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2. 2. - Inversión 



Abreviaturas utilizadas 



INTRODUCC ION 

En la actualidad, la- situaci6n econ6mica po?".;l.a que 

atraviesa el. pa1'.~. dk colllo.f~~ultad~;.situac_ióllesd.e al.:·_ 

~~=~gf r~:~=~¡!!;m~~;:~r~2~~füf ~~~ii~¡~~J:~;rr:: 
Ante e'.Stá.S>des~otivadorils. expe2tativas ~l gran_p:ii:bÚco. 
inversióllista) h.·~ o~tado ·-por buscar insttumehto~ qlle le 
ayude'nSá' :i.gllalar y superar los índiCes iñflaC:ional"ios -

actuales. Inclinando su ahorro al mercado ,de valores,
aunque e.Sta inversi6n la realizan, con. sl.IJlla Cat.~tela, de
bido a su falta de conocimientos finaricieros tanto del 
ciudadano· comGn ·como de los Tesoreros de empresas que -

. .· -· 

hoy por hoy desconocen las diversas alternativas de ---
inversión y financiamiento que. existen en este mercado, 
o aCin conociéndolas. se les dificulta la adquisici6n de 
sus valores y la reinversiÓnde sus utilidades, porq~e 
les faÚ~:·_ei tfompo y la inf~rmación necesaria para·-

analizar>.y evail.1a'r los. valores más convenientes a sus -
...... ·_1'", ' -

interese~ -iy •sus deci.Siones están sujetas a_ su propia --
intuic_i~óJ1.~J;¡)()r.: ende'• en un terreno tan complejo como lo 
es ;ste;mc;!di.?/ le restaria rentabilidad a su capital o 
se ve:rÍ~-'.~l;'1'igado:a invertirlos en pocos instrumentos; -

de inve~s{ón, quecland~ desprotegido y con un alto ries'
go inhereht~·a"1'a· falta de diversificación. 

El' desc~k;b~~~:este mercádo limita al obtener los be_ne
fidos qu~: ~c~tialmente se pueden alcanzar, úna alter-· 

nativa:s~riias Sociedades de Inversión, que les permi
ten: penet~ai:.flicilmente al me•cado de valores, dando -
como réstiltado• el crecimiento y estabilidad social - --



al país. Esto en primer lugar, porque la participación 
indirecta del gran público en el capital de las emiso- -· 
ras provoca que se conviertan en pequeños inversionis-
tas involucrados con el bienestar de las empres.as·, ·así 
mismo podrán adql!irir dert:a e_dllcación financÍ.efa. asinii 
lando conceptos · ta_l es como e 1 Ahorro Pr_odú~ti:V:o; pi ané~ 
ci6n Financiera,·~tercado d~ Valores, Rendimientos~ --
Utilidad por accif>n, •etc'., formando criterios inás. · - - - -

amplios acerca de como fUncionan l~s Soci~dades de In-
versión, su opera:éividad; ~l desarrollo .de las empresas 
y la economí{'~n·ge1_1Jral/ ).··.asíél ·.mis~6 Ílho;~~d~r .va -
creand~ c6nciéri2iaidei adelanto de ~u pa'í~.J p~rotro -
lado. fomelltanfel ahorro pa.t:r imonfélf µ~la:¡-go plazo, al 

:~:~i!I~~~h~;rt~r~~l~h~ºe~~~1~;1~~~t::ª~¿~·r:;;:~;~·b:: ~ 
la cur~a"; d~ idem~hCl~ ·a.e\iJ~iores. ai-~~pres~ilta:r'· cotnpra - -
dore's ~()~dffs~h~.s .• )' permanen~es ari~es ;las; º.f~rtás de' las 
empre·s_··.·.a.s_.<·;-.· ••:· ..••... ,, .. ::;~. ::,,·: .•. ;.· · · ·· ";-:.- ..... ·· ·"· •· "" 

, ·' :.:;·::~.··" e_:_: "~~'-:·'-·-<:_,::·'.; -"_;:~....'.\~':-,_-·-~·, ---~-:-

El pr~i~~~·~: i;~¡;~j_o L:~:'o'r:e:;1l:~~;a,~~:s:alta} l~)b~~é--
ficic:i~"·c¡~~ ;e 'a1{1:ien_e'ri\?n.Íos ihst;uÍ!Íenthi,.•cie inversión 
que acttia,J.ITlénte ~x'i;t~i{en;·e~t:~\;m~d:i.Ó~ '' Res¿¡ltarido' Pri!! 

;;::~~=~;~rtf J~r~f tM~i:~~~~~5~tr;!~;~t~:;!~I"~c · · 
de los -esd:iÍiulOs "fiscaléS )¡ué}'se pueden obtener.o' 

·>'·•:r-_,, ,'", ! .... ·:~- :·;~·~,-,•:' '.,'~. •, • ,: ·>: ;'• "•<;:•,••. 

En e_1· c~~ieJL,'; ~:r~m~r,6;•t:ratár~. eitem~:dei. mer:8¿¡4á\ ¿~ -
;:~ º :~s~f :f~-~.~~~,r~:~i·~~::c~t~b tjf .i:t::z!~:\'.d~-~~;:;~~~~~--~-
1 as fina:né:ieras}.iri~ftodos>análisis y ~1 i~p¿¡ctC> fiscal 
de cada 'uno d'e<éúos.). 
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Con esto, pretendo involucrar al ahorrador ~ participar 
en la toma de decisiones de su cartera .al adquirir cieL 

ta educación financiera y su apli~aci6n fiscal. 
;. ,.:~~·::·:,.¡ ~ .·' 
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1 • MERCADO DE VALORES 

Una opción para introducirnos al mundo de las inversio
nes es aF través del mercado de valores. 

- . " ' . .~:~ ·, . 

En la -~~1:~alidad .c.onocemos. •comomer.~ado ~1·----~i93 desti:. 
nado én determinadas poblaciones, a- la .comprá'-,.venta''de 
mercan~í~s, per'o para re.alizar esfa; operacione!;>con .:. 

instrumento~ .de inversión, se•-ÚndTdn;q~~ ma:~éfar den~-' 
tro de un ;;~;~ado ~rganizado y'éste para -.S~ilo,,Jend;á 
que re·un1~r;~--ta·s _;:-$~&-iifé-~-t-~º~ c~nd:t~"fd;¡~-s,-; ,, 

CONIJIÓON 

1) Tener \111 lugarfísico c:l~1ldi9 
realicen las operaci.ones .-

2) Intennediarios autorizados 
ra realizar operaciones de 
compra-venta. 

3) Reglas para inscripción, fija
ción de precio, para el pago o 
entrega posterior y la difusión 
de infonnación acerca del bien 
o de las operaciones de com--
pra-venta. 

4) Autoridades que vigilen el --
cumplimiento de las reglas. 

.. ;.SITUACION EN -MEXICO,D, F. 

Bolsa Mexicana de Valores 
(Uruguay 19, Centro). 

Casas de Bolsa, - - -- - --
autorizadas para realizar 
estas operaciones. 

Las reglas de operación -
las emite tanto la Bolsa 
~lexicana de Valores, así 
como la Comisión Nacional 
de Valores en primera ins _ 
tancia en apego de la Ley 
del Mercado de Valores. 

La autoridad es la S.H.C.P. 
a través de la Comisión · 
Nacional de Valores. 
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DEL MERCÁDo· 

CAPITALES,' A.c.· 

BSTR0CTUM ACT\.W. DEL MERCAOO B!JRSATJL 

EN MllXIOO 

ASOCIACION MEXICANA 
DE CASAS DE-BOLSA, A.C. 

IMPULSORA DEL 

FONDO MEXICO, S.A. 
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CRITERIOS Y CIRCULARES 
DE LA COM!SION NACIONAL 

DE VALORES 

REGLAMENTO INTERIOR 
DE LA BOLSA 

MEXICANA DE VALORES 

L.\S LEYES QUE RIGEN LAS OPERACXONES 
DEL. MliRCA!JO DE : VALORES . . . . 
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Considerando lo anterior podemos definir al mercado de 

valores en un mercado organizado para la compra-venta-

Es 

Mercado 

po~ las Casas de 
Bolsa como int'efueéliarfos y la.S\enipresas emisoras de,

su pape 1 ( acdci,:1e~~ ?hÍi.g~~,io~,~¡;¡, ',;et¿.j • • La funcÍ6ri 
principal. de est~C·ineré:ado esSia cde 'colocar por prime
ra vez en el mercado de valoie~ ,~{ dtülo valor a em_!. 
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tír por parte de lu empresa allegándose de recursos ---
nuevos, aportado Casas de Bolsa, una vez coloca 
do entre el gran ~·. 

-. ~ .. : ·' ~ '. ' .. : . 

Mercado Secund;a1úi/ , i' :§t-: '.- · · +f - · 
El mercá¡o~ise~b~d~~io és'úF Ínt¡;g~~-~0:~6~~~---16s·-;~~~~~;-io-
ni s tas· per~6;íás.fisicas·· o m6ra les .. qu~ i~t~;v.ie~~il-.eri'.- -

~:; .;:;:: ::~ ~ o:et~:~é::1!_~r~:~lf ~¡~i¿~t~~i{~~.~~-:~~!~i~~t~s~0 .~--
::--'-"·'~ ~ • '"e _~;_~:.~'".:¡·~>.:;.,./·;;_•, ,~;·-·,;..,,,·, 

:;t;e~¡~~::~~::-~i~:;~::;i·~1c1~{i·!~!~~~f~~~~¡~-~º~f~~~±;T~ 
-1as .• expei:t:aü vas,~ .a~ntrcí c!Ai -ri.~·~g6 c¡~e;~·~¡;o11 e:-tó<lci 
inverSi_6~.-> ···• '-•· -... · -~:.: .. , •.:: .. : , _____ _ 

Los d~$ me-~ee.i6s1',;,;~:f!jn~;i~jy,.S;t~n_dd~io1•,·- :-~·e¿~:l~uentra~ 
~~;i-::~~Of!;i~~-~-~~~¡~;~~~¿f··dr~-~i~,-(·fs!~-t~~~~::rbi!-c~:z~-
1 as nue'Jít~·-~JriiXi'i>~e~ /clei bli;rcadÓ Prima~io; tendrán u ria 
acogida ,po~(ii~a'~ ···. :i > • 

· -· -~·~(, - ~~:- . , . -~< ~.: .. S·~~·L:: ; 
'--=~:~7,;-·-· ~.,.~~-:"~ ~ 

~~:_;,O ~--,-oi_;. - --· ,- -· 

1. l . . Méréad6 de>éapi tales 

El r..d1_eer_ Vca:d1·····o~r/eJs·~·.}.:_c_-._-_·.d~p0·-····nid~_·_•ek_1_ .• _es·--·-e~. es una s~~m~ritaci6~ d~l }l~rt~ 
do com~rci an il1strtlmeritos: de ~¡]l'-: 
versión>.d.e.1ar'go plazo, 2omci sCil11a'~ :a'ccibl'le~,·di'L-'i;a.;. 
oro, plata, futu~os, 'Y pe:úcibcinós. 
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1 . 1 • J • ACCIONES 

La acción es un titulo de propiedad y representa 
una parte alícuota de una Sociedad, dicho t!tulo 
será igual a lo que resulte de d~vidir las apor
taciones totales entre la participación de cada 
socio que la desee constituir. La suma de todas 
las acciones de ~na Sociedad constituye el. capi
tal social de la Institución y la parte propor-
·Cion~l que. le corresponda del Capital Contable'-
de ésta. 

Las<acciones también se les ha dado en llamar -
Renta Variable• porque no tiene~ jos dos elemen
tos de predetermináción que tiene~.las·inversio
nes de- Renta Fija, como son: 

a) Plazo de la.operaciól1 
b) Tasa de. rendimiento 

Para ev'afoar -el rendimiento de las accion~s; pr.!_ 
mero se.determina la utilidad de la empresa;· y -
una vez conocida por Ley éstos_ se.pagan ·ctiat1do -
se decretan .vía divi·deridos, mismos que pueden - -

- ·.ser'e~ ·a~ciones, en dinero y en especie, pueden 

variar por diferentes motivos, como son los ~-·~
cumplimientos de objetivos financieros, 'dados -
por sus proyectos de expansi6n, capitalizaci6n -
de p~sivos o extinción de la Sociedad, 

Para iniciar un estudio que nos ayude a compene

trar a este mercado, es necesario conocer el en
torno económico en el. cual un factor nos puede -
cambiar el sentido de la toma de decisión en el 
instrumento a invertir. 
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El entorno econ6mico, es el factor que fijo ln pauta 
para la toma de decisiones en inversión, financiamiento. 
cobertura de riesgos. crecimiento, diversificación y -
desarrollo. 

: '.'e:: j ~if.:~:d~~:rn ~~fr.:~f c:;f ;~::i.~:r~~·t~·rri:~:::.·:~: 
nacido como'é~1fO~no 'e'cori6inico ~oll:.: >•e· ... ., ... · ,. '···· 

. . --~ ,::;'::. ·:· 
.o~ ,,~c/·2": ;;< . , .. ,., --,~: '"·~·) 

r..,or;a 1:ii~a ~/ illflaí:16ii\ .. · .... .. ·,/ _ ;,e 
II. ~ Producto Nacional Bruto·· ~.<:~.; .. ,~':e: 

I II:; ;: BiÍI;ri ~¿'~de'cp'agos; < ~ °"'. :: ,,. > • 

rv. · f~~is· ci~'ihreié~ ·Y,,.,. · ··,··.CJ ~~' . .•. ·.·.· · 
.- ,. ,. ' , ,, ' J -·• ,_ -, , ~"-;o--.--·---· .·:.;~_-·_> -i~;~i 

v ·'-.··~·~t~i~~Eº~~:~,:.~·en~t~~ilis .. ·,~i¿~_:.· il:;t:::~.·: .. ;;,, ~.· .. 
Al ariaiiz~if~~s.fci~¿·eg~ÍIÍ~nt~~··;~' ~rifc?C:al"t:ti#C~á'ish;rd~¡ref!:_ 

:·::!í~::~~f 1Í·~~~~t~~1~~~f t¿t(~~:a.,~;:~;~!f ,7:°:.~::;t• " 
r) · ~: t~¡~;::·f·!~ ;;.r:~~mº.~·o·,l:y~ ~ J~~~.~~-~\p~}~:1;~)-a~i,;tc.~ i-· .· 

a) i~fr~~iói M~nita'ri•a;_[:' ~~~2!¿~~-i i~'~a~~·i,~~~~re los 

.:.!:2:f~~i;z¡,t~·~~~;;1·f~f~1{~~f;f;~i-~~Í~:1;:;~ªm·ª.• .. ··P~ .. !1rs·o.~d~unc~mceºi~·6n_n~· 
••• diriercí'éri ci i2ula~'i6n en···•·.i-~ú2ií5n:'ai 

;.·;;-~ ~--~-:~d ~ ~ ----~-:(é:n ~~:~-:;·_::~: ~:;.=~-~~~:y .r~ t~-~:·}.-_/r?-~~- <¡-~), -,· .-. · , , -; : 

b) 

~scii'seZ· d~ ~~cu~:s~s 
d~s i~~~rabi'~.s) 

;:, . ; . ·-.· :<_·_ ~-/_. 
-;-.1· 

· fenómenos Clima·t~lÓ~Ícos -
. . . . ' ' ' '. ': ~ < . . . 

'i-;·'ó 
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-----· 
e) Inflaci6n Híbrida.- Su factor de presencia 

se determina cuando el alza de los precios -
ocurre en condiciones de. cre~imiento moneta
rio y escasez de recursos materiales finan- -
cieros; > .·. · .. , ·;:. ' ·."': , .• 

-:-,'.:::~;_,~_ ·;,;_._:_._.:i_,- . . -,-; _ _,,:·_,_ ~:.:~.L .. '·-:.-. 

Er co1nporfamieritd !'de eSia- ~arÍablé es df}cisi 
vi.'·~~·raest~b.IE)t~T.:l.as• ~a.sas'.d«ei~te,r~;pag¡ 
déras~alpsinv~rsioni~tas ·en,pesosYtra;pa~ 
~iEaCÍ~~cam.l>tii!.i.á,~~P'tfE?• el peso; y ~i <l6:(á+ '· 

Este· co!lc·~~tó ·~5··comprensltii.;; ya que a· mayoi: t:Üs~ ·in- -
flaci onar fa, m<tyof t~nd*~~.Ji~;;,sei,r',.i.ii itas;a~d~.,i?J:~J.e; a 

~:!.ª;u;f~~:v::~·~1~~!:k~·~~;~z~;.~.~1f!~~t~.::!;~J~u·!~:sv;:~:_: 
dos.. ., . ·.··. · · •;• .• -.. · ·· ·\ •) .... /·•· •. ·. · 

--:- ·,, ;~~:.·. ::.:- ' 

:~.:::!i:~f tMt~~~~~.~~~~í~t!~i~~~f ~t~~~~~~~~;~:~~!º · --
contin~c? .• há~ fa '.:1F~F·i~N'~i~~t~S'·f>(ilíiJ;i-~si C>!litntes , .fas .. 
causas.son: •.¿;~·.:~;· " .. :; . .. 

•,, .,.·,.'·.·~-·y:··~·-):._·. :/:~::::~;'.:: '.'},'.:·'..{~ '\<:··/~/·· 

~a)~ c~~ª~-i~~\;::_~~·-.i~icúú1~ft ºdel ~ecto~ •. ~~;,~;;~0-. 
li) Aum~ntps .c9ntinuos en sueldos y 

_e) Eí.evii,.dos::ch~tos ffnanCieros' 

df ,E~s~~·~fi($Af~.~1<1?1t.~ ~~netario 
!:)): 'Ins:ufici_ifote. producci(Sn de .bienes 

~ :<,.,.--·. ~-· .''.\''\~\'t\:~r ~ <·)·· -. . " .... . 
.F:i,c;>:o;;. ;./)./'>· .. . • 

f) .· Baja produC:tiv;idad empresarial 
g) ri~;.f:i.Cierii:e 1ri:fr~estiüctura comercial 

h) Ef~~ios d~·Ú irinaci6n internacional 
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Ante el peligro del fenómeno de hiperinflaci6n en México, 

es necesario seguir muy de cerca el movimiento de esta -

variable, puesto que de ella depende en gran medida tasas 

y ritmo. de devaluación,. baja .en tasas de interés y baja -

del ritmo de deslizariiie~tq ,<el 'mercado .tenderá a la alza 

y viceversa,· un'~ afzi'·Hii.~a~d.:S de interés y un ritmo ace

leradq eh .'el deslizami,e'~to'.p~'avocan u~a caída del mercado. 

II) El Produ2:~? :N~~.~~~~{=''s?~:·b f(P:· N~ B.J 
< :r':_::._;;._.;.~·-;:-:-;;~, ,,_;i:-,.·;:~,,;.:' u¿_-,_'."':--'-'~~,:._. .o,-""-'>>~_,,_ - -;; 

ElcP1~6~~2·~;;'H~~·(~;~~·.~f~i·~·~~,~~/~i aum~n1:o• .. · ..• J ~isminuéión 
de lá ?i-oéiu~ci~n fod,us,triál, :c,ie1i~país •e~·.·.·í111peri0do. deter-

=~:I::::;~:z:~:~;~~~~~i~~t~~~~!:~f i:!!~%f ::;~~::::~:=~:: 
las empresai. . ! ,:< , :, ¿ ")~: · '''· :':·~ ( 
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III) Balanza de Pagos 

Es el' dócumento 'que refleja las operaciones eco-.

nómiC:as e;Jtré u;; páis Y el resto .del mundo, duran_ 
t~ ju~ peri'oclo deterllliriaclo, su iriipoÚancia radica 
en~;~--- _,,- :-· '.~~· . .''.<~\,.-' ·: -.'~_ .. '.'.'~;:\~~- : - ~ ,, 

a) Refl~.U· Ía. ;a.tu~ tn~nciera de uña- ~b6nH~ía 
b) Des¿~ib't?~eL.flujode 'biene~J sérvici.os'r"'-- -

.: fÍ.rta!'.ibi'~~ient'o's de.:_úria Jl¡'i(~i6'n ; con el :;resto 
··.:: ... :.-::;' 

b) Cuedt~ >• { ·: .·,> .-/ 
Instrumentos de ffnand'aini~rit6 de i~ cuenta-
corriente ... 
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IV) 

V) 

~-----·· 

e) Reservas Monetarias 
d) Aportaciones al Fondo Monetario Internacional 

e) Errores y omisiones 

Esto~<,~~b~·~s ,áeberi':ó¡,~etvarse jUnto con el análi-

··:!:;·:i:{~t.~lt~:·¿~:i:~r:: ·'e!::~ ~=~=0y·i.·::m::~;1tu:!~ 
Ti~;i!s ~~i. r;~erlis 

·!:.:-.-- -'--~_,~;""-- • .:._, . -~·~· - :. ~\/" .-.: .··' 

Los constantes; cámbios en las tasas de' itlterlis 
actu;l;¡;ente se deben al. crecimiénto' d~;!~~:'~i}4';'<i • 
dé, infla~16n y, éL :Í.ncremen to a ios ·~~riéu'füient'ós -
pagadefos a la /inversi6I\' en <lóia.f~s'~ ,".;~ ''\~': 

. :>.;.,\'. ·,!.::.:,¡~ :.>--:j ·.· 

Analizar .ei comportamiento de .ra/t~~'a'deH~fi~ii:{~-
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e) Balanza de Servicios y Cuenta de Capital.- Se 
da por el impa~to de los ingresos y egresos -

en d.ólares .de servicios de la deuda y turisti 

cos. T'ng;-e.S~s> por financiamientos· externos e 
ingr'eso~ d:~'riV~él.o~ <le'+ú1'il)Vef~1.·6n.· ·.~xtranj. e. ra 
en ~dú~sitci i~~·¡~ ;}; ' . •· 

<-: .~. ' { <_:·,- '' ,·,.:~: ';;:- , • 
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Una vez definido el marco econ6mico del Sistema, asig~·
nlndole peso específico a las diferentes variables, ob-· 
tendremos conclusiones de tendencias generales de corto, 
mediano y largo plazo que nos servirán para apo~ar~ la -
toma de decisio·nes de_ in~e·r~i6n:--: 

:.,,:._·e;· 

;º ·::;~:.:·.:·s:cz,~:i~tf ,~?,g~~~:~kt::~~i~~lJtri~it~io: 
::e~~==~¡~-~--•.. ;.;~~=~; f!~¿~~I~~~~j-;i~~.~~-j~t·•~~--~l~d~-~-?P:ta_zo• ___ -

._ _. -~--:-,~:- i"';,~,- ;.-¡. __ '-":':=:y.-;- ', ~-~:<· ~8' :¡::_':\;~'.,_'.;~-~ ~ _:5;<:;-~,-;:;;- ~;,_,/~} ; > . ---: ,~_, ~~. ; ,~~~?:;~ ~-- -~;;.,,_,_~: . -- =--- .. 

:: ::is:::: ~·qiJ:S=ti~!~~~i~z-~f ~~i!!~~1;·~E~~j~~~,~:r§Jzi- :¡,,;u~~: 
___ Y: --;.) •. -··- >;<· .. ::{ '"' '"' -- .: _-.,:_- >••ci-'' _____ -,_ ... - r-'._·::·.-_•.-<_ 

_ .;.·:).~~~ ~~~-~~-!~ ~:~;:'.~2~, ~~:~: -~~,~- ;·:·-_ ._ - ·-) :-.,~;t~;~~---~~-~~-~ _ -; ~-.= -'..§~'. ;~~A~t-~j;~-;~'.~r_ ·~ 
I) P tiilc i v ~i~~Fh~·@f~~·e~ta~, 'ii~'f ~'d6~1~:J:'iria'üc). ~fci ~Yt > 

Antes .--~if á6~"j~Jki.~1ri~'.cE0~~i~i~_;~i~~~~~i:~A·!1;~¡; :s :. -
conv~~5~~,.~~;' .~~!}:~ª~~ :;~~~f:r.·f,~~··~l~~~~~~~~'·.ii1~o-~~~~i~n: 

A __ c_t_ --1'.·:v•-.c1·:.d.a···d· i·. -:-.-- •',·_·•·-·_·_, .• ,, .:-·--;: _--,_._;_~_·_·_._;_, -. ;-'-·< f'\, 
:~;."· _. ,, - = ,~' - _,, - :-, .•. ~ ·-·: :;· ·.-.· ' 

-
pt'_r

3 
__ ·os···-•·_l'l __ ._-_-·_-_._.ut·.··0f_tt;a~------1~,_:e'.;s·--~_P_._ brC:éntaj e d~ C:~~---.:_ª_--_--_.-_-_--.• __ • __ 'u_.·-· __ -__ n __ -__ ·_-_---_·_-_º __ -_ •• _._-_ .• _-_e,: __ ----~----.-•• _11':~ .ven·

. .· ·.~ ::·.¡~.; '. :-> ;::.·_-./-.·: :: ~ ;,.,~::~¿::.'.',: -:~_::··.;>: / 

--coh~Mh~~i6n ~el ca~ii~1 j_i;ii~~-~:{p~~~i~ih~~~--
,C::$~"~~.~.Q~.e~pors·¡:¡ -·•k .. , ••-:::···:e .>' 

- Nombres y puestos de los· cO,risef~:ros 
- _ Nc'1nh~~s y.giros ·d~].os subs'iélianos, ,'~?;'c~nt:~-

jes·tenidos. 
- Poli ti ca de di viélendos 
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II) Renglones de Balance 

- Activos totales 
- Activo circulante 

__ _. ____ _ 



- Liquidez : 

Razón circulante Activd circulante 
Pasivo circulante 
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' 
Es conveniente señalar en este momento, que el obje-
tivo fundamental de ananlizar exclusivamente estas -
razones financieras es evaluar concretamente la situ~ 

ción de la empresa en la que se piensa invertir corn-
prando parte de las acciones del capita1 social de • .;. 

&sta, por ende, solo analizaremos &stas y aunque ~~~

existen otras ql.!e son importantes para los accioni.·s~~· 

tas fundadores, corno puede ser, el determinarei'co~· 
to del capital. para los rentistas. ( inversioni'sta~>~ 
en bolsa ) lo analizan de acuerdo al inst~umento/~::.. - · 
bursátil a invertir y no se concretizan e~~lusivá.;..;'.~ 
mente a esta_ emisora• .. ~,> - _e:';(_ .... -

Así mismo, es important~ dest~car. que par:il evaluar 
esta información debe compat'ar~étccintr.ií. p'eriodos ante
riores, midiendo los inereme~tC>s Ó :deci-ementos, asi - -
como contra la misma inform-aci6n- de otras empresas del 

ramo. 

