6n. 

La uti l iJad por acci6n Id pudemos determinar Je la siguiente nia-

nera: 

Utilidad fiscal de la emisora (base para 

el reparto de uti lidudcs a los trabajadores) 

menos: 

Impuesto Sobre la Renta causado 

Part i e i pal.· i 6n de ul i 1 i dddcs a 1 personu 1 

Dcdu(-ci6n ..idiciorhll (Artículo 51 de Id 
Ley \.Jcl lmrtH~~tu Sobre la l\Pnta) 

Entrl~ c• I oun1t·ru Jp dLL 1 orH.'S en ci rcu
lac& 6n ... 11 c-it•rre (._jpl PJt'r~icio ..Je que 
se trutt· 

Por t.' 1 fdctur· dC' d_ju~t.e 

X 

X 

X 

$ )\ 

X 

$ X 

Uti 1 id ... 1d por djusfl• S 

Si <.~n ul~¡uno u (llHunus d<' lus ejürcil·ios transc·urridos entre Id 



.)9 

ddquisici6n }'la vent11 Je las acciones, fq l'misor.1 hubieru sufrj_ 

do pérdiJu fisl·al en luuJr de obb._•n(._•r utilidad f,sc"'I, di1.:l1,J p(.r_ 

Ji Ju se rt.~st..Jrru puru efectos de ri~tcrminar- el costo fiscul de 

las dccioncs; lu p~rdid.:i por ucci6n úcbe ujustdr'st.~ rnt.•úiante f..J 

apficuci6n del factor que le correspvnúc confur-me oJ la tdblu dt.• 

ajuste que unuulmente est..:iblcce el Cun9rcso de Id Uni6n. Oichc.1 

tabla se encuentra e~pucsta anteriormente. 

La pérdida por ucci6n se determina de la siyuicntc manera: 

1 ngrcsos acumu 1 dúos de 1 a cnt i dad emi sord 

Mi:> nos: 

Deduce i oncs uutori z~1das excepto 1 u Jeduct.: i 6n 
dividendos distribuíJos (incluyendo lrt Je- -
ducci6n adicionul t.fol urtículu 51 Je ld Ley 
de 1 1 mpuesto Sobre 1 a Renta) 

Entre el núm •. :r·u de c.)cciuns circuluci6n 
al cierre d~I cjcrc~cio Je q11e $(! trütü 

P~rdi d'"1 por• t1Cc i 6n 

Por t• 1 fc.h.:tur dP djustc 

__ x_ 

l~s uti 1 i JuJt.•s o pérJi dl.ls por dcci ~n, co1·rcsponJientes a eje!:_ 

cicios terrninados tlntcs del I" l.fo l~rH•ro dl' ll)SI, se det:erm1--

nun con b,1st.• t.~n un ..... rocl•dirni(•ntu distinto; csf.(• procedimíl•n--

to es Je 1<1 s1guic>nt<.· nhu1e1·d: 



Uti 1 i dad por dCC i 6n ajlJstaJil: 

Ingreso ylobJI grav~blc (h<lsc Pilru el pago Jel 
Impuesto Sobre 1 d RPntLl) 

Más: 

Estímul'1~ fiscales otorgados por el Ejecuti
vo ícdcral 

Ganancia exenta por enajcnaci 6n Je terrenos 
y construcc i unes 

Menos: 

Impuesto al ingreso global de las empresas 
(Impuesto Sobre la Renta) 

Participaci6n de los trabajadores en las uti 
lidades de las empresas 

Entre el námcro de dCciones en circuluci6n 
al cierre Je! 1 ejePc..:ici o de que se trate 

Utilidad por acci6n 

Por ftlctor 1..h.~ djuste 
Uti 1 iJ .. 1d por Ul'Ci 6n .Jjust'"1d..i 

Pérdi1..lu pur ucci6n ~justolda 
ln9rcsus dCUmul c1blcs 
Menos d1..·du1..·ci unes auturi =udus 
P.t;rdiJ..i 

Menos: 

DiviJenJu~ ytlrlil .. !05 

Estf1nul0~ fisc .. 1l~s utur•gtldos por el [j~ 

cut:i vu f .._•J1.-•r..i i 
G<:m .. 111c i .. , e-...l!ntu por· cnc1jcthlC" i 6n d._ i..\•rt'~ 

no!:> y cun.strucci uni:·s 

EnLrc núna~ro Jt> dvc101u·s í'n l·11·cul..ici6n 
~I cierre drl t'Jer•c1c1 o 4L1c s~ tr~t0 
Pérdidu pu1· '1Vc.:i6n 

' .• X 

X 

X 

X 

50 

( X 

X 
$ X 

$ X 

X 
$ X 

$ X 
l X 
( $ X 

( $ X 
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Por factor de ajuste X 

Pérdi du pur c.Jcl-·i 6n djustadu 

Paru efectos lfol ajuste por utiliJadcs o p6rdiJas por dcci6n; 

solumentc se cunsi d1..!r~ir·ün cjcrcici os tcrmi fld~.h>s de Id emisora; 

por tunto, los resultados del ejercicio e11 curso u la fccl1u de 

la vento no se toman en cunsidcraci6n. 

En cuso que 1 us pérJi dus por acc i 6n ujustadcJs exceden de 1 a S.!:!, 

ma del monto original de la invcrsi6n (multiplicado por el fa~ 

tor de ajuste que curresonda) m5s las uti 1 idades por acci6n 

ajustadas, se entender~ que el costo fiscal de las acciones es 

igual d cero. En este cuso, l,1 totaliduJ dt? los dividendos por 

acción (en los t6rminus del p,Jrrufo siguiente) formarii parte -

du Ja ganancia HrLivt.Jhle .. 

El monto ori~1in,1I de lu inversión se ujust:Jrti restándole los dJ_ 

vidcnJos distribufJos poi• <Jcci6n dlJrante el tiernpu transcurrido 

entre lds fcchds de t1dquisi1.·i6n )' d<• v<'nta de 1<..ts uccionps; pa-

ra estos efl•ctus nu se cun~idel'ul' .. Ín los Ji\.iJPndus dis.tribufdos 

dnt.es de 1 I '-' de t.•r1t_•ro d<· l~I/~. En cuso dt• qut• 1 us J1 vi Jendos por 

acci6n ujustudos <.··-.ct·J .. m ..il montu rt>sult..int•· c·unfurme u los aju~ 

tes l1ntcri ores, t.' 1 ci..c<•dt~nte r·"1·n1..ir.'.í p.._u•ti• dl' la ~1dnanci d• 

Parc1 t.•fc~ctus dt.•I prest·ntt.· dJUstl" si• cun$il-fr.rdll di\.idendos las 
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efectivo, en acciones o en cuulq11it.~r otro bien, incluso las que 

deriven de supcr..ív i t por re \tJ 1 u ctC i Cin. 

En cuso de dividcnJus t.~n ucciuncs (uti 1 iJadl.·s iJi~tribuídds en -

Yalor del dividendo gunuJu el de mcrcudu dt~ lu dCci6n, cunsidc-

randa el primt.•r hecho en bulsi.l Je! l.Hu que se OPt.•rc lu ucci6n 

excup6n. 

los Ji vi den dos por acc i 6n ~JdrHtdos, tumb i én deben "uustursc me--

di ante 1 a apl i cae i 6n de 1 us fac..~tures que correspondan, conforme 

a la tablt-1 dP a iuci;t"p pci;tahlprirl.1 anualmente pop el Congreso Je 

la Uni6n, dicha tabla se encuentra anexa en p~rrafos anteriores. 

En resumen, los Ji vidc>ndos por acci Gn se 

detcrmi ndn: 

Valor de los di vidcnJus ganudos $ X 

Entre número J,, dC j l.llH.'S que ot orH~Jn -
el dt~rt.•cho a pt•rc i bi r di chu Ji vi dendu X 

Di vidC>nJo pur· <1cc i Gn $ X 

Por r ...tclor dl' djUsh· X 

Di\! i JPnJu íJUI' f ...ic t or djustc1du s 

En vez de 1 pruct•dimit.~ntu d1•:::;t.·r•i tu, los c:untribuyC'ntes pudrtin -

Oíltar pur '"ipl 1car .1 to\.ld~ lus "'"·ntas dP ucci unp::; q::e red! ict•n 

en el t:.'jl•rciciu, PI siuuit>ntt.• rwo<.'t.•dimient .•; 
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sociedades mt.~rcanti les (:>odrtin uti 1 izilr (uptutivum~nb.!) el si--

gu i ente proceJi mi cnto, rt?spcc.:tu de toJus 1 us cri .. 1jcnuc iones <.Jue 

rcülicen en el ejercicio. 

Monto origindl de lu invcr::;i6n 

Por factor de ajuste diario currespur1dic11te 
a lus días transcurridoH cnCre lil r~chü Jl' 
Jdquisici6n y la fecho de cnajcnJci6n 

Menos di vi dcndos cobrados entre 1 u fe-
cha de adquisicí6n y la fecha de endjc
nac i 6n 

Costo fiscal 

Precio obtenido por 1 a venta de acc i o-
ncs 

Menos costo fiscal 

Ingreso acumulable 

$ 

$ X 

( $ X 

X 

$ 

$ X 

Cuando el (.·ostu fiscul Jt..· lus d<.:cionl'S VPndidus es superior al 

precio dr vcntu de las mismds, l .. 1 sucieddd vt•ndedurd tiene en 

vez de un inurcsu ilcumuldblc tirt~ i~rJid~. 

CréUito Públ icu; Jicliu~ f't•quisitus s<' v1Hut•ntrdn cunccntru-

dos en el incisu ~.3.2 de l'SLt' mismo cdpftulu. 

T ..:1ntu p .. 1rd e fc·ctu.s dt: <-"lldnt i fi Cd<-· i 6n dt.• p0rd1 dus dc•Juc i b 1 PS 
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como de ingresos acumulables por endj~nJci6n de acciones, es n~ 

cesdrio Jcterminur, prcviumcntc, el costu fiscal rcspectivu. En 

dmbos casos, el procedimiento paril dctcrminJr el custu f"iscJI -

es prácticumentc el mismo; sin t.•mhur!;!o, tr<JtfindusP lfo pérdidus 

deducibles debe tomarse en considcruci6n IJ t..•,ct. .. pci6n siguiente: 

Los resultuJos por acci6n Je Ju suciedad cmisut'J (uti 1 idJd o -

pérdida) correspondientes al último ejercicio terminado, deben 

tomarse en proporci6n u los días en que duruntc dicho ejercicio, 

Ja acci6n fue propiedaJ de la sociedad vendedora. 

En caso que el contribuy~nt-··· 1 
:'-: ....... , •• -~ !_¡•1irido acciones de una 

misma emisora en difcr~ntes fcchüs y a diferentes valores, di

chas acciones tendrían costos fiscales distintos. Por tarltu, -

en caso que se venddn s61o parte de las acciones de idénticus 

característiccJs de und detcrminadu emisora, ser.) importante 

precisar cu.:iles 

Al rCsJ.lCctu, IJ Lt.!)' del Impuesto Sobre lu Rcntu (•stublcce que 

debe cunsi dcrursc que 1 LIS pf'i me rus en cnajenars1..• son 1 dS pri-

mcrus qul' se dJqu1ri(_•run; p~1ru tdl efecto, el cuntribuyentt..• -

Jeberá llev._u• un re!:JIStru de dLCtones (libru dt1t1wi=udo) don

de distin!}.i f;c1~ ernitiJus rwr cada suc1cdcHL 

Por lo qlH' resi.x-c-td ~il Impuesto al V..ilur Agrcnudu (IVA) en la 
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venta d~ dCC i un<.'s no du 1 ugar 1tste impuesto. 

2.- Compraventa .. 1 plc.i.::o: 

La cumpr·"h'cntd dt.-• ... H.::t.·iunlo's a pltJ.::o se cclcbru en una fcchd de-

terrni n1 .. h.1d y se cst .. 1bl l_'Ct.' 4uc tanto 1 ü cntrc~a de 1 dS ll)Cci oncs -

como el payo del prcc1 u correspondiente, se veri ficurán en unu 

fechu pu.stcri or. 

La compr..tventu d plazo es pcrfect.1 Jcsde que se celebrJ el con. 

trato, aun cuando la entrega de las acciones y el precio, se -

real icen en fecha posteri ur. Por tanto, los dividendos que se 

decreten a prJrtir de la fecha de celcbruci 6n del contrato, pe!:. 

tenecen al comprador. 

A las compraventasa plazos les son uplit·adas las mismas dispo

siciones que d lds de contado; pero, sin perder de vista lo -

siguiente: 

a) Debe considerarse cvmu ft•chd d ... \t•ntu, Id de cr.lebraci6n 

del contrato rcspecti-..·u, .:¡un cu •. rndu lu ent,.cyu de las ªE 

ci unes s1...•..i puste1•i or-. 

b) Deben 1...·unsíderarsL' s61o lus uti 1 idu<..lcs u p{>rdidas por a~ 

ci6n, corruspuncJit·11tt·~ .1 t!jcr· .. -ic.·1us t0r1nin~Jos antPs de 

l.:1 fcchcl de ct_•lt.,br-dci6n dl•I l'l•ntrutu .. 

e) S6lu debt·n eonsíd,·r .. 1rse los d1,jd,•ndü~ put• ücci6n, Jis-

tribuídus .. 1ntC's de.· l._1 fech..1 d ... Lt.'lt.•b1·..ici6n ._k/ contrato. 
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d} El vend11.:·Jor J.~bcr6 d<:umular la uti liJud o deducir la pérdi-

da correspondiente <.J la opl_ .. r.H·i6n, en t~l ejerci'-·io l'n qm .. ~ 

celebre el contr.:itu, ..iun cuundu l.J cntregil de 1 11~ t)\.:cioncs 

se rc..tl ice 1._~n un cjcrci(._·10 posterior. 

3 .- Compravcnt..i u futur'-> : 

Característicds J1..• lu up(•r<.Jci6n 

La compravcntu de .;icciuncs u futuro es una operación susceptible 

de reali=arsc u truvés Je lu Bolsa Mcxicanu de Vulorcs, que se -

rige, principalmente, por el Reglan1cnto Interior de dicha lnsti

tuci 6n. 

A continuaci6n se señalan las principales características de las 

operaciones u futuro, Je conformiJaJ con el citado Reglamento: 

A. Son cumpraventJs de vulores CU)'O cumplimiento (entrcgu de 

las acciones)' pagu del precio) hübrti de efectuarse en 

pla:us pruf'i.id~Ju~; su principdl característicü es qt1l' en 

todo muml'ntu, cuülqt1icru Je lob particiriuntes (cumpr·Jdur 

o \<':nJl•d1..w) pueLk·, de.• hcchu, 1 i qui dur unt ic i p .. lll .. in1er1tt.: i:;u 

opcrdc i 6n mcJi .mu• 1 u rt.'d 1 i ;;:: .. w i 6n Je 1 u Upl'PUc i 6n i nver--

Sd (PI compr...idur ..ictu<.1nJu ":1..,mu vt.•ndcdor o \'i1..·evcrsd). 

1) A todas l.Js operul:iuncs con dl.'.CIOnes <le li! mismu emi

sord y u 1J0nticu vcncimícntu, dt•h·· 1. urre~pu11Jcr i~JUdl 

pr..-.cio en un murnentu d.:iJ'-1. 

Nornh1lmcnte al vencimiento debe pu9urse ur1 precio di§. 



al promedio pondt~rddo dt! l11s u<-·ci unes ~l dfl mismo ''-'11--

cimiento, correspondiente ul ~ltin10 ~iíJ l~rl 4uc s~ uµe

raron. Sin cmburgo,, 1..i diferencia L'ntrt• <1mbo5 prcc1us 

llabrá sido pugddJ u cobrddJ, scyón sed el cJso, durur1-

te la viHcncic.-. de Id opcr<.1ci6n, mcdi ... rntt! djllstc JiLi-

ri o •. 

2) No se requiere que el vendedor scc.1 prQpictcJrio Je lus 

acciones,cn el propio reglamento se prevé Id posibi li

dad de que se realicen opcrdciones ~en corto#. Sin em

bargo, se establecen sdnci ones pura los Ycndcdurcs que 

al vencimiento no C'ntrcgucn los títulos respectivos .. 

