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REGIMEN FISCAL DL ALGUNOS INSIRUMENTOS GE

INVERSTON BURSATIL
INFRODUCCION

Nuestro pafs ha vivido, en los dltimon uios, acontecimientos tras-
cendentales para la cuntiguracibn de su estructura econbmica.

La reduccidn que sutrieron en 1981 los precioes del petrblco en el
mercadv internacional, el crecimiento descrbrtadoe de nuestra deuda
externa, el aceleramiento del proceso inflacionario en nuestro pafs
y vtrus fenbmenous, cambitaron sadicalmente ¢l cscenario en Que se --

desenvolvlon las empresd

s vy ba O6ptica bajo ta gue actuaban fous in--
versionistas.
El crédito se encarcecid v posteriormente escasco; lus Fndices de ro

taciOn Je ventas y de tondos se oredugeron; la Jdemanda se contrajo;

el suministro Jde inasumos se vi 6 frenade por su repentinoe encareci--

miento v por ol establecimiente die controies de la importaci n; se
increment & ¢l encage legel de las instituciones de erddite paca re-
ducier el circulante, ta intlacidn glcanz’ it ras nunca dantes so0spe-
chadas vn nuestro pals; nuctra moneds se aoet dba a un proceso de -
duvaluaci &n contlnuc. vo habfa duda:r estabares on crisis.

Pero, como =¢ ha venido repitiende a lo targe de la historia, las

Spocas de crisis plantean vportuni dades v M no fue fa excepe-



cibn: mayor mercado para los productores naciuvnales que asumlan ¢l

reto Jde producie lu que antes sc impurtaba, avudando asl o mantener

activo ¢l proceso ccondmicv; esxpectativas de rendimientos positivos

y de ganancias para lus inversionistas que asuman el revo de aung =—
ltar a las empresas con pusibilidades Je desarrolto.

El mundo de las inversiones es muy interesante, pero para partici-=
par en €l se requiere estar preparado, pues el aventurero normalmen
te sufre las consecuencias de su arrujo.

Para lograr esa preparacibn sc requicre Jde estudio del mercado; cuno
cimiento de los factorcs que lo afectan, de sus implicaciones fisca-
les y financieras vy, sobre todo, de prudencia.

La bolsa de valores es un mercado organizado de intermediarios que =
representan 1us intereses de particulares, soctedades mercantiles s
del mismo tstado, cn el libre intercambio de valores, dentro de las
reglus establecidas, tanto por este Gltimo o través Jde sus diversas
dependencias, coma por los intermediarios que participan en el pro-
pio mercadu.

En ta actualidaed, son mdltiples los valores que se negucian o tra-
vés de bolsus: acciones, obligaciones, papel comercial, petruobonos,

snus de bndemni za~-

certificados de ta Tesorcerla de Ja Federacing, b

¢t bén bancaria, aceptaciones bancarias, cte.

En tudos los campos de la actividad ccondmica, la inversi6n en la -



bolsa implica, en mayor © menor grado, la toma de r.esgo.

Ningin negocio tiene asegurado operar con utilidades todo ¢l tiem-
pos De hechio, hay algunos aegocivs que su forman al poco tiempo,

lo hemous visto en el pasado re

ente, sc¢ ven obhligados a liquidar
sus activos ante la imposibilidad de generar utilidades.

AsT pues, el riesgo es un elemento que sicmpre ¢std presente en -
una empresa, al igual gque en la inversibn bursdtil.

En el presente trabajo se pretende hacer un breve andlisis del --
régimen fiscal de algunos instrumentos de inversibn, los que me
parecieron mis importantes, gque pudiera servie como una pequefa -
ayuda para el conocimiento y difusion de! mercado de valores, al
dar a conocer las boundades que desde ¢l punto de vista fiscal y
Financiero pucden scr Jisfrutaodas por los inversionistas.

Con objeto Jde tievar a vabo en forma objetiva ol presente traba-

Jo, adivionalmente se prescentan, o mancera deocjemplos, casos pric

ticos y bdminas (lustrativas, cvonsiderando gue asi

se podrd faci-

litar 1o ¢onsceucidn de los objetivos propucstos on el pérrafo an

teriovr.



CAPITULY 1
Tof GENLRALIDADES DLl MERCADO Db VALORES

El Mercado de Valures se podrla detinir come un conjunte de meca-
nismos que facilitan ol intercambio de bicnes y» servicios entre -
diferentes personas y entidades, ¢ las cuales se les puede denomi
nar operantes y demandantes.
Lus principales organismos que intervienen en el Mercado de Valo-
res, son los styguientes:

a}) Bolsa Mexicana de Valores.

b) Comisién Nacional Jde Valores.

¢} Intermediacibn.

d)} Instituto para el Depbsito de Valores.

¢} Empresas Emisoras de Valores.

£

Pablico inversienysta.

a} La Bulsa Mexicang Joe Valores os una Institucifn privada, or=
ganizada como Socicdad Andnima de Capital Varirable y s la dnica -
autorizada por la Scerctarfa de flacienda y Crédito Pablico, para -
operar en México,

La Bolsa se encuentra regulada por la Ley de! Mercado de Valores

y dirigida en su funcionamiento por la Comisidn Nacional de Valo-



]

res.

La Bolsa constituye un medio de financiamiento para las empresas
y un medio de inversibn para el pGblico ahorrador; a los medios,
antes descritos, sc¢ les puede |lamar también operantes y Jdeman--
dantes.

Las funciounes mds impoertantes que realiza la Bolsa, son las si--
guientes:

1) Supervisar que las vperaciones que rcalizan sus socios, sec
ileven a cabo dentro de los lincamientous legales estableci~-
dos, para regular la actividad bursétif.

2) Vigilar que su personal profesional (ayentes de bolsa y ope
radores de piso) cumplan con lo establecido en los elevados
principivs de &tica pruofesional.

3) Cuida que los valores inscritos en sus registros, satisfa-
gan las demandas locales correspondientes, para ofrecer -~
las mdximas seguridades o lus inversionistas.

4) Do a conocer las cotizaciones de 1os valures, los precios

y las condiciones de las operaciones que se realizan en -

ella,

wn

) Lleva a cabo cursos Jde copecitacion bursdtil, a través de
la AsociaciGn Mexicana de Capacitacidn Bursdtil.
b) La Comisidén Nacivnal de Valores es un organismoe gubernamen

tal que norma y regula las actividades del Mercado Jde Valo

res.



Sus Funciones estdn reguladas por la Ley del Mercaaso de Valores, la
cual tue promuigada en ol ane de 1973,
tas principalaes funciones de la Comisifn, sun las siguientes:’
t) Vigilar ¢l funcionamiento Jde lus agentes y casas de bol~
sa, asf como a la prepia Rolsa Mexicana de Valores.
2) Inspeccionar y vigilar o las emisvras de valores inscritas en

el Registro Nacional de Valores a intermediarios, en relfacibn

a las obligaciones gue les impone la Ley del Mercado de Valo-
Pes.
3) Dictar las medidas necesarias Jde cardcter general a ta Bulsa

y a la intermediacibcontforme a la ley del Mercado de Valo=-

res .

4) Ordenar ta suspensiOn Jde cotizaciones de valores, si se dan
condiciones desordenadas 0 ajenas a los usos y pricticas ==
de! mercado,

5) tnspeccioner y vigilar el fapcionanisnto del Instituto para
el Depbsito de Valores.

6) La intermediaci6n estd constitulda por los agentes de valo-

res, los agentes de bolsa, y fas casas de bolsa.
Los agentes de valores son personas tTsicas o morales inscritas
en ¢l Registro Nacional de valores, que eeatizan varias activida~
des dentro del Mercado Je Valores, con la limitaci&n Jde uperar en

i s N e &
o Bulsa, lo que hacen o travds de un agente o casa de bolsa auto



rizados. Los agentes de hulsa son aquellos agentes de valores perso-

. - . ftiteaer ademds
autorizadas para reaiizar operaciones bursdtiles; ademds

rhen ser socios de la Folsa Mexicana Je Valures y observar una se~

rie Jde requisitos de Ley » de la Bolsa.

Las casas Jde bolsa son agentes de valores, personas morales que, al
igual que los agentes, personas flsicas, son socios de la Bolsa Me=
xicana de Valores, debiendo cumplir, para tal efecto, con los linea

mientus establecidos, tanto por la Comisidn Nacional de Valores, cu
mo por la propia Relsa .

D, EF Instituto para ol Depdsito de Valores, fue crcado por De-
creto del L8 de abril Jde 97y v entrb en funciones formalmente a
partir Jde HONE. Su objerivo es el de prestar un serviciov piblico
parag satistacer las necesidades relocionadas con lo guarda, admi--
nistracibn, compensacidn, liguidawi&n y transterencia de valores.

:ola oferta del mercado es=-

o Las empresds emisoras Je vaiare

t4 representada por las empresas Que suscriben v of pecen valores

representativos de oun orddito colectivo @ su ocargo, o o de una par-
te de su propiedad, destinados a proveerse de recursos financie--
ros para fines operativos o de colectivizaciOn en la participa= =
cibn.

Fo PGblico Inversionista: £n el Mercado Je Valores existen dos
clases de inversionistas: las personas ffsicos y los inversionis-

tus institucionales, que representan el sector demandante o adqui



reate do valores.

P2 CONCEPTO BRASICU DE LOS TITULOS DE CRIDITO
Antes de entrar a Jefinir el réfgimen fiscal, es de vital importan-
cia evstablucer lus conceptos comunes sobre los tftulos de crédito.
La tey de Tltulos vy (peraciones de Crédito, on su artlfculo 59, - -

los define comoe lus documentos necesarios parag tar el Jderecho

titeral que on ellous sc constana.
Los tftulos de crédito tiencn bdsicamente dus funciones jurfdicas

(naturaleza y caracteres) y combmica {vrdditos).,

Dentro Jde sus funciones jurfdicas los tltulos de crédito pueden -
scer vonsiderados cumo:
a) Actos doe comercio.
b) Comu cosas mercanti les.
¢) Como Jdocument us.
A} Cumo actos e comercio:
La Ley de TTtulos y Uperaciones Jde Orédito, Jdentro de su artlcu-
lo 1°, dispune que la emisi6n, cexpedicibn, endoso, aval o acep~=

taciOn de tftulos de crddite v las demds operacivnes que en clios

se cunsignen, son actos de comercio,



B) Como casos mercantiles:
La misma Ley citada en el pdrrafo anterior y en su mismo artfcu-

lo 1°, establece que los tltulos de crédito son casos mercanti-=

les.
C) Como documentos:
La misma Ley citada, en su artfculo 5%, nos establece que los tI~-
tulos de crédito son documentos.
Dentro de sus funciones econbmicas, (c¢rédito) de los tftulos de -
crédito, la describo como un conjunto de operaciones que propor--
cionan riqueza presente, a cambio de un rcembolso futuro,
Dentro de las funciones jurfdicas de los tTtulos de crédito, es -
importante que me remita a sus caracteres.
Sefialaré como caracteres comunes de los tltulos de crédito:
a) Lta litceralidad.
b) La incorporacion.
c) La legitimacibn.
d) La autonomla.
¢) La abstraccibn.
) Lta circulosibn.
La literalidad: E) derccho v la obligaci6n contenidas en el tltulo

pur el texto literal

de crédito, ecstdn determinados estrictament

del documento.
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La incorporaci6bn: Decimos que el derecho estd incorporado al tf-
tulo de crédito, debido a que estdn Tntimamente relacionados, de ==
tal manera que si no existiera ¢l tftulo de crédito tampoco existi=
rfa el derecho ni, por tanto, la posibilidad de su ejercicio.

La Legitimacibn: Podemos definir a la legitimacibn como un me--
div para facilitar el ejercicio de un derecho,

Lta autonomla: Se dice que lous tltulos de crédito son autbnomos
debido a que el tercer puscedor es independiente del derecho que
pertenecla a los puseedores anteriores.

La_abstraceibn: E! tftulc no tiene como causa el negocio ju--
rfdico que éa su otorgamiento, sinoc lo escrito en &1, de acuerdo
a la ley.

La circulacibn: Son los tltulos de crédituv creados para cireu-—
lar, necesario para ¢ jercer el derecho literal y autbnomo expresa-
do en el mismo.

o3 INSTRUMENTCS (RULTO DEL PRESENTE ESTUD G

Es impurtante senalar algunas definiciovnes que permitirdn tener
un panorama general Jde los cinco Instrumentus de Inversi on Bur~

s&til, que suva materia de estudio en el presente traba jo.
1.3.1 ACCIUNES

Martlfn Marmolejo Gonzdlez, define a ta accidn cuemos



“Tlftulo valor que representa una de las partes en que se divide -
el capital social de una empresa”.

Joaquln Rodrfguez Rodrfyuez nos define a la accibn como:

“La acc1bn es el tftulo~valor en ¢l que se incorporan los dercchos
de participacibn social de los socios”.

El Diccionario Jurfdico Mexicano define a la accibn como:

“El derecho de! socio frente a la sociedad, encaminado principai~
mente al reparto de utilidades”.

La Ley General de Socicdades Mercantiles, define a la accibn co--
mo:

“La parte alfcuota del capital social, representada en un tltu-
lo de crddito (ractius: tftulo~valor) que atribuye a su tenedor
legftimo la condicibn de socio y la posibilidad de ejercitar los
derechos que de ella emanan, asl como Je transmitir dicha condi-

cibn en la voz de terceros”,

Como pucde obscrvar

en las definiciones antes seialadas por -

diferentes autovres, en que cada uno de ellos da su propio  en--
foque a la accidn, pero quedando siempre como comidn denoms nador
como parte del capital social.

A manera de conclusi6n, después de observar las definiciones on-
tes mencionadas, puedo detinie a lao accibn como:

o - H ‘
lftulo de Crédito que va a formar una de las partes en que se (i



vide el capital social de una entidad econbmica, en la cual el tene-
dor de la misma va a tener el cardcter de socio y la posibilidad de

ejercitar los derechos que de ella emanen”.

1.3.2 OBLIGACHUNES

MartTn Marmolejo define a las obligaciones como:
“ina deuda pdblica contrafda en forma colectiva por una empresa o
dependencia gubernamental. £1 comprador de la obligacibn obtiene -
pagos peribdicos de interés, normalmente trimestrales, y recibe en
cfectivo el valor numinal de la obligacibn a la fecha de vencimien
to de la misma”.
El Diccionario Jurfdico Mexicano defin a las obligaciones como:
"Tltulos de Crédito”.
A manera de conclusibn, después de observar tas definiciones an--
tes mencionadas, pucdo definir a las obligacivnes como:
Tftuios de crfdito que representan un crédito colectivu a cargo =
de la entidad que las remite, generalmente como un pasivo a largo

plazo para financiar sus expansiones o consolidar sus pasivos, me

Jorando la situacidn financicra de la misma y su tlujo de efec

F.3.3 PAPEL TOMLRCUAL

Martlfn Marmolejo define al Papel Comerciai como:



"Es el que sc designa a aquellas gravaciones Jde crédito a corto
plazo entre empresas, las cuales tienen como objeto canalizar -
excedentes corporativos temporales a otra (s) que los acepta (n)
y por ¢l uso'de los cuales, quien utiliza esos excedentes usual-
mente estd (n) dispuesto (s) a pagar una prima sobre la tasa pa-
siva de interés del mercado.”

A mancra de conclusibn, después de observar la definicibn antes
mencionada, puedo definir a! papel comercial como:

Un papel con vencimiento determinado, en el que la empresa emiso
ra se uvbliga a pagar una cantidad fija de dinero en fecha futura,
con una garantla quirografaria, es decir, sin compraventa de ac-

tivos especlficos.”
1.3.4 PETRUBONGS

Martlfn Marmolejo define a los petrobonos como:
“Tftulos de crédito emitidos por ol Gobicrno federal”.

A manera de conclusi6n, despufs de observar la definici 6n antes

mencionada, puedo definir a los petrobunos como:

"Trtulos de crédito que representan ba participaci6n y derechos
de su tenedor, en un fideicomiso constituldo con Nacional Fi==
nancierds, S. A., por cl Gobierno federal, a través de la Secre-
tarfTa Jde Hacienda y Crédito Pablico, sobre un ndmero determina-

do dJde barriles de petrbleo crudo”.



t.3.5 CETES

Martln Marmoiejo nos define a los cetes como:
"Tftulos de crédito ol portador, por fus cuales el Gobicrno Fe-
deral se obliga o pagar una suma tija de dinero en una fecha de
terminada”.
A manera de conclusi6n, después de observar ta definicibn antes
mencionada, puedo definir al Cete como:
“Tltulo de crédito al portador donde s¢ counsigna la obligacién
gubernamental del pago de una suma i o Jde dinero, cuyo rendi-
miento estd dado par la Jiferencia de los precios de compraven-
ta v ¢l tiempu que se mantenga la inversi6n”,

Pod SU HRICATION DENTRU DEL RLGEMEN JURIDITO MEXICANC
Como he veniduo menciondndoto en los puntes anteriores del proe--
sente capltulo, los cinvo instruncotos de tnversi6n bursdtil, -~

materia de estudio del misme, son 1Trglos de crddito. Poe tal -~

motive, sc wuenteran regidos por Ta Loy Seneral de Tltulos

Operaciones de Crédito; ademds Joe dicha ey, tenemos le Ley Fe-
deral de Soviedades Mercantiics v Decretus eapedidos por instruc

ctones del O, Presidente Je Ta Repdblica, per medio ded Drario -
¢ficial de la federaciGn.

Derivado de to anteritor, describird a continuaci6n la relacibn de
cada uno de los cinco instrumentos de inversi®n burs8til, con las

leyes y decretos anteriormente mencionados.



led.i ACCiONES

La eccidn representa los Jderechos de fos accitonistas en una entidad.
Las principales caracteristicas bdsicas de las acciones, estdn cita
das en la Ley General de Sociedades Mercantiles; dichaes caracterls-
ticas las comentaré o continuaci 6n:
El capital social de una Socicedad Andnima, se cacuentra integrado -
por las acciones que estardn represcntadas por tftulos nominativos
que servirdn para acreditar y transm tie la calidad Je fos derechos
Que tiencn sus tenedores.
Ltas acciones que conformen ¢f capital social Je una empresa serdn -
de tgual valor v tendrdn dorcchos tguales.
Todos Tus tftuloes de tas accivnes deberdn contener:

o= Nombpee, nacionatrdad v domicrbvo de fus accionistas.
2= Lo denominact On, domicrtro v duraci 6n de la soviedad a la cual

forman su caprtal oo rai.

D
i

La fevha Jde fa cuonstiiuci6n Jde ia sociedad ¥y todos los datos

de cuando se oanscrthieron en ool Reatstro Pabilico de Comercio.

do= £1 impotrte por of cual cstd compuesto ol capital social; el
namero total de aCcione s gue el orman ol capital social de
Ta sociedad vy ef valor nominal de las acciones.

Je~ Las eshibiciones que pagaron los avciunistas por las accio~

nes que forman el caprtal socral de ta cmpresa.