- ___ ...: -. -
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Expectativas Fundamentales 

Aún cuando las conclusiones obtenidas de acuerdo 

con ~a información anterior 

muy importante analizar 

puntc:>s 
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II. Repercusiones negativas 

a) Aumenta el arancel de las .materias .primas de 

import:.~dikn ~e#~;~<>ni~~ñ.iai · : ;¡<·····.·' 

b) i~~~t~~!~~~ii[~¡~~tt~i~'I!~f ;~I~~;~Yt•lvo 
"~.·~~~:/ ,·.·:._¡ \'.: .. ~:.· ·;,..:1{ ~'.~,~ J>2·x::.9_;<~~-:·~ ' . ._; ......... :.·.J<·-~. -~:., ._,-; -]}· .-· -

···e:· ·~~I~i~~t~~Jf~~~~~ff~~~~!é~i';1~.~~~~~!f~!ª 
, . ,. ".,,_., -- ~-: -~:;-',._··~-.:~--:~--- -. ' y,_._~-.-:.; 
'·~:// ·-!~ ~-· ¡5.:; ~--.. -."~·-·-::-~>· ''-=-~·- ::~·:_~\;' <'( >~~~-· .-,. ' 

---.--:_- 3 -,-_~;;-.; ·:~:;¡~; ~-' - "' -~-,.:·- - -
•.. 1~ ~---< -;~-'~,~- ,;::_, -_- -~~--:;_ --
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* REGIMEN FISCAL APLICABLE A LAS ACCIONES 

Acciones que se incluyen 

En el presente trabajo se an:lizan, excfosivamente 

g~::iI~~~=:fa;;f ~i.~iiEt~f Hi~~¡fü~;i~=~n:'.; 
anexo 1 se presenta<liná':iist'~}de'ias:;Empresas que se c~ 
tizan en .Bolsa> ,:,:x'. ........ ·~~:.C.,~·:: .. ::._;;·-. ':~>'' 

e·_'.'-• ='.fc.~:--c'·' •. ·•.:;:- ~·.;-_;:;-.~' '.<Y~ ·:-~::~:·i··.';'• 

! . Cómpr;i.:yénJ:a •·.·:) '~~:.:~ .. c.· :"i~>. {"f;;· ... : .. 

a) ·s,~~i'i;~iR~';~ Mercantiles ···· >> ·· · 

¡¡~¡¡¡¡;~¡;¡;;~¡¡~~if ¡~!!~ltt!jli~ii~!~f ;;;:~~ 
ajusta do e costo .fisc:a1 r~;.:-,,~,: ·· · s .· '.·1, ;I\ ': -· 

,-· ,•, ·;'. -l:L-~~--~~'.: ''"':o.--;~-i>:-:\ . .,, ·;~~,-~: 

. ::e:~:i:!;:nido · pcfr'} 1a ~é~f~~ .J?¡:;¡• :•;;; >·ii'x·~ .·· .. : . 

costo Fiscii'.' ·<<~: i'/D; ··· ·'.'. . ?G·~:f;1~"~'.j~]·~c 
,,_ ·,·· -- ·t·" ·" :~¿:,:"',- _,;__, -S~-'4-~-~~~ ;-'." -- · - -

-.Ingreso"'a-<:'t1m-úla'b:cit .• •.•.. '$ ::·% ·;•.J(2.' ·· · 
-. .,-· ·:· . __ . . .. -.-

' ' . ·: =·.:-~:, .,· ~i~:./·-::3, ~·: ::;:.,"-=_;:<--;· 

A:partf~ de esta página y en lo sué:esivo:qut? mencio

ne e{ Régimen Fiscal aplicableal;Í.it~t~~lll~li~() de - - -
inversión en lugar de citar lós fllri'd;¡JD~nto5s':1egales 
y s~ reglamento que faculta a reaÍ:i.za'i e~tas opera -
ciones se enuncia un número,. mis!Do que h~b·r·f de - - -

consultarse en el apéndice· 
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Detenninación del costo fiscal 

La detcminación del costo fiscal es compleja por influir en ella 
diversos factores: fonna de adquisición, tiempo transcurrido _.;,_ 

entre la adquisición y la enajenación de las acciones .• resu"ltados 
de la soÜedad enÍisora de las acciones y dividendos distribuidos.·.· 

A. Monto original de la 
', .. , 

Para detenninar el monto originald~ Ú inversión,• deb~:i~t:k1l<le:rse 
al tipo de operación por la c:Jki::f~~r~I1 acÍq~:i. rldas. las . acclo~es; ~ 
a continuación señalarnos las p);i!icipales: 

~··. ~ 

'~;/ -··,·.--~:.· __ .:. 

Tipo de operación 
,,-.~, ~ -~··.: '- ... ··· .. : .·' : y iMonto original de la inv~rsión 

Compra · ·.'> .:> · • Pr~cio pagado 

Suscripción de. capital d M::mto de la aportación 

Dividendo en acciones• 

B. Aplicación del Factor 

.: Valor de mercado, considerando· 
. el primer hecho en Bolsá del. -
· día que se opere la acción· - .;,_ 
·excupón. 2 

El monto original de la inversión detenninado confonne al inéiso 
anterior, podrá ajustarse -optativamente- mediante la aplicación 

de un factor, considerando los años transcurridos entre las fe~
dias de adquisición y venta de las acciones. 3 Los factores ---

correspondientes están contenidos en una tabla de ajuste que --
anualmente establece el Congreso de la Unión: la tabla de ajuste 
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vigente se incluye como anexo 2. 

Los contribuyentes podrán utilizar el -----~-~-7-~-
factor de ajuste diarjo que establezca la S.H~C.P. La 
tabla vigente deajÚs~e diariós~· ·inclu~e .como Anexo 3. 

;;;:~~~~!~~~~~f ~t~i.~!!f t~~r~t~[ji(f í~!~~~~~=! :íz:r:tº: 
"··):H:_}.:.-it:::_~~:~- . -:r'-···'' ~?{.--~-- .. ,-.-.. , ~ ~:·:-\_ .. ·;; .: .. : _ -.,, ... _ __ .:\> < ";:'> :-- . 

,,._,.. - . -~·:;~y,..·;")'·.·(,~ -~ 

e. ..Ajtisie. j;:Oi- út:i iia~d.e~ (). pé~ci.i.cik-5 'vó'r/a.c¿i6ri: 2 ~· 
....;:,, •, ·. ; . , , , ~--~~- -;.;,";-\:;: .. ·-·~ .. ''~_;:;;:~·}/,-;o\:! _;:-·: ·:-;,;,.--.; i_'_=:..·.~ •. -~.·.~-~-~ :~-

: ·::--.~-~: -' ·_:e•,o;.:o:~~:·~~'.·:¿~~:~:;_;~~?~_:~¡:,·~-;:~, ;;-;:: ___ ,~~---- - -

El monJo original· de'.la "iny~r.s~6ilse~iájus~ara• -obliga
toria~e~te~ sumá~dole · ia~ frúÚd~cl~s·, por acc:Í.6n de . 

•, . . - -·-- -_ ·~ --- : ·:- '· ' - . - -
cada uno de los ejercicfostrailscurridoséntrelasfe
chas de adquisición y el.e \ieri\·~~; para. estos efectos no 
se considerar:ín .Íos ejer~Í~ios· terminados antes del -
1 !? de enero de 19 75. A di chas utilidades por acci6n 
se aplicarán los hctores/que cor.respondan conforme -
a la tabla de aj_u.Ste•'establecida anualmente po~; el --
Congreso de l; tJni~n; {Dicha tabla se. inclu)"e;, ~o~o ..... . 

Anexo 2). .~-·:; < ,. •. . . .·. .. · .. ···· .· 
La ut:ii).~iá;;ojé ~cciori se determi~a/d:~~Er-
la f~rlllii<~Jgui~nti: ~ : ~-~ . e~-. . ... . 

'.·,_ ,:._:,~;_,.:_ .::_- _.,. ~ --;;:-.--' -;- . ', .. 

~¿¡~~~~;~¡~~f,~~~rt~tJ~~i~¡~ ,t · ... 
. /: .. :.'..-: -': ~·_:;-~;.; ;.~:ir ··- - ~.:.:._/i. :\~:~· ,,,· . ~~ ~-,:;. .(< ~~s >: - .. ~- -"- . :.; ; . ,,. 

menos: .. · .,:'.'/•·l 'l.·· .. :; '.,' <'. '. :· i{ .. \ 
~=~i!f~i~i~~2~~:~~Í~~áZ~:i0J~~;on~1·•····. . '•. ··· .. · e x l 

( ..L) 
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Entre número de acciones en circulación 
al cierre del ejercicio de que se trate 

Utilidad por acción 
Por factor de ajuste 

s 
s 

X 

X 

Utilidad por acción ajustada .:1L_ 

Si en alguno o algunos de .los ejercicios transcurridos entre la 

adquisición y la venta de_ las acciones, la emisora hubiera sufrido 

pérdida fiscal en lugar de obtener·Útilidad fiscal, dicha pérdida 

se restaría para efectos de detenninar el costo fiscal de las --

acciones; la pérdida por acción también debe ajustarse mediante 

la aplicación del factor que le corresponda confonne a la tabla -

de ajuste establecida anualmente por el Congreso de la Unión (An~ 

xo 2). 

La ~rdida por acción.se determinará: 
; '.;<":~· _<;:.: 

... _,-

Ingresos acuinUiiible.S de la sociedad_ · 
emisora 

menos: 

$ 

Deducciones autOrizacias excepto -la ~ __ :_:;:,./:__;,_~~<-o':;;.;#~-~~,~,'°-,'"'---- -

deducción por dividendos distribuidos . $. •;:o i(<·x·:•) 
· ·••·• ·.' ·· · .. ,_ ..... ·>·:t_·_s· •· i'i e·· >· .·· ) 

.... ,1.~ 

Entre número de acciones eri ci:fcfu~c:'i6~- ; :~ ,/ ·· •·• .. 
al cierre del ejercicio _de ·que s_e trate ·• : "' X:.'.,x': > 
Pérdida por acción . <>¡;) / ·_,s '-'·' · (! 
Por factor de ajuste·• . ··/ 
Pérdida por acción ajustada 
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ejercicios terminados antes del 1e de enero de 1981, se 
determinan con base en un procedimiento distinto.~ 

Para efectos de1 ·ajuste por utilidades o pérdidas por 
acción, solamente se consíderarán·ejercici.rist~rillinados 
de la emisora; por taritoilos resuitado~·;Úi e_jerti~io -
en curso· a la fecha de U\\ient~ no ~é tornan en ~~nsider!! 

::·:~so que las P~~d~ú3'Por· a:ci6n ajos 'adoi •~cedan de 
la suma deL~oritó' Ór_j.'gtn.á1•. de 1a.iriversl6n ~(rnu1Úpl1cado 
por el. f~ct.Oi;.def·aiiÍste•;qu~ ~-Ór~~~ponda) más las utilid!!_ 

::~ªtt;;:=1~f ~.i*~Iié~~!:~tt2::=::~::~ ~Et :~;~iil¡~:;: 
del_.iritiS~:.;igÜ'ten.t°E?) formartr parte de la ganaricia~grav~ 
ble;.t· ··· •.; :)•;: · • ~·.> 

':,.~ <\._:(:·;,:.· '- · · ,,, _., :-'..~} :.-:_;), -c5~ :_ 
·'" . .;:_-' ;·=-- :.~--~---·- -

__ ;~,;_-._:/: ".; . ·-,.·'· .-,' 

n .. :Aju:;·t:e 
:.-.·.'.:~:\·\~(; ¿:"<<: ~s·:rf.. ;;: ~-->,-- ,.:.' · ~~.~: _:~ 

~::~t~.~¡~;~~!f ~tlii~!i~f i;~t~!:=:;!~f ::;;;~;;~r:r ;I:~:= 
de las;aéi:iones;:}para:;:es\ose'e'fectos'rio' se·· considerarán. -
los div1'füiria~0:-t-<littri:btiidos .. ant

0

es del .l 2 de enero 1975 . . ' ..... · .. ,, ·' .. ,,-. . . ··- . - .. -·- - . ··. 

En dso~qÚ1( los divfdendds 0 por acciÓnaju.stados .exé:edoan 
al mÓnfci).fesu1tante cdnfo:t'me <i· ios aJÚstes. anteriores. -
el excJ.d~Úe formar!! parte de' í.~· ganancia.~ i 

:~ . 

Para ~t:C:tcis delprese11te ajust'~}h~ c~~h·der~n dividen
dos las útflidades por aéci6ri.dÜtri.buidas que obtenga 
el accionista en efectivo\·~¡{ iiC:Úones o en cualquier -

·: ··',: ., .-_ ·-- . 
otro bien. incluso las que d~~:Í..V"eri de superávit por - - -
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rcvaluación. 

En caso de dividendos en acciones (utilidades distribui 

das en acciones provenientes de_capitalizac.ió.n), se:_-~

considerarii corno val.or del dividendo ganado el de merca 
do de lá acción, considerando el primer hecho en bolsa-
del d.iá que se opere la a:cCi6nexcupÓn. . , :; . 

~~:¡]i~ifü7i:!füi~füf ~füi~[{;f~i!li~2!if~~Jl~f g:~;. 
,~~ _:~~:)~' ·:~ :.·=--·--~·' ;· r -·2?;º-º'.::'.~:. ~-,~-- ·-- C--5':;~-~~-,'.:·!:-:'.~< ~-~?t~~t:~·:I\ --:~---~ __ .,, ~;~:·_ -

:e,··,;,_:·)-··· . . :',,i . - .,. 

EJ1 resuiñ'én,<·fos~diV'füen·dos p~ré ac2i61Úse>··· 

VaiOZ' de los·. dividendos ganados 

En1:.reitúmerode·acciones que otorgan el 
derecho a percibir dicho dividendo 
mV:i<lendopor acción 

Por factor de ajuste 
Dividendo por acción ajustado 

Determinación de la pérdida deducible, 6 

Cuando el costo fiscal de las acciones vendidas es !>\l}Je;i¿'i~.~1i~dree·.-. 
cio de venta de las mismas, la sociedad vendedora tíen~,·\ en .yez 

tn'l ingreso acunulable, una pérdida dedúcible. ·, ·F,' 
La p!irdida deducible será igual a la diferencia en~.ré él~c~sto:.:: __ 
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fiscal de las acciones y el precio de venta de las mismas. 

Tanto para efectos de cuantificación de pérdidas deduci-

bles como de ingresos acumulables por enajenación de -~-

acciones, es necesario detel'minar previamente, el:costo -

fiscal respectivo; En ambos casds, el próceijimiento ~ara 
determinar el costo fiscal es• prácticamente el ~ismo;~-;~in 
embargo, tratándose de pérdidas deducibles debe tolTiir~e' 
en consideración la excepción siguiente: 

Los resultados por acción de la sociedad 
emisora (utilidad o pérdida) correspon- -

.. dientes al fütimo ejercicio terminado, -
deben t0marse en proporción a los días. -
en que durante dicho ejercicio, la acción 
fue propiedad de la sociedad vendedora. 

. ,_ ' 

Acciones egue se coii'sideran vendidas. 
-1: , .. _ :;·.... -- . ', . . - ' ~-

En ca~o. ~ué; el contribuyente hubiere adquirido acciones -
de uniiii'úma 'emisora ~ri di fer.entes· fechas ·y a di·ferentes 

valore'sf[«ü~has ~cl:iones tendi-Ían.coátos: fiscales distin 

tos. iib".r• 1:arit:~; eii ~~so que s~ venda s610 parte <le ias -
accfones .de ·idénticas i.:aráct~rÍsticas de una. determinada 

emisora, será importante precisar cl1Ües se ~onside~an 
vendidas aplicar·ei .ces.to fiscal· qUe.l.!'..s_"c¿orxesp'on-·· 

o-o-~_;_--.:; 

da. }·> 
' . 

Al. r~~pecto; la LISR establece> que· ~ebk · ¿o~lú~·;~~·~-~ qu,e 

las primeras,.eri··.·.enaj~narse ..• ~on\l~sp\"·l~er_as ~ur:'se ;idqu_t 
rieron; 7 para tálefectd·,·elcori\rihiiyent~;·~ebérá 11e.var 
un registro de accion~;c·~libro aut~r~zkéio~ 'ddridedistinga 

las emitidas pb·r ~ad~·;c:i~i~d~d. 
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b) Personas físicas 

Rlgimen aplicable en materia del ISR 

Los 

tán 
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1. 1. 2 DIVISAS. 

Son medios de pago de las diferentes economías, 
conformadas por las siguientes caracter~sticas: 
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El control de cambios es un sistema de control 

de Divisas, tanto del lado de la oferta como -

del lado de>la demanda y que -permite a un 

País _asignarlfts/ ~e~Ú!1Prioriclades· . .Íi j ad as 
··.::.,;; - ',. ·-~ :. ~~~- :: .•. ~ .. '/~~~.' -~~·~;:- :_ ~ ;'.; ~ .'. -:~ :~·' 
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I 

II 

1 r I 

Para evaluar el esquema monetario habra que estudiar 
las formas básicas de administrar el tipo de cambio 
para hacerle frente a la inflación entre un País y -
otro (s); 

'' ' ' '' ' ' ' . ' . ., \.<.~'.,:.~.·.:.·:·····~.? .:.>~.:,; \,':.·,·,'. 
~··<}' ~.;>:. ;··;'.~" ·:~'~\ .··::" .. ,,-... -.. , ., . ' .·,-:. - -

Tip~ .de:···~ª~t·i1~·"·~·@~:'.·Í~i;º~-~~~~·:5~~:~.:~···.: ... •: .•. ;j•••.•·~··:···.• 

~f ;íf l~f ~l~l~~~~ií~~if~~f~l~i~i!;i~J~rtf~fai; 
- ·:~: '>·:.:.·:·:-.,··: _::·~.:t.,:.~~-- ;:.- .. : ,·. ··;- ·-~·<,.1.:·--_- ,, i~~.,_~ ,. 

~·~: -"-'-<:_(·:<·';;'~;' ·:·~:_:_.---:>'. ,... -~:·,-, _,. ':} .-_)<.--,-;,'.:'::- ::~~~;~·-:·-' .... \/:_-\-~ :·-.-;;'-:';'~ 3:.-0-~~;· 
J>esJ:fz--f~~-~:'.jf\~ -;-::-;..,>;- ...... ::t· ---~~ - .-- · ._:ó->'- 00 ~ _::,· <-'.>/\' -·'. .. --.-"·~--=-·~-~"-.,.:'>~ -'-~---- · 

•.;;o:,...-:«~-~-->~ .... ,, -- __ , '-:~.:.·· ·,~':·~,·-~~~~{r~"'1~.º~:;:0:,"'~-::: 

'íi~{i!,I f~!iiili {~~~l!f ~f~~f Ii~~f 1 i f m~=~: 
Fl·:~~~'~d~,·iiih'r~·~, ' 1 ~f . ~i;' ~: ~"·? J t }'' •· " 

•" ii'" ,,. '" " V·\ 'i:I ... c.•.'. ... , , .-.\:;·'~-~¡~.'-· .-'~\-i:.:p:·· ~~ ·>.~.--···· .. -.. 
'·-·; -< .-~~;.-,-, ... :(.,;·¡~>'." :-;{· _,~ :.~;~;;''.:- .. ;-·;.; ·--, ·<,··-. 

:it3f t~~tt{'t~~~f ~1~~!ef~!;~~;~~~~};i!~rH:;!: 
da '.'.,·: .. :· ...... "i.•{:: " ..• ,. ,. 

Así • tenlm~s"q2e· ~;e:~~!<:l· :infla2ión c~~~'araúv~-·d~ un 

País :(;;()n';el'$~Z:~', "1i~"oneda' se .pl.ledeapr¿;cfl!.r '·S.i 

tiene ·tina· tá.sá de .. inflación menor 6 depr~C.Íár ·si ti~ 
ne un~ t~sci "d.e inflación mayor. 
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Pa,. decidir sobre la· M ~.is. que s.O v. .. a invertir 
se debe e.i<o.>,erda qµ¡; d• •1, ••y~r ''~•.de rendi
miento p.Js.l.ir•• r· Que te·n,, la menor, inflación Y• 
que cuen•o•,ma~or "'"«1 
vo de comp~~·; ... 



REGIMEN FISCAL APLICABLE A DIVISAS 

Ganancia o pérdida cambiaría por fluctuación de la 

moneda extranjera. 

a) Sociedades Mercantiles,'/'· ··-;,! 

La ganancia derivada por:iiJc:ftt.i~c:f~n .de '1a 'inon~da.~x-
tranjera, constituye un illgr.eso'acumÜ1ab/e~ Pa~a las·. 
Soci e'd.~de s · ~fercan t il~-~-.·.'.qu~~)_í'd'~~\:-;~--~~·i:~.b:~~- ~: .. ·.:· ···: :~>·._;:~: ~: 

:::;~::~.~~:: '.!~1::~~~f ;,f 4tÍ}g~:~~l~íl,:i~~i~1~~~~~=·~:. 
-~ -;:· .- . f-:,:_~-,:·r.:~-=--I(<- \- ,,. ~:~::{f~1~:~'.{~ ~;:: .. ;;:-.~~(+~:, 

~:e g::ª:~t:n:::::a:~:. :::~d:.~:~~·~~·j~:t~i·!~f~~,~~ti~~-~~. 
::o~érdida cambiaría que se deri'vi.' ~~·:::~u"~~~;~:Ó~~~e-

, ~: .. ':. ?'---_..,,;·:-',;, :<-~;- :·;:'.' · .. ~:;/'','.;;.;->¡¡¡._·; __ .~,;~· ,;'··· ''.,: ,_, (:_ ', 

la moneda extranjera dedudble de impu:sti:f~?'~no'p?drá.-· 
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¡. 1. 3 

-----·· 
Mercado de.l Oro. 

El oro se ha cohvcrtido en un activo financiero 
Internacional, que sirve como unidad de medida e 
instrumento de:~cumulaci6n de, riqueza para los aho
rradores;,. 

El;º~º, hi ~~L~~b; de ser un' medio de pago y una foL 
ma de iesiiáido ;:Pitra la emisitSn de billetes y mone-
dás d~ ;i()s' Bané()s Centrales. Hot en .(lía, éstos se 
proté~én ct)n la producci6n real de bienes y· serví~-. 
cio~"<lei. sis.tema ecón6mi co. · < ··-'··· • 'T '' ' 

·;~-~,:;-' ·~'~_.-.• ,~ .-:;:·_ i.]:!:--.-·---

Cuan;doun.PaÍs ... _genera liquidez eri R!ªY~rpropo;:<;ión 
que · i~2 ei ab ()radón. de produ e tos' y ~s~~.;;;Úi~s '; é:Íisponf 
bles 'en-el~me;rc::ado interno. eL-dinéro eri'cix:c::ula-'--

:·~·~:'.;~~:;f =:c~~:;rd!e·1::m~z: ;r~:s ~¡;~e~ti~~-r~!f ~~=-·~·~ -
del CB.~Aco. cé~i~.iil. · .. :.. ,_·~\:¡ · 

El vaÍo!~q~eJ.oira alcan~ar este metai·esi el~ r~~~J.
tado;'dé la·~~:ntid.ia.· e~trarda, del volumen of~~-c~dó 
en v¡;rit.i\, <le su precio en' 10s merca<loi; ':rll.t~fhXcio-

···m:_.nu:_:n~_.-d~.-~1;aª_:~_·1···.q.·.·:1:_~-n;f:_e1í.u:.y ... me1:m:_·-á .. s:,'.~. ml:a·.~_c:soctii~.-ez····a~vcu;o:n¿.r_·.u .•• d •. e¿:l 'i!~~;~!!J:: .•.. ulfa~~ 
. . ~ .i~7 t:~~.:ciu~ .· 
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2) Su aplicación en procesos iudus t;riales. 
3) La especulación, motivada por los ahorradores. 

Eficiencia del Mercado. 

!:~~i~f~~~~t~gt~!Y~~¡;:~r~~!!~~~!ºE!:~;: ~~:=~~ 
1 a .óin.f-Íaci6ri~ rnl::e~n<ldónal, 1 os ·fu turós del. dólar 

Es~.<l~.c:;_&~Íj!~}i~J ~!en.te a. las Divisas Europeas 1··él 

x'efi:df~f~ri't:C)/de ~otro; activos financieros Interna-- ~ "" . . . - - . 

ciC>na/é,s';'.)c::>s, precios del pe tró.leo, etc. 

si.is; ~i¡j}é~·~ h:cer única y exclus i vaffiente ~~Tl -

basé'ien el comportamiento de períodos antéric:fres'; 
todo~/ 1;,5 participan tes. lo .aprovecharían.y;·~Í· ~· .... ·~ 
p~eci'o;í}r1e_iaría una pauta variable /nc:l;5j.5~ein!. 

;;·;:-\: o;; - .-,, ·.<;!· ' • ,-

.· ;· . ··· 'Y;· ;··.~.?~ 
-:.""~---~~ ··-· .. ·-.: .·J--:·' :'~g:": _;_,: 

Algunas .ca~act~rísticas' del dr:l ·2'.c)~i;p;¿'~i~o~ft{~a~ . 
C
;ero·. :;p:. :.:.·;·::. '·' ··•/· ... , ' '"''·· 
.L. .,· ,. >···"·:,- ::·\_./~-: 

~~e· :·_ ~--~;)~ :~~_:,~;,.~i~~~;:v~i::t:\;~~,~~~ ~~~~~~};;, ~~-\ ~~,h :~;~o-''" .,)§,._=----

¡¡;~¡¡;;¡[ ¡¡¡~¡~¡¡:;l!!f f illillill!i¡lllllli.i 
inflación· rnternacicin~1? ·;:: ' '{ :.ILX \ . '·.;;.··. 0.X '( 

La redii~ció_n .:. ~n )~ ···.····Pª ... !' .•..•. i ..... ~.:.e1•••.a:"se.'.;r·.··;·eª·~.:.n1 ... cz~.·.•af'sf"·· .. •.:'a1·:'~n~·tJ~,ie>''.rtn~.a~·.ªc·~,~;o.~n.~ara1;,eds()T··.· .. e_ .. · s 
por ei oro', ~~ debe . . ¿ 

del dólar en 1984 y i1985 .: i~~ rendini~ent:c;s: de la· 
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Bolsa de Valores, la canalizaci6n de recursos a inver

siones productivas en ·Países desarrollados y el repunte 

de los Merc~dos de Bonos Financie~os. De aquí las fa.,.

vorablesp(!rspectivas. del ... oro col11oinversi611 ~ mediano 
plazo, p~es: el .:~~i~r perdido. en 't:ir;ni¡}~;,;;.-,e;~·ii~''fieli'de 
a compensarse conforme se restableCe'\e_l equili.bri'cí'ma

croeco~6m:i..~~ y comercial d~ iC>s'·Pai\;es ·~A~~stJt'al{ia'::~ 
·--~~·~2L"'_~~~~j~ .:'"'): 

_,:,:--~·,~---_ ----- --

· -.. 

EXPECTAT.IVAS
• ... ·.·· . .••• u ::.··· .. 

'.-:: .. ·"·; - ..'.<. 