3) Cada día que seo t'Í<'ctúcn opcrc.1ci oncs u futuro, se> de

terminan di fercncias. respecto a lds- posiciones a fut!! 

ro pcndicnt ... ~s, r·eul i z.-1dd8 ul mismo vcncimic·nto 1.:un 

acciones de Id mismu Pm1surd; Id liquiduci6n de di fe-

a} En cc.lso que la coti zc.1ci6n del dí.1 dumentt~ rt•sJ.."flt•(_·to 

Je Id unteri "-11': 

0 Los invt•rsioí1ist..is c.:on pu.sic16n comprddoru tt•n-

dr.Sn dcrL•ehu d cobrtlr 1 u di fer(•nt: i L1 cntrP umhds 

cut i zuc i u11es-

0 Los invt•rsi uni stclis con posici 6n vt•nJcJord Jebt.,_ 
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rán pugar lu. Jiferencia cnt.rt.• .. rn1bds cuti;:.dciont:!S. 

b) En caso que la cuti:Jci6n J~I Jfd disminuyu respec-

tu de la anterior-: 

ºLos i nvers ion i stus con pos i e i 6n cumpruJuru Jcber~n 

pagar 1 a di fe rene i a t..•ntre dmhcJs cot i =.uc i unes. 

0 Los inversiunistus cun pusic16n vend~Jura tendr5n 

derecho d cobrar la J1 ferencia entre umbus coti-

:.ac i unes. 

B. Tanta e 1 comprador como t..• I vende Jur deben otorgar garcJn

t ras mediante Jep6situs e11 efectivo que se ajustan dia--

riamente. No se requiere el dcp6sito de los títulos obj~ 

to de compraventa. 

C. Toda vez que no se Jetcrminun individuulmente lus accio

nes objeto de 1 a compraventa, 1 el transmi si 6n de 1 a pro--

piedad dt-• lüs mismds 01.:urre hustu 4ut> son entrt-udJas. 

o. Los derechos aCLPsuri us (Ji" i dl'lllios, Jcrechos ú suscr1-

bir uumPntos J..:· cupit.JI, t.•t (._'. } currespund('r~n ,¡1 1.:l1rnpr!!, 

dur ,, purtir Je 1.i f(•l'htl ( ~ ll ljlll~ ! ..is ... ice i uru•s ¡,. son en-

cumpradu1~, per•u s r clfect d'1 t_• I PJ't._'\ i u _J,. l ll U~)('f~clc i 611 --

del CJcrciciu JP dit:-hus dcrechu::_.:.J. 
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E. Unu vez rc.;il izuda lu opcruci6n u futuro, tol<lS lds obliyu

ciones y dcrochos, tJnto del compruJor t:t.im1.• d1.:l vcrH.k·Jurf 

se cun1plen o cjcrcrll J trav~s de la RulsJ Mc~icdn<l de Vd

lores, quedunJu Je hecho dcsvinculudu::. vcndl•Jur y comprc.1-

dor. 

r. Si cualquicr1..1 de lns purtcs efc(.:tú~1 lu ur"._•ruci6n inverSll 

(el compraJor act6a como vendedor o e 1 vendedor como com

prador) respecto de las mismas acciones al mismo vencimic!l 

to, ocurre la llamada w¡ iquidaci 6n por revcrsi6n" en con-

secuencia: 

u) Si quien efectÚil lc.1 operación invl~rsa es la persona que 

en la primera opcruc.:i 6n Jctu6 como vendedor a futuro, -

ya no estat·~ obligada a entregar las ac~iones (scr5n -

entregadas por 1 a rwrsund que m .. ·tu6 cumo vendedor en -

la opcruci6fl inversa) ni tcndr5 dcrt.·chu a recibir el -

prc1.:io {scr ... 't r1.H.:ihiJu pur quit.'fl dCtu6 c..:omo vendedor (•n 

1 u scgunJu opt_~raL-i 6n. 

b) Si quien cfcct6..1 1..i upür..ici6n i1,v0rs.J C's la J-x>rsona -

qul! en 1 d pri1111.·r~.1 up<.•rt.lci 6n dct"u6 ..._:orno compr..idof' d fl!, 

turu, yu no cstcir.3 obl ivudu ..i p.1y~H· l'l precio (scr..'J 

pugadu por 1 d pc..•rsun .. 1 qlll' dctu6 como comprudor c>n l .. 1 

opcraci6n invC"Ps...i) ni tcndr;, 1.kl'ccho t1 r-c.•cibir lco1s -

líls í1Ccioncs \sL·r5n ri..!t.:1bidds pur quicr1 ltctu6 como -
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cumprddor en Id opcraci6n inv!.!rsu.) 

Desde nu<?stro punto d1._• vistu lus const!CUcnci..is <.~nuncla

das de ltJ opcruci6n inversl'I sun sul ... mcub.~ Jp 6rJPn pr.S.s 

tico )' no ufc.._~tdn el fundo dt• 1 u~ opcr....ici onrs rcul i zu

dtJS• Es d(.>c1r, quien rc.:d izu Ju opcrdci6n invcrsu hu-

brá efcctu¿¡Jo dos opcraci unes; lHhl L"ndjcnacl6n )' una -

adquísici 6n. 

J. Por ra2ones de orden prSctico, las casas ~ü bulsu, -

efectúan, diariamente, la comprcnsaci6n J....: lc..1ti Jifc--

renc1as d cargo y a favor de cada lnversionista por -

todas sus posiciones a futuro. 

A las comprdvcntas J futuro se les üPlican las mismas disposi

ciones que a las de contado, únicamente que hay que observar~ 

lo sigutentt~: 

A .. Debe considt.·r~1rse cumo fechu Je Pnajt•nuci6n Id de vcn<:i-

miento del futuro daJo qu1.·: 

0 En fu cndjen..icíC1n dt_• ,dvuna espct..:ic indt•tt'r~mirwdü, la 

propieddd no se trunsfcrirc~ sino hasta c>I momento en 

quc- la cosa se hu1..·p cÍ<.'r~t.::1 ~- dt.•tt.~rrni 111HJa c..:on cunoc1-

micnt0 del ~omprüdor fu ~udl, ~n el caRU qllc r1us ocu-

pa, ucurr(' hc.lst u e 1 \ t.•111.' i mi cnt o dt..• 1 <1 opl~r .. 1c i 6n. 

0 L,1 l.e>- del Impuesto $ubre.· la Rt>ntJ vra'u Id 9dn .. incia 

en cnüjc11t1ci6n lt·s d1.~1.:ir>, lu trllnsmisllin de lu prl,.)pi!:, 
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dad) t.fo í1Ccioncs, Jo cu<ll ocurre hastd lu fech<l de vencimien

to. 

ªLos Jercchus llCcc.~suri us e.Jt!t'ci Jus entf'e Jd ft..•t..·hu de cel1...•br..i-

ci 6n del contrdtu )' lu dC' \<t'ncimicnto, fll.l pertt'JH' ... :t~n .il '-·um-

pr.Jdur, sino al prupictlll'Ío. 

ºAl mumcntu de cclclu·.:irsc l..1 upcrdci 6n, no se l..'UflOl en mu1.:hus 

de. los J'.._1tos neccsJrius pul'd determinar el Impuesto Sobre l..i 

Rcnt.._1. 

El precio cstti sujeto a modificaciones como consecuencíd -

del ejercicio de derechos ucccsorius. 

- [s posible que se ha)'d vcnJiJo en "corto", y en consecuen

cia se desconozca el costu Je ctdquisici 6n. 

- Es posible que entre fu fechu Jt~ n.•lebrdci6n del contrato 

y la de vencimiento, 1.•I Vt>tH.fedur cobN! dividt.>ndos, que -

afecta1·fün su costo fis(."~I. 

lc:1 liquid.ici6n di.:wi.1 1.h.! difL'r'l'ncil1s, fur-111..m purtf' \.fol -

prPc i u p.:ictl1du; en const~cut•nc i u, Cdf'cccn de efecto fi s-

ca 1 l'tl tlu1to ocurrt• 1,._•I Vt•ncimientu. 

e) En cuso 4uc se efct·t1Je Ullt-'. "I iqui1..foci6n por rcversí 6n" -

L'f \enJedor dcbcr.S cunsidLf'dr· que efcctu6 t.dntu uni;l t1d--

qui sil·i ón c.;umu UJhl t'nl1.1enuci 6n dl' dt·ci orH~s; en i;.·unsecucn-

1..· i a, en Cliso Úl' terwr en su d<-"t i vu ut r•as ..ice i unes de J c1 -
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misma emisorü deberá cunsiJcrar cumo vendidas IJs primeras 

que slJ <.ldquiricrun (upl icund1.1 el costo currt.·~poodienlt.~) y 

reyistrur las ucciunt..•s ddquiriJus al precio de Ju uJ4uisi

ci6n u futuro. 

- OBL 1GAC1 ONES 

Por lo que ~e refiere a lds ubliuat.:iones las estudiaré como co~ 

praventd a contado y como compraventa a pla:o, para las ganan

cias de capital. 

1) Compraventa a contrato: 

La ganancia derivddd Je la ventu de obligaciones es un lngre-

so acumulable. 

Oichd ganancia es el resultado de restar el precio de venta a 

la irlvcrsi6n origir1af (precio payado al adquirirla) sin ajuste 

alguno. 

En caso de que el precio de aJquisici6n de las obl igaciunes -

scu 5 upcriur ..il prt."ciu dt.• \.·cnt(.1 Je lus mismus, t~1 sociedc.Jd -

vcndcJur.J tcndr.S, l'l1 \l'= ~k: un ingreso <Jcumuldbl(.~, und pérJi-

du de duc i b 1 l'. 

importe de los int0r1..•scs d(•\en9ados pendu·ntes d•.' l'•.)l•ru; en -

toJo Cdso, el venJeJur Je unu uhl igdci6n cc'1r.1 .:il ddquirL•ntc.-, 

ademlis de 1 pr('c i o corrP.spondi ente, e 1 i rnportc de 1 us i ntt..•rescs 
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devcng&Jdos y no cobrado~ d 1 a fecha de vcnt.:1. 

Al ~Jquirir Ltbliyaciones se obtiene el Jerec•lo ... cobrJr intereses 

dc-Vt.."ll!J•Hios pt_•nJit.•ntes de cubro; dichos inter•escs nu deben tomclr -

pdrtt.• del precio de tiJquisici6n sino rc~istrarse conH.> cucntu por 

cobr.:ir. Por utrd purte, <.1 me:di da que se dcvcnyucn i ntcrcscs reco

nocerse corno ingresos acwnrulablcs, a cdrgo de una cuentd por co-

brar. 

Al vender una ubligaci6n se enajena el derecho de percibir intc-

rcses pendientes de cobro; esta cantidad no JcLc furmur~ parte de 1 

precio de venta de la obligación, sino acreditarse a la cuentcl --

por cobrar respectiva. 

La venta de la ubligdci6n no da lugur JI pago del Impuesto al V~ 

lor Agrcgadu (IVA). 

2) Compravcntd d plazo: 

Características de la upet•aci6n 

Lc:1 cumpr.:ivent<l de ubliHat.::ioncs d plazo, se- celebra en una fecha 

dctcrminc.1dc1 y se c-stdblece que tanto lu r-ntrc~Jd de las obliga

ciones c.:::otno t_•J J-"kltJO curres.pundientc, se veri ficdrcÍn rn una fecha 

postcri ,,),.. 

La cvmpruvcntt1 a plt..1:::0 es perfecta desde qut._• se cl•lchru el con-

trc.1tu, t1Un cu .. 1ni.Jo /u entre9.l d1..• lus obli~Juciuncs '.lo el prPciu se 

rcul icPn l'n fcchu po.stt•ri or, Pur tanto, los i ntcrl'Sl'S quL' se ... i!:_ 

vcnuucn .:J partir de I~ fcchu de cl~lcbr.wif1n dt_•/ cuntr .. 1t1.1, pert~ 
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ccn al comprddur. 

Son apl icdhlcs u lus compr .. lvcntas u pld::::.o lus mismus disposicio

nes que u lus Ju contado, obscrvunJu /u si~iuirnte: 

A. Debe con~iderilrsc como fcchu Jl~ ventL1, la Je cclcbrüci6n -

del contr<..1tu rt•sJ.-wcti \tu, aun vuunJu la t;!ntrcgd dt.• lus obl ¡ ... 

gac i oncs s(_~u pos ter i ur•. 

8. E 1 vendedor deberá ucumu lar 1 u ut i 1 i Uud o deducir Ja ~rdj_ 

du correspondiente .. 1 Ju opcraci6n en el cjcrcil."'.iu en que -

se celebre el contrato, uun cuundo la entrega de las obli

gaciones se reulicc en un ejercicio postcr¡or. 

C. Los intereses devengados hasta I~ fecha de celcbraci6n del 

contrato corresponden al vendedor y deben ser acumulados -

por 6ste en ol ejercicio en que se devenguen. Los intere--

ses dcvcn!:,jddus después de ce lcbrudu e 1 contrdto correspon

derán ul comprddur, uun cuundo el vendedor nu le hcJ>'ª en-

treuadu lds ul,ligilcion~s. 

• PEl ROBONllS 

Por lo que rcspectll d· los Pctrubonos, lu muncr113 en que cstu-

di aré 1 a ganunc id de .._·u pi t._1 I, \'.J a S<'P Je dos formus.: 

1) Compruvcn td <.11 cuntcHlo. 

2) Cumpr'dV~rlt,1 d pla:o. 

1.- Compruvcnta qf cunt..:1do: 

La 9ilnur1ciu Jerivddc.1 de I~ vc11tu de putrubonus es ingreso acl,mu-
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ldble. Oi'-·hLl gdn .. mcid es l:'I result..ido de restar del rwet.·io Je venta 

Id inve1·si6n uri~¡indl (precio Pauddo al adquir·irlos) sin ujustc dl 

guno. 

En t:usu lJU1.• t.•I prt·t.iu dt.• ud4uisi~l(1n de los P(_•trobunus !;.l'i.I superior 

al precio -.h• \'cnt ... 1 de ll'S mismos, l .. 1 socÍ1._•J<-td vcndt.•dur·d tendrft, en 

vez de un inur1.~so dcumuldble, un~1 r~rúida dPducihlt!. 

La coti:: .. 1c.:i6n de petrobunos en el mcrc •. Hio nu inclu.>e el impurti..~ Je 

1 os intereses dcvt.~119udos pendientes de c:obru; en todo ccJso, el ve!! 

dedor de un pctrollono (_'obru ul .. -ii.Jquirente, dJemds del prc,·io co-

rrcspondicntc, el irnpur•tc Je los intereses Jcvengütios) no cobr·a-

dos d ja fecha de venta. 

Al adquirir pctrubonos se adquiere el derecho de cobrar intereses -

devengados pendientes Je cobro; dichos i ntcre~n~s no deben furm.:.11' Pa.!: 

te d(~I precio t.:ft• udquisici6n, sino rL·~1istr .. 11•se comu cuenta por co-- · 

brar. Por otra pc1rtc, d medi du que Sl' ÚL'Vcni;:1ucn i nt.creses, deben re-

conocerse como in~v·csus .:1cumul.1hll·s, con C<lf'!:-Jº u una cut~nta por co-

brar, 

Al vcndl~r un pt•t,.ohono se L'n.Jjc1hJ el dcrechu .1 iwr•cibir intcrc~es -

de ventd Jel pctruhono, ::.ir1u .1crl'dit..irsí• d lu cuenta pur c·obrar --

rcspct:ti \'do 

Por lu qul' respt.><.•t.J .11 lmpuPst:u .:il V<.Jlor Aqre~¡dJo llVA), nu les --

oplic .. -1 '1 lus petrubonos, el P•lHº del mism1...' impul•stu. 
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2) Compruventd u pi uzo: 

Lt1 comprt1vcnt.:J Je ,_x~tr·ubonu::. d plu:.o Sl~ CL->lebra en una fechd dctC'r

min .. HJ<J y SL' estdblL•i.:1· q1u.>, 'ldntu l,J cntrcgd de lus p('t1·t1l111nos L·urno 

bren en unu f1..•chd µusteri ur. Por tdnto, los inti>rPscs 4LH_, se dL~-

vcnHucn a purti r de lu fcch...i dt..• ..:clebruci 6n Je 1 contrato, pcrten~ 

cen al cumprudor. 

Son aplicables a lus comprdvcnt.::is d plazo, las mismas disposicio

nes que a lus de contudo, ndd .. 1 mlis que no podemos perder de vista 

lo siguiente: 

a) Oebe considerarse como fecha de vcntu, la de cclcbraci6n -

de 1 contrato rcspect i vu, aun L·uando 1 a entrega de 1 os pe--

trobunos scu Pt•~tt.•ri lW. 

b) El vendedor t..k·lwr,~ .:Kumul.:ir Ju utiliduJ o deducir lu pér-

did.:1 currespundit..•nh· d lu up('ri1ci6n, en l-./ ~Jerciciu c>n -

qu"" se ce l vhrc l' I l·untr.it11, ..-iun cu .. 111Ju 1 .::i cntre~..i Je 1 us 

pctrubonos se· l't.: .. 11 icl'' Pn un l..,Jvrcic10 posterior. 

del contr .. 1tu cllrrl'~Pl'th.lcn .11 \t•ndl'dor• } lll·ben spr (ll'\W1ul!!. 

dos pur ,t;~tl• l'll ... :1 l.'jt.•r,l·Íl·io t•n que se d•'\l'll~Juen. Los in

tcrt.'SC'"!:I dcYl'tl!Jddu~ dl•.spul".s de ce ll•hr· ... h.Jo C' ! (;()nt1, ... 1tu curre_§. 

pondt~rlin .11 comprildur .. , ll!ln cu,:rndu el Vl~ndl'dor no I<! hu)'.J t.""'.!! 
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t .. cgado 1 os petrobonos. 