G.- La scric y ndmera die accrones o, en su defecto, un certifi-



cado provisional, que nos indique ¢! total de acciones
que corresponda u la serte.
Los tltulos de las acciones deberdn Jlevar cupones adheridos, los
cuales se desprenderdn Jdel titulo y se entregardn a la sociedad -
a cambio del page de dividendos o intereses. Dichos cupones siem—
pre serdn nominativos.
Los certificados provisionales anteriormente mencionados, también

podrdn tencer cupones.
1.4.2 ORLIGACI ONES

La Ley de Tltulos y Operaciones de Crédito dentro de su capltulo v,
describe las obligaciones a manera Jde cunocer su régimen jurlfdice.
Con objetu de resumir, considerard dnicamente 1o mds relevante so—
bre dicho capltulo:

Las scvciedades andnimas, pueden emitie obligaciones; dichas obli=
gaciones seerdn nominativas y deboerdn emitirse en nominaciones Je
cien pesos o Jde sus nGltiplos, vaceptro tratdndose de obligachones

que se insceidban o en b Registeo Nacrongl de Volores o antermedia~-

rios v se culoquen enoel oestrangero entre ol gran piblico invers-

sionista on cuye cast pedrdn emitierse ol portador,
Los tTtulos Jde las vbligaciones Thevardn cuponcs adheridos.
Las obligaciones darfin o sus tencdores, dentro Jde cada seric, de-

rechos igyuales.

No se podrd hacer emisidn alguna de obligaciones por cantidad ma-
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yor que el activoe neto de Ja sociedad emisora, a menus que la emi-
sifn se haga e¢n representacibn del valor o precio de bienes cuya
adquisicibn o construccibn tuviere contratada la sociedad emiso-
ra.
Las sociedades que emitan obligaciones deberdn publicar anuatmen-
te su balance, certificado por Contador Pdblico. La publicacibn -
se har§ cn el Diario Oficial de la Federacibn.
La emisi6n serd hecha por declaracibn Jde voluntad de la sociedad
emisora, que se har8 constar en octa ante notario y se inscribird
en el Registro Pdblico de la Propiedad, que corresponda a la ubi-
cacibn de los bienes.
Se requerird que estén representadas en la asamblea, el 75% cuan-
do menos, de las obligaciones en circulaci6n y que las decisiones
sean aprobadas por la mitad mds uno, por fo menos, de los votos -
computables en la asamblea cuandu:
1) Se trate de designar pepresentante comin de los obliga=-=
civnistas.
2} Se trate de revocar la Jesignact 6n Jde roppesentante ©u--
min Jde los obliguctonistas.
1) Cuando se trate Jde consentir u otoryar prérrogas o espe-
ras a la socicdad emisora o de introducir otras modifica

ciones cualquicra ¢n ol acta emisora.



1.4.3 PAPEL (OMERCIAL
Por lo que respecta al Papel Comercial, le os aplicable el capltulo
11l de la Ley Gencral de Tltulos y Cperaciones de Crédito, que des-
cribe el régimen jurlfdice del pagars, debido a que el papel comer~-
cial tiene la caracterlstica dJde un pagaré, como lo menciono en el -
punto 1.3.3 de! presente capltulo.
1) EI pagaré proporciona la promesa incondicional de pagar una
suma dJdetermingda de dinero.
2) L) pagard debe contencr of nombre de fa persona a quien ha -~
de hacersce el pago, asl comu la &poca y el lugar de pago.
3) Asimismo debe contener la techa v el lugar en que se suscribe
el documento, asfl coma ta firma Jde¢ quien lo suscribe.
43 Si en o pagerd no hay mencibn de la fecha Jde su vencimiento,
s¢ considerard a la vista; asimismo, si nu indica lugar de pga

go, sv tendrd como tal ol domictlio de gquien lo suscrihe.

wr
~

51 el pagard s cvonsiderado a fa vista, se Jebe presentar -

dentru de Tos seis meses que = owa Tewhas

Fodod PETRORUNGS
£l .lunus 4 dJde abei] de 1977, s publicd en el Diario Oticial de la

da la autorizacidn de un fidei-

Federacibn un decreto, en donde .

comiso para la concesidn de un certificado Jde participacibn ording

rivs amortizables, denuminados “Petrobonus’,



A contipuacibn mencionaré los aspectos mis importentes y relevan-

tes de

dicho Jdecreto:

1) S¢ autoriza la emisibn de Certificados de Participaci6n Or

2)

dinarivs, amortizables en tres aiivs y con un rendimiento =
mlnimo garantizado, que se Tijard de conformidad con la si
tuacibn existente en el mercado.

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico procederS a la
constituciGn del Fideicomiso de acuerda con las siguientes
caracterfsticas:

I -
Tieelevmb FLIL . o

coterno tederal, cepresentado por dicha

Secretarfa.

FIDUCI ARV A: Nacional Financicra.

FIDEICOMISARIC(S: LI Goubierno federal y los adquirentes de
los certiticados de participacibn que se emitan con la co-
bertura de los derechos fideicomitidos.

PATRIMONIC: B patrimonio inicial del fideicomiso estard -

copstituldo con los der

chos que deriven del contrato de -
compra-venta, que celebrs ¢l Gobierno Federal ¢l 10 de fe-
brero de 1077 cor ol orqanismo Petréleos Mesicanus, por me
dio del cual ¢l primeco adgquirié en la suma de DS MiL Des
CEHENTOS MELLONES DE PLSUGS, MUN. del scgundo SIETE MILLONES
DOSCTENTUS VEINTESEETE MIL CCHOCTENT WS SILETE barriles de -

petrblco crudo “Ligero Mexicano®,



El Fideicomiso a que se refiere vste acuerdo, se extinguiri en cl
momento en que se efectde ta amortizaci&dn total de los certifica-
dos de participacibn vrdinarivs, denpominados “Petrobonos”, que Na

cional Financiera, S.A. emita.
1.4.5 CETES

El lunes 28 de noviembre Jde {977, se public6 en el Diario Oficial
de la Federacibn el decreto en donde se autoriza al Ejecutivo Fe=
deral para emitir Certificadus Jde la Tesorerla.
A continuactbn mencionaré lus aspectuos ms importantes y relevan-
tes Jde dichu decrete:
Dichus certificados lus ecnitird ¢l Ejecutivo fFederal pur conducto
de la Secretarla de Hoctenda y Crédito Pdblico, cumpliendo con las
stguientes caracteristicas:
1) Serdn tltulos Je crédito al portador, o cargoe del Gobierno
federal,
2) £l valor de cada tltulo

srd e 85, 000,00 o sus maltiplos.

Que serdn amurtizables mediante una sula exhibicibn.

3) Bl plaze miximo de dichos coertilicados serd de un aio.

4) €1 Ranco de México, 3.A., uctuard coumo agente oxclusivoe del
Gobiernoe Foederal para to colocaci&n vy redencidn de los Cop-
tificados de Tesorerfac Por tal cfvete, 1o Seceetuefa de Hg
cienda y Crddite PAbireo antes de reabizar cada emisi &n de

dichos certificados, consultard al Fanco de M&xico, §. 4



5) lous Certificados de la Tesorerfa de la Federacibn, se man-
tendrdn e¢n todo tiempo, depositados en administracibn, en
el Banco de México, S.A., por cuenta de los tenadores.

6) Lous socios de las bolsas no deberdn operar fuera de éstas
luos valores inscritos en ellas.

7) La Comisibn Nacional de Valores podr§ determinar las ope-
raciones de Certificados de Tesorerla de la Federacibn, -

que, sin ser concentrados en bolsa, deban coasiderarse co-
mo realizados a través de la misma.
El parrafo anteriormente expresado, gueda sujeto a que las ope-
raciones respectivas sean registradus en boulsa y Jadas a conocer
al piblico, conforme a las disposiciones de cardcter gencral ==
que dicha Comisidn establezca, previa consulta con ta Secreta--
rfa de Hacienda y Crédito Pablicou.
P8 SUS PRINCIPALLS CARACTERISTICAS
A mancra de poder conocer mds a fondo los cince instrumentos de
inversibn bursdtil, ya mencionados anteriormente, comentaremos
sus principales caracterfsticas.
FaG E AT NS
Las acciones son valores de roenta variable, éstu es, de su rendi-~
miento dependerdn directamente los resultados yue obtengan las en=

tidades » su cvolocacibn cn ¢l mercado.



Representan la participacidn de su tenedor en la propiedad Je la
entidad emisora, integrande of capital social de una Sociedad --
Andnima., Asimismo son un medio Jde financiamicento para la entidad
que confiere al inversionista derechos en la participaci 6n de ==
utitidades, voto, suscripcidn de nuevo caprtal v ofras ventajas,
dependiendo del tipo de accibn.
Las acciones llegan al mercado de valores d través de una ofer-
ta pdblica.

Dicha oferta piblica puede ser:

Primaria: Cuando se obtienen nuevos recursos Financiervs para

la empresa.

Sceunduria: Para una mejor ligquidez de los accivnistas y un =

acceso a una fuente Jde Fonancramiento futuro,

Posteriormente, auvceden a un mercodo de transferencia de valores

v dincero cono instrumentos de inversi G, lo cual, unido gl entor

no cconémico v osus perspectivas, defone la téenica general de la

ecuaci & otertasdemanda.

Las accivnes, como valores, estdn fntimamente ligadas a la capa=-

cidod Jdoe crecimiento que vavan teniende fas entidades, reportan-

Jo un rendimiento o large plazo, a trav de la ganancia de capi

tal, comprando a un precio y vendiendo a uno inds altoe sy o partir

del coubro de Jividendos decretadus por Ta entidad emisora, en ==~
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efectivo © en acciones.

Las variaciones al alza o a la baja de sus precios sobre la ten-
dencia a largoe plazo, permiten tomar decisiones que ofrecen ga—-
nancta a corto plazo.

Existen acciones propias ¢ impropias, liberadas y pagadoras, con
valor nominal y sin valor nominal, ordinarias y preferentes, no-
minativas y al portador.

Las acciones propias son las que representan una parte del capi

tal social.

Las acciones i OPias son aquellas que no ticnen ese carlcter.’
Las liberadas son aquéllas que estln totalmente exhibidas por el
accionista.

Las acciones pagaderas son tas que no estin totalmente exhibidas
por el accionista.

Las acciones con valor nominal sun tas que estén respaldando su

valor con un documento de ta parte que representan del capital -
social.

f.as acciones sin valor pominal son aguéllas que no tienen ningu-
na relacibn con el capital social.

Las acciovnes comunes son aquéllas gue participan en las utilida-
des de la cantidad conforme o su valor nominal.

Las acciovnes cspeciales son aquellas que tienen una ventaja 0 ==

una prefoercencia.
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Las acciones nominativas son las que sc expiden o giran’a nombre
de una persona determinada.
Las acciones al portador son las que no se expiden a nombre de -
una persona en particular,

1.5.2 ORLIGACIUONES
Estos tltulus pueden ser emitidous puor las entidades, teniendo =
como Ifmite el activo neto de la propia entidad.
La vigilancia de la comisién la ejerce un representante comdin de
los obligacionistas » requiere la aprobaci6n de la asambiea de -
accionistas cn sesibn extraordinaria.

Las obligaciones deben especificar:

a) Monto
b} valor nominal.

c) Preciu.

3 Plaze,

¢t Jarantflas.

f) Tasas de interés.

) Plan Jo amortizacibn.
hi Representante comdn.

i1 Uso de tondos.
Como valores de venta ija, proporciovnan a su tenedor un rendi--
miento nowinal, deterninado a trav€s Jde la tasa de interds con -

que se pactan, lo cual queda especificado en ¢! propio tftulo.



1.5.3 PAPEL COMERCI AL
El papel comercial fue introducido en el mercado ¢n el mes de octu-
bre del afo de 1950, para empresas de primera {fnea con necesidades
de financiamiento a corto plaze y con liguidez suficiente para cu-=
brir este tipo Jde vperaciones.
£l papel comercial e¢s un pagaré con vencimiento determinado, en el
que la cmpresa emisora se obliga a pagar una cantidad fija de dine
ro, en fecha futura, con una garantla quirografaria, e¢s decir, sin
comprometer activos especlficos.
Al igual que los demis instrumentus de inversibn, ci papel comer--
cial es colocado con base en una tasa de descuento, variando su vi-
gencia de 15 a 91 dlas, calculado ¢n funcibn de! tiempo de tenencia;
&ate poudrd ser:

a) De su colocacibn al wvencimiento.

b) De una emisibn en circulacibn, al vencimiento.

c) Con vencimiento garantizado en un plazo determinado, sin
importar la fecha Jde colocacibn o de vencimiento, median-
te una operaci bn de reparto.

Su valor es de $ 100,000 pesos, vy ¢s puesto en oferta pdblica a ==
través de una casa de bolsa, registrada su cotizaci6n diaria en la
Bolsa Mcxicana de Valovres.

£l monto autorizado por la Comixidn Nacional de Valores para circu

lar, ¢s de § 500,000,000, 00(QUINIENTOS MILLONES DE PESCS MUNL),



en el proyecto de colocacibn y en ¢l acta de emisibn.

Por ser instrumentos sujetos a fas fuerzas de la oferta » la de
manda, las obligaciones tienden a alterar su precio en el merca
do, por los cambivs en el nivel o tendencia de las tasas de in=
terés, por la proximidad de fa fecha de amortizaci6n, as{ como
por la solvencia de la empresa emisora.

Ya gque la tasa de interés pactada originalmente © vigente duran-
te determinado perfodo no varfa, al rendimiento sl lo hace, debj
do a €sto Jos movimientos de! vencimiento son inversos a los del
preciu: Este aumenty, ¢l otro Jdisminuye.

Adem§s del rendimiento por interés, las obligaciones proporcio--

nan al inversionista una ganancia de capital cuando adquiere ef

valor a un precio v lo vende a otro més clevado, o bien, adqui=--

riéndolo por ubajo de su valer nominal y esperando la amortiza--
cidn del tltulu,

Asl, ¢l rendimientu “total” de las obligaciones aumenta conside~
rablemente, pudiendo evpresarse como la suma Jde! rendimiento por
interés, mds o! obtenido por la ganancia de capital.

Lo inversibn en obligaciones se adecda a las necesidades especls
ficas de cada inversionista, v pucde efectuarse casi en cualquier
momento.

Ixisten tres clases Jde obligaciones:

= ubligaciones quirografarias.



~ Obligaciones hipotecarias.
- Obtigaciones convertibles.

Las _obligaciones quirografarias: Uste tipo de obligaciones ¢s ¢l

mas usual en ¢l mercado. Dichas obligaciones estdn respaldadas -
con la firma de la entidad que fas emite, es decir, no tienen ya
rantfa especlfica.

En caso de que la entidad entre en proceso de ligquidacibn, los -
tencdores de dichas obligaciones tendrdn que tomar parte en el -
proceso de liquidar lus activos y page de pasivus, sin gozar Je
ninguna clase de privilegios.

La obligaciones hipotecarias: fste tipo de obligaciones, tal y

como nus lo indicae su propio nombre, se encuentran respaldadas
con und garantla hipotecaria que se establece sobre los bienes
de la entidad emisora, incluyendo editicios, maquinaria, equipo

y activos en general de Ja sociedad. Ih caso de liquidaci6n de

ta entidad emisora el reembolso de su adewdo serd, en tal caso,
el de la venta de los activoes fijos que se hipotecaron,

Lasobligaciones convertible Son agquel fas que tienen la carac=-

tepfstica de que al momento que se lleyue ta amortizacidn, of -~
obligacionista tiene lTa pousibilidad de convertir sus tftulos en
acciones comunes o proferentes, en lugar Je recibir el monto de

la deuda originalmente cunteafda.



fa autorizacibn se otorga pur plazo de un afiv, contado a partie
de la autorizaciédn de la Comisibn Nacional de Valores.

I.5.4 PETRORONGCS
Como ya lo he mencionado anteriormente, los Petrobonos son certi-
ficados de participacibn ordinaria y amortizable, garantizados por
barriles de petrbico.
Los Petrobonus son tftulos de crédito emitidos por ¢l Gobicrno Fe
deral.
Tienen un valor nomingl de § |,000.00; su plazo, desde su emi'sidn
a su vencimiento, es de tres anvs, ofreciendo un rendimiento mfni
me garantizado; el monto de dicho rendimiento varfa de acuerdo a
fa remisibn de Petrohonos que se trate.
Los Petrobonos ofrecen liquide:z inmediata a su tencedor, debido a
que se cotizan en la Folso Mexicana de Valores.
tos Petrobonus se denominan por el ane de su emistdn v cabe men-
ctonar que st bicn Jos Petrobonos son clasi ficadus en materia de
inversicvnes como valores Jde orentya Foja, guardan diferencias -
pertantes con otros valores de este afnero. Asimismo, entee las
emisiones vigentes de Potrobonos, existirdn diterencias  impor-

tantes, dJdadas Tas garantfas (pr

Cio del barril de petedleo, can-
tidad de petrdleo por tftulo, tasa de rent.rionto minima, ote.)
Los Petrobonos pucden ser adquiridos por persongs Ffsicas o mo-

rales v residentes en el eatranjeros La dnica restricer 6n que -



existib para la adquisicibn de Petrobonos, fue qué en la segunda’
misibn de 1979, no podlan ser adquiridus por los residentes en -
el eatranjero.

I.5.5 cO1ES
Los certificados de la Tesorerla de la federaci6n (CETES) son tf
tulos de crédito al portador, en luos cuales se consigna la obli-
gacibn del Gobierne Federal a pagar su valor nominal a la fecha de
su vencimiento.
Los Cetes se venden a los inversionistas abaju de su valor nomi--
nal, de ahl el rendimiento que recibe ¢!l inversionista que consis
te entre el precio de compra y el precio de venta.
Los mi€rcoles de cada semana, la Secrctarfa de Hacienda y Crédito
Pibtico, por conducto del Banco de México, vende o las casas de -
bolsa una emisibn de Cetes con un plazo de 91 dlas.
Cuando se coloquen emisiones o plazos Jdiferentes al plaze mdximo
por ley, es de un afo.
Los Cetes no pueden ser adquiridos por presidentes en el extranje
ro, ni por extranjeros residentes en México.

PoO RENDIMIENTOS DERIVADCS DL LOS INSTRUMENTOS
DE INVERSEON., CLASLES,

Dentro de los rendimicentos derivados de los instrumentos de inver
si6n que reciben los tenedoures de lus mismos, tenemos los siguien

tes:



1) lngresos por dividendos.

2) fngresvs por intereses.

3) Ganancias de capital.
Debido a que en lus capltulos siguientes eapongo el tratamiento fis-
cal de los mismos, ya sean sociedades mercantiles, personas fTsicas
y restdentes en el extranjero, voy a mencionar los rendimientos que
Jdoe inversi%n nos proporciona, marcando las clases

cada instrumento

de rendimiento gue se perciben por cada tftulo de créditog materia

de estadio del presente trabaju.
I.6.1 ACCIONES

reciben tres cla

Por lo que respecta o las atctones, sus tenedor
scs de rendimientos derivados de la misma; Jichos rendimientos ==
son:
1) Ganancia por dividendos.
2} Gunancia de capital.
1.6.2 GRLIGACTONES
reciben tres clases

En relacibn a las obligaciones, sus tencdores

de rendimicntos, los cuales son los siguientes:

1) Ingresos por intereses.