Participar .. en. elb~~·r¿i~~ ;:JnJ~~t ~~/~¡¡:c·t~'eri~¡ rh.1·g~os 

¡;¡~¡¡;¡f ~JE~!llllf Jl!~l!lllilllli!~l~t.o~ 
~;::~fü;i¡ ¡~¡~~~t~~il!~ltUiJJJi~;1~t1~~i~t~~f~!r::-
pero eri;; plaZÓS':•largo·!:¡.:y.;la•: clave:{está•:en•'el tiso:.efi .,-- ~ .. " ... _.-:·,.-.,··-···'·,~··-\·.··--·¡ ~-:· ., ·;·, .. ·,-.:- ... ~ . ... ·-. .-.... : .. ·;,,.•;_.- .. ~-·- ... '{'••'·-·-·' .,, - -
ciente d.~? i'a:· info~maci6n' par~ tomar las' deci¿iones 
adecuad~si éri eL moment'O ae;.ne go.¡:iar:~ ) · '· '· 1

•· 
~, ' • - ; ·:· : '. ,< 

.<;,-. '.ce-:.:~-, o.--/'-'.--~"-- O._;".;-{':'~.- •:._.'e+.~ 
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REGIMEN FISCAL APLICABLE A LA INVERSION POR COMPRAc 

VENTA DE ORO 

Tratamiento fiscal de .la ganancia 

La ley. del "Impuesto sobre la Ten ta no. menciona en ·~~ -

:: ::~f :~~:~J~~;·~;~;~t=!?~:·~f~: ;:.·;. ii~~~}zf .~t~¡:¡~~ • !:n:~ ~ 

~;;;:;~f r~];~;füt¡i;;;f ifütt i~~~f ~~f~f~:;r~~~~·fü; 
del Impuesto ~~b;e ;fa f~Tlta;,> ' ' > ·· · 

". •\_:.·>:" 
ATtí cúfo: ·r--.-: .-tá~.~-~~,p~·:r:_S_On;B.s'.·~--~í-~_i:-~as -~y --i-~i m~;.~-.i~·~( es t~ái1 

- -Óblfg~das'.arpago del impue;to sobre la 

J:-en taieli 'lós sigui entes casos.: 

· i.ci~ r~~~~~ntes en México respecto de .. to-
. . dós :~tis i'rigres os cualquiera. que se~< la <:.: .• 

' tibicaci6n de la fuente de riqueza. de do!! 
de p'rócedan. . .. 

:·;·.:--~~- ·._-·._·_.i .. ,i~-:~.-.;--,···~·' 

Régimeri.~pli~able'c:in materia de T. V .A. 

La vent~-_(J~/;oro:Ccaü·s~ar!i el-15% al impuesto al"'\'alor 
agregad~ e~:~bp_to l~s piezas que tengan el ca:;á_.~1:er de 

monedá 1 iíl~11'.ifeii.d~ la~ "onza.s. troy''. 
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1. 1. 4 PLATA 

Lu onza troy es una moneda de plutu que pesu una 
onzu y que fue emitida por el Bunco de México 
por primero vez en 1979 como medio de inversión 

por, el',alzn de los precios del metul entre 1978 
y, 1979;<así como la situación de México como 

,' ?ii(1:di~Ji';r1~6ductor del, metal en el Mundo. 
,-.. ;·,·: .. --·.<, 

'E;L . .J.~ ~<tljalidad, es un instrninérito qúe há d~ja~ 

·~~mGt~~)-~~{:1:r:tj:~::~ª~s,¡:i:~ f v:I :::,~ i:!ª:; e~:·,·,~·''' ' 
md}'§;!,'~" Ef1:año' •• ~or;l OCU<tla;n,·,mºe,.,',,neos,,'•,s r,·q~uc,' eº,Dlse,el]d' ª1•·'e~'1,'····deec
,inv~:rif,r,{eJJ,,'piazos'•c:or,tcis{ 
úr}.~ segllimientci dÍarib ª"'la.' 'vÚ~~'Cl.611 de' précios. 

El~m~J,c.1clf •:e lai1:3ta e~ afectado por factores, 

ex~~rrl~S·· ~olJJÓ ~Oll: El ,'a:~bie:n te qu~ predomine. e~ 
todo';:ei;~~tiilá~' ~n cllimto a: próblemas de carácter 

poltti~cl t #1( co~l'<:>~t~m-iento en las cotizaciones 
de' los'.'cr'üdos<ínterriadonáles. Existen también 

factor~s'il1i:ernos, como son: Variaciones en ,:las. 
tasas dé il1terés, la oferta y demanda exÚtente' 

' ' • e-·.· 

. en_:el,].f,et,c,ado;Nacicinal, ·etc. 

EXPECTAÚVAS 
Es ~ri~Ín~~rumento que pcir tener un alto ús~ 
industrial nO es muy recomendable como :i.nversii5n 

cuand<l 'ex is t~ PI1ª recesión generalizada_ 'en ull 
gran núm~~ó-·Cie ,¡>;iíses. , . 

. - . '\'' : '. ·-··: - , 
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REGIMEN FISCAL APLICABLE A LA INVERSJON POR COMPRA· 

VENTA DE PLATA. 

Tratamiento fiscal de la ganancia,; 

La ley del impues ~o' ~obre'.'l~'.l'en~a·. rio.cimellciona en nin -

!~:i ~:~!e~~~ ~: ~;;:::~:f:~l~~fr'.~~l1i~~~;r~:=ª·::;;~; ~ 
=~ b :r::~·: i:: r :;ª_!:.~::i:.~~=~~f f:-'~~'.~~~~-;~=:·i!;~~~rik :~º -~ 
dei''··1jnpl.lest:ó -~ol:>re la_ ·-~~nfit cie' aC'Úerdo; a. lo: estipulado 
en el título I artí~uio 1·l fl"ii.~ci'ón I;de'lli Le)' del:im-

pues to. s~br~; /a: 0 í-ei.~.:·;·ª.~.· ....... ::.·~·:····-·.i_·;;: l·.J.{ .~':; ·-.····· '"·• · :5L; .. · 
'·:::_:··:Oc_~:. ·:· . -;- - - -. ' . ' • - •, -;;. 

Ar, •culo ~~s¡~;!ll~!i~iil~!f !f ~~ii~~~~~il~!r~1:n: 
Jhicíic:.i.611 :i(le ·iél. :fti'e~t:e Cié f i'e¡He;k_/é{cie(don-

r·d_i pfo'~_e, '<l.él.n·:~···' .... ·;t:. .. :•ii'• ···:· .:;:· ::, . 
:.(,V:~ h, ._\- · .. ·:·~,-:· .. g' . · "' .. 

- ~-'\.--o..; - -
.• :.·:,.·_:_· --~--=::-~--'-7,0~~--;";-c-.-~-=:--' -

Régimen·' a:P1IC:él.bil:l en miferfii'~ii'é~1-~v;A:; .· ... J 

La venta de p.lata causará' el 15% al im~2es;tf\i valor 

agregado excepto las piezas qUe' tengan e.l c.irií~ter de 
moneda incluyendo las "onzas troy''· 
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__ .-___ _ 
l , J • S. FUTUROS 

Es una operaci6n susceptible de realizarse a -

través de la Bolsa Mexicana de Valores, que ri

ge principalmente por el Reglamento Interior de 
di.cha· Ins.ti.tución 

•.· - . 

. . CARACTERISTICAS 

1. Son operaciones de compra - venta de valores o 
. materias primas. cuyo cumplimiento J;:dntr~ga;
del valen' f pago del precio ) , habí-li de áec- -

'- .:__;-. ,. ~ - -. e -- • -_ -.. - . - . • . 

'·fuarse en°plazos prefijados; cualquiera de 'los 

·participantes puede liquidar antÚipa~amente ·~ 
la ope~aci6n. 

. . . . ' 

á) 'Las ~operaeiones sólo pueden realizarse .. den-
' . . . . . 

tro de.los _vencimientos previamente .estable 
c(dos· por2la Bolsa Mexicana de Valores~ ac: 
tüal~eitte 'e~tán autorizadas seis fechas. al 

>afio:'y0(pueci~n realizarse operaciones exclusi 
. vainente ;á: los tres vencimientos mis próxi- -
mo~.x·· 

bL.:I:pdas~~fas· operaciones· que se realicen con la 

misma emiSora e idéntico vencimiento; debe -

corr~sponder igual precio, ello no s.fgriÍ.:é:ic:a 
que en todas· las operaciones debá p'.i.é:taf.Sj~ -
un precio igual. ya que normalmenté;/ái{~~rtci 
miento debe pagarse un precio di.sitJh:'tó:{~i· - : 

orÍ.g;i:nalmente . pactado, di cho prec:Í:e>~:·fei!i ·~
i.gúal al. promedio ponderado de ia~'~c~fones 
en un mismo vencimiento, corre.Sp9Ji~~'~rite~'al 
último día en que se operaron. La dÍferen'.:: 
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cía entre ambos precios habrá sido pagada o cobra 

da según sea el caso durante la vigencia de la -
operación mediante ajustes diarios. 

II No se requiere que el; ":end.ed.o.r ~e.a. prppietario. del 

;:f ::·:.M~~¡~~z::7·~:rviit;;;~;t~fi~J~·t;gz~;i~·~f b~~~~'?.~·~ .~ 
para 1'o;·. "eridedores ,·'ql.le<ai·~·e~Ciniieri1:ó'ho':~ntre- - -

gtien)():S: tí tui os.o mefcaricías ~i-ci~¡,~.~liv~~~ •··· 
. . ' -:~:,,_. ·!=;:-~ _· 

I I I .;'f~íllk ii/c;o;Jllprado; como el 'vende'dor. debéll otorgar 

gíl~anÚas .mÉldlante dep6s:Ítos'.e~. ~fectivo que, se 
.ajustan diariamente, n9,se rJqúiere el .depósit~ -
d~ io~ tÍtulos obj etc ·d.e l<Í é:ompra-venta; 

. - .. 
IV Cada día que ,;;e efectúen ,operaciones ·realizadas 

al mismo vencimiento~ se <le°terminari la~ dif~;e1l~
cias .respecto de ;i~s posié:ion~s y ... su ·1'ic¡ti~~dé:i6~ 
s¿ hará c~mo'·;igti~:·.·· )·:;~• . . , ··•· ·· · . < ''< 

-: '-·:_, ~· ;;~ "-'- :'::¿·~>- ~-¡_ <:_ . ··-~ .• -· ·.;-:-. _f_-'c-~.·o;;- ~,-~:..'-~·."O'.':; 

a) ;~i.· éiuníerita\~:~ ·~o'Ú.z,~.~t.?.~ cik1 :~·rél ;;r'~s'1'~c~6 •·é!é.-
_j;\,::,~>-: ".. 

0 

- --·,:~~::,_'(~:>f< z·<-·';·-t ->:~~·-:.: 

favor 

b) Si 
la ''" '" · ··· '!i; · ,.,. · '':;: • ·- - - '"·,?ii• "<,.'I ;:.:;.'.'-.:.;?;~;'~'. :;:\'-''(• ';;· ,·t .:":'·:'..; <,: .. ·-,..~;-.·, 

, :•:.~~-: - \::-:;r:.;J'.,;,~: .. <;·::. ',"'" ~.;::··, :;-·¡'-,'.·"'({:-;. . .:.-:_;>;'.~:;· ~ ·.>:·:~·>, .·;· 
- El cómprador ... de!;>er'á paga'f'. la) diferencia •eÍJ.tre 

-ambas '~~~izac:o?~s\' ;> ~··· e• • .. · +. <( .~··~·-·.·' ,, 1• 

El vendedor: tenÚ~á.' de.i-echo a. éi:ibZ:ar :J..,t~·Jf¿ _ 
ren~i·~ entre. ~mbas cotizacione~.. :b .. 
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V La transmisión de propiedad de los valores o mercan 
cías objeto de la compra/venta se dará por hecho 
hasta que éstos sean entregados. 

VI 

VIII 

Los derechos inherentes en. valor~s c,omo .(cliyidendOs) 
corre!;ponderán. al comprador a partir· de}·i~i'.f"~·cna' ~·n 

. ~~f :¡Jt~;:;:;~I~'.:l:~;:;:~~:~f ¡~!$lj~lf ~~::.-

. ~=;~º=f~;::!~:::/ s:e.:~~:i:nt:~!J~t¿~a~~~~~=~;: de 

la BorsaJ Mexicana de Valores. .,··· .·:~;~; 
, '~.. . .. ' ' . 

.. Se sugiere que p~ra realizar este úáo; d.e 'op-~racio
nes > ,e1 pár:Ücipante juzgue .y. es,time''el fCliriporta- - -
mien~o~ 4, ~orto y largo plazo, éon's.lderíi.hdo básica- -

·.···~=n~~~.i,:r:~;·~=~·~::r!i~::~!~r:it~: .•. •·.~¿t_~j.s·~.t~~=n:::;_ 
t~r el ri~sgo que implica la '.operád6n., 

EXPECTATIVAS .' • > . 
Actual1llente ~ri México no .s.t:i.,.-realizan~este tipo·ae -
operaciones·~ 
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REGIMEN FISCAL APLICABLE A FUT.UROS 

Por razones de orden práctico, las Casas de Bolsa -
efectGan, diariamente, la comperisación de las dife
rencias a qarg() y él fa~or pe c;ad.a inversionista por 
todas ''sus' posidóri'es a ;ft,i't:¡Jrb(···.•·.· 

,• :r>:;; .;-f: :;_:· •.. ~ .. ·. ''.-'..: 
:;;, .:-> , . ' /·'' • ~. -:'. ·_, 

·a }··•.'$ócieddd~~.<r.te{c ~l1~.i{i~;;;,) > · 
;.~'.· • - ., ·.'. :"<--e ~ -- :. ' • 1 

·son~a.~~isi~1H~ ·~.}i\s'\p¿m,P{a,.~.~~~,téls ··~·· .futúrci. ·las ín1:!.· 
mas ;<a~~pos iciónes 'ya "~J1~1izádas en ;;e1 .• p~~~t~~ü;.5 :~1.;i 
ob~e[~a~d,~5~f;g.~AÜHF~6~·~.,:'iÍ·;' ~~.::.,;,,~~;·:;·.. ·•··· .·

0 
·. 

A) ~=~M~t~~~tt~t~lf~i~ii~i~i~9j-:;J~~::JP~ ,. -

¡¡~~~lllJiltl«t 1ilf If llt ll!f tíf if ¡tts;:~r: 
,---~.: '.'· .••• ~:~_-._ .,~ ~,·•--~ .: .. ·. 1~. -, ,,, \.'.,L_:·.: :, ~~;~: §~,: ::;.~---~,~< · 1>> 

':.-.·<·~·-~---~·z1 '~{ _ 

•• ;~1t~~~~k~~~~~!~:~f f t~~~~if f f iJ~~~~~§~;~!;~. 
).- ;~,··-.}Y·.?:.'.'·:~:.:~·~-·~'-:. ·:.¿:;.;~- -,':,,,,_.,-:-:·.~':'··:,, ·-:/::' 

··· ~;(f ~t·!~~~i:~~f:~Z~X.·· f t;;:{~ic{Ji~ · .::~;'¡~,'~¡.;~"' 
. .. . . . Ys· ;i/n1 0·~.·.T.·.•.·a~;e1•'.·~ ... ••.·•.•.:P~ .•. r~ .• o".,;P$'.ii··.·.re···~1 .• tfa~nr··•~.··i~·•oº. • .. ' no)>i..C:te,íi~c.~~ aúcompradór;. 

;;:~ ";,,~ , _' ~) :\!:::;.~:,:-:; '-·\''.-. ; :,!· ,.. '';_'·,' -~.:·::. ~'~ '->'·~- ~:;:::~;i\\_'.·,· ·_, ·. 

·Al ~Jine~io de .c~le~~arse···¡~•· Ó.PE!r~5~~A~~o;:~é~J§ó~.2. 
· cen .ni\.if~6~\'. cie ", ic'>s da tds • n~,C~sari'QS,'#a:t.,.ª.:. determi~ 
nar ,bl l~R~< ,\' ·é,~ ··• · 
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El precio esta sujeto a modificaciones como conse-

cuencia del ejercicio de derechos accesorios. 

Es posible que se huya vendido "en corto'' y en - -- -

consecuencia. se desconozca el costo de adqtiisiC'.i:6n. 

Es posibleq~e e11tre lafecha dccelebracÍ.6nd~l --

contra.to y ia de vencimiento. el vencledo'.r: ddb~e· di vi 

dendos, ,que afectaría su costo· fiscal. 2 

~. ·~--- ' - . . '. : . -, ._ ·: . . ' /:- -\' .~: 

B) Las can;tidac;fo~ ,_cob.radas o p~g~das como;c:9ns~C:1;1enCia 
de fa 1iquidaci6n diaria de _difereridas/forman Pª.E. 
te del pre.c~o p,a~t-ado; .!:l.~ ~on~ec~enci8. care~en de -
efectoj fi~d1• en:;ta~tó. o¿Jir~ _eL véncimÍento. 

~---~\ .. :;._~:-- -. ,·_, ~\:_~,'- .~ ~~-:-.;.:;~!:~;~ ¿_ .-: ' 
·'{· 

C) En c<lso qaé's'e efec~Uci llna''~)iquidaci6n por·· rever- --

~;:~~~t~f ~~11í1~i~f~~~f f ~;:~~~~:~:~~u~;;~;~;~~;~ 
vendfd;is···fa~/'pt:imé-:ris qúe se adquil-ieron-- 7 ap1ii:án

do __ el c::o~to~'~orresportd.iente.}' .regiÚrar. las áccio~~ 
nes á:aAÜ:i.iida{ ·~1 precio de la adquisi~i6n a futuro. 

-----~-º-~;;J.- á-~~~~~~·,, :~;~-:;_ -=- ~~" .. ~~-;_~-

Persona~:· íiari;~..; }' ~~~icÍ~rtt·~~ ~n .~i .Extra~j~~º 
. ·~ \,-

::~5ii;!~!~~;::!~: l~~~,f~~~~flH:~::~:~;:~t~fü;:: 
.. ,, . :::':·~. :· . 
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1.1.6 PETROBONOS 

Invertir en Petrobonos equivale a comprar dere-
chos sobre petróleo, legalmente equivale a otor
gar un préstamo· al Góbierno Federal destinado al 

desarrollo de. ia .Industria PetroÚra. 

Al igual que cualquier 0 tra operRci6n de crédito, 
este pTéstámo ca u; a .intereses. .La tasa de inte

rés varia depéndiend~ .ci~ '1a.emisi6n y los inte-Í-~
·ses; son pagade~o-s t:i1m'~st:r'~1lnente.·· ... 

, ::: __ ,,_., - -- -c;C;---'--. 

:;::[E:::::J;~. i:.~~~ CO~itidó• ,~~; é; ~~hi« ... ' . ..... __ ,!_,.· . . : i•:!,';•·.:.·:.···· ,-_ 

no Fed:~ªJ:,_ (' r'>;' .-,.~.;} • 
II) _Elt:p1~~cieJ~~~;~~;h~a·~i6n" es a~ ~r:~s}añosi. 

-., • - ·:: 1:. '·'·:~ :;: •. ·}.~:-· '.~· .; "'t,:= ,:, t ~ 

I I I) ''El ;:t¿i;a;;,~-;t~r~:~;-~~;--~-~~¿l·~l- ~s 
... ,·.· ·~~-~:d9;:._p,,g;~}.~§.·i~~ e~isiories ,, 

IV). sái/v'<Íldi~~- iJ~~~Í tos. y ndee_g·.·-_vº_ ..•. · .. ªc·····li .. '_oarde~.sr.:.1 •.. ;.ª.·.···;: .. _·~·····t·· ·······~~.--.··.ª_ •. '.m.: .. ~e.n-
i¿~ $/•1:0_0_0.'0() .y 
as::r:·.-s¿:.y~,·a1. 

té'' ~n :J.li' "sc;is'a'. Me~Ú~ána _ . º -

·-- ~-2-~;¡:~_~;,~~-~:·~=---;-..: . .c-. 
--;:'-eo---;:;s \~-; ::¡:::-=-_,- • · · i- · . 

V)· Pl1éderi_t~e'i a~q~i"i:Íciqs P/Ú:°. personas 'r~si cas o 
morale:S;foclusiye-:ext;ranjeros,a excepción.- -

. ~:~i~f :~tiHtf tt~!~1~t!~~r:~~::E::::E' ;;;~: 
<':·"'·;_;h.,_,-., 

·ria·."-~ : . 
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VI) Los pagos de intereses son trimestrales en to-
das lns emisiones, los intereses percibidos a -

lo largo de la inversión. s6n pa~os definitivos 

y por lo mismo totall1len:tE;!. lndepel!di entes y al -

·-;.·' 

V!I). Lils ganan¿ias de .capital en.•la ¿compra ~venj;a de 
, . ' " - -· " . ' . ' . __ , , ~ . ' . . ,._ -. ,'. '--. . -·,. ... -.-'• - . , Pet robonÓs ;para·· ·personas fís'.i¿as, •ar igua~ 'que 

. ::i;.~:'::~:~)~;:,;~:"¡r~r:~~!~t~~i;:t:r~j''. •· 
Para las•'elllpr.es~s·; ta,nt~. ::Los.< intére~és''gen~rados 

·;~:;u~:b•i:;j¡z~!·~~i~.c¡zi~ijtL~~:·3;t~\t~>~e:~1!faieso 
- - .- ._.,:,_ "·- ·<:,t ;<=.--.,, :·/-,.:.-~/_:~--->·e -;~-(V·>:: __ ¿.:·:~~:--.~:-~-:··, 

vr r IJ · .•• ~:~?~h~r;fr~~g::::~s ~~i:t::::f~:tl:~f ~~ª:~;" -
Impú~st!li:sóbre la renta por par't~ d~ i~¡; Casas 

d~ iois~> eqhi~alente al 2~ sii; es~a r'etenéión _,·, ,-,.-•'- ,' _,,,_ -· . -·. ' -- - ·:' ::···-.<-
es éonsiderada conio pago defird.Ü'\ro. -· 
,._, ., . . . ' ·. .. . . 

CO~fPRA'DE PETRÓB~NOS ÉN M~RCADO PRH1ARIO Y 

RETENcroN' DE ·Los. msMos ,HASTA"su vENc1~~ 
·--~MÍENto+-:;, _, .. '.~é-

Ejem~f~~. :i>/ ·.· 
Emi~·¡~~&:L '!•··· 1977 : 

•,;e' 

F~_~h.i.-~.éli!~;~.fui;.i6~ ·· ·· · 30 abril 1977 

Cont'eili'do d~ p~tr6iéo P, or títillo. 3 ~:S4}iB~~~. f les 
vaidi\·;h:o~~~ai ' ·. ' .. $ f·;óoó.o~ 
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Precio del barril de exportación 13.35 dólares 
Tipo de cambio pesos/dólares $ 22,40 

El precio d~ adquisición de un Petrobono el dia de 
la emisi6n se. determi~~: 

2. - El JI°~cfo de exp~ftadi6n ,"~~<~'.l :~rec:fd p~t;ÍnecÜo ·. 

vigente durante los 25 dfas ariterÍores' a ia <~
fecha de amortización y fue de.: 

$ 32.00 dOla~e~ 

del precio en 25 dias 
25 días 
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3. El tipo de cambio promedio fue de $ 22.69 --

durante 2 días y de $ 22.71 durante los 23 -

restantes. Por tanto la tasa promedio (pond~ 

rada) dura}tte los 25. días· ªJ1t~rj..ores a la fe~
cha ele amo?· ti zaéi6n fue .de ·22 .. 7084; 

(22;69 x::2.:dias); + (22.71 

I = "·:·f , O O O ·~;~¿:ü~··~·~:'.~g·9 o<~ 
- ::.·-\.>·~. ,.; ' ~ - ' 

~ .. ¡ :.;· .<' ~·· ;· :,~ 

Un t'fi"IÍlelfl!~.1 '¡/.7'.¡, .. 

Oncet~imi;tf~s~ 
;. ··.~~· t';;ei 292~50 
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X 
3.344 

32 
~ Contenido en barriles 

Precio de Exportación 

so 



COMPRA DE PETROBONOS EN EL MERCADO SECUNDARIO. 

Las operaciones de compra-venta-de Petrobonos son 
liquidadas y· contabi.lizadas dos días hábiles 
teriores al. d~ 1.a transacci6ri •. 

L ::.; .·.< .. :.-<·."·_\: - ,.-
- :·· ";, ::\{: • ._: .'.-:, ":·:-,· ·_. ,< ·•.. : : ,·>~' ··- ... _, 

Al , preci(j 'de~S?lllPra hay que•. sumarle él- (;os to· 

.P;ª:.•.r:.••.ºa
0

.;_~.:q~u~.'_.e:_.j_•ni_ •• o~.s;.f_._ •. d.:.;é~=-c_;f.•. !.~.: .• _.r··.···.f. :_•_:se.ªtf_ .• _'o~. ª. ~~=~i'.;íJ~:tt!it;~ ;• -
· · • · · · t_>tf~~ .. ¡~~~_(ti~~~~¡¡ip,i;a_; 

,!,,.-·:,:,;_ ,,,:_:' ;~¿ ;._J.:·,}<: - ., :.:·i" 

~~EM;{&ff·=;(_~,:-~·~~-··: i ··.··· )/; ·: > · ... 
. . . ·, ,,_t .. _:cj, -~--~- "'-' ';,--~~ :,_" ·;:·· ;;-.:: -:-: , ;.'.i-~-:-X :~,-: .-·· .. ,., -- -· .,,. 

,-,' ·, .. -.~,: ·. ~. ' .,: /,:, .. ,,_. ~---~·:_,,-.-_-/, ; ·~' '' ·;_~: ·:~!,~ - " . ;;e ::'.~~~,;~::::i~-~: 

~;~i~~f 1f~!~i~~~f l~i~t~~~f t~Af f ~~itf!f ;;~r!~;:·: 
L1·1~-q·.···uc0i~:md:,pa>dr.~~ah .• ~·.: ..•. :~ed,el~.'.,1.•.· .. ~mrt~ee~·-,r·~.'c~o~.· .. •.bl•_.-~e~s~_:_,_~_ .. ·• '2{"q2'. .. ti .• -... ;_~.:d~_:e~.·l~"}eg is·t rada ;y' Js , . . • ~ismó m~s y aÍÍo .. · 

~-:;-.. ,~· >~: \.: ~;~~~ -~j~·::;;~ :1;~ __ :}:_· :~{;;2~~:;. '·:'·-·· . 

·:~·~¡.¡¡~~i~¡f l~(~~Ii~\~iu:·:,.7:;;u:::;~,. 
E1:'°2osio~cii~;¿gt[t'jti16íl:<l~-~~ 
Mercado sec~nda~:i.o >se determina: 

PRECIO DEL 
DEVENGADOS 

PETROBONO :;_ cÓ111 s ION DE· coMPAA -~ 
0

1NTERESÉS'. . -
., cos'i'o. NETOTOTÁL DE 1A cóMJ>R.A.T · · 

·: .. -; 
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$ 

1 •• El costo de1 Po<robono es el proo10 •1 que se 
compra y deberl expresarse en base 1,ooo que 

es el Valor nominal de la emisi6n: $ 317.oo · 

2. -

expresado en base 1,ooo "'$ ,3,17~.oo. 