- CCTES 

Los Cl~r"'~ifí<..·t.JJos de Ju Tt.~sorcrí.:i de lu fcd(.'ruci6n son títulos de cr!f 

dito con vulor numinal <le $10,000 cadt.J uno. Los mi~r~olcs Je caJa s~ 

manu lu Sccrct~rf<l de l~dcicnda) C1·~Jitu P~l>I i~u, por conJucto del -

8i.1ncu Je México, vcn~k a las cas.:ts Je bulsd un..i cmisi6n Je Cctcs con 

un plazo Je 91 Jfas (trece scmanus). Er1 ocdsi,>ncs también se colocan 

emisiones a plil:os diferentes (el plazo m~ximo previsto por la Ley -

es de un año). 

La ganancia de cupital pur lo que f'cspt.•ctu d los Cctcs, la obtene-

mos por medio <le la compraventa. 

La ganancia que resulte por la diferencia entre el precio pagado -

al adquirir el Ccte y el monto recibiJu al venderlo o cobrarlo al 

vencimiento, constituye un inf}rc.::.o .. 1eumul<.lhlc p..:ir..i eft•ctos del lm-

puesto Sobre 1 u Rentu. 

Aun cuundu p .. 1ru (•fectus pr~"icticus SUP.le equipurc:u•sc la gir3nancia -

en compravcnt..:i dl! Cctcs .. 1 los intt.•r•csl!S (Ju Ley del Impuesto So-

brc Ju Rentu define dicha tJdndn1..·td como intt.!rfs, cuanJo la pt.~rci

be unu pcrsond físic.-l re!:>iJl·uh~ Pn t.•I riuís) furmulmcnt:e el rendi-

miento quC' obtit•nc el in\t.•rsionist.¡ no t!S un intt>r~s sino urHJ 8U-

nanciu en vcnt.1 o rcdtnKi6n t..k ,.._dores que, dt>sdl' mi punto de vi_2 

ta, s61o se re.11 i :;: .. 111 l'LJdnJo d1t.·h1..}s v.:1lor•t"S SC! vt.•11dcn o se cobran 

a su \·cnci1r1i~r,lu. 
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no dan lugar al pago del Impuesto al Valor Agregado (IVA). 

- PAPEL CDMERCI AL 

[i Papel Comercial, es el nombre que se utiliza para designar a 

los pagar€s que emiten t.1 corto pluzu las .sociedddes merc .. rnti les. 

En caso de que el Papel Comcrci al se enajene untc.s Je su vcnci

mfento, la tasa de rendimiento pudríu aumcntur o .Jisminuir 

mo consecuencia de las variuciones que, ~n su caso, sufran las 

tasas que rijan en el mercado, con posterioridad a Id fecha en 

que se adquirieron Jos títulos. 

Para los efectos del pres~nte capítulo nos referimos, exclusi

vamente, al Papel Comercial que se cotizu en Bolsa de Valores 

autori ::.ada y se considera colocado entre el grc:Jn público in-

versi onista. 

Por lo qut.~ rcspcct .. 1 a ILJ ganunci .. 1 Je capital por medio del Pa

pel Comercial, los estudiar~ p_lr medio de la compruycntu. 

La gunanciu que resultu por 1.:a difcrcnciiJ entre el precio pd

g,:ado ul olJquirir el PtiPül Comercial )'el montu recibido al -

venderlo o c.-obrcJrlo d su VC'ncimicntu, constitu>·e un ingreso 

acumulable purü efectos l:ft.!I Impuesto Sohrc lcl Rcntu. 

Aun cuando p.:ara efectos rr&cticos sut!lc cquip~rarse la ganan--
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cia en t.:umprdYcnta dt.~ pupel comercial a los íntere:¡cs {la ley -

'--fol Jmpuestu Subrt~ lu Rcntu Jpfinc Jichu 9anancia como interés, 

cuanJu lu rc(.~itw un<.l persono ffsit._·u residl!ntc en el PdÍs) for-

mülmcntc el rcndimi~nto que obtic1lc el inversionista no es un -

interés, sino Und gandncid t.•n vcntil u redcnci6n de vulorcs que, 

desde mi punto de vistd, s61u se real i .Zd cuundu dichos valores 

se venden o se cobran a su vencimiento. 

Por fo que respecta a la Ley del Impuesto al Vülor Agregado 

(IVA). la venta del papel c< .. ercial no"" lu¡¡ar al pago del -

mi ~111u i 111t-o~cslu. 

2.J.I UTILIDAD 

La ganancia derivada de lu endjcnaci6n de títulos vulor, accio-

nes, así,como IL1 gi.ln .. incia redlizadu que Jcrivü de fusi6n, liqui 

dclci6n o reducción de Cc.1pital "-W f:>Ociedc..-=td(.•.s en lcts que el contri_ 

buyentc sea socio o acionista, son un invresu dcumulable pdra -

las sociedc;1Jes mcrcanti les, paru efectos del Impuesto Sobre la 

Rcntd. 

2.J.2 PERDIDAS 

las pérdidc..Js que provcngdn de> lil crtt1jendci6n dP acciones, obli

gc..Jcioncs >" utroitJ ....... 1lorcs innobilli1''ios, po~rlin .ser deducidas, -

siempre y l~Uc..Hldu se cumpld con los rc-quisitus establecidos por 

la Sccrctaríu de HacienJd y Cr6dito Público. 
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Ld:; rL~gl.Js purd ta deJucibi l td<J.J ..Je las pérJiJas t:r. Id f~n.ijena-

ci6n Jt.~ accionl:.S y otros v,.¡Jo,·.:·-::, inubi liari<..\s son los sí9uíentt.!S! 

1.- Trat~nJos(· de tlcci onc.s qut! Sl~ l·uloqucn entP1,,' el grdn pú--

hlico irncrsiunistu, la pt_<rdidd se Jctcrmin,Jr..Í L•fcctuundo· 

los UJtlst~a s1guit•rlt-~s: 

1) Al mo11tu uri9indl dt.• lu tn\t>l':-;.;1611 t~n le1·rt~nos, ...tct·1unes, -

curri dos t•11tr·1~ !SU udq111 -:,1 < 1 Dn ::- ·-;u cr1 .. 1Jen .. 1t i 6n, dt: ucuerdo 

el Cun~jl'l'~ll d~· l,1 lJn1f,t!. 

2) Se Je s11111<1r.Jn /d~ ut 111 J.i./t!,:;. t1 ~t> lt• f'•'~'tiH'dfl 1-i·-.. p(.rJid~ts 

tp._-.. 1..-t ft·lh,-1 ,j,. L1d•1111~i...-1tJ1, \ id ,h' ··r1d./t~n.H itinr ,¡_¡ust.indo 

t•I\ l tJS --

tt-<r•m1no.s ... kl .ir•tfculu ,u1tcriu1·, . .:011sid('r'..JIH.Ú.l J, ..... ciño& - -

únic.i111t.'nt<-' ~,, corisí ,/,·r.._1r.í 1.; .~ti l 1 dud u pi-rJ1 dd df' ejt.•rc i-

,1) Al rt·sl1/t.1du uhf(~llllll• l unfurrnt.~ d ILl frucci6n unti.·rior, se 

le rc•.stdriln Id~ uti 11.J.Hit.•s pur• ~wci6n di~tr·ihuÍJds, ujus-
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tadus en los t.Srminos del pllrrdfo untt..~riur, corr(~spondicnb..>s 

,, 1 os ui'ios trünscurri dus cntrl' 1 a ft.!C.:hd en que fut.·run cubrd

dus y l .. 1 fcch .. 1 dt..~ lu cnujl'llt1\.·i6n de lu ucci6n; <.:u •. mdu esL.ls 

uti 1 idJJes '-''ccd~n al rcsult~Ju ohteniJu cur1furme Ll Id fr•ilc

ci 6n anterior, el cxccder1tt• furmLlr~ purtc de la yu11unciü· 

Cuandu lu ... 11...fquisici6n de lds dccionPs u p, .. _u•tcs f.uciulcs hd)'d 

sido untcrior di fu. Je enero de llJiS, únicdincntc se consid~ 

rartin 1,-is uti 1 i d .. 1dcs) l._1s p0rdiJ...is que corrcspond • .H1 ul pt.•-

ríodo tr..inscurridu entre t..~s .. 1 fcehu y lu de cnajC"naci6n. 

Tratándose du los otros Vdlorcs innobi liJ.ril>ti siempre 4uc scc.1n Je -

los que se coloquen entre el grun púbP ico inYPrsionist .. 1, la pérdi

da se dctC"rmin .. 1rá rcst .. 111Ju del precio dl• l'lhJjL'rlt1ci6n L'I monto ori

ginal de l .. 1 invcrsi6n. El monto oriBinul de Id invcrsi6n puru es--

tus cfel·tus, sun lus incisos .. t) ~ b) qu.._~ menciunu il cont inuuc..:i6n: 

c."lJ ~!unto or·i~1indl d.._~ '" invt•rsi611, di fWl'1,:io t·n qul' st• rt..•dl i=6 

1..i opt•r1.-1ci6n, sil·mp1'l' quL' 1..i ..J,lqut.":>ici(1n ~l' '1.i:-d l'f"l't'tL1.1do 

1.•11 bols..i ,.Ji.• \dltwc.· ..... S1 Id d•lqu1..,.1c1C.n ~1· hi;:.u lueru dL' Ro_!_ 

lort•s t•I dí.i t'f\ qui· •Hfqu Í J'l l'f'llll o 

t.·11.ijl'lll'll t'n Gul::..i ./,. V.Jlur·t·s1 Si 1..i t'lldJl'fl'11·i611 :-,(' hi=.o fu~ 

r.i .. f.._. 8'-dJ..i, '-;\..' vunsldl'l'.tr':l l'<.•Plu jlf't'VIU dl• l..i mi~md, t.•l nh1--



yor entre e 1 pre e i o de 1 a operac i 6n > 1 el cut i :a<..· i 6n promcdi o 

en Bulsu de V~lorC!s, di?I díu en que se cnu.icn.Jrun. 

Paru 1.-:i dctcrmin.ici6n de lu pér,diJu, los re!:.ult .. 1Ju:..; J,~! úl--

timo ejercicio terminJJu 

uti 1 iJadcs o rcstunJo lus µ~r,fi,f<ls pur ücci6rl, en propur-

ci6n a los JL.Js trun~curridos en dicho ejercicio en que la 

acci6n fue propiedad del endjenante. 



CAPITULO 111 

En el presente capítulo, se analizit el régimen fiscal aplicable 

a personas físicas residentes en territor·io nacional, cuando 

reaJicen fas inversiones que en cada capítulo se señdlan. 

Generalidades det r~gimen aplicable a pcrsonds físicas en mat~

ri a de ISR. 

Los ingresos que percibe una pursund física, pueden ser gruva-

bles o exentos. 

Los ingresos gravables pueden, a su vez, clasificarse c~mo si--

gue: 

A· Acumulables .. Son todos ..iqucllos que deben sumarse a fin -

de aplil:ctrlcs unu te.tri fa progresiv.1, qlJc establece un i!!! 

puesto mtiximo del 55%, dplicublc u ingrcsl.ls en e--..ceso de 

cierto límite. Tül es el Ldsu dt..~ )os inBrCS()S por suel-

dos, honorurios, rentus, l~tc. Es imJHH't.:inte señalar que 

d partir Jp 1986, se incluyG unu sobrf'btstJ de cur.:ic·tcr -

tcmpora,, posiblemente pur· cios u tres ilílus, plü:O un el 

que Ia recc1udaci6n aJiciundl se dt~stin.ir·d u Id recunstrus 

ciGn dl"? los bienes dañados por el reciente sismu. 
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B. No acumulables. Son aquel lus qu~ dJr1 luyilr cll pago del i~ 

puesto .._1pl i~tJndtJ u11.J t ... 1s..1 (11t1 un .. 1 t .. 1ri f .. 1) quL' en 1..:~1d.._1 1.·u

so fu L(~) ~crlo;1ld; d1~·h.._1 tusd pw.:Jv, d su ve;:., St..'I' 1.:k du~ 

ti pos: 

0 ldscl fiju. Es cH¡u1<i l..t qut• lu le) scrlulu )'que nu yuc.11•d..i 

rcl<Jci6n ,1lgunu c:un l'I ni\L'I dt• invrest.lS del contri bu--

ychte; como ejcmpl o tenemos 1 a apl i cae i 6n del 21 % a - -

ciertos i ngresus por intereses. 

0 Tasa promedio. Es aqu6rla que se obtiene al dividir el -

impuesto relativo a los inqresus acumulables entre la -

cantidad d que SP aplic6 Id tarifa para calcular dicho 

impuesto, en la detcrmin.Jci6n de esta tasa, si se tamil 

en cuenta e 1 ni ve 1 de i ngrcsus de 1 contri buycntc. Si 11 -

cmbJrgu, resulta menos ont•rusu ql1c lil acumulaci6n dir·c~ 

ta; cumo ejemplo lle ingresos u los 4uc se Jpl i<:d esta -

cndjen .. 1ci6n .. le inmuc-blps, 

Paru dt.~tPrminur• PI innrt•so grdv .. d1le sC' tum..i t•n considt•r...ici6n en 

algunos c.:isus, ,.¡ invr-t•su brut·u (s.il .. 11•ius) <~n ot.J·u~, pt1t~dt~n ,1plJ.. 

carsc las 1..k•Jucciunes quC' purc1 c .. Hlu tipo d(' innrl~su .. 1ulur-i;: .. 1 lu 

ley Adicionulm0nti:• t''-Ístt•n otr.Js dPdu1.:c1ur'1.:. dP c.:11·..'ictl•t• Pl~t's~ 

nul (un s .. 11 ... u·i o rnfnimo ilfHJ<.11 i =·idu, ~1 ... 1stus nh:di1..08, etc.) que -

plu.•den ... 1pl ic.::irs1..• c.:untru 1..·u.ilquit!t" i 119r1..•su .ic:umuluhlt•. 
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Trdt,~nJu5c de p1...·r·sunu,t-; cus.:H.i..is pu1• suciedud c.·onyu~Jill, lu~ in9rc-

sos dt•ri vudos de i nvPrsi une~, 1...-urr-t·spunden, en gt,'rh·r .. 1 I, u cada -

c6nyu~_w, en lu prupOPl:i6n que IP currt:spunJ1.1, cunf<.>rmc d las cupl_ 

tul ... 1ciorws rn .. 1trimuni(1lt•s. 

El pr•t.•st.~ntc (_'.:JpÍtulo est.) dcsurrolluJu subrl' lu hLlsl• Je que Id~ 

distint.:is o~x ... ruciones S'-" re~di.:::un u los pr .... ·cius de mcrcudu. 

Debe tenerse presente que l .. 1 reuli:uci6n de orx'r..ic:iones a Vdlo

res distintos u los de mercado, pucJc J..ir lugar ü que la Sccretu-

1·Íd de Hacienda y Crédito P6bl iro dctcrn1ine cstim1.1tivamPnte los -

valores qul! dcbt.'.'n tomarse en cuenta p .. 1r<1 c.fc<..:tus fiscales. 

3. 1 1 NGRESOS POI~ r 1 V l DL Nl',15 

Como lu menciunumos t.~n <'I c • .:ipítulu .. interior dt•I pr·es1.-•ntc traba--

jo, lus c.1ccion1.-~s son el único instrurn<.'ntu donde sus tenedores --

pt11!d1.-!n p(•rcibir in~1re~u.., pur JiviJ1...·ndos. 

El prc.sentl~ (•studio se r·(·f1erl', P'1.:lusi\.dt11l'nh·, al r~9irncn fis-

cal l-iplicdbl1.-• d los Jivi .. J .. !ndu~ qui·, en efcctivu o en dc .. ·iont.•s -

sus (prést.Jmos u u1 .. _.c1uni:::.tus, r·t·1.hJL:1. 1orH'S d1• c._¡pit.dl suciul, -

etc.) que h.1j0 cic~rtds vi1·;.:11n~tc11, ld.s ~e dsirnildn u di\ii._fondos; 

Jichos eusus nu ::;un m.itv1'td dl'I ~·wl.'sent(· 1. .. 1pítulu¡ como lo C(..•--
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distribuídos por soc.íc<ladcs mcrc.:intilcs residente~. en México d~ 

bertin, ~wncr .. 1lmcntl', .icumulurlos pL1rd cfcL~tus de: ISi\, en el 

año de culcndurio en que los perciban. Dichos dividl."!n..:fus se uc~ 

mulan de ücucrdu u lo siguiente: 

A· Dividendos en ef~ctivu. 