2 ) Ganancias de capital.,



N
i

1.6.3 PAPEL CUMERCI AL

Asimismo, en relacibn con el papel comercial, sus tenedores reci~-
ben una clase de rendimiento, el cual es:

1) Ganancias de capital.

1.6.4 PETROBONOS

Por lo que respecta a lus petrobonos, sus tenedores obtienen ren-
dimientos derivados de:

1) Ingresos por intereses.

2) Ganancias de capital.

1.6.5 CETES

Por los Certificados de la Tesorerla de la Federacibn, sus tenedo-
res adquieren rendimientos derivados de:

1) Ganancias de capital.



CAPITULC T

Para efecto de puder determinar el régimen de las sociedades mer-

cantiles, es necesario definir a las mismas como las personas mo-

rales comprendidas en el TTtulo [ de fa Ltey del {mpucsto Sobre -
la Renta:
°Souciedades mercantiles residentes en México.
®Uryani smus descentralizados que realicen preponderada-
mente actividades empresaritales.
°Sociedades naciunales de crédito.
Se excluyen del presente tftulo, fas denominadas “personas mora-
les con fFines nu lucrativos®:
°Sucicdades civiles.
®Asuciaciones civiles.
°Sociedades cooperativas.
“Sociedades de inversibn.
°Cicertas socredades meprcantiles transportistas.
®En general cualquicer persuna moral eaclulda det TTtulo
i1 de la Ley de! impuesto Sosbre la Renta.
Por regla general, las socicdades mercantiles deben acumular to-

dos sus ingresus (en cfectivo, hienes, servicivs v crdditus).
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2.1 INGRES0S PUR DIVIDENDUS

Antes de entrar cn estudiu del presente capltule, es necesario
definir qué ¢s un dividendo:

El dividendo es lao cantidad que le corresponde o cada accidn -
por las utilidades de una empresa.

De los cinco instrumentos de inversibn bursitil que son materia
de estudio del presente trabajo, el Gnico que da origen a reci-
bir un ingreso por dividendo para sus tenedvres, c¢s la accibn.
En el presente capltulo me referiré, exclusivamente, al régi--
men {iscal aplicable a los dividendos que, en efectivo o en ac
ciones, distribuyan o perciban las sociedades mercantiles.

La Ley del tmpuesto Sobre ta Renta establece diversos casos =~
como (préstamo a accionistas, rcducciones de capital social,
etc.) que, baju ciertas circunstancias, sc¢ asimilaron g lus -
dividendos; dichos casos no son materia del presente caplftulo.

La Ley del Impuesto Sobre la Renta establece un iratamiento -

especial para la reinversiOn de dividendus y de dividendos en
acciones;
A) Los dividendos que s reinviertan en la misma sociedad
que los distribuye, dentro de tos tecinta dlas siguien
tes al cobro del dividendo, en la suscripeidn o pago -

de aumento de capital.



B) Los dividendos que se distribuyan en acciones comoe conse-~
cuencia de la capitalizacién de utilidades.

En ambos casus, pora cfectos de participacidn Jde utilidades al
personal, se consideran distribufdos desde que se pagan, en -
tanto que, para fines de lmpueste Sobre la Renta, todos lus -
efectos (deduccidn en la sociedad que paga y acumulacidn en -
ta que recibe) quedan suspendidos para scr aplicados en el mo
mento en que sc decrete el reembolso de jfas acciones corres—-
pondientes, por reduccibn de capital o liguidacidn de la socie
dad gue distribuyc.
Dentro de este estudiu tenemus dos tipos de sociedades:

1) La sociedad que los distribuye, v

2) La sociedad que los recibe.

1) Sociedad que los distribuye:

La sociedad que distribusve dividendos puede deducir, exclusiva-
mente para etectos del cdlculo del Impuesto Sobre La Renta, los
dividendos que pague a sus oCcionistas.
A partir de 1983, con e] mismo propdésito de lograr la transparen
cia v integracibn fiscal, se modifica ¢l tpatamiento fiscal de -
los dividendos, climinande la tasa de impuesto del 2175 v obligan
do a ta acumulaci6n de los dividendos percibidos tanto por las
personas flsicas como por las personas morales. Para la socicdad

pagadora lus dividendos son deducibles para ctectos de ta deter=



minaci 6n de su Impuesto Sobre la Renta, aun cuando 1o son dedu-
cibles para la Jdeterminaci 6n de ta participacifn de utilidades
a lous trabajadores.

Con la nueva mecdnica se logra que la empresa, por los dividen
dos que pague, tenga una deduccibn en su Impucesto Sobre la Ren
ta y esté en posibilidad, si as! lo desea, de incrementar el di
videndo pagado en un importe igual a la disminucibn que tenga
de su impuesto.

Considerando que el nuevo régimen resulta benéfico para lus in
versionistas, pues lcs permitird abatir el costo del 214 de im
puesto anterior siempre y cuando sc¢ le transliade a los mismos
mediante un dividendo adicional, en bepeficio de la disminu--
cibn en ¢l Impuesto Sobre la Renta de la empresa que est§ pa~

gando el dividendo. Cuando la cmpr

a no translade el benefi-
cio respectivo, s6lo s¢ verdn bepeficiados los inversionistas

con ingresovs anuales de hasta aprosvimadamente (.2 millones de

PesSOs.

Por otra parte, en mi opinidn resulta inequitativa en injustifi-

cada la nueva obligacion de retencr un 555 de impuesto como pago

provisional, sobre los dividendos pagados a personas flsicas, =--

pucs en todos los casus se provocardn pagos de impuesto en exce-

so, von ¢l consiguiente transtorno financicro y la necesidad de

trémites para la compensacibn o devolucibn de tos pagus en - -~
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exceso.
En ningdn caso los dividendus podrdn disminuir la base para el com
puto de fa participaci bn de utilidades a lus trabajadures.

El Impuesto Sobre la Renta que pagan constituye, de hecho, un anti

cipo a cuenta del impuesto que courresponderd a sus accionistas, -=-
cuandu se distribuyan dichas utilidades.

Los requisitous para que la deducci6n proceda, asl como la regia pa
ra determinar ¢l momento en que €sta pueda aplicarse, se analizan
a cuntinuacibn:

Los requisitos para que la sociedad que distribuye los dividendos
pueda deducirlos para efecto del impuesto Sobre la Renta son:

1) Corresponden a ejercicios anteriores, es decir, que la uti
lidad que se distribuyve haya sido generada en cjercicios =
anteriores al que se reparte.

2) Se paguen con cheque numinativo negociable, expedido por

la socicdad que distribuya el dividende a nombre del ac-

cionista U suCIv.

Tratdndose de dividendos Jdistribufdos a través del Instituto -
para el Depbsito de Valores (INDEVAL) deberd de sequir el si--
guiente procedimicnte para Jdeducit en materia de impuesto So--
bre la Renta los dividendos pagados:

a) Las emisoras que distribuyan dividendos en efectivo, de-

. . . . .
berdn expedir cheque nominative no negociable a Favor --



b)

d)

e)
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del INDEVAL.

El INDEVAL deberd distribuir tos dividendos citados a las ca-
sas de bolsa y a las instituciones de crédito depositantes, -
mediante cheque nominative no negociable.

Las casas de bolsa y las instituciones de crédito depositan--
tes cfectuardn el payo de lus dividendos o los accionistas --
medi ante cheque nominativo no negociable o lo acreditarén a
la cuenta de sus clientes, segin sea ¢l caso; asimismo, debe-
rén efectuar la retencibn correspondiente, enterdndola median
te deciuracidn a mds tardar el dfa i3 del mes inmediato poste
rior a aquel en gue el mencivnade Instituto les entregue los
dividendus.

Dentru de los tres dfas siguientes a aqué! en que se efectub
el entero del impuesto retenido, las casas de bolsa y las -—
instituciones de crédito enviardn al INDEVAL una copia de -
la declaracibn, asf comu los datos de identificacibdn que cv
rrespondan a los accionistas a quienes les efectuaron di--
chas retenciones, scialando su monto y ¢l dividendo percibi
do, incluyendo aquellos ingresos por los que no se tenga de
recho a acreditar ol impuesto cetenido.

El INDEVAL remiticrd lo informaci 6n obtenida a cada empresa
emisora, dentro de tos 15 dlas siguicntes al plazo sciala-

do en el inciso d), a fin de que la emisora presente la de
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claraci 6n corprespondiente.

f) Las casas de bolsa y las instituciones Jde crédito proporciona-
rdn, a solicitud de lus contribuyentes, la constancia del im--
puesto gepeditable, a mds tordar el 31 de enero del afio poste~
rior a aquél en que se paguen los dividendos.

3) Se cumpla con las obligaciones de retencibn e informuci6n que
respecto de dichos dividendos establece g Ley (més adelante
se precisan dichas obligaciones).

4) No se trata de:

Distribucifn de utilidades gevoradas o40s de 1965,

l) Los dividendos y reembolsos de capital que perciban todo tipo
de contribuyentes, correspondientes a utilidades generadas en
ejercicios terminadus antes de 1965, se sujetardn a las si--
guientes reglas:

a) Las utilidadus respectu a tas que ya so hubiesen pagado ol -
impuesto sobhre ganancias distribulbles no dacdn lugar ol pa-
go de Impucsto 3obre la Renra, al momento de su distribucidn.

b) Las reservas de capital o capitalizadas respecto a las cua—-
les no se hubicse pagado ¢l impuesto sobre ganancias Jdistri-

bulbles, Jdardn lugar al pago de Impucsto Sobre la Renta a =

tasa del 157, al monto de su distribuc
e
2) La sociedad gque distribuya dividendos o reembulse capital, co=

rrespondicntes a utilidades generadas en c¢jercicios terminados



antes de 1965, carccerd Jdel derccho o deduci = los pagos por
dichos conceptos.

Dividendous reinvertidos entre 1900 y 1972 por los que procg

da retener fa tasa del
Se pagard§ cl 154 del tmpuesto Sobre la Renta sobre jus reembolsos
de capital provenientes de dividendos reipnvertidos dentro de los
treinta dfas siguientes a su distribucibn, siempre y cuando se -
hubiesen distribuldo entre 1960 y (972 inclusive.
En estos casos, la sociedad que efectla el reembolso, carecer§ -

de! derecho a dedu:cirlo para ofectos Jo! impuesto Sobre la Renta.

i6n de los dividendos en cefectivo de-

El momento en yue la deduc
be aplicurse en ¢l cjercicio en gque se paguen tos dividendos, in
dependientemente del ejercicio en que se hayan detectado.

Si el accionista reinvicrte ol dividendo cobradu en la suscrip-=
cibn o page de aumento de capital en la misma sociedad, la deduc—
cidn se¢ cfectuard en el ejerciciv en que se pague el reembolso -
por deduccibn de capital o por liguidaciSn Jde la socicdad.

Si el dividendo se distribuye mediante entrega de acciones, por
concepto de capitalizacibn de rescrvas o pago de utilidades, la
deducct 6n procederd en el cjuercicio que se pague el reembolso,
por reducciOn de capital o por liguidaci6n doe 1o socicdad.

Si el dividendo se distribuye mediante entrega de goeiones, por

concepto de capitaltizacifn de reservas o pago de utilidades, la
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deduyccibn procederd en el ejercicio que se paguc vl reembolso, .
por reduccibn de capital o por liguidacidn de la socicdad.
Dentro de las sovciedades que distribuyen ol dividendo existen
vtras obligaciones, dichas obligaciones varfan dependicndo del

tipo de persona que lo recibe: sociedad 'mercantil o persona £

sica; residente en el pals o en el extranjero.

Si quien recibe el dividendo es una sociedad mercantil residen
te en el pals, la sociedad que distribuye carcece de obligacio~
nes adicionales, excepto trat8ndose de distribucidn de utili=-=
dades generadas hasta 1964 y dividendos reinvertidos entre --
1966 y 1972, como se menciond en el Inciso 4 anterior.

Si quien recibe el dividendu ¢s una persona flsica residente -

en el pals, o cualquier persona residente en el extranjero, la

sociedad que distribuya el dividendo deber§:

a) Retener en el momento del pago o Jdel reembolso, segin sca -
el caso, Impuesto Sobre la Renta a la tasa de 559, oexcepto
tratdndose Je:

I) Ganancias distribulbles corpespondientes a ejercicios -
terminados antes de 19065, que ya hubicran pagado ¢! impucs=~
to sobre ganancias distribulbles.

2) Utilidades capitalizadas hasta ¢! 31 Jdo dicienbre de = =
1904 y dividendos reinvertidos de 1900 a 1972, en los casos

que proceda reteper of 1570



3) En el caso de las sociedades en liguidaci6n, cuando pro—

ceda retencr el 21%.

Dichas sociedades Jeberdn de observar tas siguientes reglas:

a) Respecto a JTos dividendos cuya deduccibn origina o incrementa
lTa pérdida fiscal ¢n el ejercicio de liquidacibn, se retendré
Gnicamente el 21%. El monto de los dividendos sujetus al régi
men descrito en ningldn caso excederd a la pérdida fiscal en el
ejercicio de liquidaci6bn.

- Respecto a los dividendos que no hayan alcanzado a deducirse
en el ejercicio de liquidacibn, se retendrd también la tasa
del 21%.

~ Los dividendos deducidos en el ejercicio de liquidacifn ——
gque no forman parte de la pérdida fiscal, se sujetardn a -
las reglas generales mencionadas en el presente estudio.

En los casos en que proceda retener el 213, dicha retencin
tendrd el cardcter del pago definitivo.

b) Proporcionar a solicitud del contribuyente, constancia de
impuesto retenido, o mis tardar ¢! 3! de enero del aio si-
guiente a aquél en que se pagaron fos dividendos.

c) Presentar, en febrero de cada aiio Jdeclaracién, proporcio-
nando los datos de identilicacibn de los contribuyentes a

los que efectuaron retencidn en el aio de calendario ante~

rior.




39

d) En caso Jde dividendos en acciones y dividendos en efective
reinvertidos en la misma sociedad denteo de los 30 dfas si
guientus a su Jdistribucibn, la sociedad que distribuye, de
ber§ presvntar aviso a lus agutoridades tiscales, tanto al
incrementar su capital como al recembolsarla.

En general, la sociedad que recibe et dividendo debe acumuiario,
tanto para cfectos de Impuesto Sobre la Renta como para efectos
de participacibn de utilidades al personal, con excepcibn do:
utilidades generadas hasta 1964 y reembolso de dividendos rein-=-
vertidos de 1900 a 1972, como ya se ha mencionado anteriormente
con las sociedades que los distribuyen.

Las reglas para determinar ¢l momento en que la acumulaci 8n pro-
cede, asl como lus cfectos de luos dividendos percibidos en el c§l
culo de los pagus provisionales, s¢ analizan a continuacibn:

Los dividendos on cfectivo se acumul ardn en ol cjercicio en que
sc cobren, independientemente de la fecha en que se decreten. Sin
embarge, si la sociedad que recibe ¢l dividendo 1o reinvierte den
tro de los 30 Jdlas siguientes a su Jdistribucidn en la suscripeidn
o pago de aumento de capital ¢n la misma sociedad, la acumulacién,
para efectos del Impuesto Sobre 1o Renta, procederd en el ejerci-
civ que se decrete el recmbolso por roducct 6n Jde capital o por Ii

quidacibn de la persona moral de que se trate. Parg efectos del

. . .
cdleule de ba participaciOn de utilidades al personal, el divi-=
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dendo se acumulta desde que se cobra, aun cuando de realice la in-
versibn en los términos antes descritos.
En tos casos en gue ¢l dividendo se distribuye mediante la entre-
gd e acciones, por cuncepto de capitatizacibn de reservas o pas-
g0 de utilidades, la acumulaci6n para cfectous del Impucesto Sobre
la Renta, procederd e¢n ¢l vjercicio en que se decrete el reem-
bolso por reduccibn de capital o ligquidacibn de las sociedades -
de que se trate. Para efectos del cllculo de la participacibn de
utilidades al personal, ¢l dividendo debe ucumularse desde que -
se reciben las accivnes.
Los dividendos recibidos son acumulables para efectos de la de-~
terminacibn de los anticipos del lmpuesto Sobre la Renta, en el -
momento en que sc¢ den los supucstos sedalados en el punto anterior.
ta acumulacibn se efectia sumando los dividendus cobrados a la Gti
lidad proporcional del cjercicio (que incluye todas las operacio-
nes distintas al cobro o pago de dividendos.)
Por otra parte, es importante tomar con consideracidn que:

a) En el egercicio de operaciones el pago provisional serd -

igual al J42% de lus dividendos cobrades en el perfodo --

que corresponde el pagu.
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2.2 INGRESCS POR JNTERESES
De lus instrumentus de inversi6n gque estamos tratando en ¢l pre-
sente trabaju, tenemos dus de los cuales sus tenedures perciben
ingresos por intercscs:
1) Obfigaciones

2) Petrobonus
~ OBLIGACICNLS

Las Obligaciones son tltulus de crédito emitidos por socieda—-
des anbnimas que representan la participacibn individual de sus
tenedores (inversionistas) en un crédito colectivo constituldo
a cargo de la socicdad emisgora.

El propicetario de una Obfigacidn puede recuperar su inversibn
de la siguiente manera:

A) Aty fecha de vencimiento Jde la obligaci 6n, cobrando ~
el valor nomingl dv la misma a la sociedad emisora. la fecha =
Jdreovencimiento de ta obligactién pucde estar prefijada, o bien
determinarse mediante sorteos.

R) Antes de Ja fecha Jde su vencimiento, principalmente -
mediante la venta de ta obligaci6n en el mercado sccundario.
Lus ubligaciones, son consideradas valores & renta Fija, to-
da vez gue dan a sus titulares of deececho a un interds prefi-

Jado que se cobea, yeneralmente, por omedio de cupunes. £ oin~



versivnista puede, sin embargo:

A) Obtener una ganancia adicional, representado por la di-
fercencia entre ¢! importe desembolsado gl adquiriec la obligacibn
y el monto recibido ot enajenarla o redimirla, cuando este Giti-
mo es mayor. ksta posibilidad se presenta cuando, una vez adqui=
ridas tas obligaciones, disminuyan las tasas de interés que ri=
gen en el mercado,

B) Sufrir una pérdida, representada por la diferencia en-
tre el importe desembolsado al adquirir la obligaci6n y el mon

to recibido al enajenarla o redimirla, cuando Este dltimo es -

menor. Esta posibibilidad s¢ presenta cuando, una vez adquiri-

das las obligaciones, aumentan las tasas Jde interés que rigen
en el mercado.
Para lus efectos del presente capltulo, me reficro dnica y ex
clusivamente a obligaciones que se cotizan en bolsa de valores
autorizada y que se consideran colocadas entee el gran pdblico
inversionista.
La Ley General de 1Ttulos y Operacivnes de Crddito, establece
la posibilidad de que scan emitidas:

A) Obligaciones convertibles en acoiones.

B) uwbligaciones que vtorguen ¢l derceho de una participa=

cibn en las utilidades de Ta socicdad emisora.