~;, '?'::; '!: 1; CºJ:t;;,o,i1i:~t;t;f t;; ~t ::·~~:3 d º 
3. - ~tt;¡Ji•Í:i:: ~i-~}f~J!~~j~~Jf ~:r::::f.:;;:~ 

:~~Jf «?~~Z;~¡~Ü~i~1"~~iomo ~•se m0>es -
D0í' 14·\j~'J Oii1~;;;1;, de ~~~s ~o ir.ns Curr i e-·ron 6 Íl d~:lis ;e'• ;~. ~'.? ; ; ; " ' . ; 

6a·· dí~s';;;1s:h9i~~hü~1 ,. :3s.'8a 
.iC·• · .,,.;·;.,.,:; 'o\•••0">••- -· · ·' ··i:c 

Ufflj ~·~d~ ?¡.j~~;. ••,~;<tf im~;/f ks' .¡, ;eri bres t~l,~ mos/{<>'.;~~¡ii~·~f(J·,i,Y ''· < • ~; > \.• (<. .. . . .. . . ··.•·. ':: ~.· . ~· <L :·; ... " ... ,: :z ... ··~ e: " --
,$ ;; 11ef ?~¡; h i :;g;iói'~ili'i li~N.;¡¡¿i{¿•, ' • • ;, : 
~ ~:~;; . ... f~"i!~1-~n·~.•: J.••f i~~i~•i Y 

·'' . <'· ,· ·' ·'.:: ··- ·'~'°éc•·,. ,·:<:'?:'fe,,, '"ic•·:•: 

$ 3; ''{''·~:· .:: ~ ;:f J:~Jf :~~~~~~~~~~~~~- . 
~ .3 •• ~;; • 01ii'~;:1:ilt:ri~~t i~;'°'(~~~.~ -

.3,213.81 
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PRECIO DE REDENC.ION. 

Para determinar el precio de redención de un PetrobQ 
no se multiplica e1 monto de petróleo del Petrobono 
correspondiente (expresado en barriles), por el 
precio del barril de petr6leo y por el tipo de cam- -
bio .vigente en la fecha· '.d~.'1a amortización respecti
va. ··.· .. ·.iif<' 
Las dÓ·s; rtnica~ ya;:i.;iíi.Í~:s c¡ue juegan en la. determina
ción··del preci.o'.cii? teéle~ción•.}'•en· corisecüencfa.·del-

valor:ci~~:~~/~~d?U'.;~}J~~·.~::[~~d~o;Secu~dadc);~sorl':'•····· -· 

-Ei cÍJ;b 'a¡~ fi~b\~·.·a¡'1>!J~5~ ·~exic~mo',eri i-é1~€i6Ii 
· a1· ci6'iiir'. · .. ··· · ·• ·" ··· "' " · ·· .• : '' •··· ·>··· .,,,· • 

- - . , >:-.':'.' .>~· '.: .. ~:2.·:::~:.\~,~::D·.::_ -:_~<"->.·~'-->;: - .. -·-
,-.::·:_t,~¿-.. ~"~-~--~-:·~:-, j;~·-; x~~-~:~ ~-- -?~~~:~~-~é ·.'<-· :-~~~»-~~- - --·----:-:·\·, .· 

• ~:.:;:;!;~t~~~~~[~~;•E;•d: ~"::rii .~· ~·,t,~6i•o · 
~fü;J¡~~-!~~J~~;iW1i~t~.~l!{l~i1~t:~t r~E:,:~::r~ 
;;::;:c~:~:~J!!tÍ~Zfi}k~ft~!;z;%1~:;~;1s;r::;;r!ee~e= 
denc:Í.óri. '· •'•, e 

·:,!: .. , 
--~~·~·J_c- ~:--~~ .'~~·---~;~.:,· 

VENTAJAS: '·. 

"'~ ._ .. ·:, •,.,_ '· :. ·,._~~y'.~··,_ 

Es la úniC:a .· ~nve';si6n ~~ rii1t;rl.~~ :primas con· prote_s 

:~!r::::;::::rf ~~t~:1r~~~:~1J~~i~zf~f c5i~c~:z1t~~z;: 
fecha de.··. amor ti zacitSn,<eri. ~'1<caso:,J<:,que :b;ajara,de 
precio. e 1 p~tróleo, en fr;ií~LaUfl.l~c:i.onar ;ei 'p~eéio 
de garantía. y se habrían C:ob~adi> t±-in1e·s't:r'a1~énte -
los .:intereses generado~ por la inversión. 
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EXPECTATIVAS 

Tomando en .cuenta todas las características de 
un Petrobono, considero muy import;ante .qúe fo.!: 
me P#d_e\de, ~na cartera conservadora, ya que -
atinqú'e•'l'l~ pro¡:\orcionase los ~áxiriio~ rend:imien:-· 
tos; si''~;egura un interés y Uil ¡:\redo de'gá--;' · 
rálit,í:.~-;,;~~,~i~~1-«í\1e:, .Permite rescatar·. e:~ ~:Yár~r;_. ,J~:r-';:. 
cfald~:.i~· inversión.· .~~~;·· 

J>or•6da· Jarte ,·mientras ·~=b~¡~~a l¿·cl1~;~:L'. 
c'í6J1 de nue~ tra moneda res pecio ~l <l6iá*;)' :/ ... 
est~ s~a coriservadora no o trece 'uti'.a!t'o·rel1df~ 
mie~to/ pe~C: en caso contrai-1'o;. cuando. fa. dev~ 
1uaci.6n s¿ eleve como en épé>~as :p.ii.S:ad~s. pÚ~de 
llegar a ser el instrumetito de'in~eiii6n'iíúD;~-

,.; :>?-. ·;·. :: !'• 

ro uno·. .. :· :·<:-F ''t'-~,: ..... :~,.·;: -:·.; . 
- ··:.>- ":,~·:~-1-· :>::.~~~i\' _i~;-~:\; .. --._. 

·····< D} 
• ...• e/·)~; ; ,/ ' 

;; 
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------
REGIMEN FISCAL APLICABLE A PETROBONOS 

Compra-venta 

a) Sociedades M~icarifi1Efs;ii 

La' ga~'.a~~i;~/~Ó;~~~Y~d¡:cl~ ~a ;\Te~;tá. de pet_robonos es i!! 
gres o ::acúmuláblei. (i Dicha.: ganan'c;i.:a es eFresultado.:cle · 

¿;j~~~:f :~:~!~~r~~;~~ºª~:L,~f~•;;~~::'.;!i~et;~~~fº~r~~~·~:,t·:_ 
En· é~ii6~ ~J~~~i· ;;eÚ~ de adqu_isición·de ii~'-~'e.'fr~~b-'-
:::i:::ds~!:~:;~=r~1t'r;:~·~;:/:~'.,:!:\t~e~jrfr~~~!{~º:~~~: 
labJ,e,~ una pé'rdid~ dedudble, i 3_ •, • > 
In~e;eses d~~engados·, pendfe~t~s de cbbr() al n{6:~ento 
de adqufrir o -v~rid~r'un petrobb~o. · \::: 

·_,_ ~ ·. o;· .:. 

La cotÍ.zaci6n d~ pett;~o;,.t:ls en el mercado no inCluye 
el· illlporté•d~·lbs'<ibt~te;es devengados pendientes de 
cob~o; ~n'. tC>do}c,aso; i1 vendedor de un petrC>bone> - - -
cobra :ai. ad~iiifehth. Úemás del precio corres pon - - - -
diente, ei )mportec·d~ .. Jos intereses···deveng

0

ádo~· y no 
cobr~dds'fiJa'?fi:i~h¡.de venta. 

Al adqlJi~i~'ptítrCÍbonós se obtiene el dere~ho 'a cbbrar 

intere's'e;_.•_·· dev~~gados pendientes .···d~ .· cobro,,·•.•·clichos{in te 
reses' no d~·b~n: fÓ;mar parte del pr~~i()·cde_¡~ad~¿i~ici6;;-, 
s foo regisfrarse como cÚenta por. c~!Jrar~' :Pof ;oi;_íi · ~ -
part:e,a.medida que ·se devenguen int,ereses; .deben re
conocerse como ingi;esos acumtllabie~; C:on caigt;;a· una 
cuenta por cobrar. 
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Al vender un petrobono se enajena el derecho a perci 
bir intereses pendientes de cobro; esta cantidad no 
debe formar parte del precio de venta del petrobono, 
sino acreditarse a la cuenta por cobrar respectiva. 

Se ha establecido una pr~ctica bursltii -darénie de 
apoyo ,f~&~í{C ;:~;,nsistente en restar, del importe que 

el c:'<inipr.á.c1~};.'.~clehe pagar al vendedor del petrob()no e 

porco.nce·pt'o.de.intereses, el z:szfanual (0.007% -
diari~s·~ob;~ el valor. nominal del ~ismo, considé~ -'·-.. ·· .·.' · ... '. .. . . - - - ·· ......... _._ ' 

rando Íos ;días :transcurTidos~desde· 1a feéha del -- -
.. últi~h~~~6~f~ pa~a: efec~o.S del. ~ago.de .. interese~,:~·.: 

:::~·:t~·!~~~:t~~~t:~~e¡~¿;:;C:e!::~:~:~te:~i~::p:f::= 
bonos'; indi:ipendiente:méfl.te cle su calidad tribtitaria 

.·~i!~~~:t'zd·ff~~f~~tú p,ersona· fisica; º··res 1cferit~~en 

::~~~r:r~:;;~¡~~JtlI;:it:f l~;~f i~Jif :~~;··. ~kit1~=~ 
··~::.r:~~?·~~~~·i:~i·~~~·~·~~~ii,:i~ii·.~,r~!ª~~~:i!~~!ºf !·ktr!:•~!º 

~:,=._·_' ,.-.:_-,:'. :· ~, ~~:-~.-' ,:\_-. _::<~-;:· ··<,: .. , '. 
< _-:~.:· .. ~~-~-. ,, ·:\·~·.,· -~ ~< . :·:"L·/~ 

b) Personas físicas~ y Residentes en el Ext;ranjero'~ . ··~ 
r'- ,. ; • , , :."-·., .... ~_ ~;__~.:~:·-'·' ;~·~~{>!_:'~{~~;.,~~-:-~z.:':=·:"'._~- .;:-':~;.o-=:-,;o°'-;;,~·Z· :-y::-.',;;-

=~·· f ~~:'~.~~I,º$~~:r::}¡,;~P.:.~:·.·.,;~·~t~· te.· pe t·~abon.~t·'·,nb 
. - . ' ' -. -,-:- ;:_~: 

La ¡;sr'áida qlle( en su cai~J res~1i~ poi: 'i~ :,,enia de 
petrob6~os' nd; $~'~§ d~duC:Íble del ISR •·• 9 . 



1.2 MERCADO DE DINER,O. 

Es un Mercado F;i:nanc;iero donde los valo-res. de Renta 
Fija se comercian a corto plazo y :;on de fa,cil rea

lizaci6n su plazo de vencimiento:.C:.5 ±,11;.;f~riCir a un ~-
año-~-' ,-.· .. /~::·.,: .;;·. ~/':-·-, ,.:«,_· :, . .; 

~: ;i¡1r1:1~;~~~r~~,~~H~~;~, ·;;.~~fa;;t·~:;:::;:~·: 
los a:hstrumeni:os\de. inve'rs"ión sqn: a. ia'rgo'~iiiázá y -

.s.ii"l< rendirn{~nto··'g11rantizado. ?'· eri el•Mércadri·á~ Di- -

nert)~s~ti a:n:o.r.to··• plazo·y iJ:agan· !Jri··;tri~t~"t,;~Ydib'i 

·.EÍi;l~~~c.tua¡i~a~ el Mercado.de ·Dinero' {n¿ltiy:e:;~~era-
ciones. eón\ Cert;l.fica:dos de ia TesorerÍáiae:·ia~'F~dera

.. ci6n' (CETES). •A.c:eptaciollés Ban¿d.~~. p'áp~r·c()'irierciaJ. 
B.onos de IndemnizadÓri Ba~cli;ia·· (BIB' S) 
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l. 2. 1 

I 

II 

III 

IV 

V 

VI 

VII 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION. 

Es un instrumento emitido por.la .S.H.C.P., el 
intermediario para su colo~aci6r1 y redenci6n 
es el Banco de México, Repr;~sehtait~;Tttul~s. -
de Crédito al Portador poi lÓsi c,t.lal~S; ¡;'l 

. Gobierno s.e obliga a pagar t.lriil '.sumá;f.:Í.n.· 
dinero en fecha· determin"~da. \ .... · 

·L:~::<.:. 
•. ·--~-. 

CAAACtERISTICAS. ·--· ,.·.,, :~e;-;:·",, -- ._ -- ,~.,--.. -
, ___ ·~~:: ~-'--~; ':;-,- - ,_;·> ; --.~ . -- - '_'. 

'f~i;::::::t:!::::p;~·itiJ:;~:~Ji~l~~~~~Í~},~s 
· • el)nismo día que se soHci tan, ;percr¡\sé cu~re 

ia Íiquidaci6n al. día hiÍ~il'. ~~~~re~ilt:~~::c.;tiA;<' 

•·••.•J:~~:~~;::J:i:.;;~:;;\m~~?~~~ri;~~~i~~~~'~· · 
··.--·- .• ~ •. ··., :¡_'.. '''\._._,>_,_;;t~-" ~_:/ .. >' ~--~;(--;:+· ,- -~---~~--:~--7~J; . 

.. · -sé.· iicí'qllieren· ynegoc'ian~::~x('.iúsiiiam~iíf°e a?"!:{~-
vés. de las c~~as'áci B~Ea·J<.: \··_;.·}> )< . 

··:~~==' ;:;."::fj~2t!t~~~~,~~~~~f ~}f~j:~fü· 
·das·. o:· .. /•. ·• · .• ·:, .. ::;:y';·¡-.·>:;,.'\;'':::.· • •· · 

La• dúrocÍé g.~f~~/~ºJP,f~d!$~',~:~~f~~+:~~: 
E1 t1110¡- }()~i~~~c,,··~~·, ~§~":~~~~i~~~~~ .. ~-~:01A;-~oo.p.o 

-· ·~;~·; ),~ .. -~f:··~;~: <Fe··. <:~';· ,,,, ',··:'.··',-,~ .. : '""' ,· . ..._, -·>·;.: ~ '· .. ,, --.. ~{·. º:::. 

El rendimiento f tÍe p-f~d4c~f ~~s~~ a:·~~!i~r~d~ al 
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vencimiento y si se venden antes dependerá de las 
condiciones que existan en el mercado bursátil. 

. . . 

VIII Su .tenenda n() estará restringida .a los E:x;tr.anjeros 
siempre y cuando.esU~n'domiciliados.'en'•elCPais; 

:;¡!;:;I:~:=~.j:;~f i!f ~i~;t~tr:~~r~~f~~~tf~'.t~: 
FUNcIONAf.HENTÓ foE".LA§TfX~Xs~.DE· -DESCUENTO ;Ji . •• 

~:~1~r.;1~~~;~l ,~ii1tit!:;;~~.~~Jif~~i~~~f ir;:;~ 
·.·.has~~-- ii~k1i:'¡¡ ·su vai6r···nolllirial..\ ...•• ;1,:._;, iJ'¡(•¡•' 

,;,·,.,_·-- ~;,._.-- __ -;o- ,., • .--,-:, ·)~: ¡.":" -.~::;_<·:, --:;:~_-:· .. ·-,. 
~t.:'" . ~'.-\ _ ,:~~:,_,.,, 

·;:i:~ti:·!~:i;:¡~~-~~·~:º~·~:~!·;5~0ª:J·rj1~~j~e.;5~&S,~e, •. re~ 

·l .:;;it~:~1I~;~r~~í:~~~r~~~~~~~i~~~~~;~gii11=~: 
-------,-_oo;; -> ·;o ' . • • ·,·· .. ··-·:.:: •~:., :\'"_.-'..\' 

·:~~ :~<:··(_·~:·: --~- ..... « •. ~ <./:-~_~:·'.,;~:--~: -·-' .:'-.-~· . 

. 9;41();12 ,~> 5133~88. $ 10,000.00 
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b) Se divide la utilidad entre el número de días 

que se mantuvo dicha inversión, para saber 
la utilidad diaria que generó la inversi6n en 

cuestión. 
·- .. · 

S SS: SS t /in aras .. ::~. '·,;~ 'i~;4)62'~·~ T 
-. ~-.';'.- : :"~--<·:,-- '.~~ :- ::;~ ;'" ~,~.-· " - -. 

. ; . ~ ~;·"-<.•.<'' ~\,..;~- ~.~;'.~~ ;"<·''. -.. ·~-:: ~:~" >.!_:·~.'~· .. ::¡ . - ' 

$ 

,~"::.;:·~~;~r~;:2&~~,~f ~i¡,: ... 'i!~¿;~~~=~m;;lt -
·.-· ., :.~-"''"""';' :--,:-·~·- .,_:;.. :..:;).:,:_;~, ,. . /; ., •.. --. "''' _.,;:-:_·-_:¿ __ ~~~- ;'..- -- -

"1~iitt~~~···~·;'~l.i.i.i.lf ~~~~llif~iif liÑ~~i:: 
'f:)~IJp~'.'· " ,. ;~ < .. '~· '' ./,; ;• {\:'; 

. ::·~;,·,• .]_;~:;_;,·_;;c ___ ~:I .):'.~·::( :~<- "¡.;.~ . "'ci -:,., • •;;_-~(~,;_~:('.~ ,,,<;·, 

$ ·2;:309\~s~~g:~t::f. 9;~}~·g;~ c:·i·i:,J:s.ú.''iAsÁ.Cni: . 
>i. ". ;.~'." ·~<~i <ó' ·•.·. ' ·.·· •. f d:éR'~N1Jr~f 13'N"fa•EQur -

. . é ;,... • '.;). << }é····.·.¡ 'Lh;· :2:;"\v.A.LEN'fE'; ;; 
.. ,., .··_,: ····-.:~·· ·'\:';~i:·;·;'•" ··:::~:·'·.~ -.,,·,, -.;.~·'.~:; 

·• ••t:f;a·.;.~~.~~f~tá,~t····~·~>'f~;;~{'é~'.1,d.[s~~eñt.o, .. anúai;·. 
equival~!lt~\·::;~:~igµ~~p()i;;'IJliSmos pasos, co.n -

. ····.·~·~~~·~=:~f ~~~~1z~,et:r~~16~~:f~~1:'.7rtJ~ F·::;d;~··. se'·· 

•'~: ,.·_·,-, -... · ' . .";', .. :\': '· i.''>~~- .· 
$ 2;3()~.ss~9 ~· 16;0,o§~ 23:·0gssi TASA.DE nEs

cuENTó ':ANUAL E'QUIVA- -
LENTE~. ' 
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LA lNVERSION EN CETES. 

Si las tasas: va.n a .subir se deben comprar emis;i:o- -
nes con.vencimientci' a corto plazo 

Para: Posee~ Üquide.z á ü brev~~a~ p~~Íbi~' ~ ~pr~ 
yéC:hár. el ~.i z'a" de las . t~s~i.}{ '.: : ... ~)''"· .. 
Evit'ar io's · tie~gos de redüc;:Jr}'I"~J;c!i.~1·e,·iltos o 

. Linc!úso tener perdida por vender 'éini:Sfrnes -
de largo plazo antes de s~. veJi.f'i~i·~n'tt);k .. 

. ··::.:~· __ :;/: ';.:<.- ' ' 

:J~}~::::=::~;:n~ · ,::!:r ~;:,::;:~:.c:zrr~i~~f ~:::: 
alta~ al mayor plazo posible .y ia opcirt.uÍlrcÍ~cl.;·d.e ~

. mejo.rar rendimientos. vendiendo la eín:f;ió"il.:~ni~s- de 
:su .yilriCimie11to, ya que las tas!l~'·son ii'c,~o:i'e,s; .• 

. Es muy i~portante la adecuada sele~~:i.t5ri<.~~ Y~f :tenen 
cia¡.de l.as tasas. es decir. se tendrli ~k~e' estimar. 
pronosticar e intuir el coiiipordmieiltd dé ~~~t"a'.s ~ -
fu"turo en base a: 

·;;-:_,.;-_o.-:--·--

1 . .,: Expectativas inflacionarias 
z> Úquid.e~ de los oferentes ~empresas in'1l~~Ú~nistas 

:~,-~-o-.;-;ó_ 

· 3~- ~onto .del. dU!cit público ~f.· 
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LAS TASAS TENDERAN A SUBIR CUANDO: 
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' CALCULANDO LA COMPRA: 

P V.N.(1-T.D. T/360) 
p (l. - .52 70/360) 
p = ) 

¡> 

p 

p 

p 

p 

p 

Inversi6n 

316.67 

8988.88 : zo 

DONDE: 

V.N.= Valor Nominal 
T.D.= Tasa de Descuen~o. 

= Tiempo. 
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Si se conserva la emisi6n 70 días se obtiene 
una tasa de rendimiento anual del 57.84%, y 

si se vende la emisión al traris~urrir 20 
días se. obtien~ .Un rendimie~to ariual. del 
63;4{Í··· ··>: . .• f. '; : :•·. 

·,: ,>::..: ~~~; . ~~~: ·- --e,-'.-~ ~i·': : '• .>" 

ExiEcrA.iivAs> .. i 
Es1:1r::~¡;~e.'t fast.füní'~íitó ÜdE!r .. del ~~~~ad~· del 

. ··._.inerc~cÍ~i{<i'~1'c1:i.ri;·~C>~·?p~es'tóque ;paf~ L:fi] #_r;ta ;.·. 
sB.s'J C1~:Ltni'e'r6s ia tías e de referencia eS' . .la .. .:: 

···•m:;:s···~.·;.·_es·=.~.!Jeg;.~uu.\n.cr•.~.~o·~.;.~.:l..:: .. nye_ •.. ·.: .. ~:;:t¡~~.-~·~:n~:~~~.:i~~ª~!-f t~~~~·?•·· 
é< . ' ' . :1rC¡_úfC:lo: que existe en' esté' mer- ' 
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REGIMEN FISCAL APLICABLE A CERTIFICADOS DE LA TESORERIA 

DE LA FEDERACION ( CETES ) 

Cuando.para efectos pr§.cticos suele equipararse la ,_,.. 
gana11!?ik en e:ompra-'venta deé:Eil3~ ~;l.os'.~intereses, for
ma1merite el ~endimiento que:olftierie ~i/in~~rsion:l.sta -
no ~;\uil. ht~;és ~ino ·.u~a ·izan~ncia'~n've~tá.·o reden-- -
ción ~e:·valores que, desde mi ptlnto d~ vista, s6io .se 
realiza cuando dichos valores se ;~elld~ri ~ 5!;. cobran: a 
su ve~C:iínicrit~. 

e~~~;ª ;;J~nta 
a) So'ciedádes• 

. ta:·g~*a¡:¡c{.i q~~ ~;sulte por la diferencia eritr~ el 
···prec:Í.opagad~ al ad·q~i:ri:l:;el CETEy eÍ monto.recib!_ 

do. al venderlo o cobrarlo a1 ·vi;lncimiento' constitu
.ye un ing~eso a~umulaoie pa·:i:-a: ~fectos del impúesto 
sob~e .la renta;: 'i .. 

b) Personas .• ÍísiC~~i 
... 

~ ~~~i·~:¡;ff~~~i~2Hif~~fn·~i:~~=:~:-!;::~:~ª~~~!e:~~~ -= 

f Jtt,l;}f 1f~i~f~f~~=:;::~~~;~:~:~~:;:~~gfü~~;~; 
Pot'·';,t;;~ ··.·.'Pa.ª ... :,r1\0~ .• sci·'.·.•.•.•··1!;;··n~ªt.·~e''mr .• e~si;meas·.· LI.SR exceptila .de·.:Cl·]T.:······E.ag

5
( º.:.·.•·

8
de . 

Íni~Ue~~¿ ., p'ro'ven.i.entes de .., .. e 

-~::>~-~-:~. 
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Tratándose de residentes en e] extranjero, inclu-

sive en el caso de mexicanos, les está prohibida -
la tenencia de CETES. 
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1. 2. 2 

Son Letras de 

Nacionales de 

ACEPTACIONES BANCARIAS. 

ainversio-

67 



ACEPTACIONES BANCARIA.S PUBLICAS. 

La Sociedad Nacional de Credi to hace oferta pt'lblica de -
estos títulos a traves de la Bolsa Mexicana de Valores, 

así mis·mo las letras de cambio que se emitan se deposi- - · 

taran en el Instituto para el Depósito de Valores; debe
rá participar una Casa de Bolsa como intermediario para 
que a emisión de estos títulos sean colocados entre el -

gran pQblico inversionista. 

AcEP-TAcroNEs-'~ BANCARrAs ··pttrVADAs-~·--_- .. 

La Soci~d~d ~~~i()Jal de:. CrMifo' realiza la emisi6n ·direc 
tamente eritre el público in\r'e·I'.'sl~ni~ta o co~ J.'a Casa de -
Bolsa, sin darlo a conocer a la.BolsaMexican~ de.Valo

res. 

ACEPTACIONES BANCARIAS TRADICIONALES 

Son letras de Cambio emitidas por empresas y aceptadas -
por una Institución Bancaria, pueden realizarse en for-
ma pQblica o privada a través de Casa de Bolsa o con el 

inversionista directamente. 

Practicamente son préstamos hechos a una empresa docume~ 
tado por una Letra de Cambio que es aceptada por el Ban
co, esta Letra o Aceptación se vende ( o descuenta ) en 

el Mercado de Dinero. 
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ACEPTACIONES BANCARIAS VIR.TUALES 

Son Letras de Cambici emi~idas por las Sociedades ----
Naciona1es de. Cz-édit~ ·>~.·~\l pr,~p;o•cargo, pueden real.!_ 

::~:: :n c=~r:i ·.~~~~:~~ir:1!~~,~~1c;:.¡~::~~~.; ~e·,:Ca~as de 

Las Aceptadones' n~, se ·~~J~jan ,fí~~~~~m;~te .si'n~ ~IJe·pe!: 
mane~en. deposi t~'<l~~~;¿f'.i~!sf'.~'.!~c~-~~7:'f~A~~~1¿.~~~~~ri~e~· .. : .• 

; :O'_ "=-0' -.jj~'= ;7·_,-,,.. "~ .. ·. . . - , .. ::.< .:·~>- .. ·;'.' ~, .. 
Básicamente .'se .podria•~ón~'idérar•·.c::omC>, un··· documento s.imi 

~::m:n~:s ~=jf =~==~·;:1:~t~:~~\~~~!-a·:miie·~!:~:!:~n~:m:i~~= :-
dadas de a~ue':ic1i;:.'!;;\¡'a ·'ofe~t·a y ia demanda del mercado. 

\j.; ·.·•.·(' 
EJEMPLO .. :>'', •: , )• t i 

:.';:->~- \;;<,-:;~,;;.~·~-_;j}~·:~;-.:· ·-::~« -·:-:-- . 

E~isi6nJd.~ii'.&.~ept,¿ci~nes ·Bancarias 
Tradic:Íori;aie~]1 ' ·· ·· 

\3.;. ·.: : \:J..: ';''_' · .. ·~:: ' . 
',----~:º ,· ::,::· --~~:;',~}~- '-~:-~:-:·'·-, .. -,, 

,, ·::j·L <-.·.,~· .. <·;: ·~:'.'~ >/ -~:;·,(:·--·-
Monto·:•;; , .. >' "''' ... ,. ·:.; -·•· · · $ ·""-
Tasl'i¿(i~ R.~'b'Jí~i~rif%?' ;';.:.~:c.:~'~ <· · 

Tasa de ¡)~"~t_iici'r{~~ \::,_ / ; 
Plazo'::~;-~~:~~1'.jf;; ~;; .. , :,·· 

; , · ., -i;; :.r5 .. ~· ----.",·· ::~r·:'-> :-. · · 
su .-.~~ i ()•:,.gci'e';:;~i~~~~~~f~)se'r~ . 

. , . . . ,. ~ ,.: -'.,'"," -';, , ;_ t~ ,: ~ ! : . 