Los dividvndus c11 cfcct¡vu se .icumulun en el afio Je ca--

lcndario en que se cobren, independientemente de la fe-

cha en que se Uecrctcn. Sin cmb.:ir~u, si L3 pcrsonu físi

ca que recibe el dividendo lo reinvierte dentro de los -

30 drc:1s siguientes d su Jistribuci6n "" la suscr1pci6n 

o pago dt? aumento de C<lpitul en lu mis1n1.1 suciedad, la -

acumuluciGn puru cft•ctus Je! !SI~, pruceder .. 'i en t!l ejer

cicio en que se decrete t•I reembolso por reducción de -

C.Jpitul o por liquiduci6n dt! 111 ~wrsunu mur...tl Je que se 

trate. 

B. Oividcndus rn .-:icciuncs. 

En lus cu.sos en que t•I divide11du st.• dístribu)ou median--

te 1 a entr<-'u~1 dt~ .Jc1.:i uru~s, P'·.ir· cu1H·Ppt1..1 d(' capi tul iza-

ci 6n de r<~sPrv11s o P"-'Hº d(_' utili .. l..J .. JL's, l....1 .1cumuluci611, 

pm•u t.!fcctus del ISi~, proct•.lerti l'll l'I d1\u de c.::iléndariu 

en que se decrt· h• l' I l't•(•UJbol so pur r·.· .. Ju<.'t' j Gn de cu pi tLl 1 

u liquid,1ci611 de l.J suc1(•d.id dl• qul' Sl' trutc. 

Lu LISI\ t.>st.1hlecP que quicrws Pd~Jtll'n: J'I d1\i1.kndos en C"fectj_ 
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A) Dividendos en ef1..~ct1\U ~1e1it•1•cJJus poi• ILi rc-vüluLici6n Je ücti

vos )' c.._.¡pj 1:...i 1. 

B) ÜÍ\1 iJenJus ¡:"l\'rcib1dus por 1J1(•no1·es de cddd, sdlvu que compru~ 

ben haber tcr1ido invrcsus suficic11tes Pdra efectu~r la invc~ 

si6n que di6 origen .il dividendo, sin cunsidcrdr Jun1..1tivus. 

C) OiviJenJos que distribu~ .. 1 un.1 socicdud t>ll liquidaci6n, en -

los Cdsos prucPdcntes u retener el 21;; 

D) Dividendos distriburdus t•n .._~jcrcicios en los que el ISR u --

E) Los prt-:.st .. 1mos .i ~ic1.. iunic;;.t.is u soctues, cu<-1ndu nu cumpl .. 111 et.in 

1..:iPrtu..; l·cirdl·tc•rí...,t ll•I~. 

f) Lds eru~]..iciurH·s qu1,_• lit~ru.~tic1t·n d <.11..·cionistus u socios, 4uc -

G) La urnisi6n del inHPesu ü l...is compras no rl'dlÍ=c.H.lus o que e::s

t~n indebid,nricntv f'l'~,i~trdd,1s. 

H) L.i uti 1 idt..1d f1scdl dl·tl?rmin<1dü, inclusive l'fl fof"m<.J pr't>3Unt.i_ 

\-cl 1 pur l us dUtur·i ,J<1,/1·...¡ 1'1 sc~iles. 

1 ) Cu ... 1ndu 1 us di\ i ._fl.'11dus ~t'dfl uhft•n idos pur• pt•r•sonds mur,1 l l'S, 

con fine~ llll'f'dt1\u::., qut• ,Jl'tl•rmincn r•erndrH•ntl~ dif..tr·ibuiblt.• 
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hasta que cfectivümcr1tc lo distribuydn. 

J) CuanJo L•I divíJenJo lu rel:ibu unu persona qu(• seu prupicturir.l 

de ilccíonus al purtJJor, sulvo qu~ lils uccioncs SL' culoql1cn -

entre el grdfl p6bl i~o in\·c1·bio11istil, que JI efecto expido lil 

Secret~r·ía dl· llJciend<l y Cr~Jitu P6bl icu. 

En caso de tener dcrPcho .. 1 ucrPdi t.:w l' I i mpuc-sto rete ni JL1, se d(>Ucrá 

cumplir con lus siHuicntcs r·equisitus: 

A) Comunicar por escrito u Ll sociud.:id que distribuya diviLfondos 

untes de que se los entregue, o d m.Js tardar el 31 de diciem

bre del año de que se trato, su n~nbre, domicilio y clave de 

registro federal de ~ontribuycntes. 

B) Solicitur a mGs tardar el JI de enero del afio posterior a -

aqu~l c.~n que se pagcu•on lus Jivídendos, una constdncia del -

impuc~tv rett.·nido y .:icu1npoflarlu u Id dct.:laraci6n anual. 

C) lnscribirsC' en el ReHistru federal JL~ ContribuyQntcs. 

Lus regímenes fisc..ilc.!.s cut-rct>pundientcs a: 1) dividli:'nJos pur utilida

des ~¡crwrudL1s en l•jc.•rc-il·ios terminddos, •. rntes Jp 19b5, ~) r·et..•mbulso 

de JiviJl·ndos rcinv1..•rtidus en IL1 susl·ri~x_·i6n ~ pugo de uumt~ntu Je Ci!, 

pitul en l.1 rnism.1 sucicJ.-ad, t..•ntrL" l9bú ~ l~)j2 :- 3) J1v.id<.'ndos per--ci

hidos Lh· soL·iL·d~hles en l1qu1 .. l .. w16n: se i11L·luyl'fl L'fl el 1.·upftulo 11 -

Jel i'H'l'st•ntc· trdh<.tjo. 

J.~ INGRESOS PüR l~TERESLS 

Corno YJ lo mencior1umoH v11 el t·<.tpÍtulu ar1t<•riur, Je los cincu ir1stru-
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mcntos dP invcrsi6n hurstit.i 1, matcriu Je estudio d..:· cstt. ... tra~aj..,, 

sus tcncduro""s <.1bticncn inurcsus por inlt."rcscs, dc- los síguiPntcs 

títulos: 

2) [)t.• los Pt•troburios. 

- LAS ORLIGA~IONLS 

La LISR 9r.:ivJ los intereses ¡wuvl•nicntcs de ir1\'crsiuncs t.~n obl ig!!, 

ciones. El Impuesto Sobre la Rent<l m.5,imo, scrtí el ~.52~~ nnual S!?, 

bre el valor nominal de los obl i9.J ... :ioncs; dicho porciento es rl resu! 

sobre el valor nomindl de la obligaci6n), la tdsa dt.-.1 '21%. 

las personas ffsi~as que opten por el r6'uimcn fiscal de títulos 

al portudor, est..irán sujetas .:i lu 1•ctcnci6n ... icl impuc~to (2.52~ 

anual sobre t.~I v .. -ilor nominul Jt! s11 inversión). Di1.·hd rctcnci6n, 

tendrS el c·ariic.:tcr de pago definitivo. 

Las pcrson.:is que optt .. ~n por el ré91men "fo títulos nominati..,os -

cstJrtln sujetus d 1 a rt~tenc i 6n de 1 1 .S .. _'. anu .. 11 suhre e 1 valor -
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los pcrson.Js que ejerzan cstil ucci6n se describen a continuación: 

Dcterminuci6n de ISH corr•1.•pondicnte d in~rl•sus por intere

s~s obtl'niJos pur Pt..•r!:;OfhlS ffsic,1s quu hubieren opt.JJo por 

el R~gimen 1..fo Títul~.ls Nomin.:iti\-O$. 

Las pcrsonus rrsict.1s ql.lt.! obtcnvun 1nur~e5U5 plW intt..•rcst..'S ,forivu

dos Úe 1 as i nver.si ones Jn.J 1 i =uJus t..•n e 1 prcsPnte trabuju, que ºE 

ten por el rágimcn de tftulus numi11utivos, cstar¡rl sujetas a IJs 

siguientes reglus: 

A. Qui en debe hacer 1 os pagos r·ctendrá 1 SR u 1 a tas u de 1 

1.8% anual sobrP el v.Jfor dP lt1 in\·C'rsi6n, <lHC tcndrii el 

cartictcr dc pago provisional .. Dicho porciento es el re-

sultat_fO Je dplil·ar a fa porci611 gravablc de los intcrc-

se.s (l:!~;anual) lutdsadcl 15:;¿. 

s. Cuando los dL'fnlÍs inyresus ilt:Umulublcs de fu persona rr-

sica, unu vez dcJucido un Sdluriu mínimo general de· la -

zo11a ccu116mic~ ,fcl cor1tribu)Ct1tc clcvDJu ill afio, ~xcedun 

de $:.!,100,000 1 L1 í"Orci6n gr•livl1bl1..• Je los intereses dar6 

lwg<Jr ul pauu del ISR el l .. 1 tcJt-"41 Jcl .21;·~. La person .. 1 Frsj_ 

ca deh1..~r.5 entrcnur \'ll ~u dcc 1<.Jr .. 11..·i6n dnu..i 1 1 u dí fcr1..·nc i u 

e::ntre el 21;/ c .. "1usuJu} el I)";: retr-nido. 

c. CtHlndu los dcm6s in~¡r1._•sos acumUldbllSdP Id pcrsond rrsi

cu, un..i ve: deducido un s.lloriu mínimo 1JCncr-.1I de fu :u

nu econ6micu del co11trihU)''-·ntc clcv.idu ul üÍÍo, no (''ce-

Jcn de :12, 10(',000, la port:i6n uruvuble de los intereses 
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se acumular~ hLJsta por el monto necesario Pdrü alcJn:~r 

dlchJ ci fr·..i; el l'.xcc1.icntc Jurti lug .. 1r cJI p .. 1~¡0 1.kl Impuesto 

to Sobre la Renta cJ lu tJscJ L~I 21;. [! 15,; r·ct~niJo se-

rti LJCrcJitublc di prt.~scnt.:1r su dcclaruci6n .. mu .. d. 

O .. Los contri buycntcs qu.,• Ún i L'.:.tnh .. •nte pl.~rc i b .. 111 i ngrL•sos por 

intt..~rcscs y s.:il...irios, cuundo Id por,:i6n ur .. 1vüblL~ de los 

intereses m~s los ingresos que en su caso l1aya percibi

do por concepto de sdlJrios, sed inferior .JI resultado 

de adicionar a$ 200,000 el saldrio mínimo de la :::una -

físicu poJrá opt .. 1tivamcntc dejar de presentar Jcclara-

ci6n anudl. 

Por lo que respecta al lmplJcsto del Vdlor Agregudo (IVA), no 

se pagará dicho impuesto por los intcrcsc-s que deriven de -

obligtlcioncs c:uya emisi6n huya c11mplido, en lo conJucentc, 

con lo dispuesto en la Ley GencrJI Je Títulos)' C'peraciones -

de Cr6dito, Jichc."Js conJic.-1orH.'S quedaron scñdlad,ts en el capí

tulo 1 del prcscr1te t•sttJlliu. 

- l L'S rn RuRvNOS 

La LISR gruvd los int•:rescs prover1ientes Je inversiones en 

pctrobunos. [I Impuesto Sobrí! Id Rcntu md'lf.imu st•r5 el 2.5:!,-: 

,1nual (0.007::: di~,riu·I sohrt· t'I vulor nominul del pC'trubonu; 

Jicho porcicntu es ol rf...•sulttHfo de dplictH' J 1,.,, porci6n Br!! 



vable Je los intereses (12% aftUJI sobre el ~alur r1omjnal del 

pctrubunoJ d l.._i tut:. .. l lh·I 21-.'. 

Lüs pPr'SOtldS ÍÍstt:dS que optt>n por el régimer1 fiscul de tft!!_ 

lus al portüdor, t.'!-it...ir .. 'ír1 sujetas u lu rett.->crH·T611 1.:ft..~I impuc!sto 

l::!.S:.!.:: dnu<.11 s1.1hr·t.• Sll invt~r·siCin). Di1.·hu re:t<•nc16n tendr<l el 

las pt.•f'SO/lt.1S 4uc upt.t~ll por (_' I rS9j nicn de t rtu 1 os no1ni nut i \/OS 

nomin.JI Jel pt~t.rubono, que tenJr:i el c.w.ícter d~ PUBº provi

sional; dicho por•cientu es el rt•sult.1du de dplicar u lc.'t pur

ci6n f)ruvablc df? los intl'rC~H!S ti~·~· 1HIU<1I sobre el valur nu

mrri'-11 dt•I pctru!Junu) /.._¡ f.l~d di· 1 ! ·i ·• [I 1·(.qim1~r~ t1PI ic<1ble -

ü lus p(_•rson._¡s qu(• c_jt.·r·:: .. .u1 cst-.i opc1 (in, S(' .Jescribi6 anterio!:. 

Pur l<..t qUt.' 1•1·spt.•etd di lmp111·~t·' .il \'dlor• Aqr't'Hddu, tnd,1 \e;; 

Fin~mci(•ru), lficl1us 1ntc1· .. ·~1·-;. fl\.) .. i ... m lu9dl' .il p .. 1uu del mismo 

i mput."'stv. 

Como lo rnenci1Y1dmos c•n 1·/ c.JpÍtuio dnt1.•ric.,r, los cinco ins-

trum1.•11tus <.k• in\(•rs1f111 l1urs .. ~t1I, 111 .. 1tt>r1 .. 1 .. lel presente t•stu-
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enajcnLtrlos, los cudles cstudi .tremo~ a continuuci 6n· 

- ACCI 0NlS 

Las l.lCC"i unes lus t_•stu.Ji ..iré por 1 u que resPt'ct..t u 1 dS g"manci as 

de c: .. 1pitJI, mc-.di.:Jnte lus siyuic-ntes tres cusos: 

1) Comprdvcntu al C"OntJdo ... 

2) Comprtl\.'Pnt.d ..t pi <.1=-u· 

J) Compraventü d futuro. 

1) Comprüvcnt.J di l·ontado: 

Los íngrcsos obtcniJos por• cnc.Jjcnaci6n de acciones esttin excep

tuados .. Je puyo d.., 1 Impuesto Subrc Ja Rentcl. 

Cuando los contribuyentes sufrdn pt<rdiJus en la venta de accio-

nes, podr.Sn disminuir dichll~ p..t::rJidus 1..•n el etilo Je que se trate 

o en los tr•cs si9uicr1les, siempre } 1..·udnJo 1..:um11i..i11 cur1 lus re-

qui sitos que cst..thlcce la Sccrcté.H'Íd dt• U..iciPrufo y Cr6ditu P6-

bl ico. 

Dichos requisi tus se <•ncucntr•un menciuthtJos l'n t•I inciso 3.J.2 

de 1 prPscnte capítu Ju. 

[n m\JtC'riu del lmpue5t.u .. 1 VtJlor' A~regddo (IV,,), l.i Vl'nt .. 1 de -

accíonL's nv dd lu~htr t1I P•.:llJº del mismo impuPstu. 

Lü c.umprt.l\<t!t1t .. 1 de ..icci urn·s d pi u::o un..i fcc h ... 1 de-

tcrminddu y S(' <•stdbll0 l·e que t.into l11 •cntrt•9..i de lü"> dt.:cioncs 

como el PüUU del prt>t.:iu curr1..!spundit.'.nlt·, ~t· vcri fic:dr:Ín (:n --



un.J fecho posterior. 

La compr .. n·cnt.::i a pla=u es perfecta dcsdl.! que se cPlebru el cun--

trdt.'-1, .. 1un ,,:u..indu 1 .. 1 c-ntre!:.Fl dL~ 1.is .. 1..::c i 1..1nL·s ~ .._, 1 prt·c i u, se rl'!:! 

1 icen en fcchu poster'i ur·. Por tuntu, los di\'¡ ,Jendus qu1....• se Jl?cr!:. 

h."'n <.1 p..irtir d1._• la fcch1:i JL~ t'L'll·br•dci6n Jt~I LU11tr<.ltu, pcrtt>nL:cc:n 

al t..~ump1•.;:1Jor. 

El r~ginu .. ~n fisc..~ul .. 'lplicaldc d lusc.umpr .. l\l..'lltus u pla::u, lc.·s son 

aplicdblcs lds mism~s disflUsicioncs que d las compraventas al 

contado, ünter101'merltC 0,pucstds en este capítulo. 