A dichas obligaciones tes son aplicablies, en geoneral, las re-—
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glas sefialadas en el presente capltulo; sus aspectos particula-
res los podremos analizor de la siguiente mancra:

1) La Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito esta
blece la pusibilidad de emitie obligaciones convertibles en ac—
ciones; desde mi punto de vista, la conversi&n constituye el -=
ejercicio de un derecho adquirido conjuntumente con ba obliga-=
cibn, que no urigina ingreso alguno para guien la cfectda, por
tanto:

A) A cada accibn obtenida cumo consecuencia de la conver-
8i6n, corpesponde el mismo costo de adquisici6n que tuvo la --
obligaci 6bn que se convierte.

B) Para efectos de ajuste al monto original de la inver--
si6n, debe considerarse, como fecha de adquisicibn de la ac=-~
cibn, la misma en que se ejercid el derecho Jde conversibn.

En caso de que las obligaciones den derceche a una partictpa-

cibn tendrla el cardcter de dividondo para efectos fiscales;

por tanto le scelan aplicables las reglas seialadas para fos

dividendos en ¢l presente estudio.

La ganancia por inturcses derivada de la inversi6n en obliga-

ciunes, cvonstituye un 1ngreso acumulable para tas sociedades

mercanti les gque lTos perciban.
La ganancia por interescs debe reconvcerse a paso vy medida -

que se devenguen, aun cuando cstén pendientes de cobro,
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No se efectuard retenci6n alguna por concepto de !'mpuesto Sobre

santiles que cobren interescs derd

la Renta a las socicdades mer
vadus de inversiovnes en obligaciuones.

No s¢ pagard el Impuesto al Valor Agregado (1VA)}, por los inte-
reses que deriven las obligaciones cuya emisibn haya cumplidoe,
en lo conducente, con los dispuesto en la Ley General de Tltu-

los y Operaciones de Crédito.
~ PEVROBONOS

Log petrobonos son certificados ordinarivs y amortizables que
representan el derecho do:

1) El reembolso de la inversi6n inicial.

2) Un rendimiento mfnimo garantizado.

3) Una parte alfeuota del incremento, en su caso, del pre
cio de barriles de petrfleo en poder, en fidefcomiso irrevoca-
ble de Nacional Financiera, ¢n su calidad de sociedad Fiducia-
rta emisora, como ya o hablamus comentado anteriormente.

Los petrobonous se cotizan en fa Boisa Mexicang de Valores y =
se consideran culocados entre ¢l gran piblico inversionista;
esta caracterlstica da ol inversionista Ta garantfa de liqui-
dez, ya que en cualquier moment o pucde vender sus tltulos en
el mercado secundario.

Las caracterfsticas de los potrobonos han variado de emisi 6n

a cmisi6n ara adaptarse s ic 8 . . i
¢ P ptar: a las condiciones de! merd ado; sin
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embargo, todas las emisiones de petrobonos han covincidido en:

o= Son tftylos de crédito emitidos a plazo de tres afos
con valor nominal de $10,000 o sus miltilos.

2.~ Ofrecen un interés anual garantizado, gue sc paga tri-
mestralmente.

3.~ Est8n garantizados por los derechos de un contratoe de
compraventa de petrbleo crudo, aportados a un fideicomiso ~-
irrevocable.

4

La disminucibén en el precio internacional del pc{tré——
leo, puede acarrcar pérdida para los inversionistas en petro-
bonos, nu obstante que algunas cmisiones garantizan un precio
mfnimo como basc para la amortizaciédn de los mismos.

La ganancia por interés derivada Jde la inversibn en petrobonos,
constituye un ingreso acumulable para las sociedades mercan--
tiles que los perciban.

La ganancia por intereses debe reconocerse a paso y medida -
que se devenguen, aun cuando estdn pendientes de cobro,

No se efcectuard retencibn alguna por concepto de [mpuesto —=
Sobre la Renta a las svcicdades mercantiles que cobren inte-
reses derivados de inversiones en petrobonos.

Quien paga lus intereses es una institucidn autorizada para
pructicar operaciones inancieras (Naciovnal Financicra),

Dichos intereses en materia Je fmpuesto al Valor Agregade
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(1VA), nv tienen ningdn efecto.
2.3 GANANCIAS DE CAPITAL

Dentro de los cinco instrumentos que son materia del presente es
tudio, tenemos Ganancias de Capital, y voy a ir desarrollando el

caso en cada uno de clios.
— ACCIONES

Por lo que respecta a las acciones, la ganancia de capital gque
perciben sus tenedores la podemos ir analizando por medio de -~
los siguicntes pasos:

1) Compraventa al contado.

2) Compraventa a plazo.

3) Compraventa a futuro,

l.~ Compraventa al contado:
Se considerard ingreso acumulable la ganancia que resulte de la
venta de las acciones. Dicha ganancia serd la diferencia entre
el precio pactado en la operaci6n y el monto original de la in-
versibon ajustadoe (costu fiscal),
Para poder entender m8s ampliamente este concepto, citaremos el
siguiente ejemplo:
Precio obtenido por la venta de las acciones $100,000
Costo fiscal » 20,000

Ingresoe acumulable § §0,000
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La determinaci®n del costo fiscal e¢s un poco compleja, debido a
que influyen en ella Jdiversos factores como:
~ Fecha de adquisicibn.
- Tiempo transcurrido entre la adgiisicibn y la enajena~-
cibn de las acciones.
~ Resultado de la sociedad emisora de las acciones y divi-
dendos distribulfdos por é&sta.
Para determinar el monto original de la inversibn, debe atender
se al tipo de operacibn por la cual fueron adquiridas las accio

nes; a continuacibn seiialaré las principales:

Tipo de operacibn Monto original:de la inversibn
Compra Precio pagado

Suscripcibn de capital Monto Jde la aportactén
Dividendo en acciones Yalor de mercado, considerando

el primer hecho en bolsa del -
dfa que se opere la accibn ox—
cupbn.
El monto original de la inversibn, determinado conforme al in-
ciso anterior, podrd ajustarse mediante la oplicacibdn de un ~=
factor considerando los aiios transcurridos entee las fechas de
adquisici6n y venta de las acciones. Los {aciores corpespon=--
dientes ©stdn contenidos ¢n una tabla de ajuste que anualmen=

te establece ¢l Congreso de la Unibn.,



TABLA DE AJUSTE

Cuanda »! tiampo transcurrido sea:

€ factor
cutespondiante
sord:

Hasta 1 aho
Mas de 1 aho hasta 2 afios .

Mas de 2 afios hasta 3 afioe .

Mg de 3 ahos hasts dafios ... ..
Mas de 4 ahos hasts 5 affos . ...

Mas de 5 ahos hasts 6 afos .
tas de € ahas hasta 7 ahos ...
Mas de 7 afios haswa B afios .
Mss da 8 afos hasta 9 ahos .
Mhs de 9 ahos hasta 10 afios .
Mis de 10 afas hasia 11 shos .
Mas de 1) ahas hests 12 afios .
Mis db 12 sfios hasta 13 afias .
M2s de 13 afios hasw 14 ahos .
Mas de 14 ahos hasta 15 abos .
#4485 de 15 afios hasta 1€ aftos .
Mas de 16 ados hasts 17 ahos
Mis da 17 shas hasw 18 ados .
Mas de 18 afios hasie 15 afos .
Mas de 19 ahos hasia 20 shias .
Mais de 20 ahos hasw 21 ahos .

Mas da 21 aiios hawiz 2 aios

Mas de 22 ahos hasts 22 ahos .
Mas de 23 ahos hasta 24 ahos .
Mas de 24 aias hasm 25 efios ... .
Mas de 25 afios hasta 26 afos .

Mas de 76 shios hasta 27 ahos

Més de 27 afios hasty 28 ahos ..
Mas de 28 afos hasia 79 adas ...
Mais de 29 ahas hasia 30 afios ...
Mas de 30 afos hasta 3) afos .
Mas de 31 afos hasta X2 abos ...

Mis de 32 abos hatwta 23 ahos ...
Mas de I3 ahos taess 34 afos ...
Mas de 34 ahos hasta 35 sfios ...
Mas de 35 aRaos hasia 36 afios ...

Mas de 36 sios
Mas de 37 afos 1o
Mas de 38 afios ho
Mbs de 39 2

Mas de 41 shos
Mas de 42 ofios e

Mas de 43 ahos hasta A4 afios ...
Mas de 44 ahos hasta 45 ahos . L
Mas de 45 afios hasta 46 ahos . .
uta 47 afos .
49 ¢hos ..

Mas de 456 afios ha!
Mas de 47 ahos hast
Mas de <8

Btas de 43 afios en adelante L.

A hasta 40 ahos ...
Mas de 30 afias hasts €1 afos .

41-A
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£l monto original de ta inversibn sc ajustard sumdndole las uti-
tidades por accibn Jde cada uno de los ¢ jercicios transcurridos -
entre las fechas de adquisicibn y de venta; para estos efvctos -
no se considerardn los ejercicios terminados antes del 1Y de eng
ro de 1975. A dichas utilidades por accibn se aplicardn los fac-
tores que corrcspondan conforme a la tabla Jde ajuste cstablecida
anualmente por el Congreso de la Unibn.

La utilidad por accibn la podemos determinar de la siguiente ma=~
nera:

Utilidad fiscal de la emisora (base para

el reparto de utilidades a los trabajadores) $ X

menos :
|mpuesto Sobre 1a Renta causadv (x)
Participacibn de utilidades al personal (x)

Deduccidn adicivnal (Artfculo 51 de la

Ley de! Impuesto Sobre la Renta) (x)

Entre el ndmero de acciones en circu-
faci6n al cierre del ejercicio de gue
se trate X

Utilidad por accibn. s x

Por et factor de ajuste

Utilidad por ajuste $§ x

Si on alguno o algunos de los cjercicios transcurridos entre la



adquisicibn y la venta de las acciones, la emisora hubiera sufri

do pérdida fiscal en lugar de obtener utilidad Fiscal, dicha pép

dida se restarlfa para efectos de determinar ¢l costo fiscal dJde

las acciones; la pérdida por accibn debe ajustarse mediante la

aplicacibn del factor que le corresponde conforme a la tabla de
ajuste que anualmente establece el Congreso de la Unibn. Dicha

tabla se encuentra expuesta anteriormente.

La pérdida por accibn se determina de la siguiente manera:
Ingresos acumulados de la entidad emisora $ X
Menos:

Deducciones autorizadas excepto {a deduccibn

dividendos distribufdos (incluyendo la de- -
duccibn adicional del artfculo 51 de la Ley

de! Impuesto Sobre la Renta) $ (x)
Entre el ndmuero de acciouns ¢n circulacibn

al cierre del cjercicio de que se trata X
Pérdida por accibn $ X
Por el factor de ajuste A

Pérdida por accidn ajustada 3 \

Las utilidades o pérdidas por accibn, correspondientes a ejer
cicios terminados antes del 1Y de enerv de 1981, se dertermi--
nan con basc ¢n un srocedimiento distinto; este procedimien—=

to es de la siguiente mancra:



uUtilidad por accibn ajustada:

Ingreso global gravable (basc para el pagoe del
Impuesto Sobre ta Renta)

Més:
Dividendos ganados

Estfmulne fiscales otorgados por el Ejecuti~
vo Federal

Ganancia exenta por enajenacibn de terrenos
y construcciones

Menos:

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

Participaci bn de los trabajadores en las uti
lidades de las empresas

Entre el ndmero de accivnes en circulacibn
al cierre del ejercicio de que se trate
Utilidad por accibn

Por factor d¢ ajuste
Utilidad por accibn ajustada

Pérdida pur accibn ajustada
fngresos acumulables
Menos deducciones autorizadas
Pérdida

Menos:

Dividendos ganados

Estlimulos fiscales otoprgados por el Ejo
cutivo federai
Ganancia exenta por enajenacibn de toeree
nos vy construcciones

Entre nimero Jde acciovnes en circulaci On
al cierre del c¢jercicio que se trate
P&rdida pur acei 6n

50

:
>

$ X
(- X )
% x )
( X )
( X )
£ X )
C$ X )
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Por factor de ajuste X

Pérdida por accibn ajustada $ X )

Para efectus del ajuste por utilidades o pérdidas por accibn;
solamente se consideraran ejercicios terminados de la emisora;
por tanto, los resultados del ejercicio en curso a la fecha de
la venta no se toman en consideracibn.

En caso que las pérdidas por accibn ajustadas exceden de la su
ma del! monto original de la inversibn (multiplicado por el fac
tor de ajuste gue corresonda) m§s las utilidades por accibn --
ajustadas, sc entenderd§ que el costo fiscal de las acciones es
igual a cero. En este caso, la totalided de los dividendos por
accibn (en los términos del pirrafo siguiente) formard parte -
de la ganancia gravable.

El monto original de la inversibn se ajustard resténdole los di
videndos distribuldos por accibn durante c¢i tiempo transcurerido
entre las fechas Jde adquisicibn y de venta de las acciones; pa-
ra estos efectus no se counsiderardn los dividendos distribulfdes
antes del 1° de cncro de 1975, En caso Jde que los dividendos por
accibn ajustados esxcedan al monto resultante conforme a los ajus
tes anteriores, ¢! excedente (ormard parte de la ganancta.

Para efectus del presente ajuste se consideran dividendos las ==

utilidades por acci6n distribuldas gue obtenga el accionista en



efectivo, en acciones v en cualguier otru bien, incluse las que
deriven de superdvit por revaluacibn.
En caso de dividendos en accivnes (utilidades distribuldas en -
acciones provenientes Je capitalizacibdn), se considerard como -
valor del dividendo ganado el de mercado de ta accibn, conside-
rando el primer hecho en bolsa del dlfa que se opere la accibn
excupbn.
Los dividendos por accibn ganados, tambi&n deben ajustarse me--
diante la aplicacibn de lous factores que correspondan, conforme
a la tabla de ajuste eatableciday anualmente poir el Congreso de
la Unidn, dicha tabla se encuentra anexa e¢n pérrafos anteriores.

En resumen, los dividendos por accibn se

determinan:

Valor de los dividendos ganados $ X

Entre nimero de aciones que otorgan =
el derecho a percibir dicho dividendo

Dividendo por aceidn $ X

Por factor dv ajuste X

Dividendo por factor ajustado $ X

£n vez del procedimiento descrito, los contribuyentes podrén -

optar por aplicar a todas lus ventes de accivnes que realicen
en el ejercicio, el siguiente procedimicnt o

Para determinar la ganancia pur enajenacion de acciones, las

i
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sociedades mercantiles pPodr&n utilizar (optativamente) el si--
guiente procedimiento, respecto de todas las cnujenaciones que
realicen en el ejercicio.

Monto original de la inversibn $ X

Por facteor de ajuste diario correspondiente

a los dlas transcurridos entre la fecha de
adquisicién y la fecha de enajenacibn X

Menos dividendos cobrados cntre la fe--
cha de adquisicibn y la fecha de enaje-
nacién (3 X

~—

Costo fiscal X

Precio obtenido por la venta de accio--
nes

—~

o>
> >
~

Mcnos costo fiscal

Ingreso acumulable $ X

Cuando el costou fiscal de las acciones vendidas es superior al
precio de venta de las mismas, la sociedad vendedora tiene en
vez de un ingreso acumulable una pérdida.

Para que dicha pérdida scu deducible, deberd cumplir con las
reglas gencrales gue nus marca la Secretarla Jde Hacienda y
Crédito Pdblico; dichos requisitus se encuentran concentra-

dos en el inciso 2.3.2 ¢ te mismo capftulo.

Tanto para efectos de cuantiticaci6n de pérdidas deducibles
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como de ingresos acumulables por enajenacibn de acciones, e¢s ng
cesario determinar, previamente, el costu fiscal respectivo. En
ambos casos, el procedimiento para determinar el costo fiscal -
es pricticamente el mismo; sin cmbargo, tratindose de pérdidas

deducibles debe tomarse en consideracibn la excepcidbn siguiente:
Los resultados por accibn de la suvciedad emisora (utilidad o -~
pérdida) correspondientes al Gltimo ejercicio terminado, deben

tomarse en proporcibn a los dfas en que durante dicho ejercicio,

la accibn fue propiedad de la sociedad vendedora.

En caso que el contribuyent- vtirido acciones de una
misma emisora en diferentes fechas y a diferentes valores, di-

chas acciones tendrlan coustos fiscales distintus. Por tanto, -

en caso que se vendan sblo parte de las acciones de idénticas

caracterlsticas de una determinada emisora, ser§ importante --
precisar cudles se consideravendidas para aplicar el costo --
fiscal que les curresponda.

Al respectu, la Ley del Impuesto Sobre la Renta establece que

debe considerarse que las primeras en enajenarse son las pri=

meras que se adyuirieron; para tal ctecto, el contribuyente -

deberd llevar un registru de acciones (libro autorizado) don-

de distinga las emitidas por cada sociedad.

Por lo que respecta al impucsto al Valor Agregado (1VA) en la
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venta de accioncs no da lugar este impuesto.

2.~ Compraventa a plazo:

La compraventa de acciovnes a plazo se celebra en una fecha de--
terminada y se establcece gque tantu la entrega de las acciones -
come el pago del precio correspondiente, se verificardn en una
fecha pusterior.

La compraventa a plazo es perfecta desde que se celebra el con
trato, aun cuando la entrega de las accivnes y el precio, se -
realicen en fecha posterior. Por tanto, lus dividendos que se
decreten a partir de la fecha de celebraci6n del contrato, per
tenecen al comprador.

A las compraventasa plazos les son aplicadas las mismas dispo~
siciones que a las de contado; pero, sin perder de vista o ==
siguiente:

a) Debe considerarse cumo fecha de venta, la de celebracibn
del contrato respectivu, aun cuando la entrega Jde las ac
ciones sea posterior,

b) Deben considerarse s6lo las utilidades o péedidas por ac
cibn, correspondientes a ejercicivs  terminados antes de
la fecha de celebraci6n del contrato.

c¢) S6la deben considerarse los dividendos por accibn, dis--~

tribuldous antes de la tfecha de colebracibn del contrato.



56

d) E! vendedor deberd acumular ta utilidad o deducir la pérdi-
da corpespondiente o la operacibn, en ¢l ejercicio en que
celebre el contrato, aun cuando la entrega de las acvciones

se realice en un cjercicio posterior,

3.~ Compraventa a futuro
Caracterlsticas de la operaci bn
La compraventa de accivnes a futuro es una operacidn susceptible
de realizarse a través de la Bolsa Mexicana de Valores, que se -
rige, principalmente, por e! Reglamento Interior de dicha insti-
tucibn.
A continuacibn sc sefialan las principales caracterfsticas de las
operaciones a futuro, de conformidad con el citado Reglamento:
A. Son coumpraventas de valores cuyo cumplimiento (entrega de
las acciones y page del precio) habr§ de efectuarse en --
plazus prefi jadus; su principal caracterfstica es que en
todo momentu, cualgquiera de los participantes (comprador
o vendedor) puede, de hecho, tiquidar anticipadamente su
operacidn mediante la realizacibn de la operacibn inver-
sa (el compradur actuandov como vendedor o viceversal.
1) A todas las operaciones con acciones de la misma emi-
sora y a idéntico vencimiento, debe corpesponder igual
precio en un momento dado.