Monto' ~ ;·;Y,fF~$;,'.~/;f ;,,s2iietitC>'.' · . · < · · 

va1or a •:•c,~~~to ': fü:~::~~~j~~'h~~~C: \~:::::, 
. ·•. ,= .$:''6;~76'.1·t~:,-~~ • ,, - ·•--. ,- - - . 
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SUSTITUYENDO: 

Monto Valor a Descuento 

'6,s76 .11 

-f .i~i:Jjt~t::i~~it'.~!!. ':~:::g;:fofr ::n~: .. 
d~::.c~~t.~hiéncfa; Es te Fondo fue creado :pa
ra\~r()teger los intereses de los inversfo~
;1;ta~'''dentro del Mercado de Valores. 

- i?afá:ü 'Empresa: 
; .:,. ·,-. ''-~ 

Pllgar--~ia:_tasa-de-descuento que nos. ccibr.a.lii 

c~sa~.de'.Bols_a .• más. los-·púntol'; ~que:.d~ter11i~e-
ia íh~ú:tudón .c~nio utilidad. > ;>_ 
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Emisi~n de Aceptaciones Bancarias 
Virtuales. 
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REGIMEN FISCAL APLICABLE A ACEPTACIONES BANCARIAS 

Cuando para efectos prácticos suele equipararse la 
gananeia en compra-venta de aceptaciones bancaTias a -
los intereses,:for111:i1mente el rendimiento que ob_tfone 

el fnver'sioni.ft~. no es un interés •. sino una ganancia 
e?I ,;.eTita·.·o;; Y:ederidón de válores que, desde mi puntó - -
de vi'si<l, 56.io .s~ realiza cuando dichos valo'res. se - - -
venderi .. o' .s~ .co~rá~ 

a) s~~:i~~4d;~ . 
• , ,. • . • ~~;:~'· '.!.' __,_, .~·r'.-i:· ' .. 

~~·E:;f JHil&f Jir~f~~~tl~k?ir~~!~iifü~~f jfü:;~~ 
~· ~- ::->·<< i.. ... 1 _ --~·z ~-,. _;,_ ~ \ .. ;~~--~-.\;,:.,.:~.~~~~-' .;?~ 

b) i>érs~n~'S íi.SíC:~s:: 
.,-i- ~é,.-.-

La LISR •equipara .. a 
en ia. én~J~naci6ri de titulos de crédito\ cuya.v]:¡(im-

_.;!:~::;:~iit-ª~~·~~:c~~i ie;~:z~·~ii1c~~~41~º!~hf :~'~1ª -
ob'tenid~ eii'ü enaj enaci5n de. ai:eptaciohe.S(bári~~~ -
r.ia.S eÚ iratamie?lto de interés d'~a1ü16 la peZ:clbe ~ 
una pe'rsol1~ ,física residen.te en\ el :.paí.S'; ' > 

__ ,,·,··;.:,_·.:;·· 
,·,·:..,_. 

Los ing:rt: sos por l.ri terese.S ¡'.p~overiie?ltes _de: 1 a' 'enaj !:. 
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' naci6n de aceptacione~ bancarias, darán lugar al 

pago del ISR a la tasa del 2.szi anual (0.007\-

díario ) 1 
• sobre su valor original de adquisi- -

ci8n, dicho porciento es el resulta.do de aplicar 
a la póz:ciÓn gl"avablé de< los intereses 17 

·. .J 2% 
anúal);la;ta~a·a:~i1z1i;'le '·; • .. -.·. 

~i~~~~~fü~~~~~~~[~~{f ~!f g¡it~:E~t~1Ktffe':~!f :: : 
-' -:_.,,_; .0:-~~~i;f:~=,f;~.::.:..,-:~ "--~-~-~.::~~~·~ ~t~; ';-.~ -· '.' ----~·{,, 

- -.·~·.'_-:--~- _.',.: ;., . ~~:-·-,::¿\.;··:· 

e) Re~id:eri't:i~Jen ~ .. Lex~rarij~ró.··. 

La :~I~-~;-~~J'i~'fiª;f'a: í.n te res es , .1ª ganancia ;o~teni -
da ell 1~~ ¿ri~T~~·a;h6n'. de tí tul~s ·de. C:r~~Ú~¿·, cuya 

. vigencia no·~e~mayora sei,s.me:e~. 1 \-~.~-Eol1-
sécue~cia',. pará'~-fec~os de.dicha· Ley :se;aplica a 

la g iÍn ancia pb té ll1e
0 

1
dat erna··· ;t·almlli;e~;n~.t~·O~ ed~.eac.;:···· Xt,n·~.~t;':e';~rd.~)S,c-~.-~'c_ •. _.~·~.·-'p t !!_ 

cienes b~nC:arias .. e: 
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1.2.3. PAPEL COMERCIAL 

Por Papel Comercial se designa a aquellas opera-
cienes de crédito ~ córto.plazp entre_ empresas; -
las. c\J.ifei;~ieniin' fOino objetó cahalizar exc_eden- -
tes <l'_e:.~~e¡::gyoJ\femporales ~ otras' empresas que -
los 'ác~pt;a~ 'r'.il(>,r_(~l}}Usó de 1.os;_cual.es quienes· -
utüiZárii:e'so'sf?excedentes'.Üsualmente e~tan c!ispue~ 
iri~:~W~-i¡~-,~¿;.;·~~_f~~-dcil>r.e~;rá i~s~L. pá;i_va de•-in -
ter6s·hi~:ú; Ae'f'f~<loT'- if=. - - - { . _. 

- ":~ ... - .• : .¡ }, ":.,· > ·~' ~-~ :>·- "!;~· -~:;--·.-c.,-

' --»" "•A ~ <·· :,·-;'-,_·· .. -., ,• :{y ~-· ', • ~ 

C. ARA·_-CT_ ERÍST_--ICA:S;,· ' \_._•-_• ___ -'.'_'._'._;_•_-_••_·• __ -.·_· __ , -•· .:~;~ X••:; :__ ·"'- •eéé -
- . --, = - : -- ---.:: :. -~'"'º '-·-:-.:~\-,.:_{,~~-

.-:.~ ~~~-..:~;-~-:-."·:~·- -_;,.: ·, ';• __ ;~·- ~;-~·,z~;- ~-~¿-o-.~~'.-~~L. <-·· .~::; __ ,,.--~f-,-c. ·;:"•.,• 

-·~::·ii;!;'~i~~Zf ~~;1f~:~1~Ji~;1!r~;~f·J:;:~r•• 
~ :t-P_rJf~j_•_r_:_-_:.::.·_ .• _r_'._._._._-__ ·_•~-.. ·.:,_-_:···-·-·-~-·.-.-_: __ -_-_:_,_:_,_:_ •. · __ -_._ •. ª_•-~_:.:.r. __ •' .• _•.·.·_;,~.1_-_-_•_-.;· __ r_i~i-·.;_;_é_·•,_:_._·~t_.:_~~\1-_~¡"'it1;~1~~~~l, ºº 

'\:- •.. ; ., ·: - - ·~~. ' -,,'-! ,: 7.;),'.;~~c~fi;_f ' 
- son óí:>eraúonés'ireaiiiá<lás Ifi'fi~V.~~ fü~·ca.58.s. 

·_·de B~i~Ei\.J:~i:' :; ;~ '!J::~;_._._ .. ·_,.':_¿.; __ {•\ " ~.~;;is •_: -.. :;; t ',, ; 
·:; .. ,~::c.··-('.~:~}:.· ., .·;~._;·"y· -:._~ - "'''(' '. 

'•" .. ,,; •: ,_'.. >:o;c•;, .. ~~>.-·-·-. --=.:_,__:__;_._:-' ~~~-~;o:,\ 

~!-!:~~~~¡i;g!it~CT~~~.~~:it:t~~r~¡nª Pº.r l~ __ ta --
• , •' ,,,, .• ~ ;:;- :~; ,:./; -.•;¡ 

:· -~_·::_;· ·.>: -~'.('."·~ "'"·->" 

~;; ·_:) "}:_ /:- ;· ,·'.l_<-':·;_:;,.;;~J::(~?-c:t~~ .. _;'. :<·' .- - . 

- Enfol ·~spéctó f~sc'al. _el rendim;i.ento para perso 
nai"f~\~.~~~;.é~ii~a 'i~puesto del 2. 52%' pa~a la; 

pei'~aii'k"~·'._.,;¡o~~l~~ son, acumulables al ingreso -- -
.• gi'.1{~1>1~. . .... , 
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El Mercado de Papel Comercial es muy antiguo, de hecho 
es una necesidad natural que surgi6 de las propias --
empresas al presentarse situaciones que requieren de -

efectivo a corto plazo, para utiliza~lo como.capital -
de trabajo (en el financiamiento de'.:inve:ntarió~; ~é:uen_. 
tas po~ c~.b~ar, imticipos, ,·º·~~f;~~>Mgr,oy~~d();r~~~¡ etc) .. 

:m:tJH:i~~~~~it~rt;i1~~~i~t!~;~~ti~~~1~~::·~ 
men tos~;• '.;': ;¡, . ,- ·~~ ~ .;; l ~~-~. ·: ~.-ce, ··.·~:· '". ' ·jc/~ '·"" :,_ -·".;::'" <:s- i_~ /~~--354~~~0'..~~:·_!~:.,: -:·~~«;-~:[·>;~,~ ·.-,·_~,,<o!._ - · ·' ,·. - · · 

,-- .-_:- :~~;;:~.¿ .;'>.; ·">~ ·' ~ "';_. ·~-< ~ . ·. .. --:_-.-:.{'".:_ :·-,_:. 

Ej eID.plo._._d~,~~ .. ~~'~;i~t-Ó1:~i-~4.d:o·r~; ~i!&7;~-~f ~sft'k1x' /,/·· 
· ~ .. · -~-- :: I0

• -'..: - • -· - --- - !.' ~-~· :: - " · ·e --".:::. , :o~: ~.~ ~~f ~~~~~- ., :.··,. ,.':~~ ~~:-~j5 · :~ .- .:: :·. : 
caracteristica{;~--- ::. <~ '.: -~{"~i~:. __ ??·" ,., · ·< i'" 'K.; 

;;::?· ii~ ci~·~t·' : X,~,~ ~f rfiHif i;~iW?~, '; e 
Tasa ··de R~~dimi'ento ·• fr;i~ ;• !Lfós ;;%'t :; ~ · ~ • ~ ; · ·· ··· · 

>·• ... •é :_~:}·;_ _ ,'.1 (L: , > _ .· .. · .. , .. (i:: .. ·:.·"'. 
ne .10. ~l1tei:i~;~~eidesprend~'fC< .·· .<c···••,.1<· > ,, 

InterOse: i ~i~l~o~.~;;:Y~~1~~~.~it~~~:~i ~~~:\'"~.O" 
s 1 400,ooo;oo ·•. , •. ·••.• 

Los intereses que pagará la empresa 
será de $ 8 1 400, 000. 00 , mism.os que 
del inversionista. 

s~Jlia:d~l crMito 
se'riin la 'utÚidad 
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EL PAPEL COMERCIAL EXTR,A-BURSATIL 

El papel comercial extra-bursltil es reconocido por la 
Comisión Nacional de Valores a partir de 1985, en el -
cual autoriza a operare11tre,emprésas•coticen o no en 
la Bolsa Mexicana de ·Valores.·· . ::· > . · ··. · .· .· i 

Este papel es un pag~r!! emitxdo. por ·uila einpre~a y exis
tió de mÍi:ner'a. no r~guÚda, y coris:Í.~t~ 'en un pr!!stamo --

' " ' .. -- -'' ,. -· ''.•, ... ·,, - - . . --

entre emp,resas documentados~;con! uri <pag~ré ci!mta~clo con 

la inte.:~ediac:~6_n de ·una;,~~-s}1:~~-~~-,~~1~a¡ · .. · .. 

Una vez;recoriocidodi2ho)m;~faclo,>la Cornisil)n·· Nit~ional 
de .Valoresautor;l.~6 :exciJsi;;,1;;ti~nt~-~~~ias cá;as \ie-{Bo isa 

. a op~rar'baJo~J.a_~ sÍgµf:~}~~~-~:~~:~::i._;; .F.~· .• ' e-.(' 
I -·-~:~!;!;ar aut~f.i~a~l~-~"'~·¿t~~~~~~t~r:-i;:~jfa~~r~xi·}.de. - - -

: : r ~:: . :::::,~:n;:r:~,é~~itf i~f li~f !~ít~~~~~";~ . 
a) :::~: Z~it~~i=·~·~1~.~tzdr~t 0 Ctl~nta) Jiropfá :~On .. 
b) _otor'E'.~r-.:':>"é·g¡¡,_i:11~tiz:irc:ÜnanCia¡n~entOs para 

la adquisición de los mismos. 

e) Pro~o;;,~r;y (';eieb~ar operaciones en. el me!. 
cado secundario; . .. . 

d) Prestar el servido d~'dep6iito y adminis 
traci6n de dichos Út~io~ d~ l'.':rédÚo. -
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e) Registrar estas operaciones, asi como la 

informaci6n sobre ellas y las estadjsti-
cas a presentar sobre ellas • 

. _·'.-.··.-: 

EXPECTAT.I\'.AS _, ·::..· 

,.~ ';~·.:~¡,_. ::· 
La vent~ja ele este: Üp_(i de' instrtim~nto paré!: eT emiso.r 
es que lnÍpli{a.un lliilliíii'b;c1e docuni'ellt:aci6'n;e .in:fofma "._ 
ci6n,· y e'~i:'()a' sti ~~z j.mpl:i.ca para ~iinv-Eifl~~~'út:~>., 
un mayor· riesgo y por,,l()\tanto un prem~o:mayor,rendI; 

:::::~;ªh::t.~1~~}i:~~~.;j~~-~~5a·:~l·J~r::i~;~~i~.;;~Ñ7~i~'····-· 
vidad, eÜgÍ.~TÍdo la n¡~jor 'eriii,s~6n'. < :' · .... " ··· :.: .. · ... · 

,··''· -

Los pagarés emi tfdos se 'ehCu<dntl"~~- ~~n~io--d~ un :~~ble 
plano fiscal,·· ~1 · pri111er~ 1-~.~ iri;~neja: (:'~p é1' des~ue!Íto -
del titulo, que no impl i~~Yb ~~Üpuladón de' int~~ - -
reses, sino la. enaj6-lu1c~6n ~·ambia'~l~:d~ estos, por - -

:::=:.;:::::~:;:=::~'~?~!~!t i~1rJ~~lit !iiM~tt 
intereses a pagar pqr ~stt>i.>;;el ht~d<>,,:inip;:;esto' ai :-~}- · 
val o~ agregado. ·.~ 
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REGIMEN FISCAL APLICABLE AL PAPEL COMERCIAL 

Cuando para efectos prácticos suele equipararse la ga-
nancia en compra-venta de papel c.omercial a· los intere
ses, formalmente: ~1 r:ndimiento. e¡Ge Óbtie~e el ·in ver-~'" 

; :;:!~~=i!:t;:.0~~ir~~~,~~=~~:=;:f ::!:;~~i~¿ti~tr:~:;·-: 
.... - 1 ··- '. - .-... ·:,', 

cobran'<ai.'su'\ientf~iento. - ·:e:.· -'' é •• -- -
~¡;> -;:'; . ' /~ -- - :' ~:;_, \:'.' ·< -_:-: ~:~;·--:--:-~ 

• '.-.: ,~.· -)'.:.:··:,~:~'. ,._-~-ó- ·· '- ·c.J..;c;.'- oo-

ª
CO) mspo~1._•:i. .. -e~d~an·~cdt.·~···e!_;s:_•_'. •.•..• _c.·.·~-~e··-·r~'c.a"'n·--·t- ::i.·····1-'e-·s'·, . ,- -__ -·~-•.•-·--•.',., ~•: •··-•'{ ':..,,:~?e i~[ :···• 

_. "" .ll'J ··;·-.:~:>,-~:· -
-~ ~:~_ /~- _-,~ .. -........ :-;; ,_--,, > 

O -;~ B¡ ! O: 

::ttt~JE~¡if~;:f ;!~ff iiif f ~il~f~~t~f lk~!f Jr~tf~itij~ 
;:¡ --~;~~tif~;e ~~- t~í~:e~·: lc~m~labie' ~afa'. efec¡~~ - ::-

<.: .. ~;, -~_;;i .;:r: ~~ ;. -..o; .. :-~>- -j: __ -,, ,', _ ~-

b) P;i~orúi.s;i~í s ica's'··;; ;:; r 
·:·'. >-;/ :·~:~-L"_.-x·,,> -, 

·La L'Is'R·'eqÜ':Í.paf¡¡ ª' :i.nteréses. fa ganancia obteni,da en 
ia el1aj_é~ac:Í6n _d~. ~ftúlos cié crMi to cuya vigencia -
no sfa mayo.r á se:i.s mese,S· 1 5 _ En consecuendapara - -
efecto,s de- cii.cha Ley;~s~··a~lica ii la ganancia obteni
dl'C~rl° la·~~~j~nad8n de papel comer_cial- eltratamie!!. 
to de interi;~, cuando ú percibe una persona física 
residente en el ~ai~ 

78 



1 
ESTA 

SAL!R 
TESIS 

DE LA 
NO DEBE 
BIBLIOTECA 

Los ingresos por intereses provenientes de la en~ 
jenación _de papel comercial, darán lugar al pago 

del ISR .ª la tasa del .2.s2i anual (0.007i) diario 16 

sobre su :ira.lor original de adquísici6n dicho por-

.;!::d~t=.r~ttiJ'~~t~~=tr~~:.~~l~~;~ :n-~:1~0~~i:;s~ -
del -2{',?f >• "~,:i/;,; 7 ,. . .. ::> 

:iHl~~J~f f iUtJ;f rtr 1~t~f~~ír:f~1~{~~¡~~~,: 
:.- ,.···· .. , __ ,!.¡.;;;,·;:---''.-'~----'- ---:< 2-:/'·.;_·-:1:'~~-0o ~~;~,:-,:;:·~;..~-·· _;;,.,- __ .:;:·,:~·-·· 

:•_,·-~;::1;~~·0- ·. ';;:- .. ·,•.;,-·~--·---:e~-_-···- ,.'' ·· '• 

e) Re~citte~Í~~t7~ri·'~i ~~tfa~J~,~b -. ,, . i '- ·••·· 
-~ ., ~;;.. .- ,., • ·~' ;•v .- -. "' 

Los. res ident:es ~n e 1 extrartj ~ ro'q'~e obtengan in- -

. ;~:: ;~·::::!~:;::f ;~,rjf ¡,:~t~~f ff~tt~;~f Z~:;!:;~:: 
anual (O. 00_7% diario~.),.~;b)"e éf\l'aiJl" ~riginal de. 

adquisición dei papeÍcom,ercid ~ Dicho porciento 
es el resultado Ú aplic~r~ a: la porción gravabÚ 
de los intereses\ 17 n2··y,';nual) · 1a tasa del 21\. 16 
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1.2.4. OBLIGACIONES 

Una Obligación es una deuda p11blica contraída en forma 
colectiva por una empres~ o dependencia gubernamental, 

con el objeto de obtfne:r uncr~dito y de esa manera la 
pos±1>iiicléi'<lift1~ ;í.ihdrÍci'.a;s~".(.'> << :' 

:<- ·. -·/'.,,.,'.,·'.>2·. "·.C.· .. ~; _: >~. ,., 

cARJ\cT~R:i~~ f~¡s··. 
- . Es ~rÍa,.operaci6n de credito 

- Unicamente las empresas registradas en la Bolsa pue--
.deri emitir obligaciones. Por lo mismo, el compromiso 
de pago y la operaci6n de cr@dito son públicas. 

- Es una deuda porque la empresa que emite las Obliga-
ciones ha recibido dinero en calidad de pr!stamo y se 
compromete a regresar en efectivo el valor nominal de 
la Obligaci6n en la fecha de amortización, misma".que 
puede tener vencimientos de series fijas o vencimien
tos por sorteo. 

- El valor unitario nominal es de $ 100.00 o múltiplos 
de 100 y es determinado por cada emisora. 

- El plazo desde su emisión hasta su vencimiento eL --

mínimo es a 3 afios. 
- El comprador de la Obligación obtiene pagos periodicos 

de inter~s usualmente son trimestrales. 
- La base para el pago de intereses es sobre el valor -

nominal de las mismas. 
- La tasa de inter~s que se paga es revisable en forma 

mensual, 

- Los intereses ganados .por personas f1sicas_están --
sujetos a retenci6n del I.S.R., equivalentemente al 
Z.52\ y para las personas morales es un ingreso ---
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CLASES DE OBLl'GACIONES. 

Existen tres clases de Obligaciones: 

1) 0!>1.igaciones Quírl3grafar;las. - Es el tipo mlls. coman en 
:e1:mercado, Onicamente están respaldadas con la firma 
de. 'ni empresa que las emite; no existe garantfa espe
cifica para su pago. 

En el supuesto en que la empresa emisora, no tuviese 
-los recursos necesarios para pagar a los tenedóres -
de .este tipo de Obligaciones participarán en el pro
ceso de liquidacil3n de activos, esperando pago como 

acreedores comunes, sin.ninguna prioridad en partic~ 
lar. 

i) Obligaciones Hipotecarias.- Estlln respaldadas con -

garantia hipotecaria (activos fijos especificas), en 
consecuencia, en caso de liquidación de la empresa -
emisora, este tipo de Obligaciones tienen alta prio
ridad en el concurso de acreedores. 

3) Obligaciones Convertibles. - Son aquellas que otorgan 
un derecho adicional de poder ser intercambiadas por 

acciones de la propia empresa emisora. 
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VENTAJAS DE LA. EMISJON DE OBLIGACIONES. 

- Facilidad en la obtenci6n de los recursos necesitados 

Es más fácil• consegi.ifr .. u!J, crédito .de :Varios millones 

::/~g~!:~~~t:~:i:~·;.~}~3:1~~'.~~~~·!1'~d~~t~t~.~t~~~il~~c~¿ri~ 
sarico.<':··· ~:L·~i·s."··~:.··· >··3~s· .. ·;~ .. ·::~~-}·i ·-··· ·:·::,'. :// 
Acces·h~.~; cr~dit85.c/~ Ja'iio '•píáz~.~, ' ·.:~ '·.,~~ ;.: ~11 .~~ • ,, 

-- ;:~~~~Li~ .-'~-::·._'.~~::.:.::::.~~'.:'..~-- .. '.o:.;>: ,:·;'o.; '',~C-·-• _ _;o-.' ;~.'°·, • - .-"~··-,O.;~'.~-";~~>-~~\'.,; _f_ :.i_<";,~{¿~~~~,-,- - ~;._:~~-·~-=· 

=~~~~í::~~-:!t~11!~~;~l]f ~s~~iYf ;f~·¡¿%~d1;.:.s·i.trª·f~~~/p;t~;;: 
_ ;~~-~ ~~~< ~i:~-i~:-~ ~-,.~-~:--~;'- -i~~-,~~ri:~~- = ~ - -

- Es r~l~tivamenté baJb~•e}: ~o~'t;'<),;d~·;2.•ri,~;.fe~l.i~s~~e,. ·~~i·e-' 
nidos. '"' )' .. e•: \, .. •', '/ f: L, , 

~" :·· :'? ,- _, ~-- é. . ~-~-i:+_~:'f·-~~:' 

~:~:!=;;=:::=::!::;~, :;~~:~f ~rsr~~:Jiltf~i!~fl·,~·· 
- La ausencia de garantías para ¿()As;~gÜi~ r~C:ti~s~s' a 

largo plazo. 

En las obligaciones excepto l~s hipotecarias las 
empresas no enajenan ningún activo y su única garan 
tía es el respaldo moral y la confianza en su capa
cidad de pago. 

82 



RESTRICCIONES. 

Precisamente por la falta de garantias específicas 
existén Restricciones a la.Estructura Financiera, a la 

liquidez de la empre,sa. y ·al no gravamen dé ci'kfta ,pro~-
porción de s1;1s·ae:ti,,,;é)~;' ... ···.···~:········. ·<·/ 
Las Restri,ccfori.es;<le'~stfoct,~.r'.~ :~Ín~ncie~d.s~?r~;ie/e a 

l~~=iI~¡i~fü~~ilit~~!fü~i~~=~f ;~1füf f ~t~~f~~f f ! 
1. ~' : .~\; ;. ···:3;;:;- ··~ :· ·~~;;... ·: < 

;:~::~íll~l~J~~~i~~ÍÍ~~~1!t¡;~:i%~~t::~~t¿Jf i~\~,~:t''' 
,:..:.'.;.·, -";:; .,,.,.,.,,_,;;;.--;,:;':;·.··~-'):., ~ !,.',_": ._ .... -:~ ___ \: './;.-'.'.>--~¡·'' - --.,',,.-,,..-

;~; :;:t~f i~li~~i~i~~Ii!ü~~~~l~~~i~if ti::~~t!ir -· 
:

0

; .:'::::e~t~:Fiif f ~eit!~J~r~~~~~ii~~~~~f;': 
dema~da suÚciente _para colocarla's~' ' ._·- •. ' .... 

VENTAJAS DE LA INVERSION 
: ''/.·::'-::;:., ;¡ ~,:1 

Conceden rendimientos superiores a -los dt·~~f'la,~~-s por 
,···_·: .·. 

otros instrumentos similares. _ ; 
- Oportunidad de obtener ganancias d.e;C:api_tal;,e11 

periodos de baja en las tasas de. irit.;r€s.'" 
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IJESVEl\TAJAS. 

- Falta de protección contra devaluaci6n del peso. 
Riesgo de insolvencia del emisor. 

- Baja Bursati.•lidad;">,' ,, • ,,,, 
·~ -;:';{~)":: .:~~· ... '· '.".-;·;.;:.'<-'"'" , , ,-/::· .. ·-

. ',,··:,~-.·: )., <!~_:,_::;·~,~: -·~~>~(;_;y:;;_: -__ :::;('.::~;~ _, -+". :-;·::·.· ~:·· ·-. < . ··:. .. ··.-- --~_:: · ";____ > 
" -'.e •(.. ·/-:, - -~;-; :.·>- :~fe;.~j}\:;.,;-~:--': :_.- .(¿:\:·· ._ .. -. >·~- --~· ·. '.::' .. -. ·.:;: : 

--Ó' ;7-·-· .• -,~ -~--r-' -~/:-,\ -· .- )~~--\, ·_, .. :.~----~::; o'-::. -.,, ... ·-'.:::.-·: ' . 

EFECTO.,Q!J'1' ;LOSi;Cju.!BIOS''ENftAS' TASAS DEi~NTERES. TIENEN 
SOBRE····t:L>PREcYdnÉi.MERCADO ni• ..• ··LA$ Oríl.IGACIONES ...•.•• 

Una Obli:~¿f~:·,~~u~;~·:;·r~JL.':;:;~;l· ~::~~~():~e" e~c;en:tre. a 

I:,~;;~t::=i~!1;!f :~;t~~:•BtA~JIO~:,·•LiA~; .••.. PiA~ .• , •• Ri~.·.','.••0t".·.:.· .. :1qu~>en.;;, •. t.·.··.·.: .. , •. si.'ef.'., •. ·.r.'.i.~e .. is~,:ti.a:.••,=.b.E; 
noníina'l;'se d',ii~'qÚc está . .· .· .. ·· .· 
negociand~ con cie.scuento. La e;presión PAR''sigl1if~c8, en 
este caso VALOR.NOMINAL. 