3) Compruvcntus ..i futuro: 

La compruvcntd Je ut·ciunes a futuro, es unu operaci6n suscepti-

blc de rcali:..:wst• .. 1 tr.:iv~s de lu Bolst.t Me,icana de Valores, que 

se rige, pri11cip .. 1!111entc, por• el Rcgldmcr1tu l11tcrior de tlicl1a --

1 nst i tuc i 6n. 

tas princlp .. 1lc·s c .. w.ll·terísticus Je lus opert:H:ioncs a futuro, -

las scñ..tl(. en el cupítulo 11 dt•I prt•senb. .. • trub~1jo. 

Í'l>t' ra:.Olll'S de ordv11 ~'r.)ct ico, lds casas dl~ huls.i CÍéct:Úun, dÍ!!_ 

riumPnlt~, l .. 'l compt•nsaei6n d1' l.J5 difcrL·nci<.1s d cargo y ü Íd\.-Or 

de Ct1d..i in\'C'rsionistd pur ttid.is ~us pu~il·ionp.s u futur·o. 

[I reoimt•n lisv ... 1/ dpl11.....ihlt· .J l..i:,, 1.:ompr'<1\.L'l1t..is d futur·o IP corrí".$?, 

~unJl'n lu.s misn1L1s dispusit·i ... i1u•s que l .. 1~ vL•rr1pr·.i\1·ntlls ... 11 contddu, 

anteri orrnt•ntt:~ p>.put·~t...i~ l'll L'Sb~ c ... 1pftu l u. 

- c'PI 1c~A,'1 0NES 
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dt:.~s .:m6nimus que rcprcst."ntun l.J Pdrticipdci6n indi\.iJtJJI Je sus tt.•ne

durcs {ir1vt•r·~iunistas), en un cr6Jitu ~olccti"o Cl'nstituídu ü cJrgo 

El propieturiu de unu obli~1aci6n puede recu~WrcJr su in\crsi611: 

A) A l .. 1 fecha 1;fo \'Pncimicntu d1._• l<J ubl ÍHUl'.i6n, colir .. inJu el vulor 

numin.:il de lu mi=smJ, il la sucicdth.i f•misur· .. 1. Lu f1..•ch.i Je vt>nci

micnto de f._:¡ oblit1dci6n puede estar Pl'L'fijdJu u bien dPtPrmi ... 

nar•se mcdi dnte sorteos. 

8) Antes Je la fecha de vencimiento, ¡ .. win'"-:ip,J/mentt~ mediunte la 

venta de la ubl iguci6n en el mcrcuJu SPCtJtld.Jriu. 

Las obliyac1unes son considerddas vc.··llores de renta fiju, toda vez 

que dan a sus titulares el dcrccl1u u un inter6s prefijado que se 

cobra, gener'almcntc, por medio di..~ cupones. [I invcrsiunistu puede, 

sin cmbar~10: 

A) 0htcncr unJ ganuncid ddicion.11 representdlfd por la di feren-

cic:l t.~ntrl!' el importe Jcst.~mbolsl1do c.11 .JJquirir lu ubli!:J•lci6n 

)'el monto rPcibido di enujcnurlu u redimirlu, cuando este 

últirnu es mayor. Estu posihi 1 id.id se prcst~nt,1 cu.1ndu unu -

un rendimiento similt11• di que dc.1 Jer'l'l·hu Id ohlig..ici6n se -

requerirí,1 un .. 1 lnvcrsi 611 m .. 1~or.) 

R) Sufrir uncJ pt:<r·did.1, l'('Pf'cs(.'ntuda por 1 11 di ft.•renci.:-1 cntl'e 

e 1 1 mportt.• J(• st•111hu 1 sc.tdu u 1 iHÍqu ir i 1· 111 ub 1 j 9dl' j 6n > e 1 mu"-



86 

tu recibido al cnajcnarlu o rcJimir·ld, l"Uandu este ~lt1mo es me

nor. [st.:i pusibi 1 idud se prc·scrrtc.i l..'lJ.mJu, Ut\U \.'l'::. c.JJ4uir idus lds 

~c~n estl! cdsu, pur .. 1 obtener un f'L•nJimiento si mi lar .il 4ue d<.J de

recho la uhl i Ud1.:i 6n, se re4ucri rrd unu i nvcrsi 6n menur·.) 

Pard los efectos Jel preser1tc capítulo, n1u rel"ici·u cx~lus~vamcnt~ d 

obliguciones i..•rnitidds .1 plu:::u, sup"riorcs <l seis meses, que se coti

zan t~n bolsas dt• vul ores auturi zudas, y se e un si Jeran colucudas entre 

el gr.:in público inversiunistu. 

La Ley General de Títulos y Operdciuncs de Crédito estdblecc la posibi-

1 i dad de que secln cmi ti dus: 

A) Obl igacioncs con~ertiblcs en acciones. 

R) Obligaciones 4ue otorguen el derc<:hu c.'l una participación en las 

uti 1 idades de la so1.:ieúdd cm1sorc.1• 

A dichas ohf ig~ciones les son aplicüblcs, en yoneral, las reglas sefia-

en C"I capí"tulo 11 lfol f:T1.~st·nh• tnil•t-:.j<..1. 

El cstudi u Je fe.is DiH1dnt:ius de ( .::rit .. Jf pur• Ju qut~ respecta a ubl íoa-

c-iq-.cs, lo dcs .. 1rrollart.< c_-u11fo1•mt~ d Jo5 siguiPntes ca!=ius: 

1) C'urn;::rd\l'llt<J ,d cuntlldu • 

.:!:) Compr.i\.-t'nl<1 .. 1 pi u::.u. 

1) ('unirrüvcnt.i ..il ct·nt.-idu: 

[I in~1 rcsu ubt?('niJo por Id vc11t<.1 c.lc Id::; ul1/i9th'iu1ll•s nu dd lu9clr c.11 pa

!JU del Impuesto Sphr(' l.t Rcnt .. 1, pot' dispusi<:·ión c'prcsa de la Le)'• 

Cu¿ndu lo~ contr·ihuyentt'!i sufr,111 p{ordl.1s en ltl \'l~titü de• aeciu--



nes, po1.._lrlin disminuir· dichas p{.rdidas en 1...•I aiio de que se trate 

o en los tres sigttiPnt·cs, sicmp1·1..• ) cuanJo cuml·l<.ln cun los rcqu i-

sitos qt1c cstahle1,.:1.' l..:1 Sccr(~tuf'Íd d1.• H .. 1cicnd,1 y Cr.._~,Jito P6bliC"o. 

Dichos requisitos s1...• cncucnti·...in mencionados l'll t.•I inciso J.].:! 

prese11te c~pftulu. 

la coti~dci6n y ubl igacioncs ~11 el merc~Jo no inclll)'C el impor

te de los intereses devengados pendientes de cobro; en todo c .. 1-

so, el vendedor de una obl igc:Ki6n cobra al c1dquircnte, adcmfis -

del precio correspondiente, el importe de los intereses dcvcny,!:! 

dos y no cobrados a 1 a fecha de venta. 

Por lo que respecta al Impuesto al Valor Agregado, la venta de 

las obligaciones no da lugur al pago del mismo. 

2) Comprave11ta a plazo: 

La compr.:wenta de ubligaciuncs a plazo sl~ celebra en una fecha 

determinc.lda y se cstublcc(' que tanto la cntrcgu de las obliga

ciones como el pugo correspondiente, se vcri fic,11·~n en una fe

cha posterior. 

La compraventa a pi dZ""' L·s perfecta t..fosdc que st' CC' lcbra l~ 1 -

Contrato, aun cuilr10.lo l<l cntrcg~ de lus ol1I ig~cioncs y el pre

cio, se r·cul icen en feclHt pustt..'rior. Po,. tunto, los intereses 

que se dcvcngut..~n u purt ir dl' 1 u feclh1 dl" 1 eontr~uto, pertenecen 

al comprfldor. 

El régirn1.~n fiscdl par .. 1 lus cumrw .. 1vcnt .. "ls a pla=o, le apl icm1 --
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du mus 4Ul~ hu;.-. 4ut' obst~l~\.or fu~ s1~u1t~ritt~s dos inci.sos: 

A) Ot.-.he consiJcr•urse ,;umo fechu Jt.• vt>nt.1, la de Ctdcl.H•.1cí6n Ucl 

ncs sed pusteri lit', 

1) El rl•cml1l1l~t.1 de· la in\t·r·!'->i611 1111\.·i<'JI. 

su caso, del pr .. ·cio de 

lo~ h ... u·1•1 le-., '-k pctrf1le.u t.~n poJcr, 

('fil 1 '-'Ul'..J, 

Lob Pltrohun1•s .f.t· cuti=..:tn cri la Ro/sd Mc.,ic,-ir1.J de \'.ilor'l·~ ~ st.• -

cuns1.JL•r.in L"11JoL',1dos <'ntrt..· el grdn públíl·o Í•'\1•rsion1~tu; C'stc:l -

" . ._,w ... 11..:t.1..•rí::..-t11.·<1 d<1 ,i/ 1n\1.:.·1·s1onist<J /r1 fJtH'dntíc1 Jt; liqu1dt•=:, )•l quv 
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Lus ('t"ll'..ictcrístic.:is de 1 os pctrobonos han vuri d .. fo de !'mi si6n a 

emisi6n p,1r .. J adupt.::.1rsl' oJ lus cundiciurH~s dt'I lnl"rl,11..lu; sin cmha.!:. 

f10 1 todus lus t.•m1siuncs de petrubunus hcln t:oirwidídu en: 

0 Son tÍtl1fos clo c1·~lfitu ~n1itilfus d pld:u Jp tr~~ aíl,is corl -

vulor nomindl de $1,000 o sus múltiplos. 

0 Ofrecen un i ntcr{s .:HHJ<l I ~¡.,11· .. u1ti Zddu, que se P.l~Ja tri mes--

trí11 mcntt.~. 

0 [stiin gardnti zaUos por los dcrechvs ,J,~ un t..·unt..rato de CO!!!_ 

praventa dt.'! pt_~tr61eo crudo, uportdJus a un filh.~icomi so -

¡ rrcvocdb 1 e .. 

0 Los inversionistas en J"tt~trobonu~ pucd<.•n tener un rendimie!l 

to tH:liciondl en funci 611 .. d ,u1mL~nt.u q1H, en su caso ten~-ld el 

barri 1 de petr61eo (_•n t·I mt·r·t·,•du intt•rn.icionill. En adici6n, 

tudd v<·= que J._1 -.:utiz. .. n:i(11~ ._f1'l pvtr{,¡._.o --.e reuli;.:d en d61!!. 

res, C'I pcrrtihonu ofPt"ll' l 11.•r-tu f't·.sp.ildu dlltc una t."'vcntu¡¡f 

devdlUdt:ÍÓn 1ll•I P<'su llH'''"-dll"-'• 1\tJri cu<-1ndi• 1•1 prl•ciu t_•fl d6-

ldres de pt>t.r61t•u nli --.11f1•Í1•f'd mudi 1¡._ ... H1011t.'~, elJcsli;::<1mic.!! 

to dL•I pC'sO frt•11tP ._¡1 d{d.Jt', urÍHllld incr·t·mc-ntus en el v<-1-

lur de los ~wfrubonu;.., 

o L .. 1 d1sn11nttvi611 t'fl t•I pr·t·( io 1nicr11."-·iun.d dt·I rwtr·6/(•U flU~ 

de tll'df'rt.'•H' pf.r .. fid .. 1 ¡•.¡r·d lt•s 111\.1°r·s1 .. \11ist.<-1s en pt.:trlJhunos, 

no obst.intt~ <-jll(' di ~Jllfld'-. t.'llli SI OIH'.,., ~dt'<111ti :!díl Url pr'l'CÍ ll mr-

nimo l·omu hüst.· p.._1r..i Id .imurti=<..1l·i6n dt· lu~ m1sm{:,s. 
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Por 1 o que rcspect u d 1 as gullilflC i as de c.:ipi tc:i 1 en f os petrobo-

nos, l .. "1 desc:irrol l<w1o~ confur1m~ Ll los sÍHuicntes dos casos: 

u) Co111prc.1vent.i ul 1..~ontadu 

b) Comprt..l\'e11tL1 ,1 plu;:o. 

1) Comprc.n·entc1 a 1 con t.JJu~ 

El ingreso obtcnidü por Id ventd Je pctr-obonos, no du lugar al 

pago de 1 Impuesto Sobre l u Rentd. 

Cuando 1 os contri buyentcs sufr.:1n pérdi d.1s un 1 a \'entu de acci~ 

nes, podrán disminuir diC"has pJrdidas en el año de que se trate 

o en los tres sigoient~s, siempre y cuündo cumplan c.:on los re

quisitos que estal,/ecc lu Secretaría de Hacienda y Cr6ditu P6-

bl ico. 

Dichos requisitos 5e (•ncuentrun na.~nciunddus t-H-1 el inciso 3.3.2 

del pPt~sontP c.:.1pítulo. 

te de lus intl'f'P:!:iCS df'Vl~ll!JdJos pt•ndicntes de l-ubro; l'll toJu C!!_ 

del prc·c.:io currl'Sl'l'f1d1t-·nte, t•I imp1..1r-t.e dP ll'S 1ntcr(:s1·~ dL'vcn-

r.n el rL~~111wn .iplil't1hlv t•n m.it1..·r·1,¡ dt· impuesto ~1' \.._dor• dHreu~ 

do, / ü \ cnt .. 1 lh- pt·t'r•uliunus nt' d .. 1 1 u~¡.ir .. d ,• .. 1'.P' de 1 mi ~mu. 

La cumprd\ t•nt.:t ._/« pl'tr·ul•onos ..i pi ..i=u se ce 1 cbrd en und fecha der 
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rt.~'-11 icen en r'-·chc.1 po.stl·r1or·. Por t .. 1nt0, lus intcrt•Sl'S qul~ se de-

dur. 

El r~vimcn fisc ... 11 en malt.•rit1 del lmpuestu Subre lu Renta e lm--

puc.stu al Valor AgrCHdJo, d las 1,;umpr'-1VPntus cl pi uzo, le apl i-

can las mismds disposiconcs qul~ .._~ lus ("umpravcnti.is ul contado -

anteri ormcnte expuesta$; per•o dL·hemus de obs<•rv<lr los sigui en--

tes dos f.nc i sus: 

1.._k• I cl.lnt r..it.u r'l~sp<•ct 1 \u, uun l·ua11du 1 ..i l·nt rPUil Je 1 os pe-

trobunos !-iCcJ postt•r·i ur. 

cur1•(_•spo11der..'in <JI comp1·.1,lor·, c.1un LUdrHJo e 1 vendedor no I(• 

hc.1y<l t~ntrl·oado los P<'t1•ul1D11~1s, 

- ('[ ff." 

Los Ct~rtificadus de Id lcsur·cr·fu 1.h.· Ju reJer~H .. :i1~11 son títulos -

de créJi to c:un v.:1l l1r nomi 11~11 de $fl',L'1)0 cddu uno, <-l cortu pi uzo, 
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toda ve~ qu~ el plazo m5~imv Je ~cr1cimi~r1tu con que se emiten es 

de 91 dras. 

Lu Le) del lmpuestu Subr•t.• Id /\l•nt<-1 c._•qu1pdr.:i Ll intl~rcscs lu garia.!J. 

ciu obtcnidu en /u endjl~rhH.:í6n dt.• tftulus u cr6Jitu <.'U}d vi gen-

cia 11<.1 scu IM~)Or J seis ílJ('Sc&. 

En consecucnc1a, Parc1 C'fect"l.lS dt~ di::hu Le), l ... 1 !.:JUIHJncia obtcni

du en Jd cnujt.~n ... 1ci6n dP cctes rccihe e·I tr..-1tumicnto Uc inter~s. 

Por otru parte la misma Le>· Jcl Impuesto Sobre fu Renta c,,ccp-

túa a sus tenedores del pago de impuesto a los intereses prove

nientes de cetcs. 

La venta de ceb:!s en materia de 1 mpuesto al Vul ur Agregddo, no 

da lugar· ~l pago del mismo. 

- PAPEL COMERCIAL 

El papel comercial es el nombrt? quC' se> uti 1 i ::a pura Jcsi 81lc"lr -

l (~s. 