Normalmente al vencimiento debe pagarse un precio dis



tinto al originalmente pactado; dicho pre:io ser§ igual
al promedio ponderade de las occiones a un mismo ven—-—
cimicnto, correspondiente al dltimoe dfa ¢n que se ope-
raron. Sin embarge, la diferencia entre ambos precios
habr§ sido pagada o cobrada, segln sea ¢l caso, duran-
te la vigencia de la operacibn, mediante ajuste dia--
rioe

No se requiere que el vendedor sca propietario de las
acciones,en el propio reglamento se prevé la posibili-
dad de que se realicen operaciones "en corto®. Sin em=-
bargo, se establecen sanciones para los vendedores que
al vencimiento no entreguen los tltulos respectivos.
Cada dlfa que se cfectlen operaciones a futuro, sc de-

terminan dJdiferencia

respecto a las posiciones a futu
ro pendientes, rcealizadas al mismo vencimiento y con

acciones de la misma emisora; la liquidacidn de dife=-

rencias se hard como siguce:

a) En caso que la cotizacibn del dla aumente respecto

de la anterior:

©® Los inversionistas con pousicibn compradora ten--
drdn deeecho a cobrar la diferencia entre ambas
cotizaciones.

o

Los inversiovnistas con posici6n vendedora debe-
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r&n pagar la Jdifercencia entee ambas cutizaciones.
b) En caso que la cotizacibn del dla disminuya respec-

to de la anterior:

°Los inversionistas con posicibn compradora deberdn

pagar la diferencia entre ambas cotizacione

Los inversivnistas con posicibn vendedora tendrén
derecho a cobrar la diferencia entre ambas coti-~
zacioncs.

B. Tanto el comprador como ¢l vendedor deben otorgar garan-

tlas mediante depbsitos en efective que se ajustan dia--

riamente. No se requiere cl depbsito de los tltulos obje
to de compraventa.

C. Toda vez que no se determinan individualmente las accio~
nes objeto dec la compraventa, la transmisibn de la pro--
piedad de las mismas ocurre hasta que son entregadas.

D. Los derechos accesvriovs (dividendos, dJderechos a suscri-
bir aumentus de capital, ete.) corresponderdn al compra
dor a partir de la fecha en gue las accivnes le son en-
tregadas. Los derechos ejercidos entre ta fecha de ven-
ta y la de entrega de las acciones no corresponden al -
comprador, pero s afcctan el precio de la operacibn ==
(et precio original debe ser ajustado como consecuencia

del ejercicio de dichos dercchos).
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Una vez realizada la operacibn a futuro, tocas las obligae-

ciones y dercchos, tanto del comprador comu del vendedor,

se cumplen o ejercen a través de la Bolsa Mexicana de Va=
lores, quedandu Jde hecho desvinculados vendedor y compra-
dor,

Si cualquicra de las partes efectda la operacidn inversa

(el comprador actfia como vendedor o el vendedor como com-

prador) respecto de las mismas acciones al mismo vencimien

to, ocurre la llamada "liquidacibn por reversibn” en con-

secuenci a:

a) Si quien cfectda la operacibn inversa es la persona que
en la primera operacibn actub como vendedor a futuro, =~
ya no estard obligada a entregar las acciones (serfn -
entregadas por la persona que actub como vendedor en -
la operacidn inversa) ni tendrd derecho a recibir el -
precio (serd recibido por quien actub como vendedor en
la segunda operaci 6n,

b) Si quien efectdia la operacibn inversa es la persona -
que en la primera vperacidn actub como comprador a fu
turo, ya no estard obligadoe a pagar ¢l precio (scerd
pagadu por la persona que actud como comprador en la
operacibn inversa) ni tendrd derecho g recibir las -

tas acciones {(scrdn recibidas por gquien actub como -
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comprador en la operacibn inversa.)

Desde nuestro punto de vista lgs consccuencias enuncia—
das de la operacibn inversa son solamente de Orden pric
tico y no afectan ¢l fonde de tas operucivnes realiza-
das. Es decir, quien realiza la uperacibn inversa ha~-
bri efectuado dos operaciones: una enajenacién y una -
adquisicibn.

Por razones de orden pr§ctico, las casas de buisa, ==~
efectfan, diariamente, la comprensaci6n Ju lus diie~~
rencias a cargo y a favor de cada inversionista por -

todas sus posiciones a futuro.

A las compraventas a futuro se les aplican las mismas disposi-

ciones que a las de contado, dnicamente que hay que cbservar £

lo siguiente:

A,

Debe considerarse como fecha de enajenacibn ta de venci=

mi

o

e

ento del futuro dado que:

En la enajenaci bn de alguna especice indetepminada, la
propiedad no se transferird sinoe hasta ol momento en

que fa cousa se hace cierta y determinada con conoci==
miento Jdel comprador Jo cual, en ¢l caso que nos ocu-
pa, ocurre hasta ¢!l vencimiento de la operacidn.

La Ley de! Impucsto Sobre ja Renta yrava la ganancia

en enajenacibn (es decir, la transmisidn de la propig
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dad) de acciones, lo cual ocurre hasta la fecha de vencimien-
to.

9los derechus accesorios ejurcidos entre la fecha de celebra--

cibn del contratu y la de vencimiento, no pertenccen al com=-~
prador, sino al propietario.

®Al momento de celebrarse la operacibn, no se conocen muchous

de lus datos necesariovs para determinar el Impuesto Sobre la
Renta.

~ El preciov cst§ sujeto a modificaciones como consecuencia -

del ejercicio de derechos accesorivs.

~ Es pusible que se haya vendido en “cortoe”, y en consecuen-

cia se desconozca el costo de adquisicibn.

~ Es posible que entre la fecha de celebracibn del contrato

y la de vencimiento, el vendedor cobre dividendos, que --
afectarlan su costo Fiscal.

B) Las cantidades cobradas o pagadas como consecucncia de ==
la liquidacibn diaria Jde Jdiferencias, forman parte del =
precio pactado; en counscecuencia, carecen de efecto fis-~
cal en tanto ocurre ¢l vencimiento.

¢) En caso que se efectde una "liquidacibn por reversi6n” -
¢l vendedor deberd considerar que efectubd tanto una ad--
Quisicibn como una enajenacidn de acciones; en consecuen=

¢la, en caso de tener en su activo otras acciones de la -



misma emisoryg Jdeber§ considerar como vendidas las primeras
que se¢ adguirieron (aplicandv el costo currespondiente) y
registrar fas occiones adquiridas al precio de la adguisi-

cibén a futuro.

~ OBLIGACIONES

Por lo que se refiere a las obligaciones las estudiaré como com
praventa a contado y como compraventa a plazo, para las ganan-
cias de capital.

1) Compraventa a contrato:
La ganancia derivada de la venta de obligacivnes es un ingre~-
so acumulable.
Dicha ganancia e¢s el resultado de restar ¢l precio de venta a
la inversibn original (preciv pagado al adquirirla) sin ajuste
alguno.
En caso de que el precio de adquisicidn de las obligaciones =
sea superior al preciov de venta de las mismas, la sociedad ==
vendedora tendrd, en vez Jde un ingreso acumulable, una pérdi-
da deducible.

6n de los Obligaciones en el mercado no incluye el

La cotizaci
importe de los intereses devengados pendicentes de cobro; en -
todo caso, el vendedor de una obligacibn ceyra al adguirente,

adem§s del precio correspondiente, el importe de los intereses
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devengados y no cobrados a lta fecha de venta.

Al adguirir ubligaciones se obtiene el derecho a cobrar intereses
devengados pendientes de cobro; dichos intereses no deben tomar -
parte de! precio de adquisicibn sino registrarse como cuenta por
cobrar. Por otra parte, a medida que se devenguen intereses reco-
nocerse como ingresos acsmul ables, a cargo de una cuenta por co--
brar.

Al vender una oubligacién se enajena el derechu de percibir inte--
reses pendientes de cobro; esta cantidad no debe furmar parte del
precio de venta de la obligacibn, sino acreditarse a la cuenta --
por cobrar respectiva.

La venta de la obligacién no da lugar al pago de! Impuesto al Va
lor Agregado (1VA).
2) Compraventa a plazo:

Caracterfsticas de la vperacibn

La compraventa de obligaciones a plazo, se cclebra en una fecha
determinada y se establece que tanto la entrega de las obiiga-
ciones como ¢l pago correspondiente, se verificardn en una fecha
posterior.

La cumpraventa a plazo e¢s perfecta desde que se celebra el con-
tratu, aun cuando la entrega de las obligacivnes vy el precio se
realicen en fecha posterior, Por tanto, los intereses que se de

venguen a partir de ta fecha de celebracin del contrato, perte
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cen al comprador,
Son aplicables a las compraventas a plaxo las mismas dispusicio-
nes Que a las de contado, obscrvando 1o siguiente:
A. Debe copstderarse como fecha de venta, la de celebracibn -
de! contrato respectivo, aun cuande la entrega de las obli=
gaciones sca poesterior.

El vendedor deberd acumular la utilidad o deducir la pérdi

@

da correspondiente a la operacibn en el ejercicio en que -
se celebre el contrato, aun cuando la entrega de las obli-
gaciones se realice en un ejercicio posterior.

C. Los intereses devengados hasta la fecha de celebracion del
contrato corresponden al vendedor y deben ser acumulados -
por €ste en el ejercicio en que se devenguen. LOs intere--
ses devenyados después de celebrado el contrato correspon-
derén al comprador; aun cuando el vendedor no te haya en--

tregado las obligaciones.
= PETROBONDS

Por lo gue respecta a-tos Petrubonos, la manera en que estu--
diaré la ganancia de capital, va a ser de dos formas:

1) Compraventa al contado.

2) Compraventa a plazo.
.= Compraventa al contado:

La ganancia dJderivada de la venta de petrobonos ¢s ingreso acumu-
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lable. Dicha ganancia es el resultado de restar del precio de venta
la inversi6n original (precio pagade al adquirirlos) sin ojuste al
gunu.,

En caso que el preciv de adyuisicibn de los Petrobonos sea superior
al precio de venta de los mismos, la sociedad vendedora tendrd, en
vez de oun ingreso acumulable, una pérdida deducible.

en el mercado no incluye el importe de

La cotizacibn de petrobon
los interescs devengadus pendientes de cobro; en todo caso, el ven
dedor de un petrobono cobra al adguirente, ademds del precio co-=
rrespondicente, el importe de los intereses devengados y no cobra-

dos a la techa de venta.

Al adquirir petrobonos se adguiere el Jderechu de cobrar intereses -
devengados pendientes de cobro; dichos intereses no deben formar par
te del precio de adguisicibn, sino registrarse como cuenta por co=- -
brar. Por otra parte, a medida que se¢ devenguen intereses, deben re-
conocerse como ingresvs acumul ables, con carge a una cuenta por co-
brar.

Al vender un petrobhono se enajena el derecho a percibir intereses -
pendientes de cobro; esta cantidad no debe formar pacte dei precio
de venta del petrohone, sino acreditarse a la cuenta por cobrar --
respectiva.

por to que respecta al Impuesto al Yalor Agregado (I1VA), no les =~

aplica a lus petrubonos, el pago del misme impuesto.
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2) Compraventa a plazo:

La compraventa de petrobonos o plazo se celebra en una fecha deter-
minada vy sc¢ establece gque, tanto la entrega de los petrobonos como
vl pago currespondiente, se veriticardn en una fecha posterior.

La vompraventa o plazo es perfecta Jdesde que se celebra el contra-
to, aun cuando la entrega de lus petrobonos y el precio se cele=--
bren en una fecha posterior. Por tanto, los intereses gue se de~-
venguen a partir de la fecha de celebracibn del contratoe, pertene
cen al comprador.

Son aplicables a las compraventas a plazo, las mismas disposicio-
nes que a las de contado, nada m8s que no podemos perder de vista
lo siguiente:

a) Debe considerarse como fecha de venta, la de celebracibn -
del contrato respectivo, aun cuando la entrega de lus pe-=~
trobonos sea pusterior.

b) El vendedor deberd acumuiar la utilidad o deducir ta pér-
dida correspondiente a la operacibn, en ¢l ejercicio en -
que se celebre ¢l contrato, aun cuando {a entrega de lous

petrobonos se realice en un ejercicio posterior,

—

c) Los interescs devengados hasta ta fecha Jde celebracibn -
del contrato corresponden al vendedor y deben ser acumul a

dos por Este en ¢l cjercicio en que se desvenguen. Los in-

tereses devengados después de celebrado el contrate corpe

> " - g
ponderiin al comprador, aun cuando el vendedor no le haya con
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t-egado los petrobonos.
-~ CETES

Los Cersificados de la Tesorerfa de la Federaci6bn son tftulos de cré
dito con valor nominal de $10,000 cada uno. Los miércoles de cada se
mana la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, por conducto del -
Banco de México, vende a las casas Jde bolsa una emisi6n de Cetes con
un plazo de 91 dfas (trece semanas). En ocasiones también sc culocan
emisiones a plazos diferentes (el plazo mdximo previsto por la lLey =~
es de un ano).

La ganancia de capital por lo que respecta a los Cetes, la obtene--
mos por medio de la compraventa.

La ganancia que resulte por la diferencia entre ¢l precio pagado -
al adquirir ¢l Cete y el monto recibido al venderlo o cobrarlo al
vencimiento, constituye un ingreso aeumulable para efectos del m=
puesto Sobre la Renta.

Aun cuando para efectos prdcticos suele equipararse la ganancia -

en compraventa de Cetes a los interescs (Ja ley de! Impuesto So--
bre la Renta define dicha ganancia como interés, cuando la perci-
be una persona flsica residente en el pafs) formalmente el rendi-
micnto que obtiene el inversionista no es un interés sino una ga—
nancia en venta 0 redencibdn doe svalores que, desde mi punto de vis
ta, s6lo sc realizan cuando dichos valores se venden o se cobran
a su vencimiento.

La venta de los Certificados Jde la Tesorerfa de la Federacibn, -
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no dan lugar al pago del Impuesto al Valor Agregado (1VA).
- PAPEL COMERCI AL

Li Pape! Comercial, es el nombre que se utiliza para designar a
los pagarés que emiten a corto plazo las sociedades mercantiles.
En caso de que el Papel Comercial se enajene antes de su venci=
mtento, la tasa de rendimiento pudrfa aumentar o Jdisminuir co--
mo consecuencia de las variaciones que, en su caso, sufran las
tasas que rijan en el mercado, con posterioridad a la fecha en
que se adquirieron los tltulos.

Para los efectos del presente capftulo nos referimos, exclusi-
vamente, al Papel Comercial que se cotiza en Bolsa de Valores
autorizada y sc considera colocado entre el gran pdblico in--
versionista.

Por 1o que respecta a la ganancia de capital por medio del Pa-~
pe! Comercial, los estudiaré p>r medio de la compraventa.

La ganancia que resulte por la diferencia entre ¢l precio pa~
gado al adquirir el Papel Cumercial y el montu recibido al =-
venderlo o cobrarlo a su vencimiento, constituye un ingreso -
acumulable paro efectos del Impuesto Sobre la Renta.

Aun cuando para efectos prfcticos sucle cquipararse la ganan--
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cia en cuompraventa de papel! comercial a los intereses (la Ley -
del Impuesto Sobre la Renta define dicha ganancia como interés,
cuando la recibe una persona fisica residente en el pals) for--
malmente el rendimicnto que obtiene el inversionista no es un -
interés, sino una ganancia en venta o redencibn de valores que,
desde mi punto de vista, s6lo se realiza cuandv dichos valores
se venden o sc¢ cobran a su vencimiento.

Por lo que respecta a la Ley del Impuesto al Valor Agregado
(1VA), la venta del papel comercial no da lugar al pago del! -
wisinu inpucsiu.

2.3.1 UTILIDAD

La ganancia derivada de la enajenacibn de tftulous valor, accio-

nes, asf,como la ganancia realizada que deriva de fusibn, liqui

dacibn o reduccibn de capital de sociedades ¢n las que el contri

buyente sea socio o acionista, son un ingreso acumuiable para -

las sociedades mercantiles, para efectos de! Impuesto Sobre la
Renta.

2.3.2 PERDIDAS
Las pérdidas que provengan de la enajenaci6n de accivnes, obli=~
gaciones y otroa valores innobiliarios, podrdn ser deducidas, -

siempre y cuando se cumpla con lus requisitous establecidos por

la Sccretarfa de Hacienda y Crédito Pablico.
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Las reglas parae la deducibilidod de las pdrdidas vn la enajena-~

cibn dv accionvs y otros valopres inobiliarios son los siguientes

1.~ Tratdndose de acciones que se coloquen entre ol gran pl--

blico inversionista, la pérdida se determinard efectuando -

los ajustes siguientes:

1) Al monto original de la inversidn en terrenos, acciones, -

)

partes sociales ¢ certificados de aportacibn patrimonial -
de las soviedades nacionales de crédite, se aplicard ¢i --
factor correspondicnte, conforme at ndmero Jde afios trans--
curpidos entre su adGuisioi Gn y su enagenaci 6n, Jde acuerdo
con la tabla Jde ajuste gue al ctecto establezea anualmente
el Congreso Jde la Unifn.

Se le sumardn las utitidades v se le restacrdn tus pérdidas
por accidn, Jde cada uno de lus cjercicios transourridos en

tre ba fecha e adatisic: &

oy da de enagenaci On, ajustando
las utilidades en fas péedidas de cada cgercicio en lus ==

términos Jdol artfeulo anterior, | considerando s apog = =

transcurridos entee ol cjercicio de que se trate v la fe-~

cha Je enajenacidn. Para la aplicacibn Jde esta Fraccibn, -~

Gnicamente se considerard 1o utilidad o pérdida de ejerci=

cios terminados.

Al resultadu obtenido conforme o la fracceibn anteri or, se

e restardn las utildade

s por accibn distribuldas, ajus-
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tadas en los términos del pdrrafo anterior, correspondientes
a los afios transcurridus entre la fecha en que fuceron cobra-
das y ta fecha de la enajenacibn de ta accibn; cuando estas
utilidades vacedan al resultado obtenido conforme a la frac-
cibn anterior, el excedente furmard parte de la yanancia.
Cuande la adquisicibn de las aucciones o partes suciales haya
sido anterior al to. de enero de 1975, Gnicamente se conside

pondan al pe--

rardn las utilidades y las pSrdidas que corre

rfodo transcurrido entre esa fecha y la de enajenacibn.
Tratdndose de los otros valores innobiliarios siempre que sean de -
los que sc¢ coloquen entre el gran pdblico inversionista, la pérdi-
da se determinard restando del precio de enajenacibn el monto ori-
ginal de la inversi6n. El monto original de la inversibn para es--

tos efectus, son los incisos a) y b) que menciono a continuacibn:

a) Monto original de la inversidn, al precio en que se realizé
fa operacidn, sicmpre que la adyuisicibn se havae o Ffectuado
en bolsa de valores. St da adamrsicir&n se hizo tuera Jde Bol
sa, sc¢ considerard como Jdicho monto, ¢l menor entre el pre-
cio de la operacidn vy o cotizacién promedio en Rolsg Jde Va
lores el dfa en gue se adyuirteron.

que se

b)Y Precio de Ta enajenacidn, o Joe Lo operacidn, sicmpr
cnajenen en Bulsa Jde Vatorese Siola enajenacidn se hizo fuce

ra Jde Bolsa, sce considerard como precio de g mesma, ¢l ma--



yor entre el precio de la operacibn y la cotizacibn promedio
en Bolsa de Valores, del dlfa en que se enajenaron.