El rendimiento de una Obligación se fija a -tr.avés'<del -
precio de la misma en el mercado, normalmente el'v'iifór 
nominal y .los pagos trimestrales de intereses· sorl;'t:'iJos 
(al menos por. un mes), el valor de mercado de la Obliga 
ción se. ajusta al precio hacia arriba o hacia a~~j,~·:pa~ 
ra piod,ucir el rendimiento requerido. 

--,-----. ----_e--'--

Una O~ligación se vende SOBRE LA PAR, cuando su tasa de 
interls es mayor que la tasa de interls del Mercado de 
Obligaciones en ese momento. Si la tasa de interls es 
inferior a la del Mercado, el p·cecio de Mercado de la 
Obligación será BAJO LA PAR. 
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EJEMPLO. 

Compafiia "X", S. A. 

Fecha de Em~sión 15/~go~to/85 

Monto de Emisión $ 1.~500•000 1 000.00 
Pecha de 'Amort:iz~d6:f! :." <ls /agos t~Í9 5 (sera 

, " >4:,c~ -•,e • •<>~ ~h :Un solo pago) 
_::~~': -~·~ .. ~;:;:(;,¿;_- d:· •',."<~·-,. t;:'. ;~.::;:,_;-,,;·.; .. : - . ·.:'>·"' -

Plazo d~ .vigencj;a T. fo años ' . 
Tasa' c1éi fiit~·:~~) i,":: '± . 'z4\" afiual ,·neto .. ,., 
Form~ ,'d~''";:···;-;'. .. : .· : .: ~~~-}i-i~é·s·t;ki?(p~gadi;o~· 

· Jhs' ·"~·::••fi 1;":eº.- -... •f:.·~~t¿~ios -d:1~~:~·f5éfa~·iif5~ikifü 
, ""'' '>e-~-·-~' 'i• · hre;·+t~b~~'ró-/"máyo,'y>-

;. .- .. } - •y: "agosto de cada ¡;~fi6) .. 
- ;)_, .(z1·;oo~:;o~'C''"°c" ._. . . -

Al momento, de~'. salir la emisión~ la tasa· de in.ter6s que 
pagaban l~·~ :'d~pósÚos banc~~iós * a doce meses 'era' del 
Z l \, las. Obligaciones de la Compafiia irxu e.-staban ofre

ciendo 3 puntos más de inter6s anual: 24% Vs 21%, lo 
que proporciona un rendimiento mayor del 14. 2 9. L 

3 ;. 21 = .1428571 = 14.29\. 

Siendo la Compafiia "X" una empresa grande, bien- esta.; 

blecida con buena imagen y ofreciendo un rendimiento .-

a trae ti vo de sus Obligaciones, en poco tiempo se ag,ot6 
'F:' .. 

la venta de las mismas. 
;\Y· 

~ . '.~ 
,. t,_ 

* Se tom6 como referencia el alza eri la' tas'a :de· inte.,'
rh bancario de doce meses. i::n l.~,' v:1'Jlil'-'I-~ú e; mas 
complicado, es necesario considerar todás las tasás 
pasivas de interés. ) ·~··. 
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En enero de 1986, las tasas de interés bancario para -
los depósitos a un año se elevó al 22\, para aumentar -
la misma 
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En caso inverso, una reducci6n en las tasas de inter@s 
tiende a aumentar el precio de las Obligaciones. 
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EXPEL!ATNAS 

Considerando todos 1 os elementos qu~ compone.na las 

~~~!g::~J;Id~~¿i_b;:~~;~T1~~j=h~;e~~:·Jg~-t:;~:;1:-~*~¡or -
la cuat:'~'s\~il .. 11\s:truínén.to ilece~aí-.iore/1.toda ;;¡~tera ' 
accion~l'.Üi_ .• / >; :~ ' ':/ ._ .•\' ;-, .•. ··• ; .. •' .· 

·1-;.:i: .,. . . ~:})~.~·~~··; '~·.·;·" ~'..'...:.~-'·-··_.::·:-;. .. ::::::_.:-~'---~'·' , .. --- ,·, .. -

~=~!t± f~~!ij~lf ti~=t~~!~H!I~~~:!tf iz;r~~~rir ., 
de la¿l:ori'éniii~·:cióiia~:sed~~en\luelven.' ce· •.. ; _-é~i~; 

_:-~L ~j.:-':,·--~;~o.'.) .. '. ( -_ '.:!:¡ • ~11:: ~'.~;,~:~~-~-s:·::·:~ ; ~,. :"1 .,:~"-· - ----:-·,'.~:;_,_.,_,;:~~- -,-0:.·-

~1! e~:t~t·;~Dª~:~r,~fr}:~:~:::¡; :::~ e;~_s;iá~;;~·E:~~¡··\•· 
irreleyan~~ ~-.'.a\feínás cúarido no_ .se' tiel1~ 'ccc)nf;iania, en:·· 

:;.:~:tt:t~~~~:r~!'~~=~~~5:~;;~~r~:~;4:~11~:~;~jif ~,, 
"'" 
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La gaÍJancz·a d·~.r·z .. v .. a. da ·d.1 ·. ·, d b. ·. 

• e a Ven,, e O "••CJones es i ng res o a cumu 1 ab) e. '· W•h a 'ganan e; ae 
0

:,, • e1 r~sU 1 '•do 
de res, ar. de1 P••.•10 de· Venia i, fove,' "• .or;g;,. 
••1 (precio P•údó •al •dqu; rir1aj ~,;,. aj ~s\e,;aiguno • 

_-_;:-
En ••so que eLpr;C', o -de •dq'' Sición 'd~ Ta"' •bliga-
cl on ;s ..... ,_s ~pe_r for • J• ¡i i'O Ci O de Ven' O d~ fas m Ü- -

••sé, }a ,\cic;Odad Vendedora •eOdr; On• ~e; di un in

0

: 

gr O so • ••um,;l ob le, una P• rd[d, -deduc1610. '°' 

In>ere"OS devengados, P•nd;,O,es de cobro al ••me!! 'º dO ¡dqulrfr o vender una ob"~•cion 
La 'º''••c1~ de Dbligac•on~ en •l ··~·~no in-

<ltiye •l impone de los '•••reses devengados P•iidlen 
'•• ~ cobro; On •odo ••so, e¡ vendedor~ una•obi1: 
••ci ón cobra •l •dqu; ren•e, •demás del Precio cOr,., 
P••dien•e, •l impone de lo, '"'•reses devengados y 
no cobrados a la '••ha de ve"'•. · -. ~~ 

AJ adqu1,h.obJigac10o~~ se ob'iene el dere~h~ éeo. 
- b rai ,-,,·,.;re se S devengados. Pend i en' es de •ob >o • ú'.. , 
•h os in •e >';ses ,no de ben formar P•ne de¡ rireCF{

0

, dO • : 
•dq Ufs.• 'l.e•.; s J•o .. re g i "''."e 'º"º -cu •• i •. POi :oo.,:,;. 

Por -otra. P•.r< e. '.• ••di di q Ue Se de veo,;,,. '" .~ ..... s 
deben • ••<o.ko_oers'e · como ingresos acúmU 1kb i e;; • •o. : : : Cargo ;¡¡ Úria cu~ll ta Por Cobrar. 
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Al vender una ohlipación se enajenn el derecho a per 

cibir intereses pendientes de cobro; esta cuntidad -

no debe formar parte del precio de venta de la obli

gación, sino acreditarse a la cuenta por cobrar res

pectiva. 

- . - -.. '. ;<:.-.:.:·'·' ~>·~"; __ ,, 
Se ha establecido la práctica bur~áÚ l ~car.ehté de - -
apo)'o· legal~ consistente en restar; de·1:.

0

1mp.0J.t~ que · 

ex. comprador debe pagar al vendedor de la 'Óbligadón 

por concepto de intereses, e1 2.s2i. a11 ua:L~c.()~Cloti di~ 
rio} sobre el .valor nominal de la misma,c;,nsiderando 
los días transcurridos desde la ·fec'na'•.dei ~últilll'o. cor-

ti/'~élr~c efectos del pago de 

de ,venta de la obligación. 

int~r~:Ses;;~asta\ia. fecha 

nicho descueríto ~.e efec--
.. " ' - . - ~= . . .-- . --

túa a· todos los enajenantes de"obligaciones', _indepen

die~temente de su calidad fribÚ
0tÍiria '(s~cÍed~d',nier~a!!. 

til, persona física o residente ,en el e~t-~a~jero) • 
. ···-·«_,- . 

Toda. vez que no existe dísp~siclón.·i¡scal (lé~al o 

reglamental-ia) al respecto. sÜg;ie:t'b . 9ue' cada .ii'ite- -

res;I.di:> decida, ·conjuntamente con sus a'se'sóres fisca~ -
les, el :tratamiento que dardal 

b) Personas físicas y Residentes· e~~~i:):lJ(tranjér~ 
~-.. ;- 0--,~ 
-'·':;? 

El ingreso obtenido por ;la venta:décO:obligadonés rio. -
da lugar al pago del ISR, .p;,ri di~¡;b~ic'i6ii~ ~x'pr~sa de 
la Ley.: . . . . . . ' :· ~:Si~{{'.:.~<ff :;¿ -

~: i;: ::~ :: ª:~:º ;:,;~ :t~: Jr~i~Z~~~~~~f JtiJf :i·;., ... 
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Intereses devengados, pendientes de cobro al momento 
de adquirir o vender una obligación, 

La cotización de ob~igaciones en el mercado no inclu, 
ye el importd de Iris intereses devengad?s pendientes 
de cobro~ ~n todo caso, el vendedor de una obligaci~n 
cobra al adqtiirente; ademfis del precio correspondien
te, el importe de los intereses devengados y no 
dos a la fechacde venta. 
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1.2,S. BONOS DE fNDEMNIZ¡\CION BANCARIA 

Nacieron a raiz de la expropiación de la Banca Privada 
Mexicana, el 1'! de Septiembre de 1982. 

Los:.BIB'S constituyen Ú primera. emisión ·en Bono.S Gub~!. 
n~m~ntale;"que ~1 Gobi.ernd MeX.ic~mo efectOo ll trllv¡;s de 
la Bolsa en nuestro Pais;.- Sin embargo hoy en día_~ihan 
creado emisfones di:Í:er~rit~s de .Bonos que son coti~ados -
en la B.olsa de Valores de Nueíra York • 

. -- -~ . - ·-: . : 
CARACTERISTJCAS ·-

-0_ .:..--: :- • -~- :;.~~;~--~- ---.";·:-' ~----<.··,::--.:--~>-~::_·-·-·_:\":;~:> _, .. ·--<<-.c.-,·;-

- Su valor nominai' e.S:';ae $' 100. 00 por unidad 
Fuer~n··e_mÍÚcÍo~C¡;o'rhá .s:í-f;c}·P/'···· · • -".i~)i >c.;::;';;+é- ,_· ·--·-· 

- Fceodn.e·~unr·_-_a_lª_ ,'ga;r~~f1a'~~i1:~.~t.~}_é"f~E~nd~C::.óE~.f''t~~í,}lG_~;_ºiii~ino 
·_;>_>> 2··· ' 

;~·r;0::~r~;'.-~: .. --i~~=~~z!~r6~0I2!¡¡~j~~-;~~Í-1~i~~;-~fia 
- ~:sjj:~.t~;¡%~i~~=-f61 ¡:;ªe;.· ~-:bt;&~¡;:~~!~t~~f f:··r~:t~;~ 

y el Íil_timo ~l._ 1.~·-,de septie~bieJde".\~~2'~; g;: > < ,: 
- La tasa de int.erés que pagarán est~s'.: Bonb~ ';e;;,'& la :- -

que resulte; del promedio aritmético cit~ 1'is úÚfmas -- -
cuatro semanas inmediatas anteriores¡ al~trimesfre de -
que.}se~~tra~~;·de lé! tasa que p~g~~n . i;,~ Certificados 

de Dep6süo.'a 90 d1as, el pago de intereses sec.aleu 
la ,s¡;'hi'e':saÚos insolutos, con pagos td~esfraies a -

efect'uar,se;. ios días primeros de los me~~s' de diciembre, 
mar,z,'!:).·.--:,i~Ji_io, y septiembre de cadá.:' afi.b-, --<.-:··_:> _; 

·.·\ -.-·:,;:_:-._"'::_-.. ,' _:; 

La me~&~iC:á operacional de los BIB' S es id@¿.tica ,a• ia de 

cualqui~r'.otra Obligación, es deci.r;, 14 co!DlsiÓII que - --
. - :\::::·!:._ ,"_. __ . 
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_____ .. 
tanto a la compra como a la venta se causa es de .25 de 
un 1% sobre un monto total de la operactón, sin cons~d~ 
rar intereses. 
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REGHIEN FISCAL :\PLTCABLE A LOS BONOS DE INDEMNIZACTON 

BANCARIA ( BIB'S ) 

Compra-venta 

~!~~i~t~~~~tii~~gz;f !:ii!rn~~;r ;t~~~!f~~~z;~i~= 
Intereses·. de:e!lgados /pend~~n~D~ .de c1l"c{ ¡t~:~~:nto 
:: .· :::::::~ó:~- :r:::.:n~r::~ me~ca:o;no;.{n~iµ:~·~·I· -

importe deios· intereses<d¡;vengadCis'peridiént'es 'de. -
cobro; en todo caso, el. vendedor de un~BIB cbpra'al 
adquirente, además del precio ,correspo_nd.iente¡~~el':. 
importe de Tos iritereses--deveng~d;;-~ y.; ;;o cClbr~d()s a 
la fecha de venta. .--•.•·, ·:'•': 

- ·' '• ~ - ,, .. ::·~::<- .' 

Al adquirir un•BtB.se.,obi::ien;e el,:d~l"eI~b a -~~llrar in 

te reses. de venga dos ~éri<l ie íl't: e sd_ .e. dl,ep·r~ºe, bc''ri·· o~ ;d.deyacdltq§usi· is; nit- e_ ~--
reses no clebe~ formar pa'rt'e . . .•· .• ·. .·. . 
ci6n ,· si,no,r'egf;t;arse com:o cuen¿ por- c'cibrar; · . ·Por 

otraparte¡a ~edida que se devengue~ i~tereses, 
deben reconocers'~ como ingresos 'ac~mlllables con car-
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go a una ~ucnta por cohrar. 

Al vender BIBS se enajena el. derecho a pcrcibi r los -
intert~ses pendientes de co.bro; esta cantidad .no debe 
formar part;e del precio de/v~l1t~ dei~;;B.in. sino acre
di t:arse a 1 a cLel1ta .}lc:lt-;. co~rár i:esre'cí:{vil ;· 

:; ~·· 0 ~· ,:.~··,,~,{º:{:é~i' 

sobre ei varo'r··nonÍ.iiúl'i cié\'mismo, considerando los 
dí¿i5-dárisci1r~idcí~ desd~~la.fecha del t1Himo corte _·. 

· ~;rj~~~f~:~~-~~i::;.i! .. ~~~f~~:-é!~!~t:::::s~ª;;;c~·¿/:c~; 
do~ J.""sr~najenanres.d~:BIB.s, independientemente de 
s'u :Calidad tributari~<(~()cÍeda~ mercantil, persona 
:física res.ide11tfen e\ ~xtranjero). 

---:~,&\.~~~)>•. _, 
Toda vez c¡üe no fxis.f(¡';disposid6n.·fiscal (legal. o -
re~1aniel1tari~) 'aff".r~s~~C:i:o, s~gedmos que cadá inte
res~do d~ciCla. "ccihj~nta~e'nte eón sus ase~ores fisca
les, .el . tratamieni'o/qt.i~(dar~/~1 ·de:scuento. mencionado. 

, '; ~· -,- . "-" .,-,.' ·._. '. • _;_"'_ - -:-. - - :..C,-c---o -~ -0--~-'-

b) Persona_s.fí_sit:-~¡_é-~~~~s·?tifni~~ •en ;~ ex~ranj ~~º 
~- ,.:\:~:,.'·.-t:.':~,-,,.;:,··;.~ ~,'.':~.:> '/':","':· •'e·•.•:" ~·' 

; ;:~I;I~füf~If ltJ~~;i?;~~;;;;.;;;;,~;;~;;=,;~ -
:~·: .:. ! • 
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a) Sociedades Mercantiles 

La ganancia por intereses derivada de la inversión 
en BIB'S, constituye un ingreso acumulable para 

las Sociedadc::: mercantiles que los perciban. 21 

La ganancia por intereses debe reconocerse a medi 
;da que se devengue_n, aun cuando estén pendientes
de· cobro; ' 22 

. · .. e.No-sé ;tifec~\lará ~etención al¡?una P.Or concepto de 

Isf a l~s.sociedricÍes!meican'ti·les que cobren inte 
;<'Js'es. cléri:;,~dos de inve;sion~s en BIB.'S 2· 3 

. {' . 
:-~:~,;,é 

L.f'.·ir~!l\;;iva ios intereses provenientes de i~Ve_!: 
siones. en BIB'S como si se tratara de• rendim:Í.~ntos 
b~ncáii.Ós. 2 • El ISR máximo será ~l·Z(·s2\j~ri;ual 
(o.:oÓ7\ diado) sobre el valor nomi~aí''<leí.\ii:B; -

dicho porciento es el resultado cÍe'~pii'<:af'>a~l.]i -
porción gravable de los intereses 2

.5 .. ozi'~~nual) 
ia tasa del 21'/.. 1 ª r.;:1:'. <: 

.-. ~f I~i~~f ~Jf I~!~HI;~}f t l~f~lf.~i~if i1~Jf ¡~f i~ 
" ... - '. _'.:·,. .: . ;;_ ' '.: .. }' :;.~:· »~- .':-' ~ '4 •• :i;: '/." 

.Las pe~s~nas .que . opten, por· él '.réii:eri7;1~· tftü~os 
'~::~n=~~:;s s::::~=~ :~i=ri~~~~~ir~=j~:~~f~f'.;z:~ ': .. 

. ,_· /,\;.•' ~-_,,.. ~:<:i ~~;(:·> ::;~·--'.'!·, 
:--~~-,,_-7_-,:~ 
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tendrá el carácter de pago provisional; dicho por

ciento es el resultado de aplicar a la porci6n gr~ 

vable de ~os intereses 25 (12% anual) la tasa .del 

1 si. 

c) Residentes en el Extranjero 

La LISR grava los intereses P1:~Y~J!i~ntes d~ inver
siones en BIB'S como si se tratara de rendimientos 

bancarios; 2 ~ por tanto, los residentes en el extra!! 

jero que obtengan ingresos por intereses provenie!! 

tes de BIB'S, están obligados a aceptar la reden-

ci6n del ISR, 19 a la tasa del 2.52% anual (0.007\ 

diario) sobre el valor del BIB, que tendrá el ca-

rácter de pago definitivo. Dicho porciento es el 

resultado de aplicar a la porción gravable de los 
intereses 2 ~a2i anual la tasa del 21%. 19 
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l.2.6. LOS REPORTOS 

El Reporto es una operación tfpica del Mercado de Dinero 
que consiste en obtener una tasa de rendimiento. asegura

da a un plazo determinado. 

En este tipo de operaciones la Casa de Bolsa (Reportado) 

pacta con el inversionista (Reportador) venderle valores 
en un monto y p1azo determinado, comprometi6ndose el pri 
mero a recomprar los títulos al fin del plazo acordado, 
al mismo precio pagado por el reportador más un premio, 

el cual constituye la tasa de rendimiento. El reporta-
dor por su parte se obliga a vender al finalizar el pla

zo acordado los mismos títulos al reportado y recibir a 
cambio el precio pagado previamente más el premio. 

La ventaja para el inversionista es que amplia el, rango 
de plazos disponibles, en caso de que en el mercado no 
haya instrumentos de inversión con el vencimiento;'que -
él desee. Para la Casa de Bolsa estas operaciones :impli 
can la posibilidad de ganancia si el - rendim"ienc~o~qU-e -se 
pacta con el cliente es menor al rendimierito ai ~u~ --
compr6 el instrumento. 
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CARACTERl STICAS 

Contrato entre participantes 

Rendimiento.Fijo 
Plaio. máximo·· d~ 45, ·días} ... 

Plazo co!i!Íiri•c,de_c,o¡)eracÍ6n';c ·S°atas 

""""'"r"-

El realizar :ste t:ipo' ele op~ra~i~n~siimplica~p¡ira la - -

:~:~f !f ~!f ;~aH~,r~:·~j:~H;=;~~:::.::::~f=:~irirf ;~~~ 
Dinero''~ que represénta unri mezclá de los cliferer{tes: ~
inst~UIÍ\e.?ltos que-lk: cis~ .de BoÚa tiene ~ar~ ''és'-!:é5f:i~o 
:: :~:l"h:E~~{:; ~ con. tin~ --·tasª pon de r~dª .-d~' Ie:~i~l~}º 

\ ,.:.;·.,'.;;::~}.,. - .,, '•.~,:, ,::.;;'· ;.;~/ 

Para• ?e.términar .1~ 1:aia de, iendimiento. ~ue ?fl-~.ser&~1)i. 
casa ··de) Bolsa. ·a.1 Cl'ienie, 6sta, eiabcira úna.'.fa:1>1a:ide•'.~-

~~~:~:~~~~fü~ifil~~fü!f i1Í~1~~;;~~~~:~r~gr 1t~?r~ 
a ese plazo:· 
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EJEMPLO: 

Fórmula de Tasas Equivalentes. 

100 



Tasa Premio X 360 ~ Plazo Capital 

150.00 X 360 10 t 9, J 00 
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RE CiI MEN l'I SCA L APLICABLE A RE PO!n'OS 

Naturaleza del contrato de reporto 

Por medio de.l c~ntrat~ cfo~ reporto .• el •reportador adquie 
re por una suma'de;cifri~ro;;l.~ p~~opiedad de títulos de.--=

crédito, y se •obl:iga'·oa.~krill~f;r:ir··a:1. reportado iá pr()-
piedad d~ otrds: i:~ntri~:''trt:\iios. de la misina especie. en 
el plazo c6n;e'níaÓ, y''\:6i{t'l"~ (!1 reembcilsoi de I 111i1m8 pr~'
cio más un premie>~ 26• Pch:.~tanto, este col1tr'ato invcílu-~ 

'>_· :, - ,. -~~:-.,-,,:;:~; _:· - -::. . ...,, :~·-I~ ·-f-.;~~~ :..,,<' -~-:~;;;,: ~ -,_";:_- ·:: era:. :/;-·:)> . . ,-~---l-_.>- -·-¿._-~}-

•:.-':'.:~ ;"--~---= --. =:;;;:,:-~>-;,> -:-,-:•·, . 

A. Lá enajena~'.Í.6~ de tÚ~los 
~.;~() ai<i~portad":r:~ · · 

dor 
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B. El premio queda en beneficio del reportador 

e, El reportado es otra sociedad mercant;H res! 
dente en Mlxico o una sociedad nacional de -
crldito (principales demandantes de recursos}, 

La ganan,éia (precio más premio menos co~to d~ adqufsi-- -
ción) éohstituye. un ingreso acumulabú .pkra elrepo;ta- -
dor a{}eaúzarse la segunda enajenación.i in ~u ca,so -
er repor~~~do; determinará el costo que co'rresponda de-- -
pend:Í~ricio d~l ·tipo. de valor de .. que se trate.: • · . 

En c~~b~:q~~ el );ep_oxt;:¡clo'·abaridone ei1 report~; 28 el inve!:_ 
sionis~tí{;·C:ci~~~Z.vará la propiedad de .. los títulos de crld!_ 
to ccinsÍd~~:linpd fOmO C()Sfo ,de lo~ mismos. el prectf(¡ páé:t~, 
do eri. éi~:r~~C>f!éú~}as di:férencias que en su' caso cobre ' -
el )'.eportaéfci':r'.;ai, reportado deberán considerá.rse en mi - -
opil1±6ií7"~(,'~o:ré~ti~cfó!l d~l costo de la inversión. 

-· ·: -" 

No exÜ~~~· ~bfÍk~ff;riá~ en materia' de .retericióri .del I.S. R.~ 3 

b) ' PJHC>k~J ú~fa·~~ ' <'. 

!f ~;~;~I~~'.~~~:!~!m:;;. '!;:;~c::;;j¡~:?!:;~t.~;~'{~'. 
vérsión¡ .. por,ta11to asumó:~ciue.":~ ·'' 

~- " ~ -~ °'~º ~--;--·~·· : ': ~~:.:":'. '}:~·}2-\'.·/· -

A. El• inversionista per:;ona f;Ls;ica 
dor. 

103 



B. El premio queda en beneficio del reportador 

C. El reportado es una sociedad mercantil resi
dente en M6xico o una sociedad nacional de -
crédito (principal es demandantes .. de recursos) ' 

'. ,· ,:··_'."":': ' : ';~\··''.: !· 

La LISR' care.ce de .regliis aplicabÍe~,;especi;fic~¿mente, a 

las óp~I'aciones d~ reporto, no óbstilrif¿{Í~s-~~;~~teI'isti 
.·-: .,_. "."'~.--~'-~'º'.·~ .-.- :. , .. · . .' -,_. ._·:"'-·.' :"-_-.Ci:-,'" ;:;·_,:.-~-,-_:.,-:,.-_-,.'.--· ·.:;:, :. . -

cas particulares. de este contrato. · En·Con'se~uench1,, el 
régimen :fiscal •aplicable .ª .fos con\fató~\<l;';·;~~~rt~: es 

comple)o. ~-.:~:.' -•¿ -~-.:~.c.:·:r·.· 
".::> ., ' -~ • . 

;fü:~;j{Ji~~JJ~~f fü~PJi~~it;;~~~~!i~f !f~~~~f }~i:~E: 
liza el. ré,giiri~z1,fi~2h, a.~}i:cabi~ a dos e~p~cies de,r~Pº!:. 
to: ·· ;·~.>~;:·· '•' 

A. ~~~d~i~%~~~~~-~i'.~;e~ 'de renta fija cuyo v~nÜmi~ll .• 
to exceda 'Cle seis meses (obligaciones, petrobC>-
no~ y bohos ':éle .Índemni zaci6n bancaria) y con va-. 
l'ÓI'es'ide~-i~~ta variable (ac~iones): 

\• ·~:'{;-):: ::,-:.: .. :· 
,' ;_:_, ''.:·~;F~ •,'~'.. 

Él~repoi?iac!ói"'::p~rsóna física- deberá pagar ISR. 
sobr~ l~: ~a:nan~ia obtenida, .2 9 representada por 
la .. difer~ñ~i:a•~ntre:h suma. (preCiomás premio) 

cobratia '~~f.r¿poha.d§ y eli cost.o. fisc.il. de los 

títulÓsie~aj~#adeis'; ~'. N~~~almente: 1 J •el costo.••-· 

;~:~~I1f ~{f !rS!~Jf ~!t:i.fü·:ztr·::J: r~:~~Lg 
ble; ~iri ~mb.<l~g¿;, .fratá,ndose cie ;t:;;:~;~a~~b~·=t. 
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acciones deberán observarse las reglas si~uientes: 

El costo fiscal que se aplicarl a los títülos que 
se enajenen será el que corresponda a los prime-

ros t:i,tulos-,que. se adquirieron de la misma erniso-
30¡ ,.;. ·;_,;<_:•:.. 

, __ . .. ,;(' ;'. - ';.~·. 