[11 ca.so q11t' e•/ P•lPt• I l'l)ll!Cr1..-· 1 u l st.' c•n...ijcne ,111tL'S dt..• su \-t•nc i-

mi l~ntu, Id t,1s.1 ,k 1~L•n,iimil•ntt1 pudrrd lllll1\('1lt .. 1r u disminuir cu-

mo cunsecut.•ncid dt~ 1.:-is \dl'J,1ciunt:.•s que, 1'11 st1 L·.iso, sufr .. u1 fcis 

tusus l]lH' ri j<.111 

que~<' .. 1,Jquir1t.•r(.1t1 lo~ tftulo~. 
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P\.w lu l.JlH.' r1.•spec._·t,1 d f.Js !J•.rn .. 11H:i.is Jl' l.'apit .. 11 l'll el pupel conit.:!:, 

ciul, la dl·~ .. wrul ldr(. ~unft.wme di s1Huicntt._• cuse: 

CorN1 1.:ur.1pr.1vt.•nt .. 1: 

Lü Le}· Jl·I lmpuc!'.->to 5ubre Id l~L~ntd l'quipuru d intcr'l'S(~S lu 9a-

nancia uhtenidcJ t.'tl Id erhdvn,1c16n Je tí1·uJus dL' crédito, cuyu -

vigencia nu sed nh1yor d sci~ mese~. Er'I cunsceuenciu, paru efes:, 

tos d'-• úichu Le._~~, se dPI icu en la u .. 1n.:111cia ohtenidu en lu enaj~ 

naci6n de püpcl comercial, <d trub.1micnto '"1e intt..~rés. 

Los ingresos por intereses Pr'U\.;cnicnte~ de lu t'lldJCOtJCi6n <le•

papel comerciul, ddrdn lugdr ul Puuo Je lmpuc.-stu Sobre la f\C'nta 

a la tasu <lcl :!.52~~~ .. 1nuul (O.OOi,-'. di .. 1riu) suhr•t.: ~LI \lo._1l .. w 0ri!:)i

nal e.fo adquisición; dicho pur·1.:i1._•nt<-l t·s el r'l.?sultudu de ~Jplicur 

u lu porci6n vruv<.thll· J1..~ lu~ intt•rl'sl'S ( /.! dflll~il), Id tcJsu --

El r6nimen dplicoJblt· (•n 111.it·<·r·1,i del linp11Pstu di \.¡lur Agre9udu 

(1 VA), pur l._i \t•nt.i dt· Pt1Pl·I 1"l"1.l'FT1...il / no du l11~¡Jr· ul PLlHU del 

mi srra•. 

SP t·ün.si dt•r._,r 1 r!_¡f't .sus por• t.'lldJl'lluc i 611 dP l)i cfH.'s, dt• ucut·i·du -

con lu ljlH' serl<Jld fu L<·~ del lmpuesfo SulH·t· l...i Renta, ~iOcrn..'i':'.> -
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J.:- los prv\·Ístos f..~n \.•I C6Ji91.,.i fisc..:11 de l.:. ·federuci6n, los obtcni-

E 1 ('6di Hº f i St.:ul . .Je 1 d fcdcrut..· i 611 indica qu .... · se entiende pur ena-

l. ToJa transm1si6n Je propicdJ<l, aun en lñ qu~ el endjenante 

rcservcl el duminio del bi~n enujenudo. 

11. Lus udjudit.'dCi unes, aun cuando se real icen a fayor del -

ucre~\.h>r·. 

111. L.J aportdf:i6n u un¡;:¡ sociedad o upurtuci6n. 

V. La qui-. sf· reuliz~ u trLl\'és de fiLh.~i<.:omiso, en jos siglJien-

tes casus: 

u) [n el acto 1:n el que t.'I fiJ..:.•ic-. .. nnitentc JcsiBnu o se ohligñ 

ll Jl·Si!:Jn111' fi .. ·k1cuu11~u1·io di1.1·r·!>u dv él~ siemrwc quP no tenga 

,fr•rL!Chu ..i re.idquir1r dvl i'id11ciur1t..1 los bienes. 

h) Ln t•I ... .h:tu .. ~n vi ... ¡u..: L'I f1 .. lt.-·t~"-·fl•ttl~t1te Plt..•r».:'l~ t..I cc•1•t..:·ho 

ra 1 Jerec hv. 

VI. L .. 1 sf'si 6n dL· lus d..:.·n~clius qui._• se obtf·n9.;ir1 sobre l 1."15 bie

nes 1.lft~ct1.•s ül f1dv1cumlsu, en .._·u .. 1lqL1icr~1 de !os slguicntPs rno-

a:J [n el .. 1ctu en L'I qtn• .:~I fid1.•Ícomis.Jr1u di..'~iynadu Ct.~da $US 

dcrt..~chos 1..1 d~ instr11L.~cíunc5 di fiduclc..lr~io purc.1 que trdnsmi-ra 1..i 
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propicd.Jd de Jos bienes a un tercero. [n estos cu~os se conside

rará que el fidcicomisüriu aJqulcrc los bierws c-11 el Jeto J<.' su 

Jcsígn.:ici6n )'que los cnüjcnd en el momento de cc.!1..-r- !:>l~~ dt-•1·v-

choto. u de dar di e l·a~- í ristruc..:c i oncs. 

b} En el dc:tu co el '-JIJL' el fideicomítcnte n .. •Jci sus Jcr(•chos 

si entre éstos se incluye ef Je que los bienes sC' trunsmi tdn e 

su favor. 

VII. La trilnsmi~ién d"" dominio de un bítH\ tdngible o del de

recho para adquirirlo que se efect6c a trJv6s de enajendci6n de 

títulos de crédi te o Je la. cesión de derechos que los represen

ten. Lo dispuesto en esta fracci6n no es uplícdblc d lds accio

nes o partes sociales. 

No se consideran ingresos por eniljenr.Jci6n, u l0s títulos de crf 

dltu cuyo plazo de Vl?ncimicnto seu merior u seis mesE:s, debido v 

que se les Ju el tratdmÍentu dt.· intirc~os pur intereses, mc11.·iu

na<los f'n c·J inciso antcrioP de este cdpÍtufu. 

A los títulos cU)O vcncimit-nto Sl..'d mdyu1• .:d plil.::o st.•ñaL1do anh•-

:l • J. 1 UT 1 L 1 f) Al' 

La ut i 1 Í ddJ que se obtcn9ii por L•nu.j(.•n.::w i 6n <le l vs t Ít\1 I us de c-1·{-

to, se le d..irfi e,•J trcJt..imit.•nto qu" indiccJ Ju Lt.!) d~·f l111pUl'StL1 ~o

bre lu l(cnlu; dicho tr-.at~lmic-ntu '--'Sel sinuít..•ritc: 
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La uti liddd qu~ se obtcngJ con muti~u Je la cr1djenJci6r1 de títulos 

de cr~di tv, 

sit~mprt:> qui! l,1 upt:-rdci6n st~ re<JI ice "-'11 el p..ifs u tr..t\0s de la bol

sa de v.:ilures uuturi=udd, ~ sicmp1·i..:: 4uc lu::; t rtul1.1s ,j,. vr~.Jito --

de confurmid.Hi .. -un Id'-' r"•'~1l..Js ~ll.'t1vr..ilo.._·s llll1.: di efecto u_,pidu lu 

Jito, con lds ...... H'dLtcríst1c<J:-. :-;v1h1ludd'=> <.1ntt~rtl.1rment1..•, di~~minui-

1) l. u p~rdi d..i 5(' ,j¡ vi dt r..í t•ntr·t· 1 Os ._¡1\us 1't•.:inscurr1 dus t>ntr(' 

la t'e ... :ha dt· ddqu1s1l16n ~Id dt• t"nd_it~ll<IL·t6n f.si el númvro de ,ült.is 

tro._lOS1..:urr1¡,Jt.Js t•Xo._t·,Jt· cll' ,j¡l·;:, ·~11f..im•·t1t1 :-,f' lLl/\'Sl~ief',l o._·~ft· f1/,1=uJ; 

Jr ... "i Jisrn11nii1·sv dt· 1.i qc1~1.ir1,·1d <JtJ1• -..1: uht1·n~1.i pur· Id t'lhl.Jt'n,Jci6n 

de otros l1it'rH·~ t..' 1 .:_•.1•·1·, i ~ l u .Í•.' q11v 

9rt•sos lllH· t·I •t..111.tr·1h1~c11t .. ,f.·l1<-1,J·t1muld1' t'n d1t·hu t'Jt'rt·1t·1u o hit·n, 

de l t1 ~1..trh1nc 1 .i ptw 1 d en.i 1en<1l· 1 fin dt.· h1 ~·n<"s qui· sl: uliten~)U en 1 us 

si~JUÍt.•nt•·s t:r·es dr)o.:-,, 



di contribU)<"ntc t.~n ,~1 cjcrc1ciu .. ¡uc =sufre Ju p6rJid..i. Cu.:JnJo nu 

e.,ist¿,J imput..·~tu, !:'-l' c1..1n!">i .. ft•rL1r[1 ILJ t.1s<J currcspu1t<1ic•ntt.: <JI cjcr-

cic.::io siHuic•ntc l'll qut.! c'l\.iste impuesto, sin t~Xt.t•dt.~r· JP trt.~s. El 

rcsult • .llfo quC' se ubtt•nuc.1 confc.wmc· ...i lo c~t<lhlt.·t·ido en t~I ptirru-

fu .u1tL·r•it11·, st~ puJr.~ ... 1c,.cdittJr en el l'.it•rc1cfo que SL' rc .. 1licr. 

Id t~nujL'n,wi611, cuntr .. 1 lu c.intid,Ji..f quc.· resultL· dt~ dplic..ir· l ... 1 -

tr1st1 dv impuPsto correspondiente uf t.~jerciciu de que se trate, 

conlrd t.•I tutul dt> la ~lc.Hl.Jnciu ftº'' ltl cnujeri.J<:i6n de bienes qut• 

se obtcngiHl en el mismo uño. 

La tLJs.1 a que me refiero en los pilrrufos <.1ntt.·ritwP~, se cdl1.:ulJ 

diviJiendu el impuesto que huhit!r11 cor't'P!;;pundiJo al contribuye!.!. 

te en su dct·.ltH'Llri6n .1nu..Jl del c.Jer'ciciu dt· qut· st~ trutc, entrt..• 

J ü C dl1t j d.id ~1 /ti cu u/ se 1 t.• t1p 1 1 1 6 / 11 t.•lf' I fd dt• 1 ..rrt Í cu 1 u J ..f I -

de fu Lt.·~ dt·I lmpuL·stu Sobre 1...i l\vnf.i, p.ir.i ol.tt·rH'r' t!I impuesto, 

.JI cuci<.·llt.l· !-.e ll' rnult1plj,dr·{1 jH•r l·ic·n ~ t..•I rt·~ult.tdu se <:xprl'-

L...is rv~Jl,1~ qu•· l''\PÍdt· Id ~-l"t f'••t,wí.i dv ll11cic·ndt.1;. Cr{d1to PlJbli

co J"°lLlt'd quv 1.i p0r•didd pur• \rt•nt.1 d1· títulos dt• t·r•(.1f1t-o SPd dt.•

duci hit· ~011: 

bfit·o lll\<·1~ ... iur11~t.i dt¡11t//P-.,. q1u· Id St•ct•t·ldrÍd, o;.t'tllfu 1..i opi

ni611 d1· 1...i ,_"'1..>r11i~.1611 \:.1c1on.il de \.iliwt•s ..iuto1•ict•, t•n \Ít'1.t1d dt· 

que sus t·,tf'dt·t1.·1·r~.t11 d""' ;. t{r·1111nt1s dt• t·o/u,·.ici6r1 lt!s pc.•rmitdri 



tener una ctrculai:i6n sí9nificdtiva en el mercado de valores .. 

Oil'lius valores se publ1c,,:u .. ~n en ~J Oiario Oficiul Je fu federación 

por l..i mism.:1 Secrt.'turía. 



CAPITULO 1 V 

En el presente capítulo se unu/ i=.c.J el r6gimt-~n fiscu/ upl icdblc e 

residentes en el cxtrdnjcru, cuunJu rcüliccn l~s in~crsiones a -

que me refiero en este trubaju. SP c.,clu>·en del presente ca,-..ftulo 

las üntiJadcs de finuncidmicnto pt>rtenccicnt.(·~ a [stcldus extrtlnj~ 

ros y los Bancos el!i.tranjeros, Jos cuales estto'in sujetos a tusus- -

del ISI~, pref.crcntes pur los intereses 4ue pcrcil1un, cuan,fu re6-

nan c:iertos requisitos. 

los t't;>sidentcs en el e'tro.Jnjeru sólo pd~Jiln ISR me'l\Í(:t.ino, respecto 

rri tur i i..• nL1~· 1 unul. 

[I impue~tu se calcu.d, i:..·n ~w1it•r·t1!, ...ip/iL·.indo u lvs ingresos bru-

Id Lt.•); t.''l'<~pl.·Í1..•n<Jlml•tltt· se pt:r·ruitt• qt11• l'I impue~t:u ::.e caleult• S!:! 

b,.c IL1 UdflllfH'id (ir1~1r·1·~0 me,Hi-,. c1e,·t.i:-. 1..kduvciont·s) cu..indo el rt•-

respons<-lhi 1 id.hi sol 1d..iri;.1. 

Norm,dml'ntl·, quit•n l1d~Jd u Jcb.i lid('l't' /us p<.1~/0':> .._¡j rcsid,·nte er. C'I 

c:,trdn.ier·u, dt.·IJt.•r.S t'L't:t•n;._•r l'I 1mPt1t•stu :"" vntPP.ir•/o f'll /.._1s of.ici--



J'lO 

nas u.ut ur• i ;:a .. iw.:s. 

En uper.1cio11cs bur~átilt.'S, suPlen <lP!icdrs~ u los residt._~ntes <.•n el 

e.is.trapjcru, l~s mi!':iOJdS ~"\t'fll·iune& que u lus P<.~rs<Jrhl3 rr~il.-rJS rcsi

Jcnt~s en h•rritoriu n<.Jr.-iL>fl.JI. 

tl•ner!:;l~ prt.~!!i.Cntl' que 1.t rt~<1/1.;:u1·i6n de uper.Jt·iunes d vdluroe~ J1s--

e i~nJ .. 1 Créli1to Púhl j._-o dt.·h~rmirw est imdtl\.<Jmcnt.c los v~1lore~ que 

ColllO }d lu ,s.,:11.ilé en t.•l ,·dnftui" ~e~1lJ11du ... h' 1·:-l1-' tr·<1hclj0 1 lds dL·-

r~s. 

Jos distrihu1~iu:. p1._•r· st.•t 10..•,J.id~~.., m .. r·~ •Hlt j l1·s r· ~.1dt>nt·t·~ 
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ráctt..•r de pugo definitivo. El impuesto dcb ... ·rfi rt..•tcnersl"' <.~uanJo: 

a} El Jividcodo .se pugu1.~ en CÍl•ctivo. Sin cmbd1·uu, si diL:ho Ji-

\..'Upit .. 11 la mism .. 1 ~ociPd .. 11..i, dentr•u de lus trcint.1 díus si-

se redu=c.i u r'l'c-mhulse l!I cap1t~1!. 

bj E.n el c~1so Jt-" "1ividcndo~ l'll ucciunes, se rt.•du::L·u o reembolse 

el Cdpit .. d Lh" la sucicducl ffi("'rc •. mt.i 1 que Jistribuy6 dicho di-

vi dendo. 

En el caso de rcuímcnes que a continudci6n 5-c scñulan, las con

secuencias fi sea 1 es de 1 os mismos, qut..""darun comentadas en e 1 C!!, 

pftulo 11 del presntc trah .. Jjo: 

1) Dividendos por utilidddv~ ~tetn·r·udvs t.•n vjL'rcicios termÍrh.1dos 

con anterior i d .. 1d c.J 1 ~)(,5. 

2) Rt..•Prnbul so dl' di v1 ,J( n,tus í't.' i rn<'rt i .Ju,..., <'ri l .i suscri pci 6n )' pa

~JO de 1.llJITIPntu dt.~ c~1pitdl <"n lu rnism.1 ~HJ1."lt.•d.iJ, entre· lt)Ól.J > 

19/~. 

Como coment.Jriu t>ll el c,1pí111•0 11 dl·I pl't.'~l·ntt.• t1·.ib.1jo, dc- --

los cinc:o instrumento~ dl· f1·.lf·si6n P1ws."il·il, qlH' son m<1tcrid 

de este l•studi u, únic.trn(·nt(• 1 .is ohl j ~1.ici onvs ~ lus pctrobonos 

son instrurnl·ntos por fTll'diu dv lus t."Udlt.•s s11~ lt•1wdo1·es rc1..·iben 
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i ngf't."7>Us por j ntcrese~. 

El l'~girnt.."tl dplic"hll~ t'fl ni..tt .. r•r1 .. 1 dt• fmpt1t..~sto Sobr~· fu Rent ... 1 u los 

inu,..csus, por• int.erest-'S dl'riv..tdos dt..• obJivuciont>s que perciben -

los rt·siJcntPs t•n l!J P"trdn.1cr·u, t">':>t.dr•.]11 ,:jU_¡t•tus ,:¡/ ~i~1uientc rt 

gimen: 

Si ids ohliu<-1c101u•::; i-;1' coti.::drl t'rt Rul~d) ~011 dt• l.is que~(· 1..-u-

ti=.an l.'fltre el HrlHl plíhlícu invt->t•sit)ni.st<l, Lunft..wmc• d l..is rcglus 

<lUl' c.._•,pide.1<1 Secr-1•turí<l de Hd\.:ll'nd.i) Cr·0,Jito PCldic._·u, l'5t,1rfin 

dds en 1,_•f ln"-·1~u .J •. 1 de t·~1~· ,·.¡pftul,1. 