Para la determinacibn de la pérdida, les resultados de! G-
timo ejercicio terminado se tomardn en cuenta sumando las -
utilidades o restando las pérdidas por accibn, en propor--

cibn a los dfas transcurridos en dicho ejerciciv en que la

accibn fue propiedad del enajenante.




CAPITULO T

En el presente capltulo, se analiza el régimen fiscal aplicable
a personas flsicas residentes en territorio nacional, cuando --
realicen las inversiones que en cada capftulu se sefialan.
Ganeralidades del régimen aplicable a personas flsicas en mate~
ria de ISR.
Lus ingresos que percibe una persovna ¥{sica, pueden ser grava——
bles o exentos.
Los ingresos gravables pueden, a su vez, clasificarse como si-~
gue:
A. Acumulables. Son todos aquellos que deben sumarse a fin -
de aplicarles una tarifa progresiva, que establece un im
puesto miximo del 55%, aplicable o ingresus en exceso de
cierto Ifmite. Tal es el caso de los ingresos por suel--
dous, honorarius, rentas, etc. Es impartante scihalar que
a partir de 1986, se incluyl una sobretasa de caricter -
temporal, pusiblemente pour dos o tres afios, plazo en el

qQue la recaudaci6n adiciounal se destinard o la reconstruc

cidén de los bienes dafados por ¢l reciente sismo,



B. No acumulables. Son aquellos que dan lugar al page del im
puesto aplicando una tasa (no una tarifa) que en cada ca-
so la Ley secnala; dicha tasa puede, a su vez, ser de dos
tipos:
® Tasa fija. Es aquélla que Ta ley seiala y que no guarda

relacibn alguna con el nivel de ingresos del contribu--
yente; como ejemplo tenemos la aplicacibn del 21% a - =~
ciertos ingresvs por intereses.
® Tasa promedio. Es aquélla que se obtiene al dividir el =~
impuesto relativo a los inaresovs acumulables entre la -
cantidad a que se aplicb la tarifa para calcular dicho
impuesto, en la determinacibn de esta tasa, si sc toma
en cuenta el nivel de ingresos del contribuyente. Sin -
embargo, resulta menos onerusa que la acumulacion direc
ta; como ejemplo de ingresvs a los que se aplica csta -
tasa, tenemous a una parte Je la ganancia gravable por -
enajenaci 6n de inmucbles.
Para determinar el ingreso gravable se toma en consideraci bn en
algunos casvs, el ingreso bruto (salariuvs) en otros, pueden apli
carse las deducciones que para cada tipo de ingreso autoriza la
ley « Adicionalmente existen otras deducciores de cardcter perse
nal (un salario mfnimo anualizado, gasteos médicous, ete.} que ==

pueden aplicarse contra cualquier ingreso acumulable.



Persvnas casadas bajo el régimen de socicdad conyugal:

Traténdose de porsonas casadas por sociedad conyugal, los ingre--
s0s derivados de inversiones, corrcesponden, en general, a cada -
cbnyuge, en la proporcidn que le corresponda, conforme a las capi
tulaciones matrimoniales.
El presente caplftulo estd desarrollado sobre la base de que las
distintas operaciones se realizan a los precivs de mercado.
Debe tenerse presente que la realizacidn de operaciones a valo-
res distintos a los de mercado, puede dar lugar a que la Secreta-
rfa de Hacienda y Crédito Piablico determine estimativamente los =~
valores que deben tomarse en cuenta para cfectos fiscales.

3.1 INGRESOS POR DIVIDENDOS
Como lo mencionamos ¢n ¢ caplftulo anterior del presente traba--
4o, las acciones son el dnico instrumento dounde sus tenedores --
pueden percibir ingresos por dividendos.
El presente estudio se retiere, exclusivamente, al régimen fis~
cal aplicable o los Jdividendos que, en cfective 0 en acciones -
perciban las personas fIsicas. La LISR establece diversovs ca=-
sus (préstamos a accronistas, reducciones Jde capital social, -
etca) que bajo ciertas circunstarcias se asimiban a dividendoes;
dichos casos no son materia del presente capltulo; como lo co==
mentamus en ol capltulo {1 Jde este trabajo.

Las persvnas ITsicas gue obtengan ingresos por dividendos



distri

beran,
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buldos por socicdades mercantiles residentes cn México de

generalmente, acumutarios para efectos des 1SR, en el -=-

aifio de calendario en que los perciban. Dichos dividendos se acu

mulan

A

La LISR establece que quicnes paguen: ) dividendos en efect

de acuerdo a lo siguicente:

Dividendos en efectivo.

Los dividendos en efective se acumulan en el aio de ca--
lendario en que se cobren, independientemente de la fe--
ctia en que se decreten. Sin embargo, si la persona flsi-
ca que recibe el dividendo lo reinvierte dentro de los ~
30 dlas siguientes a su distribucifn en la suscripcibn
© page de aumento de capital en la misma suciedad, la -
acumulacibn para efectus del ISR, proceder§ en el e jer~
cicio en que se decrete ¢l recmbolso por reduccibn de -
capital o por liquidaci6n de la persona moral de que se
trate.

Dividendus en acciones.

En lous casos en que ¢l dividendu se distribuya medi an=-

te la entrega de acciovnes, por concepto de capitaliza--
cibn de reservas o pago de utilidades, la acumulaci én,
para efectos del 1SR, procederd ¢n ol anu de calendario

en qu¢ se decrcte ol reembolgo por reducci 6n de capital

o liquidaci6n de la socicdad de que se trate.



vo o,

2) reembolsen capital, deberdn retencr el 550 de dicho pago.

Esta retencidn podrd acreditarse contra el (SR determinade en la -

declaracibn anual, escepto en los siguientes casos:

A)

B)

c)

0)

£)

F)

(7]

H)

Dividendos en cfectivo generados por la revaluaci6n de acti-
vos y capital.

Dividendos percibidos por menores de edad, salvo que comprug
ben haber tenide ingresos suficientes para efectuar fa tnver
sibn que di6 origen al dividendo, sin considerar Jdonativues.

Dividendos que distribuya una sociedad en liquidacibn, en ==
los casos procedentes a retener el 215

Dividendos distribuldus en ejercicios en los que el ISR o -~

cargo Jde las socicdades mercantiles, se determind conforme a

bases espectales de tributacibn.

Los préstamoes a accionistus 0 soctoes, cuando no cumplan con
ciertas caracteristicas.

Las erogaciones gue benelicien a accivnistas 0 socios, que -
no scan deducibles conforme a la misma.

La omisibn dei ingreso o las compras no realizadas 0 que es-
tén indebidamente registradas.

Lta utilidad fiscal Jdeterminada, inclusive en forma presunti
va, por las autoridades (iscales.

Cuando los dividendus sean obtenidos por pepsonas morales,

con Fines lucrativos, que determinen remanente distribuible
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hasta que cfectivamente 1o distribuyan.

4) Cuando ¢!l dividendo lo reciba una persona que sea propictaria
de acciones al portador, salvo que las acciones s¢ cologuen =
entre ¢l gran pdblico inversionista, que al efecto expida fa
Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico.

En caso de tener derecho a acreditar ¢l impuesto retenido, se deber§
cumplir con lus siguientes requisitos:

A} Comunicar por escrito a la sociedad que distribuya dividendos
antes de gue se los entregue, o a mds tardar el 3§ de diciem-
bre del afdo de que se trate, su nombre, domicilio y clave de
registro federal de contribuyentes.

B) Solicitar a mis tardar el 3! de enero del afio posterior a --
aquél en gue se pagaron los Jdividendos, una constancia del -
impuesty retenido y acompaiarla a la declaracién anual.

C) Inscribirse en ¢l Registro Federal do Contribuycntes.

Lous regimenes fiscales currespondientes a: 1) dividendos por utilida-
des generadas ¢n cjercicios terminados, antes de 1905, 2) reembulso
de dividendos reinvertidos en la suscripeidn v pago de aumento de ca

ital en la misma sociedad, entre 1960 v 1972 v 3) dividendos perci-
. 3 s 3) |
bidos dv socicdades en liquidacibn: se incluyen en el capftulo 11 -

del presente trabajo.

3.2 INGRESQS POR INTERE

Como ya lo mencionamos cn el capltulo anterior, Jde los cinco instru-



mentos dJde inversibn burs§til, matcria de estudio de este trabajo,
sus tenedures obtienen ingresos por intereses, Jde los siguientes
tftulos:

1) De las Obligaciones.

2) pe los Petrobonos.

- LAS OBLIGACIONES

La LISR grava los intereses provenientes de inversiones en obliga
ciones. El Impuesto Sobre la Renta miximo, scrd el 2.52% anual so
bre el valor nominal de las obligaciones; dicho porciento es el resul
tado de aplicar a la porcibn gravable de los intereses (123 anual
sobre el valor nominal de la obligacibn), la tasa del 21%.
Las personas flsicas que opten por el régimen Fiscal de tftulos
al portador, cstarfn sujetas a la retencibn del impuesto (2.52¢
anual sobre el valor nominal de su inversién). Dicha retencibn,
tendr§ el cardcter de pagoe definitivo,
Las persenas que opten por el régimen de tftulos nominativos -
estardn sujetas a la retencibn del 1.570 anual sobre el valor -~

nominal de loa obligacibn, que tendrd ¢l cardoter de pago prov

sional; dicho porciento es ol resultado de apiicar a la por—- -
cidn gravable de los intercses (122 anuatl sobre ¢l valor nomi-

nal de la obligaci6n) la tasa del 155, £1 vdgimen aplicable a
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las personas que ejerzan esta accibn se describen a continuacidn:

Determinacibn de SR corrcpondiente a ingresos por interce-

sts obtenidos pur Personas Flsicas que hubieren optado por

el Régimen de Tltules Nominativos.

Las personas Tsicas gue obtengan ingresvs por intereses deriva-
dos de las inversiones analizadas ¢n ¢l presente trabajo, que op
ten por cf régimen de tftulus nominativos, cstardn sujetas a las
siguientes reglas:

A. Quien debe hacer los pagos retendr§ ISR a la tasa del ==
1.8% anual sobre el valor de la inversién, que tendr§ el
cardcter de pago provisional. Dicho porciento es el re--
sultado de aplicar a la porcién gravable de los intere-~-
ses (12% anual) la tasa del !35%.

B. Cuando los dem§s ingresvs acumulables de la persona fl--
sica, una vez deducido un salario mlnimo gencral de la ~
zona ccondmica del contribuyente elevado al afo, excedan
de $2,100,000, la porcién gravable de los intereses dard
lugar ul pago del 1SR a la tasa del 219, La persona flsi
ca deberd entregar on su declaracibdn anual la diTerencia
entre ol 213 causado v el 15% retenido,

C. Cuando los demés ingresos acumulables de ta persona flsi-
ca, una vex deducido un salario mfnimo general de la zo-
na econbmica de) contribuyente elevado al afio, no esce=-~

den de $2,100,000, ta porcibn gravable de los intcreses



sc acumulard hasta por el monto necesario para alcanzar
dicha ciftra; ¢! excedente dar§ lugar al page del Impuesto

to Sobre la Renta a la tasa ded 2 £t 155 retenido se-

rd acreditable al presentar su declaracién anual.

D. Los contribuyentes que Gnicamente perciban ingresos por
intereses y salarios, cuando la porcibn gravable de los
interesces m8s lus ingresvs que en su caso haya percibi-
do por concepto de salarios, sea inferior al resultado
de adicionar a § 200,000 ¢l salario mfnimo de la zona -
ccundmicu dei contribuyente clevado al afio, la persona
flsica podri optativamente dejar de presentar declara~-
cibn anual.

Por lo gque respecta al lmpuesto del Valor Agregado (IVA), no
se pagard dicho impuesto por los intcereses que deriven de -
obligaciones cuya emisibn haya cumplido, en lo conducente,
con lo dispuesto en la Ley General de Tlftulos y Operaciones -
de Crédito, Jdichas condiciones quedaron seialadus en el capl-
tulo | del presente estudio,

~ LOS PETROBONOS
La LISR grava los intereses provenicentes de inversiones en
petrobunos. £1 Impuestoe Sobre la Renta maxvimo serd el 2,327
anual (0.0077 diario) sobre ¢! valor nominal de! petrobono;

dicho porciento es el resuitado de aplicar a la porci bn gra



U
=]

vable Jo los intereses {12% anual sobre el valor nominal dJdel
petrobono) o fa tasa del 2107,
Las personas [ sicas que opten por el régimen fiscal de tltu

tos al portador, e¢stardn sujetas a la retencibdn de! impuesto

PR

Loanual sobre su inversiOn). Dicha retenci®n tendrd el

cardcter de pagoe definitivo,

tas personas que opten por ¢l pfgimen de tftulos nominativos
estardn sujcive o la retenciln det 1.0 gnual sobre el valor
nominal del petrobono, que tendrd ¢! cardcter de paygo provi-
sivnal; dicho purciento es e} resultadu de aplicar a la pour-
cibn gravable de tos intereses (1257 anual sobre el valor no-
minal Jel potrobonol ta tasa Jded 1570 £+ olgimen gplicable -
a las personas qQue ejerzan esta opcifn, se Jdescribid anterior
mente en o=l ode tas Obbiyaciones.

for 1o gue respecta al tapuesto ol Yalor Agregado, toda vez
que quivn paga [os interesus vs ung institucidn de vrdditoe
autouri zada, para practicar operaciones tinancieras (Nacional
Financieral, Jdichos intercses no dan fugar ol pago del mismo

impuesto,

Je3 GANANCHAS DD CAPITAL
Camo lo mencionames on ol capltuio anterior, los cinco ins=-
trumentous Jde inversiOn bursdti !, materia Jdel presente cstu-

div, propupcionan a sus tenedores ganancias Je capital al -
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enajenarlos, los cuales estudiaremos a continuacibn:
~ ACCIONES

Las acciones las estudiaré por lo que respecta o las ganancias

de capital, mediante lus siguientes tres casos:
1) Compraventa a! contados.
2} Compraventa a plazo.
3) Compraventa a futuro.
1) Compraventa al contado:
Los ingresos obtenidos por e¢najenacibn de acciones estdn excep—
tuados Je pago det Impuesto Subre la Renta.
Cuando los contribuyentes sufran pérdidas en la venta de accio-
nes, podrdn disminuir dichas pSrdidas en el ano de que se trate
o en lus tres siguientes, siempre y cuando cumplan con los re--
quisitus que establece la Sccretarfa de Hacienda y Crédito PG~
blico.
Dichos requisitos se encuentran mencionados en el inciso 3.3.2
del presente capltulo.
En materia de! Impuesto al Valor Agregado (1VA), ta venta de -
acciones no da fugar al pago del mismo impuesto,
2) Compraventa a plazou:
La compraventa de acciounes a plazo se celebra en una fecha de-

terminada y se cstablece que tanto lasentrega de las acciones

como el pago del precio correspondiente, s¢ verificardn ¢n --



una fecha posterior.
La compraventa a plazo es perfecta desde que se celebra el con-~
trato, aun cuando la entrega de las acciones » el precio, se rea
licen en fecha posterior. Por tanto, los dividendos que se decre
ten a partier de ba fecha de celebraci6n del contrato, pertenccen
al comprador.
El régimen fiscal aplicable a las compraventas a plazo, les son
aplicables las mismas disposiciones que a las compraventas al
contado, anteriormente expuestas en este capltulo.

3) Compraventas a futuro:
La compraventa de acciones a futuro, es una operacibn suscepti--
ble de realizarse a través de la Bolsa Mexicana de Valores, que
se rige, principalmente, por el Reglamento Interior de dicha --
Institucibn.
Las principales caracterlsticas de las operaciones a futuro, -
las schalé en el capltulo |1 del presente trabajo.
Por razones de orden préctico, las casas de holsa efectdan, dia
riamente, la compensacidn de tas diferencias a carge y a favor
de cada inversionista por todas sus posiciones a futuro.
El regimen fiscal aplrcable a las compraventas a futuro le corres
sonden fas mismas disposiciones que las comproventas al contado,
anteriormente expucstas en este capltulo.

- CRLIGACHONES

Las obligaciuvnes son tftulos de crédito emitidus por las socieda-
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das anbnimas que representan ta participacibn individual de sus tene~
dores (inversiovnistas), en un crédito colectivo constituldo a cargo
de la sociedad emisora.

El propictario de una obligacibn puede recuperar su inversiOn:

A) A ta fecha de vencimiento de ta obligacidn, cobrando el valor
nominal de la misma, a la sociedad emisora. La techa de venci-
miento de la obligaci6n puede estar prefijoda v bien determis
narse mediante sorteos.

B) Antes de la fecha de vencimientu, principalmente mediante la
venta de la uvbligacibn en ¢! mercadov secundario.

Las obligaciovnes son consideradas valores de renta fija, toda vez
que dan a sus titulares ¢l derecho a un interdés prefijado que se
cobra, generalmente, por medio de cupones. £l inversivnista puede,
sin embargo:

A) (btencer una ganancia adicional representada por la diferen=-
cia entre el importe desembolsado af adquirir la obligaci6n
y el monto recibido al enajenaria o redimirla, cuando cste
Gltimo es mayor. Esta posibiiidad se presenta cuando una -
ver adquiridas las obligaciones, disminuyen las tasas de -
tnterés gue rigen en el mercado (en este cosu, para obtener
un rendimiento similar al que da derecho Ta obligacibn sc ~
requerirla una inversi6n mayor.)