.. 

,,-~,-- ,\· //·-.. }·.:=·,~_.:,·. ' .. : :::-'<··· 

Para: de"terniihh '~1 costo fiscal de'1~~· acciones -
se~segJi:~';'.J~)pfo~edimiento .1~l1~f '~ú<iü~:i:or;'es - -

~::!~;.0';;f·~~-:-:,".~i~clade,s ·mer'c;i~~i:e.5~ ~iÚo é~-n · .. el 

_!o··.::.:~: • .:_~~:io.,,:,s-"i--""--.r:· · "-·· ,, , . 

El re-)l}rt::d_o; ~~:be;á aceptar· la reten~i61l del 20%. so
bre '1a.:.~Jnlátd.~Lpre~io de '1os títulos má.s e:i premio, 3 1 

a_in~~;:sD{Cj~~-6~r¿'~'énte avis O 'c"omÜ~i¿~~do: · Ú que· se - -

fcirmui~~á}dict~nien · p·oi .contador pfiblico registrado -

e~' lbs~~,t~;m\zt9.S- del ~6digo Pisca~ de· la Fede,raci6n, 
2) l~'<r'gariáncia o p~rdida obtenida en la enajenación 

y. 3) ~\ii~-¡~'.i 'iiii~uésto fue débidameii'te determinado. 3 2 

~- -·· ...... ·_ /_- ' _.· - . : . 

B. R:~df't-6• coriv~lores que se ·co~~ile;an _colocados 
'e~Ü~}1 gran público inversi'onist:a, cuyo plazo 

de:\rencimiento sea inferior a ~'ei_s meses (papel 
comer.dal •.... aceptaciones~bancarrns;"C:értificados 
d~ .-r~--T~~orería de la FederaciÍ>Íl) • celebrado - -

con una .casa de bolsa en.cali(iad de reportado. 
~/'. ," 

Laoper~ci6n .. de repor't:;·~ue ~é <lnaliza está com 
~rendida eri ee1 ártrctiid Ws',:.:Ír~cb6n In, de .. --_: 

la LISR; basamos n~e~'fr:a.~fi ~~'~ci6n en: 

. El' rekorto i~pn·c~ la e~~)~na2.ión de titulos de 
crédito' 

.·, _. ,.., ~· 

.. 
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Dicha enaje~aci6n da lugur a una ganancia para 

el reportador. En adición, dentro de la disp~ 
sici6n citada están incluidos los premios. 

Los títulos objeto d°eir~porto se'co.locan entre 

el·• :~~i:t~':~~}1·t~~~~f~~~;~~-Tufa~,~ ,)'~su V~~C:i~~~ri to 
es·\ '. f \ ••. ·~ <:;;:·¡ . ; 

Tom:ná; •e~/~:n:f~0~·;a~i~n)'i~ ;¿¡ritetior, el ,;eri~Ímiento 

::.:t;~f ~t~if~~U;t1~f if~i1gJ~i;i~~¡~t~~~~~i!~i:E: 
a la. Íiquidac16n d~l reporto~ la }'Ctenci6nAel. ISR a 
la tasa de1_Ls'2i.:anÜ~i;(p~)oJi::~iarikL~~l:>~e··~e1 va-

~:~· -~¡~~!n;~r~:e~:~~!!J~i;~~;:i·~~~d~.~-~¡·=~1f~=~s·:··.i~:~ 
porción_ gravab1e;ct~1 pre~1iÍ:> 1. 1_ c12i ~~(ia'ir).a. t:.~~a. 
del 21 % ; <1. •·· -~··;s··· ··::- ;.• · · ;:: '·"' '· , . <· , ::;-~:·::.)~'~;~ __ :~;": :::-~~,: ·~t">::, -> -,.~:,/ .-.- '._",~,. ;--"~;-

) .' '." ~ -_;'·.: ,_ '"-" ... ..:~-.,- ~:-,, ·,,_ . . -:;-'.--· ·., 

~:.r~~ .. ~::!i:~:=~~~~;~¡~~:mm,~f ~~~•c'·1;','~!•• , •• 
·_:,~;· :{' y;· "· .... ~ :S\~:X ·::-";:~; .. _·_ . ''··- ~~:. , ... 

c) Resid~~·t~~;; eh~·~}.;~~~ra11jéi~6i: '.'-:: · '·i ·. { 
:.:';-~:} >~'·;~§_ ,,,,_,'-:.~,;·,._, ';:~ ::·;~,,,~·:; .::;:-'·:~/~\;:,~.:" :·,~,;/·~ ':'-· ,_: .. . 

se- ari:~1~~<1f;;é,~j?i=,~*~~~2]·~3'i~.~:~-;~~.i;~"c;o.3~.·-~~~·~:~.r~"-e~idt!ri-· -
te en el extra~j1fr.()riq~.e:t~r~c.túii tina operación -~~ re-
porto·· 2ómo;·ir~~,f~1~~~:r·.~~~~rif~~~f5:•·ª'~~;i:-o,:·~.'1·~;~;!'' .. •.;·~·-·.•·· 
A· :~:~~:~:i~i;z~~;~~,ii~i~~~:~~'.t.~~¡.~w·1~-'·~·~ '~C~~i~~j1e~·º•·· 
B.· El ~}~~~<( .~h~<l~ ~~ri·.~·el1e¿~{6 dZ('.rep~~~a.d;~r > 

''··.".~: :·,:_--:-::. -_. 
::->; 
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c. El reportado es una sociedad mercantil resi
dente en México o una sociedad nacional de -
crédito (principales demahdantes de retursC>s). 

'.-_ > ;: --: -:, ~::c.:·.:<:·: ».:-·~Y(:.\ .. ··.:/·_:-::.~-.-

A. ~~:?f ~S~if f l~1[~1~~ti~~t~lJ[ Jtgf~fü1:; 
por el ·;¡¿~iifrente - (;ép~r-tad.o). 1 0 _· • •· •. 

--~-"- =- .'<;·~;~~~~;·~:{-:_'-':'~§fo :_1;~·· ;:r:~:~: ~~ -,:.e- ~--'-!-,.:/·· -.:~f~ :-:.::,'-- --·-,-;;"7-----~ -_ .~ ~~·,:_, ~; .• 

~;ª;~;~~~}i;i;1.~~g;;~;:~ltt~.~t::E~für:!·J~ 
tasa·del"'301. ;·: - La ganancia será lá difere_!! 
Úa en~~~>ta suma (precio más premio). c:oJ:>l"ad.a 
al •. r~pórtado y. el costo fisi;al de lo;: .. tr1:J1~s 
e'najenados. Normalmente: 1) el 'costri>fiscai " 

' . ..,,, .. -- ... - .-. -~ -

de.·iOs ti tufos enajenados será. igual áf pre·~ 
cio pagado, al reportado para adqllir:ir.ie>.S;/ y' 
2) la ganancia que resulte será ia.•base;pa}a 
el cálculo del ISR, sin embargo iradi~<l6s~·.·de 
reportos con acciones deberán, ob~e;vi!-rS~; .. )ás 
regias siguientes: ···-·; Z} <' 

;:j:i~·.::-~hrJ:{ /~:;·-. ~~ ~ 

.In costo f~s,~~a1 que/.:~· ~P,M~ff~~~E*o:s:;·~.~~,'.~~:~~s . 
que· ·se.enaJe!le~· sera el,que,c•c.ofr:esp()n~al :¡i Ios 

~::::;~:~i~1~! ~· -~~.· . :,-'·,;~·~~~~ ~;'~nSj~~>~\~~'- · 
Para d~t:~i-Jnin~r e¡,\·c·~~~~ h~c:ai: <lé' 1~raccio-
n~s se seg;,Ji!g· ~n p;~C:fdimiei'ttÓ ig~a"i. al:'.que· co 
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rresponde a las sociedades ~ercantiles . 
(ver punto 1.1.1.). 

B) Reporto con valores gue •. ~e: c~:!1st~e!ªl1 .colo.c.ados 

·ii~~füfü~i~IJl~!if f~i~!filmfi1~.tf~¡fü;E 
, ·: ;'.~~\:;. ~<~, ~:·,. 1 ~,' '.'~.:o~'fc .. ,~~t-, ""°,· t~:·~ ~;~~~;;_;;'!·:_;~~.--~~> ,- -·:· . ~ -.'- · .--.~--,,~J¡-~_c· _, -<0;_:_-~ ,~-

• ~S~~l~·~~l~ .~"€P;ica\.1a ~-~a}er1<1d6n de tít~1~side 

·· •··.;mr:i:~~t~i~~f ~nf~i·tr tÚ~¡;:~~i~~·~l~f ~f~~~: 
;;.:~I~!r~i~~~~·t~!i~!~~;~;~~t~;¡~í~n~:;;:~ 

- ·-·- ·· ··· ·· .:·é-;_:~¿r::·"-: - -
'.;>' -, .·. ~'-' ::_. ;:~:_:\· ,, :-~-. > -\<·.:. 

:::m;.i~hJ!;k:;c:~~·=: ~=t~•!Z~~·~;i~}t:~~~:ii:!:i:i•~~:~·ii~ ~ 
meálartículo lS4, fracti6n·II inÚso b, en .rela--
ci6Íi l:oi1~1 artícÚlo .125, fra~cÍ.6n r!r, d~ la LISR; 

po; t~nt~ el reportador. -p~~so~~ físich deberá -
aceptai a la Úquidaci6n del r.~~6fto) la rete~ci6n 
del ÍsR ·.ª·.•.1a t~sa del :f .• szi .~riuli1;;··co;'oo1t.' diado) 

:;::~:: ~: v~::;~II:~!~i1~·!t~f ;~~f =~~!~t~I~~'.1~~: º .:· 
· ~:n~f ·~:z~·~·~·~r:¿~!:~ffi2 1!~~~~~t~füf~r~f #:d'~'.: 6 ol·s·a y 
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l. LAS SOCTEOADES DE JNVERSION 

El dinamismo de la vida econ6mica, donde esta marcada 
un alza persistente en la inflaci6n, existen en el -
mercado tradiciollal,un_ gran Jiúinero de inversionistas 
que bus~an c~·ri~lizaZ. sus ¡¡h~rrós ri instr~mcntos no - -

~:~~:.~l{fJa~i:~:~~1~~-t~'.~=s~~1;,~~·ta~ obtener una.··mayor 

, ·r ~;·· 

-~:.~'-.'-"' .-.;.: :.::i:' .,:J:·:_.--.,,<·· ~··j/"··· 

-~1~-~=~~-~~f~~g~~}~j~tfbn·!~t.:º~~: .. i:~i;h~Ifi"Hfr:~l-~i~= 
:::~v~d~~~¡~;:et~ T::! :·~~-b~::á:i·1~·ir¡&~·ª·I~: ~:i·~r·tt:~r;: !: 
con~entra~i6íi de Útuios. . ·'·~- "j~~t·'·-~·~ >~"--.~~~---~· 
La adq~isici"6n de sus~:;alores y l~ ~ein~~~sÍ.6it'-de sus 

. . ' . . • . . i 

utilidades est~rtln sujetas á su propiá :1!l"tU'{2:i.6n,. en. 
cuanto a factores. com~ tiempo y a s~s coriocimientos ~. 
financieros; io cual implica la toma de decisione~ en 
un terre~o cuya compl~j idad es notoria, aho~a bi~n,. se 
puede contar. con la asesoría de un espec:ial;i:stii•. ~rÍ- la 
materia, pero se debe considerar el costo que:Ímpl:Í.ca
ria y _por ende le resta.ria toda redituablUdad (a '.SU 7.~ 
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pequeño capital. 

Lo anterior, hizo necesario crear nuevas alternativas ~ 

que satisfagan esas expectativas de inversión; dando 
el 
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2.1 OBJETO, CONCEPTO Y CLASIFJCACXON DE LAS SOC~EDADES 
DE INVERSION. 

l) Objeto ele la Soci.edad 

Permiti:~ el éÍCC(?S<idel ~~\.leñ9 y mediano fnve~~iÜ~isf.i •
al nieréado Cle .valores~. mediarÍt¡;>la oforta ele Útúlos y -
document·os.seleccionados eJ1 base;él.un criterÍ.cide cU,,er
s ificación de riesgo~ C¡Úe ú ofrezcan seg~~idá.d •· 1{tj1/i~ - . 
dez y rentabilidad, -lbs ,¿1.1a:1:es .s,on· adq\.iiricl.c>s por:~ra ;'so". 
ciedad con iris. i:~c\.l;;sdk provenielltes ele ~la' ·~o locación ~
de las acción'es repri;isentaÚvas 'de su Capi fai entre e 1 >-
público~ inversiollÍstk';~~ ·· · · 

---,--.·-;_:\- }.·>?-_,=· ~:---

2) De í.iriici61l 

Las sóc'·ieclades ·.o Fondos. de rnversi6n, aunque no existe ·• 
un con¿"e·~'i;(:;'uhiversal para definirlas se puede d:ividfr -
su obje~i'.lf'o ).'analizar s\.I contenido en el. cual se en~~::.~. 
cuentrél.ll' dos punto.s fundamentales y básicos con los cua
les se pueden integrar las sigÚientes defiriiciÓnE)s: 

···.:._,. 

a)~ rnit:i tile:rones ~i.i~a ifaatfciacipl:imordiai1'.Eis~frl ·· ·· 
ba en di.versificar. riesgos. media:nt'e :ia :d.nver'
si6n de una cart:eral11:1.xta, integr~cl~.p~f;;riili~ 
'tiples va.lores. •• > 

·":,>.: 
b) Soc±edad Financiera que reune los fondo~ .. cl'e -

inversión de varias personas, generalmente'de 
pocos recursos e invierten en Sociedades o -· 
Fondos comunes en una cartera diversificada: 
de valores bajo continua supervisi6n profe.-
sional. 
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3) Clasificaci6n de las Sociedades de Inversi6n 

Considerando las diversas caracterist*cas que pueden 
llegar a tener las Soc±edade.s de· :Cnvers±ón se· po,drán 

el asHicar de . , ,, < .. \ ?. .·: ·.¡;. >: 
-•. '""'; >. ::.. _·:;",j'.: .'. :_·< ~ ,..- ._ ;1.·, - . - ' - . 

,• ')'°); <-.. :>.~~<'·'- . ,_ .. , ·\:-·:<>:- -:·"·-· 2,:~~-~\:·.:,¡;'.i·'.'. 

a) • A t~ndi~~d'.~ i'a,)~ .fitite~?at;i'6ri '~:~ f~•oKn:id.~o~Ps~'..t.,·.~ª·~.b~·iÚ:e:._··rº.,.······· • 
· · J><itr,lmonio\sel.distinguen :'eíit;e 
. t.65 'y fcin<los ·c:~~:Z..idos: · >.> E/' i; .;e ':':> ,· . 

, .. :· ... [. <.'·::·:_~r<-; <~~~- --~~:'~-~~~~~ ~- :::'_:,> ';-~-e_ .. ~- e • ::--~e:-::- c.i· ·:::_ ~~~; ,- <~~(-~ 
- - . ., --- . . ._ -~-?- _-,_--~~-<.'.~-:<!~:~ 2~~~~::~;~~~-~i-~t~~:~ ;~,E-~~~~;-: -·~~;~,:-:~~;_ <~-~~~~-: 

1) Lod·i;~¿J~ ií:tiiert~~F~fí~ f~~!iJD~e la·:~emis1'~5n ···. · 
·····coiltinu~ e Úim:l:taclii; de. acd.cmes·.:•o cer.ti.f,!_;'·· 

~:1::·!=d~¡:~~~i~s~·f:~*~1-:1~i¡::1~:~;1~~~~·~{'-··l·•···· 
cei'tiffcado~~'.¡~¿ion~sde'páite dei'fó~do' . 

. - .v -. ··. ·- . 

. En e.S tos fondos: abúrtos el precio dé.·caéla ·· 
certificado .o. ac¿ióri coincide con el ·vá161'• · .. ••. 

- .. _,. .... .. . .. - .... - - '" ., ·''·-· •. , .. -· 

re~mbolso cá~culiindose. mediante la ~iffc.::_ 
-sióri del va1·ar.-.del -activo '.neto -~d~l_- ~ando_<:.,~· ~: · 
,entre··-.e1 nfimera·~ dé- ·ce~-t-ifÍ-Cad~s··-o -~i~Ci-Oil"e~ ':_<,:<:-

2) Los fondos cerrados, emiten una cantidad. -
fij ii' de a~ciones y capital. Analizando - -
este c.ontextO, ·son como cualquier compañia 
industrial que, con la excepci6n de los -
fraccionamientos de acciones o aumentos de 
capital, mantiene basicamente el mismo --
número de acciones durante plazos largos. 



4) 

------
b) Por su polltica de inver?i6n los fondos 

pueden ser: 

' . 

J) De .ren.tava.riabie( y¿¡·~iie inviertenfun.da 

i~!~~~~~~~t~~~t1~i~iiTf ~1~~if~~~I!~~I: 
1~~~i;~~;Kif ~1*¡;~tl~~~~~itiif iittr~ ·· 

·i··f I;f f f !f if itt~: i~Ii!f f 1l~if~~{í~mr-·· 
<.\,~'.:'~- :,J" .•. -:,, < 

3) De iliv.ersió~ el_~ ca~j.iili~;a~F\~~sgós;~;,(~ii2.. 
· .. rá:. c~nodd.¡¡s Como. s.o5ie,.~~.~-.~s'd~c~n'.re.rsi6n · · 
. de Capitales; •deben' operar .. con valores y 

qúieran recursos a la·~io'~plazo. 

Es ~moÚvodeÍ.presente tr~haji:i i~~ Socie
dades de Inversi6n de Renta. X•(r:iabi~.Y~ - ~ 
(. C:oiiiunes ) y de Renta Fija; por io. .q~~ '.'. . 
en lo sucesivo me r·eferiré' blf~icameri'!;e. a. 
&stos.dos tipos de 
si6n. 

sociedades·:, d·e : Iriver -:: 
•'-'<' •.) ~ 

':,··;,· ···:.,::< ... , 

,·:;;~_)· 
·.···'"';., ; 

Marco Legal ·· "·" ·· 

El primer precepto. legal .en ~6~i2o Íue.'aprohicio 
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el 30 de Diciembre de 1950, 

El 31 de Diciembre de JRS4, se promulg6 una nueva legi~ 
lación sobre Sociedades de Inversión de caracteristicas 
especificas. 

El 3 J. d,r f Dic,~~~f~~ .R ~: ~ J~S-,'!ls~ · __ .-_.siJ_o~-·ba._-_·-_-r~_:_._-_._-e! ___ -_-_-_.·_º_-_-_-_._-__ s\_.of-c·_i_.i1:_-e~di_~_:aª_:_---d •. _1_.-_-e'_ ~s~_.-ª_;_·_.a·-'· e-_~·-•.ª.-_-r• __ n_F_e_" _-
de r ac i 6ii .públ~cp,'. iui'~ !ntie\ra• Le>: _ .. _ _ 
versión) 'qJe-:·~ón'_~~-l~~r~:· ia:;::h~se\'deiLié~:lmen~~r~gki vigeE_ 
te. ,._,,,_ ·-~ ''"'"- :•"·-·· ---· 

.!:.-·:: .. ·_ ~\-,:_.~_::.:' :, >i:-,·~,: .;,;·:-::· ' ·:·:-~_:.~:~·~ :'·,;, :} ~·(.-;-~·; -~--
';?'<·-~· -•::.::· ---~:>• .'~_.::<~ ·-:: .. --~~--;~_~;;·::~·:-;~-'--:;·~~;e: 

::if ii~!~lf~~~i~}~~~t;~!!t~~!f11~ii~~~~~:~s~~fü~.: 
- -. -;--; .. ' .·. "~"< ',_;··'-.'..~~~-"-;'Y "t·~~: 'J:·· ·;:": ''< ;'.o'-•'c.-,"• j~~-~ _AA_- __ ._,-· - -

. ~1 ~!f 1~ii~5~~1~~;·~~j~~~~&~t?4~f ~!~~ii!4!~~·~t'º 
-• ciue ·1nvie!.~_.ªií. . , \. _ ~x~·: _ .. __ .. '.: ;2 ' ~' ~--;J.;~; y , 

b) ;~~~f ~ij~~i-•_f_••_i_•_:_•_t; i~1~f~JtI~Ii1 ;t~~J:rt ttJt:: 
- • ·~·'.-' ·-.: ,' :. ')" . :i\;.-· ~·,;,-· r 

. e). f ~tf~t;;~=~:~:;itr~f it::f }:~~r~~i!l!~lf if j~iYE~ 
inversi6n. -:.->>•• :..-'"·}\:/ -_''_{_--. ::,.• 

lii .· •·, ~~\.:·:.~-'.-:·/::: >;··.~ . M~ • 

d) Las Sociedades de Inversión soio pod"r::rfl'~pi:ir8.r -
con valores o documentos que -a~to;i~e;rla •Cdini .:~ ~ 
si6n Nacional de Valores. de entre i.is -.iiiscritas 
en el Registro Nacional de Valores e Intérme4i!!_ 
rios. 

114 



e) La valuación de las acciones de las Sociedades -
de rnversión queda a cargo de un Comité de Yalu~ 
ción y existe la obligación de dar a conocer al 
público el precio de valuación por acción .. 

f) Las Sociedades de Inversión tienen r~'J~;Íi>ili~~d 
de obtener préstamos o créditos pt~J:.g<l.nd(if;!n·¡>re!!_ 
da los valores o documentos que má~~f;;;~~~'·en sus 
·activos. 

-. -,:-,,,·;-' ',- .- ·. 

g) Por lo menos el 94% de su activo t:ói~lN~~b¿r!Í es-

..... ::,~~:~~;~.;.e;~.~·~~s ••. m.~u; .. ,egb:alfei.·s~.: •.. 1 .. · .. ~.· •. :ú······.0t: .•. ·.gi··.:l .. ·.···erst: .. · .•. :-~~~t;si~Q{!i~~i~.·~ 
y)organiiación,; e\inníuébleS. ;para 

.stis }>fÍC:ina~~ . · .,., · ··,· ·'"vt·)• •;·,,:··.· •)' ;: .. ·' ·· · 
.-_-;:·:~\-. ,-, ·.'"--,'.::'·,· .·_'._: __ ~;~·: " ·1, , -~~~ ... ~:~ ;·· •. ,--?-·· .. -¡"e'·.: 

¡¡¡~:¡t¡¡¡¡¡¡¡r ¡¡1 l!lllllill!l!iílillíliil1~!-_ 
< '·;, :<:::~. :. ~~~-·.:; :<-.. -~'~:-:}:_ -<--~·-~:~:-. \'' ~,~-~;- '".::· ~-,:·~\-::.±· '~(: '.::·.-' 

-~·:·,~~,:~;-::~ -~-- ,J •• ,> \'., ;··. ··":; --.i. ·_:,._)'. >~ 

R~g:i.ID~~. de. rnver:sióíi•. : <t L;~ e}.~:: ·<<y + ::. 5) 
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6) Funciones especificas de los Comitls de Valuación 
e Invers:i;ón, 

·-·- .. --

Debed estar formado. por cin.co p~r~~n~s :°d~ ;-~eco~~· -
cida competencia en materia de vaiór~s qti~ '§li:i,t-' 
designados por la Direcció.n del ;ForidO;·~' ~,L .. i 

Comí té de Valuació.n, ~ Será é\:enc~~{ii~"~~~~er¡~:i- -

=:::~::::::~::r::1:::::;:i;:~~~~~~~i~i~iJ$ii~i 
dos . y va1~~;1:)n'. de.:!~ ·carféí-~::~; ·~}~ ·~·• .~_; ·,:·L ... 

::r:ai~!e~:r::;t=~~~~:~i;o•:!a~'~'.r~~~·~·~~·~~~\!f 1i:tbfr· .. 
s~ci:edaa·. , «-·;). ::<~:~~( ,_ .·,_:--: ~·.·: Jj~:3:~>~,,· 

' ~-~;~~;,!_ -~>;-:;; ;:~-':~-~-- -;-
i_:l:.:_:.:~:..= ~-; =-~-

~-:: ..•. •.· .. ,•.í.·:,: .. ~- ... '-'·"·-'.' :~ •• ~.·.·.•.·.::.~::,,' '~-' . . ·-~\- ':·+~< "· . :;i,;; ¡ ' . > 
Hasta este momento se ha desaI'l"oiÍado•e1(feill~Yáe i~s ;;;~ 
Sociedades de Inversión C:omfiri:,i;;'cÍe.Rent;'Fi•j¡¡·gciJii6:i~~<
mismo denominador, pero es p~~cisa~e~ie :ell 'ei'' risii~en. -
de Inversión como se dijo con áríteriorid~~:~· ~~ri d.i?n~e ,se 
diferencia una de la otra:, por encle a párt.il" de este. 
mo111ento se analizará por sepárado cad~ sÓcie~dad, .. 