Por lo que rcsf)t.•ctc1 ~il r•t"':u1rncn .1pl it·ddu 

tcrcsPs quP tlL"t'i\-t'tl 1k o/1/ 1•¡d<'lut11·-- 1._•misi611 11,1)-.J cumplido -

en lo t..-onJut·1•nlt·, 1 un /1..1 d1•;111;1--;:;fu t'n 1.i 11..·) \;<-"t\t'f'dl 1le Títulos 

>' üpcr'<J\.·11..111t•s ..._/,. 1..'r·(.d1 '''• ! 11:-. r't'•/11rs1t1.1s s1·rl~1f,1dv'::' Sl' t->ncu<-ntrdn 

los inqrl'sus pv1· intt·rt·sv-.; ,/t'l't\.idu.., dv f'vtr·ol•ono!"i, qut~ pPrci--

b(1n lí.1::. r·t.•si dt·11lt.·-., 1·n t' 1 e'l\tr•.i11.it•r·u, t'f. ,.¡ si ~111ient1~: 
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sujutos el Ja tas .. 1 Jt.~! 21~--· Dichus t·cgli3::;. s<..' t.•ncucrtrc."ln comcntc:i-

das en el Inciso 4.J de esto cdrítl1IL1. 

Por lo que resJ-'tt.!ctc:1 cJI lmpuesh) ul Vdlo1· Aurcgado (l\'A), t"-Ja 

vez qu(• quit.•n p.:tyd Jl,~ interc·s.t.·~ L'~ und lnst·ítu1.:iln \lP cr{·~Jtu 

autur·i::. .. 1du Pdrd prulf.i"-'''' Ur't_•r· .. cit.incs fir .• ~ricit·r,1s (Nc.it ior:úl fi

nütu:it.'t··•), dic..:ho~ intL•rc=:;c•s ni> d .. ir1 lu~ur ttl ¡'ugu del impucstu -

4.J GA!>ANCI AS [)[ CAPITAL 

Por 1 o que rcspectd u 1 us gana ne i dS Je c.:1pi t .. ¡( / en f i..;-s e ir.cu 

inatrum~r1tos Je invvr·si6n qt1e sun mi1teri~ del presente e1itudiu, 

1 OS tC'nc<lOr"I'!::' l.1t· t'f,t 1·.c t Ílt.: j l_~; f'Lil.."dC-11 ubt.t•ner• U<.ln1..l111: j i1E ,'t· C·'; Í

t-af, l'fl t~I mvr.wntu cr. que fv . .., rr·Ít-llll!' bf. l'll<..Jjt.•nuron, ro1· /(. CUo;ll 

proce,feré a u1ic1li::.dr cad.:1 uno dP ltis Ín!::>trumt'ntus. 

- Al'l'I L.~LS 

Lus llp(_'rdcione:-. con ..icc1u1H•s q1Jc Sl' irn·lu>-l'fl 1..·n el presente cd-

pftulo, inclll)'en únic.:in1t'11t1· up .. ·r ... 11·iunt·.s dl~ cumpr•,nent1..1, d tra--

sedn de lus que se coloqul·n (•11(re el ~¡r..in público inversionist . ...i, 

conforml.' .i lds rt·uld~ U"-'11cr·.ill'S <•,p1·diJ1..1s poi• Ja St.·l·r1..•tLlrÍu Je 
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Las gandnci as de cupÍ t.:il, pur fo qu(,c! resp..~cta a dichdS ucci ones, 

las estuJiaré cunforrnl~ a ll.>s siuuil•11t ... ·~ casos: 

1) Lumpr.J\.L'nt-._¡ ul C'ontdJo 

:!) Cumpt'd\.t't1tu u PIJ::o 

.JJ ~u1n~)r.J\t'r1tJ cl ftJtlJru 

I) Comµr._1vcntu d 1 l1 . .>11f . .i,lu: 

Los ingresos obtenidos por l.J cnujc11ucí611 úe Ul'C&ones, cst:in - -

e~ct.~ptuadus del Pd~u 1 • .ft:I Impuesto $ubre la Rentu. 

Por lo que respecto ._ti Impuesto ul Valor t\grl-~'duJu (IVA), la ven-

it~1l.1du en el Artículo 9, Frac. VI 1, Je ltl ley de Id mate1•iu. 

la cumpra\-._:nt..J Je .ice i um.-~ ll pi .J::u se ce 1 ehru en un.J ft•chu Je--

tí'r-m1nd•lt1;.. SI' t'St<1blr·lc quv t-t.Jntu IJ t·nt'rt.:~¡d Je !ds Jc .... ·1un(·s -

como el p.1vu dl•I pí'et·1u ._·u1·r·1•spundi••nf•·, ~(_· v1•rifit· .. 1rfin en un..t 

redl j._·en en fr-1._·h..J pust1·1·1ur. f'or t<.1ntu, los divid1:ndus que 

d('crctcn .. 1pdrt11· dl' 1.i fl:l·li.i dP ct· lt·hl'c..11·i6n d1..•I cuntr<..1tu, pel'-

tenecen ..i 1 l·ompr·.idur•. 

Pc.1r<.1 los t>Ít>ctc.is d1· Id Lt>~ dt.>J /mpth·stu ::Sohr'v lc.J l~l·ntd l d lt1 -

L <")- dt_• / 1 mp111.•st·u d 1 \ d 1 ur· ·h1r1.•~1.idu, !:>Or\ dpl i cuh 1 es <.1 1 d.S t_·umpr.!:!_ 
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ventds t.'! pld=u, l .. 1s mísmds dispusit.·iunes 4uc u laF '-fo curnpra,enta 

al t.•untudu. 

3) Cu1upr .. nl't\lLI .. 1 futurü1 

L .. 1 cumpr·•.J\l'fltd .. i(' Ul'l l•.•lll'S J futuro, es unoJ UJ-'lcr'UL"Í6n sus<.:t';_~:-1blC" 

dt...• Pt.•uli::::..irsl' d trdvl-s •h ... l .. 1 Rul!:id Mcxicunü dP Vulures, qiJt..: ::.c.· -

rÍHl', pr11H líhllmenh..•, pur- el R1,_•ul •. uncnto lntt•riur dt· dich.i j .-.~ti-

tuci (1n. 

Lus prinl:ip .. 1lcs cur·uctt·rísticc:1s Je las uper~dl 1u11t.·s d futur\._•, que-

de:.1run seña lud..is en t--! 1 cupftu 1 u 11 Ju 1 presente tr.:ib .. 1jo. 

En muteriu de lmpu1.•sto Sobre la Rentd e lrnpul..!stu di Vdlur ,.\91'l"-

9.:Jdu (IVA), <.'I las upt~ruciun1.•s dl' compruventu u futuro, les sun 

aplicdhles t.is mismd~ dispui-;il·iorit!.,; quv 1•n el c<J~u 1..k• lu i: ... :-.prll-

Las ubli~!dll"'h'S su11 tÍtulu~ ,k vr·t<'.1it.., 1•m1t1du:-. pur s0<·1e."·u .. ü:~s 

dores (1n\t.•1·~iun1stds) t.•n un c-r~t~\fito t.Ult.~1:fl\\-' l'(.lJ1~t1tuíd1.., d t.'dr·-

(1 prupit>tdr·iu dv und ohli~¡.iviG11 l'''"-'Jl• l'v1upt·t·ur• su tn\ül':.1[,n: 

nomin~1I \k Id 1111sm.i d l.i sut. lt•ddJ t.'ml..;\.Wd. lt1 fcl·h.i \¡,. \Cn'-·i-
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A. Ant<~h dt_• lu fechd Je vc.•1n:im1t·ntL 1 1 princ1p .. ilna•ntL' mt•,Ji<ttitl~ 1~1 -

vcntu de lu uhl1~Juci6n t·ri L'i ntL·l'1..dJu !::.(.'l'1J1nJ .. irio. 

Lus uhf igLtciuries son cun~i .. foruJds Vdlu,.cs d(• r(·nt .. 1 fij.J, f·ud .. 1 vez 

que d .. 1n a sus tituldrcs el derL'chu u un intct't.~s prefijado que s1..> 

cubra 8('nl.!r.:1lna•ntl.·, pur mt· .. lio d1· cupone~. [I i 11vPrs1 lJfli o;,.td pul~d1._• 

sin emb •. wgo: 

A. Obtener una ~ .. 1naricia uJiciunul reprP~ent .. 1du por lu difer·t.~ncid 

entre el importe dcsembl_ilsudo uf udquir1r la ob/iyLtciGn )'el -

mo11to rcL·il>iLfu al crluj(_'narla u reJimirla, ct1undo este 6Jtimo -

es m.:l)'Ur. [std posibi 1 iclc.iJ se prt·sent.:i cu¿mJu una vez aJquiri

dr.:1s l._1s obl i!:J..iciones, disminuyen lus tdSdS dt? intt.•r6s que ri--

ven t.'11 l'I ílll~1·1.:.idu (t_•n t~stc 1..:t.1~1..·, pur.i 1..1hb_•ncr un rendimiento -

si mi llH' 1.-11 que d.i ,.Jvrt•vhu Id olil i~1..i~·if1n, !::il.' rt;•quC'r·irÍll un.i in-

V\' I':... j 611 llld:- u1·) • 

8. Sufr·i1· 1111..i p/=1·.fid ... 1, r•t•p1·1~s .. ·11t<1~lu fh•J' J-i diler1.•nei.i t•11trt· l'I l.!!! 

porte d1.•:,,emb1Jl!:><.l•fu di .i~lqu11•11• l.1 ohli!ldti61l ~ t·I monto l't_•cihj_ 

du "11 t'nd.Jt•n._u'ld 1. 1 rv,J1rn11·I.,, cu.1n~k' ··~rv 1'ílt.iml1 t'!:> rnenur. [~-

Ju dt."rt·cflo 1.-i vhliH•JCión, SI' r•t·qu1·r•11·Íd u111 ir1\1.·r·si6n lllt•nor). 
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Pura los t."fectus del prt:•scntc capítulo nos referimos, exclusivumc!! 

t1..,, u obliyuci .. .1nes 1..•mitiJ .. 1s t..•.n mu11c1.l.:1 nuciunul o plL1::.us supt.•riures 

a seis meses. 

Ld Le)' Gc>ner•.il ... k 1 ítulus y 1..-•pcr .. H·iunl'S de Crédito, establt•t.·c /.._1 

posibí 1 id.1d dt~ que.> sean (_•mitido1s: 

d) ubl Í~dciuncs cunvc~rtibll's en JC'cíoncs. 

h) COI iu.:iciunes que utur9ucn el derecho .._1 unu participdci6n en 

las uti 1 idudcs de la socicduJ c-misoru. 

se~aladas en el ~r~sente t·.._1pftu/,,. Sl'S uspect<Js particulares se -

1. C'umpt'dVentd o.JI t·urild,fu: 

pugo dt•f lmpul·stt• Sol.wt· Id l\L·n1.1. 

L..i 1..·vt i ::.cH' 1 Gri dv ol• 1j~¡di.:1 t>/11.'-; eri t· I fttt•rvd..lu, no i rH.· I uyc e f í mpor• 

te de Jos i11tt•rt•se ... dl'\t'rlqd•h" p1·n,J1entt·~ de cuhrl•; L'n todu c .. 1su, 

el vcndt~d1..w 1..h~ u11.1 vi,/ i ~¡dt 1 (,n t ob1·.i di .hlqui r·ente, dd<·m.Js dP 1 pi'!:: 

ciu c1 .. irrt•:-;pv11di1-·ntv, '-'/ Jntjluf'tt• dv lt•"i intt•/•e.st·~ d<'\CtlUddus} no 

cuhPddus \l Id f1>vh.t ~k J,1 \vntd. 
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En rnateria dt•l lm~>ut?SttJ ul Valur Ayre~.Judu (IVA), f'Uf' lo quü Pes

i--)fH:tJ ul vulur dv lds 1..lhliu .. 1ciuncs, no d .. 1 lug.:w .JI pugu de! mis

mo, t.•n vir·tud 1.ft> lu ~t>i'h1l .. 1du t.•n el Artí,·ulu 9, Fr .. H'. VII de la 

le} J~ l,1 m,JtL·rid• 

chu pu~tc1·i ur. 

se dL'\'Prl~/IH~/l .¡ p._¡r·t f f' ,h 1 d r.·1..·l•u dt· J l ont· r·...it u, Pl.'t'f:t._'f•t'Ct•n di 

1 os si ~1u i t•nt·, . ..., du..., 1 nl 1 su .... : 

d) f)cl11.· 1.. unsi ,J1..•J'dl'!•d' 1..·umv f,·1.. hct Je v1•ntd 1 ti dt• 1..:cl cbrdci Ún 

ul1I Í~1._1t·1 ur1t·~ ~t'd p1.. 1 sti.·r1 u1•. 

ld L1..1s intvt·t·~t·.,.; d•·\l'n~¡.idus hd'::'.>t<.1 Id ft•chu d{• ct.deb1•,.1ci611 -

cu1·1·1,.·s~'-1r¡.../1.'ll ,¡J \ 1·ndvdur; 11,.1s d.:;•vt•ngttdo':'i o::on post<.',. i ur· i-



109 

~ d 0n1.rt..•u .. 11.:fu 1 dS on 1 i u.ic i unes .. 

Los p,•trolnl11u~ sun cert1fic._iJus dt.' p.i1·ticipcJci6n ordi11urios )' 

dmurt i:.ublr-s, qut.· r·•·prt·sPntdll t>I dt'f't!chu d: 

1) [J f""l'Cmhulsu de lll 1n\'ersi6n ínic1 .. 1I. 

2) Un r·endimicnto interino y g<-1rar1t1 :(tt.fu. 

3) Un.J pr..1rtc al ícuotcJ ócl incrrmcntu, '-"'º cüso, de 1 precio dt~ 

los h .. wri les J<~ petróleo t.•n poder, en fidPicumiso irrevoca

ble de Nc.ll·iun<.ll fin.tncícr•..i, en su t:ulidud de sociedad fidu-

ciariu t.•misurd. 

Los pt.•trobonus st.• t.·uJ-i:.dn en •.i !<ni::;.u ~h·xlt.'dlld J~ Vulurl!S >se 

Cc.U'Uc1.<•rÍ.st1c.._1 d..i .1J lrt'.•·r-~iunl:;,.t<-1 /,1 Udl'd11ff.._¡ .. Jl' liquide:., y .. 1 

~JO, tud.i~ 1..is 1.·tnitóiun1·~ d•' p1 tr·~•l1u11u:--. li .. 111~·011H1didu t.'n; 

0 Sun títulos dt.• 1.:rt:.d1to l'tn1i1do.s u pl,i::u d1..• tr1~s .. 1ño.s, Clln \d-

lur nomin..il dl' ~l,1..\ ... '1.."' 1..1 sus ruúltipf1._¡:-.;. 

0 
lfr'L't.l'n un int1..•r1_<s .anuul ~/dl'd11ti=.1du, qup si' p.1~Jd trirnestr .. 11-

m<.>ntl'. 
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0 Están garunti zddus por~ 1 os derechos Je un contrato J~ compra-

venta de petr6f"'"o .. :rudo, ¿ipurtui.:lus d un fi dL'Í c..:orni só 1rrcvucu--

ble. 

n Los invcl'siunistus en Pt~trobunos pue'-k"'n í.Clll!r un r•1..•nJirni'-•ntu 

adiciontil, t!ll funciCin lll aunu""!ntu qu0 t•n SlJ l·,1su ten!:-Jd (•f hu

rril de petr6leu í..'fl t~I merc..iJo intt~rndl'IUrl<.11. [n adi1.'J6n, t~ 

da ve= que 1.i cut1=a1.:i6r1 dt•I pet,.6lt•u se rcul iz.u en d61url~~, 

el pct.rubunu ufrt_"t.:c cier·tu r·1..~spdldu .in,. und l'Ventuul d1•\<J--

luuci6n del ¡..wsv mex1c..i11u. Aur1 cu.tndu 1~1 pr·t-~t·io L'n d61c.lr•~s -

no sufr1c1•a mudif11.·.:1Ctunes, l'I dc.sli:::.1mi1..•nto del peso frentt~ 

0 L .. 1 disminlH:i(m 1•n el p1·1..•c10 1nre1•n,Hil•ndl d1..•I pt..•tr('f1..•1.1 puL•-

no ubst<1t1t.1· q•¡,• t1l~111n<1~ vm1 :-.1011• 

lo-., Pl·tr·ul11.111•1s, stJ l,J•llhlrh i..i Je co:.1p1tul -

l ... l estudidr·ernus pur· rnt•,fiu ~h' lo~ ..,1\1U1e11t1•"' do,,., ~1..1sus: 

!) Cumpr'd\vnt.i .il 1.·ont.:1du. 