BR) Sufrir una pérdida, representada por la diferencia entre

el importe desembulsadu al adquirir la obligaci&n v ¢l mon-
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to recibidu al enajenarla o redimirla, cuando este Gl timo es me~
nor. Esta pusibilidad se presents cuande, ura vez adquit idas las
obligaciones, aumentan las tasas de interds que rijen ¢l mercado
fen este casu, para obtener un rendimiento similar al que da de-
recho la obligacibn, se requerirfa una inversi6n menor.)
Para lus efectous del presente capftulo, me refiero exclusivamente «a
obligaciovnes emitidas a plazo, superiores a svis meses, que se coti-
zan en bolsas de valores autorizadas, y se consideran colocadas entre
el gran pdblico inversivnista.
La Ley General de Tltulos y Operaciones de Crédito establece la pusibi~
lidad de que sean emitidas:
A) Obligaciones convertibles en acciones.
B) Obligaciones yue otorguen el derecho a una participacibn en las
utilidades de la sociedad emisora.
A dichas obligaciones les son aplicables, en general, las reglas sefia-
ladas ¢n el presente capftulc; sus aspectos paerticulceres se analizaron
en el capftulo |1 de! gpresente trabejo.
El estudio de las ganancias de capital pur lo que respecta a obliga--
cicres, lo desarrollaré conforme o lus siguientes casos:
1) Comgraventa al contado.
2} Compraventa a plazo.
1) Compraventa al cuntado:
El ingreso obtenido por la venta de las obligaciones no da lugar al pa~
go del Impuesto Sobre la Renta, por Jisposicidn expresa de la Ley.

o o - . o) S 5 e N i
Cuando los contribuyentes sufran Pérdias e¢n la venta de accig-=



nes, podrdn disminuir dichas pérdidas en ¢l ailo de que se trate
o en lous tres siguientes, sicmpre y cuando cumg-lan con los requi-
situs que establece la Secretarfa Je Hacienda y Crédito Pdblico.
Dichos requisitos se encuentran mencionados en el inciso 3.3.2
presente capftulo.
La cotizaciédn y obligaciones e¢n ¢l mercado no incluye el impor-
te de los intereses devengados pendientes de cobru; en todo ca-
s0, el vendedor de una obligacién cobra al adquirente, adem&s -
de! precio correspondiente, e¢l importe de los intereses devenya
dos y no cobrados a la fecha de venta.
Por lo que respecta al Impuesto al Valor Agregado, la venta de
las obligaciones no da lugar al pago de! mismo.

2) Compraventa a plazo:
La compraventa de ubligaciones a plazo se celebra en una fecha
determinada y se establece que tanto la entrege Jde las obliga-
ciones como el pago correspondiente, sc verificardn en una fe-
cha posterior.
La compraventa a plazu ¢s perfecta desde que se celebra el -~
Contrato, aun cuando ta entrega de las obligaciones vy el pre=-
cio, se realicen en fecha pousterior. Por tantu, los intereses
que se devenguen a partir de la fecha del contrato, pertenecen

al comprador.

El régimen fiscal para las compraventas a plazo, le aplican ==



las mismas disposiciones gue a Jas compraventas al countado; na--

da mas que hay gue observar Jos siguientes Jdos incisos:

A) Debe considerarse comoe fecha de venta, la de celebracidn del

contrato respective, aun cuando la entrega de las obligacio--

nes sea posterior,

B) Lus intereses devengados hasta la fecha Jde celebraci6n co--

rresponden al vendedor; los devengados con pousterioridad =
corresponderdn al comprador, aun cuando el vendedor no le =

hasa entregade las obligacivnes.

~ PETRURL

g

Los petrobonos son certificados de particrpaci 6n ordinarios y =--

amortizables, gue representan of derecho a:

1) El reembolso de la inversi6n nivial,
) Un rendimiente minimo garanti zado y

3) Una parte ol Teuota el incremento, en su casv, del precio de

los harrifes Jde petrdlev en poder, en fidetcomiso irrevocable,
de Nacional Financiera, ¢n su calidad de sociedad fiduciaria

emtsora,

Los potrobunes se cutizan en fa Bolsa Mexicana de Valores vy se ~

consideran colocados entre el gran pdblico irversionista; csta =

caracterlfstica da al imeersionista [a garantfa de liQuidez, ya que

en cualquicr momento puede vender sus tftulos end mercado secun-~

dari o,



Las caructerlsticas de los petrobonos han variado de emisifbn a

emisi&n para adaptarsce o ltas condiciones del mer

go,

o

°

°

ado; sin embar

todas las emisiones de peteovbonos han coincidido en:

Son tltulos do ¢rédito emitidos a plaze de tres anuvs con =
valor nominal de §1,000 o sus méitiplos.

Ofrecen un interés anual garantizadu, que se paga trimes—-
tralmente.

Est&n garantizados por los derechos de un contrato de com
praventa de petréleo crudo, aportados a un fideicomiso ==
irrevocable.

Los inversionistas en petrobonos pueden tener un rendimien

to adicional en funcibn al! aumento que en su caso tenqa el

barril de petrbteo cn ¢l mercado internacional. En adicibn,
toda vez gue la cotizacibn Jdel petr6lco se realiza en d6la
res, el petrobonu ofrece cierto respaldo ante una eventual

devaluaci6n del peso mexivanos Aun cuandoe el precio en d6~

tares de petrbleo no sufpriera modificaciones, eldestizamien
to del peso frente al d&tar, originag incrementos en el va=

lor de los petrobonos.

La disminucton en ol precio anternacional del petr6leo puc

de acarrcar pfrdida para JTes inversionistas en petrobuonos,

no obstante que algunas emistones garanti zan un preci o mi—

nimo como base para fa amortizaci6n dJde Jos mismes.
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Por lo que respecta a las ganancias de capital en los petrobo--
nos, la desarrocilaré confurme a los siguientes dos casos:
a) Compraventa al contado
b) Compraventa a plazo.
1) Compraventa al coun tado:
El ingreso obtenido por la venta de petrobonos, no da lugar al
pago del Impuesto Sobre la Renta.

Cuando los contribuyentes sufran pérdidas en la venta de accio

nes, podrdn disminuir dichas pérdidas en el afo de que se trate
o en los tres siguientes, siempre y cuando cumplan con los re-
quisitos que estahblece la Sccretarflfa de Hacienda y Crédito Pé-
btico.

Dichos requisitus se encuentran mencionadus en el inciso 3.3.2
del presante capfltulo.

La cotizacibn de petrobonos en ¢l mercadu no incluye el impor~
te de los intereses devengados pendientes de cobro; en todo ca
s0, el vendedur de un petrobono cobra al adquirente, odemfs -~
del precio correspondiente, ol importe de los intereses deven-—

gadoes » nu cobrados cn ta techa do venta.

En el Sgimen aplicable on materia de impuesto al valor agrega
do, la venta de petrobonus no da tugar al pane det mismo.

2) Compraventa a plazu:

La compraventa e petrobonos a plazo se celebra en una fecha der
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terminada y se establece que tantu laentrega de tos petrobones
como el pagu correspondiente se verifica on una fochs posterior.
La compraventa a plazo ¢s perfoecta desde que se colebra el con--
tratv, aun cuande la entrega Jde los petrobonos vy el precio, se -
realicen en fecha posterior. Por tanto, lus intereses gue se de=
venguen a partir de la fecha del contrato, pertenceen al compra-
dor.
El régimen fiscal en materia del Impuesto Sobre la Renta e Im—-
pueste al Valor Agregado, a las compraventas a plazo, le apli=--
can las mismas disposicones gque o las compraventas al contado -
anteriormente cxpucstas; perc debemus de observar los siguien--
tes dos fncisous:
A. Debe considerarse como fecha du venta la Jde celebracibn ~
del contrato respectivo, aun vuando ta entrega de los pe-
trobonos sea posterior,

B. Los intereses devengados hasta Lo fecha de celebracion co

rresponden al vendedor; Tos Jdevengados con posterioridad

PO s PO ler& t - . lor (] .1 ronde Jor y to
corresponderdn al comprador, aun cuando ¢l vendedor no te
haya entregado los petrohonos,

- CLTES

Los Certificados de la Tesorcrla de la Federaci6n son tftulosg -

de crédito coun valor nominal de $10, 000 cada uno, a corto plazo,



toda vez Que e! plazo mlnimu de vencimiento con que se emiten es
de 91 dfas.

La Ley del lmpuesto Sobre la Renta equipara a intereses la ganan
cia obtenida en la enajenacibn Jde tltulos a crédito cuya vigen=
Cia no sea mayor g seis mescs.

En consecuencia, para efectus de dizha Ley, la ganancia obteni=
da en la enajenacibn de cetes recibe el tratamiento de interés.
Por otra parte la misma Ley del Impuesto Sobre la Renta excepe—
tia a sus tcnedores del pago de impuesto a los intercses prove=
nientes de cetes.

La venta de cetes en materia de Impuesto al Valor Agregado, Ao

da lugar al page del mismo.
~ PAPEL COMERCI AL

El papel comercial es el nombre que se utiliza para designar =~
a los pagarfs gue emiten a corto plazo las sociedades mercanti
les,

En caso gue el papel comercial se enajene antes de su venci==
miento, la tasa Je rendimiento poderla aumentar o disminuir co=
mo consecuencia de las variaciones que, on su vaso, sufran las
tasas que rigan en el mercado, con posterioridad a la fecha en
que se¢ adquirieron los tltulos.

Para los efectos del presente capltulo, me reficro, exclusives
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mente, al papel comercial con vencimientu a menos de scie meses.
Pur o que respecta o las ganancias de capital en el papel comer
cial, la desarrollaré conforme al siguiente casc:

Comu compraventa:
La Ley del Jwpuesto Sobre la Renta equipara ¢ intereses la ga=-=
nancia obtentda en la enajenaci6n de tlTtulos de crédito, cuva -
vigencia no sca mayor a seis meses. E#d consecuencia, para efec
tos de dicha Ley, se aplica en la ganancia obtenida en la enaje
nact6n de papel comercial, el tratamiento de interés.
Los ingresos por intereses provenientes de la enagenacidn de -
papel comercial, dardn lugar al pago de Impuesto Sobre la Renta

diario) sobre su valor origi=

a la tasa de! 2.52% anual (0.0071
nal de adquisici6n; dicho porciento es ¢! resultado Jde aplicar
>

a la porcibn gravable de los intereses (127 anual), ta tasa ==~

del 21

El impuesto corrcspondiente deberd ser retonido por la casa de

bolsa que intervenga en [a enajenaci6n de pape! comercral v ==
tendrd el cardceter de definitiy o

El régimen aplicable en materia del lmpuesto al Valor Agregado
(1VA), pur la venta de papel concercial, no da lugar al page del
mismo,

Se considerar irgresos poe caagenaci Gn Jde bienes, Jde acucrdo ~

con lo que sciala Ta Ley del Impuesto Sobee la Renta, ademis -
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de los previstos en el C6dige Fiscal de la Federacibn, los obteni-

dus pur la eapropiacidn de bien
£l Cddigo Fiscal Jde la Federacidn indica que se entiende por cna-
Jenacibn de bienes:

l. Toda transmisibn de propiedad, aun en la gue el enajenante
sc reserva el dominioc del bien cenajenado.

1. Las adjudivaciones, aun cuando se¢ realicen a favor del -
acreedor,

111, La aportacibn a una svciedad o aportacibn.

IVe La que se realiza mediante el arrendamiento financiero.

V. La gue s¢ realiza a trovés de fideicomiso, en los siguien-
tes casvos:

a) Ln ¢l acto vn el que ¢! fideicomitente designa o se obliga
a designar fidercomisario diverso de &) vy siempre que no tenga
derecho o readquirie ded Giductario Jos bicenes.

b)Y En ol acto en ol que el fidetcomtente pieede ol cercehu
a readquirie los brenes del frduciarie, =i se hubiere roservado
tal derccho.

Vi. La sesi6n de los derechos que se obtengan sobre los bie-
nes afectus al fideicomiso, en cualquiera de los siguicntes mo-
mentos:

a)l En ¢l acto en ¢! que el Fideicomisarie designado ceda sus

derechos ¢ d€ instrucciones al fiduciario para que transmita la



propiedad de los bienes a un tercero., En estos casos se conside-
rard que el fideicomisario adquiere los .bicnr-s en el acto de su
designacibn y que los evnajena en el momento de coder sus deces~
chos o de dar dictas instrucciones.

b) £n el acto en e} que el fideicomitente ceda sus derechos
si entre &stos se incluye el de que Jos bicnes se transmitan a
su favor.

Vil. La transmisi€n de dominio de un bien tangible o de! de-
recho para adquiririo que se efectiie a través de enajenacibn de
tftulos de crédito o de la cesibn de derechos que los represen—
ten. Lo dispuesto en esta fraccidn no es aplicable a las acciv-
nes o partes sociales.

No se consideran ingresos por enajenacibn, a Jvs tftulos de cré
dito cuyo plazo de vencimiento sea menor a seis meses, debido a
que se les da el tratamiento de ingresos por intereses, mencios-
nados en el inciso anterior de este capltulo,
A los tftulos cuyo vencimiento sea mayor al plazo scdalado ante=
riormente, se considera para su tenedor, cur ol misee pora if -
ingrescs por 1-nx.,ier;uci6r\ Jde bienes.

3.3.1 UTILIDAD
La utilidad que se obtenga por cnagenacibn de Jos tltulos Jde crdé-
to, se le dar§ el tratamiento que iadica Jo Ley de!l tmpuesto So-

bre la Renta; dicho tratamiento es el siguiente:



La utitidad que se obtenga con motive de !a enajenacidn de tltulos
de crédito, se encontrard exentya del Impuesto Sobre la Renta, = -
siempre que la operacibn se realice en el pals a través de la bol-
sa de valores autorizadao, v siecmpre que tos tltulos do crédito --
seah de lus que se coloquen entee ol gran pdblico inversionista,

de conformidad von las reglas generales que al efecto eapida la

Secretarfa de Hacitenda y Crédite Pdblico.
3.3.2 PLRDIDRA

Las pérdidas derivadas de la cnajenacibn Jde los tltulos de cré-
dito, con las caracterfsticas scnaladas anteriormente, dJdisminui=-
rén dichas pérdidas contoerme g o siguiente:

1) La pérdida se dividird entre los aios transcurridos entre
la fecha de adquisicidn » la de enajenacton (si el ndmero de anus
transcurridos excede doo dicz, solamente se consicdera vste plazol;
el resultado que se obtenad serd la parte de la pérdida yue po-=
drd disminuirse Joe la ganancia dque se obtenga por ba enggenacibn

de otros bicnes en el cgercicio de que se trate y Jde los demds in-

gresos que el contribuyente debagumalar enodicho cyercteio o bien,

de la gonancia por la enajenactdn de birenes que se obtenga en tos

siguicentes tres anos.
. . .. . .
2) La parte de 1a pérdida no deducida contorme a I parrato an-

terior, se multilicard por fa tusa de impuesto que curresponda



al contribuyente en el cjercicio gue sufre la pérdida. Cuando no
existy impucsto, se considerard la tasa corresponaiente al ejer-
cicio siguiente en que existe impuesto, sin excoeder de tres. £
resul tado que se obtenga conforme a lo establecido en el pSrra-
fo anterior, so podr§ acreditar en el ejercicio que se realice
la enajenacibn, contra la cantidad que resulte de aplicar la -
tasa Jde impucsto correspondiente al c¢jercicio de que se trate,
contra ¢l total de la ganancia por la enajenaci6n de bienes que
se obtengan en el mismo anu.

La tasa a que me refierv en los parrafos anteriores, se calcula
dividiendo el impuesto que hubicra corrcspondido al contribuyen
te en su declaraci6n anual del ¢gercicio de que se trate, entre

ta cantidad a la cual se le aplic6 fa tarito del artfculo 14) -

de la Ley

Impuesto Sobre la Renta, para obtencr el impuesto,
al cociente se e multiplicard por cien vy el resultado se expro-
sard on porciento.

Las reglas que expide ta Secrvetarfa de Hacienda sy Crédito Padbli-
co para que la pérdida por venta de tftulos Jde crédito sea de-
ducible son:

Se considerarin tftulos vaolur que se colocan entre ol gran pi--
bitco inmversionista aquéllos Gue la Secretarla, oyendo la opi-
niGn de Ta Jomisién Nacional de Valores autorice, on virtod de

que sus caracterfsticas v términos de colocacibn les permitan
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tener uvna circulacibn significativa en el mercado Jde valores.
Bichos valores se pubiicardn en el Diario OfFicial de la Federacibn

por la misma Secrctarfla.



CAPITULO 1V

En el presente capftulo se analijza el régimen fiscal aplicable a
residentes en el extranjeru, cuandv realicen las inversiones a ~
que me refiero en este trabajo. Se excluyen del presente capftulo
tas entidades de financiamicento pertenecientes a Estadus extranje
ros y los Bancos extranjeros, los cuales estdn sujetus a tasas- -
del ISR, pretferentes por los intereses que perciban, cuando red--
nan ciertos requisitos.

Los residentes en el extranjero s6lo pagan (SR mexicano, respecto

cade en te--

de lus ingresos que obtengan de fuente de riqueza ul
rritoric nacional.,
Ll impuesto se calcu.a, en geoneral, aplicando a lus ingresus bru-

tus, sin Jdeduccibn alguna, las tasas que en cada caso establece =~

la Ley; excepcionalmente se permite que el impuesto se calceule so
bre la ganancia (ingreso menos crertas Jdeducciones) cuando el re-
sidente en ol extranjere tenga representante en MéExico que asuma
responsabilidad solidaria.

Normalmente, quien haga o deba hacer Tos pagos ol residente en el
’ ) Y

extranjeru, deberd retener ¢l impucsto y enterarfo en las ofici==
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nas autorizadas.
En operaciones bursdtiles, suelen aplicarse a los residentes c¢n el
extrapjero, las mismas exenciones Que a tas personas f{stcas resi-
dentes en terpitorio nacional,
El presente caplftulo estd desarrollado. sobre la base de que las -~
distintas operaciones se realizan a los precios de mercado. Debe -
tenerse presente gue ta m:ul::.ari('n de operaciones a valures dJdige-
tintos g los de mercado, puede dar lugar a que la Secretarfa de Ha
cienda y €rédito PGblico determine estimativamente |os valores que

deben tomarsce en cucnta para ctectos Fiscales.
d.1 ENGRESCS POR DIVIPENDOS

El presente inciso se refiere exclusivamente al régimen fiscal - -
aplicable a lous du»‘i dendus gue, en efectivo 0 e aociunes, perci-
ban los residentes en ¢! extran ero,

Como ya 1o suialé en ¢l Capltuiv segundo de exnte trabajo, las ac-
ciones son el Gnico instrumento de Tus que se estudian en este tra
bajo, de las gue derivan tngresos por Jdividendos para sus tenedo--
res.

Los residentes en el extranicero que uhtengan 1nareses por dividen

dos distribuidos por sociodades mercantiles residentes en Mévico,

encidn dei 3R, o la taso del 357 sobre ol

deberdn aceptar a1

montou Jed Jividendo sin deducctOn o alguna, la cual tendrd el ca=-
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récter de pago definitivo, El impuesto deberd retenerse cuando:

a) El dividendo se pague en efectivos Sin embargo, si dicho di-
videndo sc reinvierte en la suscripeidn o pago de aumento de
capital en la misma sociedad, dentro de tus treinta dfas si=-
guivntes a su distribuci6n, la retencibn se efoctuard cuando
se reduzca o recmbolse el capital.

b) En el caso de dividendos en accivnes, se reduzca o reembolse
el capital de la sociedad mercantil que distribuy6 dicho di-
videndo,

En el caso de reglmenes que a continuaci6n se sefalan, las con-

secuencias fiscales de los mismos, quedarun comentadas en el ca

pftulo Il del presnte trabajo:

I) Dividendos por utilidades gencradus en cjercicios terminados
con anterioridad a 1965,

2) Reembolso do dividindos reinmvertidos on la suscripcibn y pa=
go de aumento de capital en la misma sociedad, entre 1960 y

1972,

4.2 INGRESUS POR INTLRESES

Como comentario en el capftuto [l Jdel presente trabajo, de --
los cinca instrumentos Jde [iversién Rursdtil, que son materia
de este estudio, Gnicamente las obligaciones y lus petrobonos

son instrumentos por medio de lus cuales sus tencdores reciben



ingresos por intereses.