1. Compr,1\cnt..i dl l"l•ntdd~i: 

El in~rPsu ubtt•nidu f'L'f' lt..1 \.t'nt.i dt· pt-tPubur,u.s, no da lugar al 



111 

do los 1ritt.•resL·s dt.~vt~nH..i.Ju-.. P•·111..J1ent€•s Je cubrt•· t•n toJo 1...·usu, el 

vcnd1._•.._fur .. h.• un pl•t· rulH..1110 .. :ol1r·.1 <11 ddqu i rt..•nte, .. h.ll"m:Í!-> .te 1 r-rec.· i u -

t..'urrcspundlt•ntv, PI ímpt•t'tt· dt.· los intt.•J't~~es dt•\0119..td.1.s) no .._-o-

hrddl..ls u Id fpt-lid .._{v l.i \.t•nt<-1. 

Pur· lo qut.· rt·~pt•ct.i t'n 1u.1ft·r1d dt· lrnpucs11.1 di V .. 1'ur· Aur·,:vcJdl> -

(l\'1\), 1.i \1·111.i dt· Pt.·t1•1ibunu~ 11'1 dd luudr· t1I ~h1go d1._•I m1smu im--

pucstu. 

Cumpr·,l\•·ntu ...t plt.1=0: 

La cumpr·cl\ Pntd dt.• Pt·t·robo11us d pi ..J=O se ce l ehru t'll unu fecha dc-

tcrmi nudd )- S(' t·~tdl.1lecc qut·, t<Jnto l.1 i..>ntrc~/d dt~ los Pt>trubunos 

cumo el puvu 1.-urrc.spunJic11tt·, :it' \cr·1f1t· .. u·:in en u11<.1 fcchd puste-

rior. 

L,1 c:t.1mpr.._.\ent.1 ..i pld=." es ¡it·r·f1•t t.i dt·~1..h• qui• ~1· c·1·!1·b1~d t··l cun--

\t·n~_.._¡lH'rl t.l pdt'l 11· 1¡e 1.i I•·~ la1 ,¡,.¡ 1 unt1·c1tu, pt•r·t1 flvt·1..·n .._¡/ C•-·fllPf'd-

ser\dn lu~ ~1'.-1ui1·11tt·-... ,ft1s 11g·1.su-.:.: 

u) f'lebc cuns1d1·1~c1r•st· 1·oruo f1·t.l1d d,• \'(•n1..i, Id dt~ ct•lt."IH·ch.:il1n -

.ic 1 co11t1'tJt•1 l'(•::;pl'ct i \/º, ... 1un cu un do l <l ••nt rt'9d die l 1..l"'> pe--
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trobonos scü posterior. 

b) Los intereses Je,·engaJus il~stJ 1..i f"ec•ld de CL~lcbr~ci6n curre~ 

pondcn ul \.endcdur; los dP\L'll~J.._1Jus 1..'.0n rustcriuridud curres--

pon den ..i 1 e umprador, .._,un cuando e 1 VL' ndt>dur nu 1 L' d)'d entre-

9aJo los petruburtos. 

- PAPLL C~MLRCIAL 

El papel comcrci .. ll es el nombre 4ut• s<~ ut1li::u pdf't.1 dt•siqnar d pu-

garés que emiten •l t.::or'tu pla;;::u tiu..._-¡ .... d .. Hh•s ni1·r>co.1nti IPs. 

En cuso Jt_• quP 1._•I p.q .. 'lt..·I vurru•1•1.:1,d !:-iv L:lld.it•ru.• untes l.k' su VL'rH·imie!}. 

tu, lu t • ..isa dt- rendimiento podrí.1 ..iumt·nt.11' u disminuir como consc-

riPrun lo!:'> l'"Íftilus. 

P .. tt·..i fu~ ~·1··1 l u--. ,/el JH'l'!:'>l.'lllt' 1.:di'r'l,!I ,· 

lll LISI~ 1•quipdl~d .i inter'L'SL'S, l.1 1;.11111<1IH"ld ubtL·n1d .. 1 Ptl l..¡ l'flLIJPllU--

ri.1nt.:Íd ubtl•111~ld \'ll IL1 1·11<1.J••r1.i(·1{q1 ,k• P<1Pt•l t umt..•r·t. Ídl PI tr·.it.tHllit•n-

t-u de i ntert'::.,-. 

S1 ..._.¡ p.tpt•I 1.:vmt•1·1·i.-il ~v t·uti.::d 1.'n 1.i 1'1...Jl.:·d ,fe \"ciltir-t•s :>-son de -

lus que se l'\Jtl:.tHl l'rll:!'t' t!I OPdn PlÍblicu 1n\.~·r~sionistd, t·tmforme 
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a lds re~¡IJs qu<.' c,p¡~. Id SecrctdrÍa Je Hucicr1dil ~ Cr·éJitu P~bl i 

co, cst\1rSn sujctus u lu tusa Jt·I 21:.'~. Dichc.1s re~¡lc.1s so encucntrc1n 

.:onc._.c-ntrad .. 1s en l'I Inciso ~-4 Jcl pr.:._•scntc trubc.1jo. 

Trat6ndos<! de Id cnaJCnu<.·i6n dt~ lus 1.icciune.s o purtes suciulcs y -

otros títulos dt.~ crt<'dito, siempre y cuundo se .. u1 de los que se col~ 

quc.!n entr'· 1.~l Hf'dtt J.llJ'blico invcrsionistc.1 en l .. 1 Rolsa dL· \alores d!::!. 

tori:;::add r.n el PdÍs, conforme a fas rt!9L.1s ~Jener .. 1lcs que al efecto 

expida la SecretílrÍd de H .. -icicn<lu y Crédito Público, cuando el pla

zo de vigencia de dichos valores, títulos de crédito, sea mi.l)'Or de 

seis meses, se r.onsidcrdriá que Ja fucnt<.~ de riquezu está ubicada -

en terri tur i o n.:1c i una 1, cuando 1 a pcrsonu que 1 us em i t..i sea mcx i C.!!, 

na. 

4.J. I lH ILI DAD 

Si la c11uje11dc¡6n lfu lus acciunl~S o ptlrtes 8ucidles y utros títu-

los de crédito, se rPc.di ::a c.t trdvt:'s dt• l<.1 Rul~:hJ dl• Vulores auturi

.:udd en el puÍ5 > Jiclios \-t,1lur'et. (títulos dL· l·r•t<dito) seun tfo los 

L"1s reglas que c;1i.pide <licli.1 St'crctllrrd t<tllfl 1..is quv menciono d co!:!. 

tinuuci6n, t_•n reldci6n u los r•t•sid(•titt·~ l'n t·I t•\.tPdnjeru~ 

Se c·onsidl'r<.1n títul•'Sdt• v.ilor uqut<I lu!:i que se culul'dn entre el -

gr"1n público invcr·sionist..i y que lll S(.•crt•h1r·Í<.1, U}t·ndo Id opi--
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que sus características)' técnicas Je colocdci6n les permitan te-

Di•:-hos valor(.·s se publ ic1-1rdn en t.' 1 l!iuri o ufici al Je l.J VcJerdción, 

por 1 a mi smu s ... ~crl:'tdrÍ u. 

Adcm5s, ClJu11Jo dichos títulos se rn.1jcncn, sicmpr·c que .1 la r~cha 

de uJquisici6n pur el (~najcnun'te Sl' huhierdn colocudu c.n1t.re td -

yran público invt.•rsi onistd y hayan si du publ 1c •. 11..ios por la Secr~t!!. 

ría de HucienJu) Crt<dito IYíblit.:o, rn 1_•I Di.::wiu Oficiul dt! Id fe

deruci6n, como .lnteriormf•ntc lo he señuludo. 
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e AS0 PRACI 1 e" 

El Cd~U prücticu fur. Pl..thoruJo con los si Hui entes supuestos: 

Sus accionistas sor¡ st..·is J"e1·~on.:1s físit- .. 1s, qur• Jcsl~un t.-•n...ijL·-

nar sus cll'cion<.~s rt•prt.•st.•nt .. 1tivu.s Lfol cdpitt.11 suciul Je una

Socicdud Merc.._¡nlt l, CU)t1S tJcciunes se cuti=an en lu Bolsd M~ 

xi cuna Je Val ores .. 

Los ucciunistus de Id Cumpdf!Ít:i Rusco, S. A. Je C. V., prcte.n 

den enajenar sus .;wcitmcs fucrd dl' Folsu, .. 1 lu Cump .. ulía Kiko, 

S. A· de C. V. !'ichos acc1011istc..1s son: 

1. Ma. l~Uad..ilupt• SiJt•nz. Arri <.ltJtl. 

:,. An.:t L<Jt1r._. f.finqr.imm s:1t·n=· 

..t. [\l'rd1·do l\~llll /,w J<.1itn('., 

P. f1·d111.i::-.,·u J. ':3(1•·11: ~·S,'wri.::. 

1 c.1 opt·rdL i 6n, d t' ft'l t 1• ~k· •ltH' 1.i 1111 i:.m.t lh• t <'S uc11t.·r·e ut i l r ,j .. 1J --



Eús:o 

,_J<a~E 
f"~. GUh~l..UFE >.E~,.; 

i="EC""~ 
¿¿_ ,t: .::!'.. 

11ACC C r. ;... 
• .:: 1,:,, t.~~ • O!· 

116 

::s'":' ~e- --:- ~Ac-,:: 

: :. 1 :L: l1. --. 
,..: ~=: J 

1,4'1: ! .:.:.:i 

1,~17 ,40[1 



DETERHl,...Cl!r>< DEL p;¡JHER AJUSTE 

t-t.:t~SFi.E 

ki-t!A. lAUKA MlNGñ.Affl 5 
FE::;..:. 

60,12,3: 
ttt.c:: e .:<A 

J.í: e,oco.oo 

!2 
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CDS! "TOT ":'"T FACTOF'l AJE l 
S:lf,,000 ~ 11.7:' 2 ,12s ,92~ 

h,000 
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DETERT<l,..CI 11< DEL PRIME~ AJUSTE 

FEC~ DE D4AJE'~CIO'.': St.070 ¡ 

t;~bRE FE:Ckt. AACC C :..: ¡:., cos.1 ro- '7"T r.;c·or.; AJE 1 
;.~,¡:. HAR:ELA MJN5RA•·• .. ~ - 1 • .;, ,,, ... :2 s,oc: ,(() S:,30.J Jí.77 ! 1 !29,~Z:'.l 

12 } , 1.:.:. 1 ;::_ü 



DE'TERNlNACta~ DEL PRJf1ER AJ .. S1"E 

f\O-... i;::E 
EVERARDO ;.sJ¡ ~Ac i. 

FE:t-.i:i 
E~ 1 !2,Sú 

i:,:..CC C !< A 
12 s,ooo.o(I 

!2 
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CO~T T~- T7 FAC"'.'01'. AJE 1 
9.:'.,000 5 11.7;"' 1, 129,920 



OETE~INACIG'-1 OEL PRIHER AJUSTE 

N~B~E 

JORGE 0~00.'IEZ C. 
i="ECHA 

BC 1 1: 1 3{ 
tlAC': C .'L A 

1-::: e,oo.c:.oo 

120 

tos- 707 r; F,:,C7:-f\ A~'E : 
9l 1 00C. l < ."17 1 1 ~ :9 1 1;¿G 



DE'TfRMlNAClll'I DEL PRIMER AJUSTE 

FEC"" DE ENAJEl"'C: Cl'< GóO?O 1 

NCl"'!BnE 
Ff;IV'IC 1 seo SAENZ y s. 

FECHA 
e1,07,15 

TQTAl 

121 

ttACC e X A cosr TOT TT FACTOI' 
440 9,000.00 3,960.00~ 9,14 

2,960,000 

~JE J 
st, 19.: ,.:or 
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E: :a U'Til ''S.: :.,5 .: .:t~ "'J •ir!Q •• rw 7!1TA .. A...'~'5 ~J'f ACC r X 4:: 
S! Jl~: ,; 1 ~ (~, ''.: e [ 2,~ ... ;-,¿j;: L:t z~ ,!"7<12?! 5:·~ ,-,·,r.c: ... 

:21231 -z. :-;t ,:·~ -.? 1 :'f~ 1 d9~ <.~a ·J2,E6',7~t ... ~ -~~ 1 :i;.::4c.:: 

e;:2~: -.l 1 7(( 1 ~.;: -2,1<.: 1a9! ~:s -t:,P~,~~f ... - ::i~•C.~;7: 

;;:::. -::,G:'!,.f: -:: 1 01~ 1 :11 :.t: ·4 1i1C,:iC! S" -P ,~41.6.~2 

a:n~ c!,M,02~ d::t,r:c ~.7ra,~~ '·" ~,na,:z~ -· ::,~~o.ac:: 
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PETERttl:"'CION DEL OJVIOENOO POR ACCll»< 

FE:t-.., CQE JNF01'7E o:·~· ,- FACT DlVlO i:.Ju~ .. ,il.t1 ACC :i:1.; POO HCC 
~~ ,c,4,:;: 3,000 4 Q, 1.; 27' ,42: soc s.: .94 

----------- --------- ---- --- -------------
-;:":'"¡:.._ 3 1 0üC 2;' ,4:?Q ~'. '2 .. 
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eosto 

tE"TERf"'::.,:.c;rr.¡ DEL AJUSTE Af;T. J9 LlSR 1"C!VJOU4l 

N°'1BRE ttACt ü:. X HCC. . 
,..A :JUADAt.UPE SAE.-.1Z A 12.00 

TCTAL 
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e osee 

DElER!<IN.>Clll'I DEL AJUSTE ART. 19 LiSR '.tlOlVIOUA~ 

NCtlBRE "w-;. :X ACC. Dl'J.X ~ce. NCTO X .:.:c. cos-:i _;;,¡,:9" 

l>NA LAURA 111NG~ S I 2 .UO Y, 194.:;3 

iOTAL 
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e osco 
DETERHJNACllJ'I 'EL AJUSTE ART, 19 LJSR INDIVIDUAL 

- K'\RCELA MINGRAH'< 12.00 
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BOSCO 

OEiERtUNACJCtll DEL AJUSTE ART. !9 í..lSfi: JND!VlDUAL 

.r. ,( ..... :.: . 

.EVERAROO ,;GUJ :.AR JAJ 12.30 91194.33 

TOTAi 
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sosco 

DETEflilNACICt~ DEL AJU:TE' 1-1f\T. :9 USR ?Ntil'.'10~l 

Nll'1BRE llACC tr.. X AC:. 

JORGE ORDCNEZ OEL.GAO J2.00 9,l 94 .33 

TOTAL 
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e osco 

OETERNU~CICN OEI... AJUSTE ART. 19 USR JNC:VJDUAL 

OACC u:. X. ACC. 

FRANCJ sc:i SAENZ y SA 440 ·ºº 
TOTAL 4.021 ,2"1!,.:: 



CONCLLISI ONt:S 

Dada la impor·tanci~ Je estos irl~trumcntus c11 ~I sistcmu financi~-

ro, el presente trabdjo tuvo como objetivo principul el ddr a co-

noccr lds consecuer1cids fiscdlcs que se tcnJrÍJll pJt"u los contri-

buyentcs del lmJ-lUcsto Sobre 1.i l\t•nta e lmput_•sto JI Vulor .\~1Pe9.:1du 

de Sociedades Mercantiles, Personas íísicus y Residentes en el E~ 

tranjcro ya que, di chas consecucnc i as, pueden re su 1 tar en que una 

dctermi nada opcrac i 6n sea o no dtract i Vd• 

El presente trllhajo, igualmente, pretende ser und guía para los 

inversionistas que cst5n acudiendo d este tipo de mercado, aefec-

to de que f-'>lwd.in conocer 105 impüCtos fi sc.Jles que se obtienen en 

cada opcrc1'.."Í6n y cun cada título de crl';dito, y de esta manera lo-

grc:ir urH1 inversi6n 6ptim..i. 

Quienes parti(:ipan úire,:b.tmc.•ntC' 1.•n '-'¡ mt·rcuJo son: 

í 

Ocmüt1Ú11.1ntes 

de 
rt.'CUrSO$ rcc.·ursos 

$ 

1 ndt'Vt1I 
( Dt~ pus i t11.1 r i t..l) 
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