El régimen aplicable en materia de lmpucsto Sobre fa Renta a los

ingresos, por intereses deeivados de obligaciones que perciben -
los residentes en el estranjero, estardn sujetos al siguiente ré
gimen:

Si las obligaciones se cotizan en Bolsa y son doe las que se co~=—
tizan entre el gran piblico inversionista, conforme a las reglas

que eapides Ta Secretarla de Hacienda y Crddito Péblico, estarén

sujetas a la tasa def 2170 Dichas reglas se encuentean concentra
das en ¢l Inciso o de este capltuto.
Por 1o que respecta al edgrmen apiicade on materia del Impuesto

al Valor Agregado (HVA), o se pavard este impuesto por los in-

tereses que deriven de obligaciones cuva emisi6n hava cumplido ~
en o conducente, con Ju dispuesto en Ta ey General de Tltulos
y Operaciunes Jde Créditos Los requisitos senaladus se encucentran
comentadus on el copftualo | oded peesente trabajo.

= PLIRCRONGS
El@ régimen aplicable ¢n materia del [mpuesto Sobre la Renta a =
fos ingresos por intereses Jderivados de Petrobonos, que perci=-
ban 1os residentes en el extranjero, vs ol sigiriente:
Si lous Petrobivonos se cotizan en Bolsa sy son Juo 1os que se coti-
zan entre ol gran pahlico inversionista, conforme a las reglas

que eapide ta Secretarfa de Hoctenda vy Ceddito Pdblico, estardn



sujetos a la tasa de! 215, Dichas reglas se¢ oncuertran comenta-

das en el Incisu 4.2 de este capltulo.

Por lo que respecta al Impuesto al Valur Agregado (1VA), tcada

vez que quien page los interescs os una institucifn Je cré-fitu

autorizada para practicar operaciovnes Yivancicras (Nacioral Fie
ngncicra), dichos intercses no dan lugar al pago de) impuesto =

citado.

4.3 GANANCIAS DE CAPITAL

Por lo que respecta a las ganancias de capital, en les circo
instrumentos de inversibn que son materic del presente estudio,
los tencdores de cstes tTicles pueden obtener ganancias Je c7gi=
tal, en el momento ern que lus mistnos se cnajenaron, for lo cual
procederé a analizar cada uno de los instrumentos.
- ACCIUNES

Las operaciones con acctones que se inclusen en ¢l presente ca-
pltulo, incluyen dnicamente operaciones de compraventa, a tra--

vés de Rolsa de Valores auturizada y se trate do acciones gue -

sean de las que se coloquen entee gran phabtico inversionista,
conforme a las reglas generales expedidas por la Secretarfa de

Hacienda vy Crfdito Pdblico; dichas reglas estdn comentadas en cf

Inciso 4.4 del presente trabajo.
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Las ganancias de capital, por o que respecta a dichas acciones,
las estudiaré conforme o lus siguientes casos:

1) Compraveara al Contado

2) Compraventa a Plazo
3) Compraventy o Futuro

1) Compraventa al Contado:.

Los ingresos obter

idos por la cnajenacibn de acciones, estén ~ ~
exceptuados del pago del {mpuesto Sobre la Renta.
Por 1o gque respecta al fmpuesto al Valor Agregado (IVA), la ven-

ta de accion

no da lugar al pago del mismo, en virtud de lo se
falado en el Artfculo 9, Frac. VI, de la ley de la materia.

2) Compraventa o Plazo:

Lta compraventa de acciones a plazo se celebra en una Fecha de=-
terminada y sc establece gque tunto la entrega de las acciones =
como el pago del preciov correspundicnte, sc verificarn cn una
fecha pusterior,

La compraventa o plazo es perlecta desde gque se Eelebra ¢! con-
trato, aun cuando Ta entrega de las acciones vy ¢l precio, se ==
reveliven cn fecha postepior. Por tanto, los dividendos gue se -
decreten a partir de o techa de celebracibn del contrato, per-
tenecen al comprador,

Para los cfectos de Ta Ley del tmpuesto Sobpe g Renta y o la -

Ley del Impuesto al Valor Agregado, son aplicables o las comprg
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ventas @ plozo, las mismas dispousiciuvnes que a las de compraventa
al cuntado.
3) Compraventa a futuro,

La cumpraventa de accirwenes a futuro, una uvperaci 6n suscectible

de realizarse o través de la Bolsa Mexicana de Valoures, gque se -~
rige, principalmente, por el Reglamento Intecior de dicha insti-
tucibn.

Las principales caracterfsticas de las operaciones a future, que-
daron schaladas en el capftule |1 dul presente trabajo.

En materia de Impucsto Sobre (a Renta ¢ Impucsto al Valur Agre-
gadv (1VA), a las operaciovnes de compraventa o futuro, fes son
aplicables las mismas dispusiciones que en el caso de la cormpras-

venta al cuntado.
= CRUITGATEONLS

tas obligactounes son tltulos Jde erddite emitidos pur sociecades

anbnimas que representan la participaci 6o endividual de sus tene-

dores {tnversivnistas) en un crdditoe colective constitulde a car-
go de ta sociedad emisora.
E) propictario de una ohligacin puede recuperar su inverss dn:

A} A la fecha de vencimiento do ba obligueiédn, cobrand

nominal Jde da misma a Ta sociedad emisora.s La fecha de venci-

miento de la ubligact Gn puede estar pref gada o bien determi=-
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narse mediante sorteos.
B. Antes de la fecha de vencimientye, principalmente mediante la -
venta de la obligacidn en ¢l mercado secundario.

Las obligaciones son consideradas valores de renta fija, toda vez

gue dan a sus titulares ¢l derccho a un inteeés prefijado que se

cubra generalmente, por medio de cupones. L[l inversionista pucde
sin embargo:

A

Obtencr una ganancia adicivnal representada por la diferencia

entre ¢! importe desembolsado al adgquirir la obligacibn y el -
monto recibide al enajenarla o redimirla, cuando este dltimo -
es mayor. Lsta posibilidad se presenta cuando una vez adquiri-
das las obligaciones, disminuyen las tasas do interés que pi--
gen en of mercado (en este caso, para obtencr un rendimiento -

simitar al que da dercecho g obligact 6n, requerirfa unag in=

versibn mayor},

B. Sufrir una pérdida, representada por la diferencia entre ol im
porte descmbolsado al adquirir Ta ohligaci6n vy ¢l montu pecibj
do al enagenarla ¢ redimiela, cuandoe este dltimoe s menor, s~
ta posibilidod se presenta cuande, una vez adquiridas tas oblj
gacsones, aumentan las tasas Jde inteeds gue rigen en ool merca-

de (en este caso, para oebtener un reetriento simifar al que =

da derccho ta obligacién, se requerirlfa ung inversidn mener),
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Para los ctectus del presente capltulo nos referimos, exclusivamen

te, a ubligaciunes emitidas en moneda nacional o plazus superiores

a seis mesc
La Ley Geneeal de Trtulos y Uperaciones de Crédito, establece la
posibilidad de que scan emitidas:

a) Ubligaciones convertibles en acciones.

b) (bligaciones gque otorguen el derecho a unae participacidn en

las utilidades de la sociedad emisora.

dichas obligacines les son aplicables, e¢n general, las reglas - -
sefialadas en ¢l presente caplftulo. Sus aspectos particulares se -
analizarun cn ¢l capftulo 11, del presente teabajo,
Por lo que respecta a las gyanuncias Jde capital, las estudiaremos

por medio de los siguicntes Jdus casos:

1) Compruventa al contado.
2) Compraventa a plazo.

I Compraventa al contado:
El ingreso obtenide por Ta venta de obligaciones, no da lugar al
page del Impucsto Sobre la Rento.
La cotizacion de obligaciones en el meeccado, no incluye el impor
te de los intereses dovenaades pendientes de cobro; en todo caso,
el vendedor doe una obligacrn cobra al adquirente, ademds del pre
cio correspondicnte, el importe de us intereses devengadus y no

cobrados a la techa de Lo venta.
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En materia del Impuesto al Valur Agregado (1VA), por lo que res-

pecta al valor de tas obligaciones, no da lugar al pago de! mis-

mo, en virtud de 1o sedalado en el ArtTculo 9, Frac. VIl de la
ley de o materia.

<. Compraventa o plazo.
La compraventa de obligaciones a plazo se celebra en una fecha
determinada y se establece que, tanto la entpega de las obliga~
ciones cumo ¢l pagoe currespondiente, sce verificardn en una fe-~
cha posteriore.
La compraventa a plazo es perfecta Jdesde gque se celebra el con-
troto, dun cuando la entrega de las obiligaciones y ¢l precto,
se realicen on techa posterior, Por tanto, los interceses que
se devenqguen o partie Joo ta fecha del contrato, peetenceen al
comprador. En materia det bopucsto Sobre by Renta, son aplica-
bles a tas compraventas o plazus, las mismas disposiciones qua
Tas corpespondientes ol contado, nada mas que hay que obscrvar
fos sigutentes dus incisos:

a) Debe considerarse comue focha de venta fa de celebract 6n

ded contrato respective, aun cuando lTa entr a Je las =~

ubligaciunes sca pusteror.
b) Los intereses devengados hasta ta fecha de celebracibn -

corresponden al vendedor; los devengados con posteriori=
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dad curresponden al comprador, aun cuando el vendedor no le ha=-

ya entregado tas opligaciones.
~ PLTRCBONUS

Lus petrobonos son certificados de participaci6n ordinarios y

entan el depcechu a:

amortizables, que vepree

1} £l reembolso de la inversibn inicial.

2) Un rendimiento interino y garants zado.

3) Una parte allcuota del incremento, en su caso, del precio de
los barriles de petr6lco en poder, en fideicomiso irrevoca-~
ble de Nacional Financiera, en su calidad de sociedad fidu-
ciaria emisora.

toisa Mearcana de Vatores y se =-

Los petrobonos se cotizan en (o
constderan colocados entre ol gran pdbiitce inversioni sta, Esta ==
caracterlfstica da al inversionista Ta garantTa Jde liquidez, ya ~=
que on cualquier momento pucde vender sus tTtulos en ¢l mercado -
scecundario.

Las coracterfsticas Je lus poterobonos han variado de emisidn a

emisibn para adaptarse a las condiviones del mercadu; sin embar-

qo, todas las emisiones Jde peteobunus han comaidido en;

® Son tftulos de crddito emiitdos a plazo de tres afivs, con va==-

lor nominal Jde $1,300 o sus mdltiplos.,

o . . .
Crecen un interés anual garantizado, gue se page trimestral-

mente .



110

° Estdn garantizados por los derechus de un countrato de compra--—
venta de petr6leo crudo, aportadus 4 un fideicomiso irrevoca=-
ble.

Los inversionistas en petrobonos pueden tener un rendimiento
adicional, en funcibn al aumento que en su caso tenga el ba-
rril de petréleov en el mercado internactional. Cn adicidn, to
da vez que la cotizacidn del petréleo se realiza en d6lares,
el petrobonu ofprece cierto respaldo an ¢ una cventual deva--

1o cn délares -

tuacibn del peso mexicano. Aun cuando el prec

no sufriera modificactunes, cl deslizamiento del peso frente

al délar origing incrementos en el valor de fus petrobumos.,
° La disminucion en ¢l precio internacional del petrélco puc-
de acarrcvar pfrdida para los imverstonistas en petrobonos,
no obstante que algunas cmistoncs gerantizan un precio mini-
mu como base para fa amortrzacson Jde Tas mnsmes .
Por lo gue respecta los petrobonos, su ganancia de capirtal -
la estudiaremos por medio dv Jous siguientes dos casos:
1) Compraventa al contadu.
2) Compraventa g plazo,
I« Compraventa al contado:
El ingreso obtenido pur ta venta de petroboros, no da lugar al

page del Impucsto Sobre o Renta.

La cotizacidn de peredbonos en el mercado no incluye el impurte



de los intereses devengudos pendientes de cubro: en todo caso, el
vendedor de un petrobanoe cobira al adyuirente, ademds Jdel precio -
correspondiente, el importe de Jos intereses Jevaengadus y no co-~
brados a la techa de la venta.

Por lo que respecta en materia de Impuesto al Valor Agregade = =
(IVA), 1o venta de peteobonos no da lugar al pago del mismu im-=
puesto.

2. Compraventa a plazo:

ta compraventa de petrobonos a plazo se celebra en una fecha de--

terminada y se estabtece que, tanto la entreygo de |os petrobonus
como el page correspondiente, se verificardn en una fecha puste-
rior.

La comprusenta a plaze es perfecta desde que se colebra el cone--
trato, aun cuando la entrega e les petrobonos v el precio, se -
realicen en lecha posterior. Pop tanto, los intereses que se de-
venguen g partie de fa fecho el contrato, pertencoen gl compra=
Jdop.

Son aplicables a las compraventus a plazu, on materra de fmpues-
to Sobre Ta Renta ¢ dmpucsto al Valor Agregado (1VAY, tas mismas
dispusiciones que a las compraoventas ol contado, nada m§s que ob
servan los siguientes Jos nctsos:

a) Debe considerarse como fecha de vent a, la de celebracibn ~

del contrato respectivo, aun cuando la ent rega de | os pe--~



[R$

trobonos sca posterior,

b) Los intereses devengadus hasta la fecha de celebracibn corres
ponden al vendedor; los devengados con posteriuridad corres--
ponden al comprador, aun cuando el vendedor no le aya entre-

gado los petrobonos.
- PAPLL CUOMERCIAL

El papel comercial es el numbre que se uttliza para designar a pa-
garés que emiten o cortu plazoe socicdades mercantiles.

En caso de que cf papel comercial se enajene antes Je osu vencimien
to, la tasa de rendimiento podrla aumentar o disminuir como conse=-
cuencia de las variaciones que, en su caso, sufran las tasas que -
rijan en ¢l mercado, con posterioridad a la fecha on gque se adqui=-

rieron los titulos

Para Tous ctectos del prescate canltaic row reterimos, exclusivamen
te, al papel comercial con vencimento a menos Jde seis mescs.

La LISR equipara a intercses, la ganancia obtenida en ta enajena--
cibn de tltulos de crdditu, cuyd vigencia Dy sed Mayor a seis mes=-
ses. Pn conscoucncia, para efectos Jde Jdicha Ley, se aplica a la ga
nancia obtenitda on la cnajenoctdn de paped comercial el tratamien—
tu de interds.

St ol papel comercial se cotiza en la fwisa Jde Valores y son de -

los que sc cotizan entre o) gran piblico 1nversionista, conforme
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a las reglas gque eapide la Secretarfa de Hacienda y Trédito Pabl
co, estardn sujetas a la tasa del 21%. Dichas reglas so encuentran
concentradas en ¢! Inciso 4.4 del presente trabaju.
Tratdndose de la cnajenacibn de las acciuones o partes sociales y =
otros tltulos de crédito, siempre y cuando sean Je los gque se colpe
quen entre el gran pdblico inversionista en la RBolsa de Valores ay
torizada en el pals, conforme a las reglas generales que al cfecto
expida la Secretarflfa de Hacienda y Créditv Pdblico, cuando el pla-
zo0 de vigencia de dichos valores, tltulos de crédito, sea mayor de
seis meses, s¢ considerard que la fuente de riqueza estd§ ubicada ~
en territorio nacional, cuando la persona que lus emita sea mexica
na.

4.3 UTELIDAD

Si la enajenacibn de las acciones o partes sociales y otros tltu--

los de crédito, sc realiza a travfés de la Rolsa de Valores autori~
zada en el pals y dichos valores (tftulos de crédito) sean de los

que se cvlocan entre el gran pidblico inversionista, quedardn exen
tos del Impuestu Sobre la Renta.

Las reglas que expide dicha Scerctarfa son las que menciono g con
tinuacibn, en relgeidn a los residentes en ¢l extranjero:

Se consideran tftules de valor aquélios que se colocan entre el ==

gran pdblico inversionista y que la Secretarlfa, oyendo la opi--

nibn de la Comisibn Nacional de Valores autorice, en virtud de -
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que sus caracterfsticas y técnicas de colocaecibn les permitan te-
ner una circulacibn significativa en el moercado de valopes.

D

rhos valores se publicardn en ol Diario Oficial de la Federacibn,

por la misma Secretarla.
Adem3s, cuando dichos tftulos se cnajenen, siempre que a la fecha
de adguisicibn por el enajenante se hubieran colocado entre el ==

gran piblico inversionista y hayan sido pubiicados por la Secreta

rlfa de Hacienda y Crédito Piblico, en el Diario Oficial de la Fe-

deracibn, como anteriormente o he sefalado.
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CASC PRACT ICu

El caso prictico fue claborado con lus siguientes supuestus:
Sus accivnistas son scis personas flsicas, que descan enaje-
nar sus acciones representativas del capital social de una -
Suciedad Mercantil, cuyas acciones se cotizan en la Bolsa Me
xicana de Valores.
Lous accivnistas de la Cumpaifa Bosco, S. A. de C. V., preten
den enajenar sus acciones fucera de Rolsa, a la Compaitla Kiko,
S. A. de C. V. Dichos accionistas son:

l. Ma. Guadalupe Saenz Arriaga.

2. Ana Marcela Mingramm Sienz.

Ana Laura Minaramm Saenz.

4. Everardo Aaguw bar Jaime.

5. Jorge OrdOnez Delgado.

O. Francisco Jo Sdrnz v Sacnz.
Los enajenantes svlicitardn g un contador pdblico independicente,
que clabure un JdictSmen para ofcetos fiscales, en relacibn con =
ta operacibn, o cfccto de que ta misma no tes genere utilidad =~
alyguna sugjeta al pagoe Jdel Impuceto Sobre ta Renta y, por tanto,
no se les rotenga ol 200 de impuesto, comu pago provisional.

El page fuc cliagborado de acucerde a Tos artfeulos 19y 09 de g

Ley de! Impuesto Sobre la Renta.
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CONCLUST ONES

Dada la importancia de estos instrumentos en el sistema fFinancie-
ro, el presente trabajo tuvo como objetivo principal el dar a co-
nocer las consecuencias fiscales que se tendrfan pora los contri-
buyentes del Impuesto Sobre la Renta e Impuesto al Valor Agregado
de Sociedades Mercantiles, Personas [lsicas y Residentes en el Ex
tranjero ya gque, dichas consecucncias, pueden resultar en gue una
determinada operacién sea o no atractiva.

El presente trabajo, igualmente, pretende ser una gufla para los
inversionistas que est8n acudiendo a este tipo de mercado, aefec-
to de que pucdan conocer los impactus fiscales que se obtienen en
cada operacibn y con cada tftulo de crédito, y de e¢sta manera |o-
grar una inversibn Sptima.

Quienes participan directumente en el mercado son:

/' J‘C.N.V.HS.H.L-P.[

RBulsa Mexicana
de Valores

Qe de C.V.

—

Demandantes r—bTZ}cntcs |
de de
recursos Casas de Rolsa | recursos
% (1ontermediarios) $
L__—_W

Indevat
(Deposi taria)
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