116 



2, 2. SOCIEOAD DE INYERSI.ON COMUN 

La Le~ de Sociedades de Inversión artlculo,17~ autoriza 
a las Sociedades de Inversi6n 'comunes~()} de ;Ren'ta'. Va~ia
ble ·ª operar· conva1ore~ ú ~eni~ ~ar.~itiI~ \: .. ;,ci~ renta 
fija. '>•;_;¿ ·;, ;• '"· · 

~e'·~·.''.'.,;:'._ -:_;;~~\·:<··=-r~ ',;._'., 
- ,· ;'-,' · . .-'·' ::. ,. .·,~ 

sociedad~~ i~··riFd-~¡;"ii\'1~'5 a~c¡'ütsido - ··. 
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ciedades de Inversión podrán invertir en 
ellos hasta un 30i de su capital conta-
bl.e. 

v~1tiac:i6ri<'<lé'ía'~;:;cª~~ü{~~~J[i;:z'~~,it:Ti. •···· ~. > 

a): f~·P;~~{~·.ie·~.~~lft~~¿~-~'~¡~;·~;~j'.'~]~~ .de:···· 

~~~~~tr{~r·•i~i~t~i~r'.:~~~il·!s;~~~p:;:pi~:::i;:· ... 
··a v<1lor d~ ille~ca<Ió";'"d¡;• a¿uerdo a la tll tima 
cotíza~16ri de·d~rre.de li Botsa Mexica'na ·. 

::r.v:~.:::~'.iif!Zt~=j_~t=•::::~:•;•¡:.t~~:=r~···.·.~t~.~.··• . 
. ::i-~%t;;.~;i{J~.~t~it;~1a~~r:r::~:;á~]~~;~%~;(···· 
· ::::;i~[ei1d: '{~1~te .~~xto•• ~ii~<liis:1 :; .... 

::-::<'-. ,•:. '-·',< -.. ~ ' '-\· J'-,~ ·,;~:.: ·/ <·.'< -._. ~--. ':;'.· ,,._ .. , :~~;¿_ ,--;-'--oc-·-- - --

.-PREC1oi:02.f:r~·~,r~¡;;~ii~r·· _:r~p;~ itb~-tÓtal . - Ácc ldnes Prop 1 as 

POR J\Cc'i ON • NiJniero de acc 1 ones en ·e: l rcÚ 1 ac Ión - acc 1 ones 
.·. ;\·,•:< ·· · recompradas 

b) Cuando el precio de valuación fluctae en rel!_ 

ci6n.con la liltima de .zsit tratán.dose de --
acciones con un valor nominal de $ 10.00 y de 
.SO t tratándose de acciones con valor nomi-
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nal mayor, deberá de realizarse una nueva 

valuación y dar a conocer al público el -
precio de adqui?ición o venta de dichas -
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INTEGRACION DEL BALANCE GENERAL DE 
SOCIEDAD DE INVERSION "RENTA VARIABLE, S.A. DE C.V." 

ACTIVO 
INVERSIONES EN VALORES 
VALORES DE RENTA VARIABLE 
+/ - PLUSVALIA - HINUSVA 
LI A DE LA CARTERA -
TOTAL INV. RENTA VARIABLE 
VALORES DE RENTA FIJA 
+/- PLUSVALIA - HINUSVA-
LIA OE LA CARTERA 
TOTAL INVERSIONES RENTA 
FIJA 
TOTAL VALUACION DE INVS. 
A PRECIO DE MERCADO 
DISPONIBLE 
BANCOS 
GASTOS DE INSTALACION Y 
ORGAN 1ZAC1 ON AMORT 1 ZA-
C 1 ON DE GASTOS 

ACTIVO NETO 

AL 16 DE NOVIEMBRE, 1987 

60'923,050 

(32'469,670) 

130'952;25.Í 

4•532,605 

P A S I V O 

ACREEDORES DIVERSOS 
PROVISION PARA GASTOS 
CAPITAL SOCIAL PAGADO 
RESERVA LEGAL 

2a•:1i_53;38Ó PRIM EN VENTA DE --
ACCIONES 

135•1¡a1¡:,a56 
163'.938;236 

RESULTADO DEL EJERCICIO 
PLUSVALIA - HINUSVALIA 
EST. POR EL COHITE 
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DETERMINACION DEL PRECIO POR ACCION 

SOCIEDAD DE INVERSION RENTA VARIABLE, S.A. DE C.V. 

EN VALORES A VALOR DEL 163'938,236.72 

POR 

_§§~JZ:!.: 
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1 

E " 1 s ' o N SERIE 

CETES 44-87 
CETES 45-87 
CETES 46-87 

ACEPTACIONU aANCARIAS 

BAHAl'IEX 87-474 
REHTA FIJA. 

EMPRESAS l•OUSTAIALES 

FRlSCO *A 
PEROLES *·" 
SAA LUIS *A•2 
EMPRESAS '4PV!C l ALES 

CIFRA •a 
AVIAHEX 

TOTAL 

CUP 

000 

uoo 

ººº 

000 

004 

00) \ 
3u:· 

022 

003 

SOCIEDAD DE INVERSION DE "RENTA VARIABLE, S.A. DE c.v.·• 
VALUACIOH DE LA CARTERA Al t6 DE NOVIEMBRE, 1987 

T 1 TU LOS 

5,000 
03·01c.·87 ),21.lf 

09•0lc,·87 l.116 

25•NoY.~87 

,:··-·, 
. ~.~-'. 

,·;·).~a:ó':~:t 
-'. 2~)10·'" 

,·,ssii 
53,500 -... -. 

9,323. 18 
9,313.61 

9.279.62 

lt6 1615.900.00 

29•933,942.54 
28'915,295.92 

105'465, 138. 46 

25'481;112;84. 

: i3o~§S2,251.JO. 

:¡;;f :f::j~;~~~~~:;; 
~~-\~::~~~~{,~~~~/~:~~-~«!~ ·:0 

~: ,·1'19-37 .SoO;oO: -, 
~-/'1' 2; 031; So-ó: o O·:' 
· \~ ·60 ~ 92). o·so j oo 
19:~:~·a7~.~~,í~10 , 

VALOR DE 
UNITARIO 

9,776.03 

9.581.64 
9,403.53 

iJ Ultf..., Mcho conocido en Bolu: 16-Nov.·87 'r•clos ""xlma1 y "!':'_f~:~~.º-~ª~~·~0 ~ f!tf __ -_d~~:_~~--h~y_entre~Ca~as_~·dC~~)S_a·.·-~, __ _ 
LiJ Ultimo het.ho conocido en Bolu: Tau Descuento PrOl'lle:dlo 90.l6--Ta~~-·"""de--Rer1d-;,;;;e~-t~- 9).20'..··.1"6 Nov.·87 . 

C:.UJ UltllhO ~cho conocido en Bolsa: t6·Hov.-87 

MERCADO 
T O T A l 

z.e• eeo.1so.oo 
30•795,390.96 
29'301,399.48 

· 108'976,940.44 

'-26° 507;~16. 28 

1Wlf~ 

:•. 'C • 

• S' 263, 880. oo 
.·,. 6~7so .000.00 

-,:>·t -~-3•921·~-oo0.oo 
,-.:.'," 

·c:.·•1• l62;s~o.oo 
· 5;350,000.00 

·28•453.380.00 

163•938,236. 72 
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2.3 SOCIEDADES DE INVERSJ'ON DE RENTA FIJA 

a) No mlis del 10\ de sus activos totales de una -
emisora, excepto tratandose de Petrobonos, Cer
tificados de Tesorería, Bonos del Gobierno Fe-
deral para el pago de la Indemnización Bancaria, 
Pagafes, Bondes, Bores, Bonos Bancarios. 
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b) Porcentajes aplicables a los activos totales 

c) 

d) 

Certificados 

Aceptaciones 

Estos porcentafeP. podrán variar ifor laa'.J~ui~:i~ión 
de' sus ·propias aé:ciones o por aumento de pfeC::ióc !:in 

lo~ valores .. que integran su car"tera, perb; ~n las 
s iguiE7J1~es'. c6icícaciom~s deberán resÚbtece'r;~dichos ... 
~~ti~~~~l5;;~~:,:;~é . . 

.,:;¡~ 

Tercera. 
···«·;".·:~),·;·,· 

R.~gliÍs d~~~alua2i6n:de "las acdones que ·eniiún las 
soC:iedaCies <le i~v~rs ión d.e Rent;;> }:ija: 

··,.;,·: 
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----·-
a) Para determinar e1 precio que tendrán las 

acciones emitidas por 1a Socied~d: $e co~ 
sidera.r!l la suma del importe de lo:; valo
Tes (. determinado con;forme a la cuarta 
):'egla) del que sea propietaria m&s sus -~ 

demás activos y restar todos sus pasivos 
y el importe de las acciones propias com
pradas, 

. . ,·_; 

b) Diariamente deberá realizarse., esia:,.Ja.it~;... 
c;i6n esquema de fijaci6n del· precio 'por·~.' 
acci6n. 

PRECIO 
POR·,{ccróN 

Cuarta Regla 

Activo total - Páslvo ·~~~~Í Y~~Cl~nes propias 

Número ·de accfones·e¡.; el rculacl6n • acClones -

recompradas 

El importe de los valores de que sean propietarias 
las Sociedades de Inversión de Renta Fija se det·e~ 
minará en base a lo siguiente: 

I) De los valores mencionados en lasegunda -regla.·; 
con excepción de los pagarl'!s con rendimiento -
liquidable al vencimiento se considerará de --'
acuerdo a lo siguiente: 

I.I) Igual al Oltimo precio de cotización del dia 
hábil inmediato anterior que di'! a conocer la 
Bolsa Mexicana de Valores o en su caso el -
Instituto para el Depósito de Valores. 

1 zs 



I, II.) En caso de no ex~stir estas cotizacione$ 

el d~a hábil ~1l.11Jedi~to anterior al de "~ 

-va:).uación., 

I,II,I.) Los Petrobonos, Bonos del Gobierno Fede

Tal para el pago de la Indemnización Ba!!_ 

car±a 1982, Pagafes, Bores, y Obligacio

nes se tomará el precio o los precios -

del Ultimo d:ia en que se hubieren reali
zado hechos, considerando lo previsto en 

:. el punto I. I. o en su· defecto el precio 

de adquisición. 

I.II. !r.) _Tratándose de Ce tes, 'Papel Comercial y 
Aceptaciones Bancarias, Pagafes, ·y Pa·g!_. 

·_r6 Empresarial, el _-importe será igual -

al último precio conocido (calculado en 

base al punto I.I.).más el resuitado de 

multiplicar el número de días transcu~~ 

rridos desde el 'a1 timo pre_cio. cónocido .. 
por la ,diferencia .del valór'',nominal ,del 

.·.if t!~i~~~~~:fü~;f fü~~;f~fü~~{~~Jf~:····. ~ 
II) i.~~:pag~~h·con rendimieri~~ liquidable 

al vencimiento se c~nsiderarán.a su -

preció de- adquisición más el monto de 
~us intereses devengados a· la· fecha de 

valuación. 
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, 
un 

------· 
En todos los casos, tratándose de valores 
adquiridos el di? h~bil inmed;ato anter~or 
a la fecha de··valuación, el ;i:mporte a con
siderar- serli ~gua1 al precio de adquisición 
respecti-vo. 

Quinta Regla 

Las Sociedades _de cinversión de Renta Fi)a, podrli~< 
adquirir temporaI111énte J_iasta. el 50% de su -capith: ::. 

::¡~~~11r~~f ~t~u1~~tid::m:;:;~t~!:~~*;~~~¡+,··· 
-: ,:._.'. -~:<~>·.::·~:::;·:·o.\:~~ ~·, -;;- .e•> • , , . . ' _'._· •. _ •• ,_·_··.·.·,·.· __ • .. _ •. ·-•• ·• ~ - . ·<~\_;·. ~ :'._-.~·-. ,~~--~- -- i _;_~· ) ; 

Sexta Regi~ .---•. :?•: ;; <Y;~) _ J ,,-.-

El pr¿ci6.d~--¡~q~;f~~·c:6n' á'e-~i¡s acciones ;~;1··e1· 
vi.gE;~t~ ~l dÚ ;qi'.ief.S~ •reaHc~ ·la. opeiac:i.6ri~ , • -.•.-.:. , 

' ' :· . ·. ~-~ _:_ - ·_ ._,, 

•! ::·_; f:::; -··>'.;'"---:, ·:_,:· 

:::·~:;,:::~·.~.~ •. ¡· é.~:~~~f '~~~:~~~ 'Yf ~;;i~?l~ •. 
a costo de adquisid.ón>•";:;.~-;. •· -·-· '2 
Octava Regla 

Las acciones adquiridas por la-soC:i.~dad d~b~riin - ;;_ 
colocli:rse ii~~vamente en un plazo no mayor 'á?tre~ - -
meses siguientes a partir de la fecha de Compra y ~ 
se podrá prorri;igar 3 meses más salvo autpr,iZ.~Ci6n -
expresa por la Comisión Nacional de Valores .. ·· 
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Novena Regla 

En caso de no cumplirse con estos p!azos la Socie~

dad proceder& a reducir su capital pagado convir--~ 

tiendolas en' acciones.en .'fesorér~a • 
.. ,.- .1-' .... _,:·: -·-· 

De la ~~~R§tiicj_~a•;has~a ia Décim~;;se~ta ~on!i'Íde~an 
l~ :f()f~~{ci~ cii-zítab:iHzar las acciones rec;o111pfada_s <

_(ié la·: ~usp'ensi6n que ordene la Comisi6n Na~iClna'l
1 

de 

Valores, de los servicios que deber& utlÜzai 'e~C:lu 
siv~in~nte, del catálogo de cuentas a n1iine~fal-~·:.Je:-1; 
f~rma de agrupar dichas cuentas en el balán:i:ége'n'e:. 
ral 'y de las personas que podrán adquÚiJ.ii~''.Stiis' 

'•::: 

---.- :~~ ~; o ;~:-'''.< -
" .. - :- ~ ·-... · -.", 

,7 :,';¡~ .-}. 

acciones. 

Ejemplol 
> ' .. 

Consideré· los mismos_ datos _del --.ej~iri~i'~{i~-~~~t~ va~ 
rfabl~;pata dif~r'enc:iar' i~ 'ior'ma' d_e•)valua~ •. :'un~-,y: 
ot;a Socie·d~d·~¿; '. . - - · ··. ;') 7'.:{; \}> 

.-:-~' .. ·::·;={Y~<~:-\< --·: ::~:· \~::-·-:~:'.: 
-- _, --- o-=~:: - _:··-~·.\V-3~--

coilÚifu¿f6ri ... 
Nombre\_ 

Capital Social: 
--Valor nominal : 

Capital Social 
pagado 

Acciones en 
Circulación 

Inversión en 
Valores 
Bancos 
Mobiliario y 

Equipo 

29 de Octubre de.;:1'9s.r • 
. Sociedad de Iniiersión' 1d~ -;;Re'Üta -Fija 
S.A. de c. ·v.'.'. · · · · · -.. · · · 
$ s o o 0' º ·Q º '- • e,_:__,':-'- T··-=-; -~_:; ~: "-~,_:---,=-/ .;..__=--:__,__,:-_ -

$ 100.00 por 

$ 
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INTEGRACION DE BALANCE GENERAL 
SOCIEDAD DE INVERSION DE"RENTA FIJA, S.A. DE C.V." 

A C T 1 V O 

INVERSIONES EN VALORES 
C E T E S 
ACEPTACION~S BANCARIAS 
B 1 B ' S 
P A G A R E 
+/- PLUSVALIA 

TOTAL INVERSION A VALOR 
HERCAOO 

DISPONIBLE BANCOS 

AL 16 DE NOVIEMBRE, 1987 

PASIVO 

92•990,075 
55'912,002 
16' 063 ¡236 
26'910,000 

4•400,391 

ACREED.ORES. DIVERSOS 

PROVISIONES PARA.GA!. 
TOS l.S. R; 

TOTÍI( •. ; • .· 

•• CAP ,;AL soc I~~ .PAGADO 
.;PLUSVAL IA'.-· MINUSVA--· 

2•539,504 

CUENTAS POR COBRAR INTE 
RESES DEVENGADOS SOBRE
INVERS ION 

UA ESTIMADA·.· •: .. · •..••• ; ''6'365;484 

4 , 6;·~~~"ª\ :~ ;fJr,;? • >' .·.· .. 211.•465,m 

... ,, ' _, ,· ·" ··'· ' ',, '"' ;\._:_<·~'. .·:·, ··.~·::"' GASTOS DE INSTALACION Y 
ORGANIZACION • 12•306;000:'' ú) . < ' i\;> 

ACTIVO NETO ·,e~ !~·ii~.~1iª]:.~·~:·L.s~"A~;~~ PI.E;~~;~ li0~~·~' 
: ;~ CUENTA~ DE cirillE~·; . . . > 
·, .. ·,>:. ·- ,,,•:. ;~ ~ ~;'.:>> 

CAPITAL soc1ÍI~ AuToiuzAoo· •• 500•.ooo·;ooo 

~~~~~::se:~~:~::~~ ~~:: .. · . 
CUSTODIA .. 

•5 •<loo ;oóo •. ·. 

·193•a16.1ao 
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DETERHINACION DEL PRECIO POR ACCION 

SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA, S.A. DE C.V. 

lllVERS ION Ell :V_ALO_RES. 

INVERS ION OTROS· AC.TIVOS 

MENOS ;AS l~OL < . ~-
~··-_;,~·-· .•', )~; :;~f:·,~i~:'. o-;c ·- : •. :_?~- ;~- -

A c·-T 1 "~º y¡¡:É· r.o ;. 
•'__;: ·.~:' .:: ..... ~ .. ,"". ·:::-_~ .1.<.>:~~-"/ 

1'"· 

MENOS ~c~;~N~S -~IÍECcl~~RÁDAS 

T _Ó:r 'it, > .. -;' 

196_'275 .• 705.18 

17_' 845, 734 __ .·44 

(2'655_.954.65):. 

2_' .051,, º~º: óo .· 

- o .. -:: 

2•051,oóo.oo 

PRECl_O POR:ACCION; 

l2J~lllJ 
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EHISIOH SUIE FECHA 
COfl!PftA 

CE TES ~4-87 29·0ct.-87 

CE TES 45-87 05•Nov.-87 

CETES 46-87 12 .. Kov ... 87 

SUB· TOTAL 

SOCIEDAD DE tNVERSION DE 11 kENTA FIJA. S.A. DE c.v.t• 

VENCIHI ENTO 

25·Nov. •87 
O]·Dlc.•87 
09-0fc.-87 

VAL UAC 1 OM OE LA CARTERA AL 16 DE NOV 1 EHBftE 1987. 

M.t TITULOS 

09 2,500 
17 2,500 
24 s.ooo 

·300 

87.02 
88.25 
92.62 

VALoRDEOHPiiÍ\-. --. -- ViiüiR iiEiiEiicAoO -n TARIO . TOTAL ITMJO -· ....!llfil _ 

9.··.·323,.IB,, .. 23•307;950.00 .9,776.0) 24'410,075.00. 
'9;313.61 2)'284,025.00 9,581.64 23'954; 100.00 

9 .• 279.62 ~98,100.00 9,403,53 .~.Z.'.E.!.1_.i5i:_O.Q. 
·. . 92'990,075 95'"1,825.00 ,. 1 

87.60 94:00'', 91 :1a6:61 · 21• 956 ,001. oo 96,255.47 28' 876,641. oo 
87.60 :; 9(Óo' 9};186.67 Ú'956,00l.OO 96,255.47 28°876,641~0 1 

::;.:'.~ ,;~z< ~;:~~, ~:;::;;::;: -:·:,, ;;:~;::;: / 
¡.T_O_T_A_L __ ....;,l'--....;,+..:;.._....;,....;,"-"':1-c'-: ...;;¿.:. __ ::o_.:.;.:.,¿.:.~.:.._.:.,c..¡• .:..,c,..:.·:'"' .• ·~.:.·• . .:.,_.:..ié..¡.;·:;_"''"-"'.:.··:.:.· ,"'.:'-,"',;,...,>.,;;.¡·· ::;":if~;~ f..8?' .¡e ~ .. ·~: ·191 •875;313;50 '196°°i7Go5'718"·-r 

29-oct.-87 
29-0ct.·87 

25-Hov,•87 

25•Nov.·87 

JO•Nov.:87 
z7~H.v .• ~ei 

,·,'.~',)~•(:-·: :;:~ ~:, }~t>§{.~i~· .. :":1t_5 ;.'ci':,~;- \:'.,":',~~\" 
· · :e''.'··~: ..... :;:-, .. ~":.'~

1

:::.; :·: ::':\ '·' \.· 

.. , 'l'¡,'i·~;;~·~:~;: p;~~1~~.¡~~d~~'.-~~: ~-/''>:' ~ _:~ .. -: ... ~ - ·" --~-,3~ 
ii1a•sr Wh'ii,a;6oa:oí{ ¡.,j:;'3i·1:.6i&;k '· 
PAGAREs, ~:>26ijio;óóó;cio :::;:s?JT2?J ,~:fr:6( 

,-. ·,, ..... :·.··. -.,::~.;, ~ -;-~; \<<·':\- -~:<.·":;,' , ....... 62f,01t7~:·9r.::'· 
· , · ... · ·,'~.:~:" ;,:•; .:,:., :.1. ·" ·", :iií::11ós 'i' "(·:·" "'" 

.. ' ~·¡~os RÚi:i'úóos 1'Nt. ai'a•s ,'2;539,5·~~;25 
PR0V1 ~1.oHE~· .. : ,·~;·s·~~.>/ '· · > ~_., ·., t6r.Jtso.:lto. 





3,, CASO PRACTICO 

En el estudio de este apasionante mundo de la~ in
versiones, ha.s ta ahora he desarrolla.do ei tema· da!!_ 
do una explicaci6n de fos :ins1;rJinentÓs de; in\í~r-; --; 
sión >más conocidos en .el medi:§ bi:ÍrsÍitÚ ,•.&t 'St1~-.~ ~ 
fi16so:fía básica y sus mdd~1ci·~ .nlatéiiiá1:'ic6'5; que han 
ayudado ; conCJce:r • 1a~ c~~ai.:t:·~i!sdc'a;: y<i~s ·. condi--

En esteC:apÜ.ulo pretendp mane}ar Ia·i.n'Jef~'t6n~i:le 
un ci:i~~te: P(;lrsona Ftsú; y ~foral en lbs\:li:f~·r~~tes 
inst.rurnentos ya nienc:ion.ados, pero es 'impcírt~nte se
fialar ~ql.le en él mercado de valores los r~nd.:inüentos 
y los ~pr~¿iÓs se .. manejan de acorde aÚs condicio--

. nes de' éste ·:Y p~~ ende, el. crist:;, dei d.inero esta -
iiiflu~rici'ado· de fa misma maner~ en cad~ -uno _de ellCJs, 

' ''<· . - . .-. ,. ' 

é:on-iestopretendo decir, que independientemente de '-
. ,",·O:·. ·. --~·, ,:;- •:e:· •' ·, ·'·.:• .:_ ', .' . • , .. ;..,;- .:·:;_:·- "'.". ,-- • , '~'.-,•' :>, -~- .. J __ . :. : '·/ .- ... },.: 

la.Casa deBolsa\ lasBancas·_.,de In\rersiónfüm~ariás, 

· !fü~~rfü~tt~f ~i~~f :~!:r:~1f~J?;~!f fü!~f f ~füf 
·_.cª_·oj_nu_-.•·ds.t

1

:_can
1
_,d

0

' __ n•~·e.dseLdé.eh.fef&~~s.,_~egúni~se:;requiera67 ·•· •---
ií!ercado·pueden ser: .• ·. > 

a) La. •iiq_ilic!éz der nie.;;.cado: ·. -.·- · .;> ·· 

verificar -n~~~á~ ;o'st~ias d~ C:~i<>2~cii~ de>C::~t'e;, 
Acev.tac:iones ·· Bancai:ia's, )'a qu~ ··.si so'J1~·1l16J1t6s .el~ 
vado\;. p~ederí saca:~ de Úquidei. ~i ;;;~~cado. " .. ·- ·. ·., '" "'· _. ,·.-·' . 

132 



b) 

rfos; 
tasas>. 
de iio 

2) Si Banco de Mlxico pretende disminuix o aume~ 
tar el circulante. 

3) Si son dias de pago de impuestos, dias festi
vos o cienes contables en el ,m~s; ~, 

Las tasas' que se manejan son loS pro~ediosi; cié las opeo:. 
raci~n~~ del dia qUe se manejan en cada ejemplo' y los 
datos it'.ieron sa~iídós del Boletin quf emit~ ia'Boisa -
Mexicana: de Valores. • 
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E~ AMBOS CASOS SE CONSH>f:RAF:ON LOS SJGUlfNTI:S DATOS 

CAPITAL 

PERIODO DE INVERSION 

PLAZO 

TASA DE 1NTERES DEL 
MERCADO DE DINERO 

PRECIO DE CO>IPRA/ 
VENTA DE VALORES DE 
RENTA VARIABLE 

·Porsonas Morale.s 

s s• 000.000.00 

2 Eno .1l 16 Nov. 87 

.3tS dt.u 

Se obtuvieron del Sole 
tin que erni te la Bohi 
Mexicana de Valores. 
Cetes. • De las opera- -
clones de contado ae .. 
localizaron las opera
ciones ats cercanas - • 
• Z8 dfa.s. se pondera
ron los datos y se --
obtuvo la tau equi\'a
lonto. 
Aceptaciones B•ncarJas 
De la tasa de Ceto.5 • -
ds un punto por~en-- -
tual. 

Papel Coaerchl.- Del 
total operado se loca 
!.izaron la$ oporacio:" 
nes mlb cercanas a ~8 
dtas, se ponderaron -
los datos y se obtuvo 
la tasa equivalent~. 

Oblieac:Jones. - De la 
tasa de las Acepta-
clones bancarias m&s 
3 puntos poT'centua-
les. 

Bonos de Indeani za- -
ci6n Bancaria. - Del 
Diario Oficial de la 
"Fedcra.ci.Sn donde -- -
Banxico dn trimestYal 
aente el interes a -=
a P•car. 

Repartos. - Media •• -
aritm6tica de las --
tasas de Cetes y AceI?, 
taciones Bancarias 

Se consider6 el indi· 
ce de precios que se 
da a conocer en el -
Bolettn _que ea:t te _- .. 
la Bolsa Mexicana -
de Va loros• para pe
trobonos. acciones, 
Sociedad de Jnvcr .... 
si6n de Renta Fija 
y cocan. 

Oro, Pl.a"ta, y Dhd- -
sas.- De los datos .. 
que se emiten en los 
diarios 1nexicanos. 

Bono• de IndeanJ z:• - -
c16n Bancarh. - Del 
diario oficial de Ja 
Fodcr.acl6n donde --
Banxico da tf'lmes- .... 
tralmiente ol interes 
a pa¡:ar. Su precio .. 

i~~.:l M!!~~:~a 11 ~e 1~ 
Valores 

Personas PtsJc.as 

s s•ooo,000.00 

2 Ene al 16 NoV. 87 

318 dhs 

Considerando la 11hma 
fuente y los citsmos • 
instrumentos de inver 
s16n, conservadora--';°' 
acnte • hs tasas de 
las personas morales 
se les redujo 5 pun-
tos porcentuales a .... 
excepci6n de los BIB. 

ObH 1aciones ... ·Se le b.!, 
Jaron 5· puntos a:I•s -
tasas con el objtoto de 
ser hom6geneos y poder . 
reflejar la disminuc16n 
que se· tendrta en el -
precio,· .,1 cual no. se -
puede calcular por ....... 
existir tantas cialsoras· 
•·tan dl:f'erentes pre••• 
ctos. 

A excepci6n de las Soci!_ 
dades de tnversic5n de -
Renta Fija, y-como~·, ::i: _ .. _ 
los precios· de --ras -perso 
nas •orales se les TeduJo 
el S\ tomando la misma 
:fuente de informad6n. 

Pan el Oro. Plata y Divi 
$a ... Se tomo exactuaente
el mismo dato que se cita 
para las personas morales. 

Bonoa de IndemnJzacH5n --
Bancaria.- El precio y lo.s 
intereses 11uales al de las 
personas mot"ales, tomando -
la •is•• f'uente de informa
ci6n. 
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'· 
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. MERCADO DE Di.NERÓ ~ 

' ,·PERSONAS 



MERCAOO DE DINERO ! PERSQN,\S FISICAS 

RESll>IEN 

~¡ CETES ACEPTACIONES' PAPEL ] OllL~~~l~~~:i~_u._rll'~- . .J P-EPORTOS BANCARIAS CQ\U:RCIAL 
------- --· -· - .. -- - --· 

02 CNEHO 93.25 94.25 93.50 97.25 97. 77 
1 

93.75 
--t-------

30 ENERO 90.74 91.74 93.43 9-Li4 97.i7 91.24 

27 FEBRERO 90.82 91.82 90.09 94.82 9i.77 91.32 ---· 
27 MARZO 90.10 91;'10 89.65 9-t.10 97.77 90.60 

24 ABRIL 86.91 87.91 88.33 90.91 97.77 87.41 

22 Mii.YO 86.23 87.23 88.92 90.23 93.42 86. 73 

19 JUNIO 86.21 87;21 86.07 90.Zl 93.42 86. 71 

17 JULIO 85.96 86.96 89.00 89.96 93.42 86.46 

14 ACXlS'lO 85.01 86.01 89.00 89.01 91.08 85.51 

11 SEPTIEM!RE 84.20 85.20_- • _- -- 84;-24- - -- 88.20 ~~8 84.10-- - -

09 CJC11JBRE 83. 79 84.79. 89.02 ·87 ... 79 91.08 84.70 

Ob NOVIEMBRE 91.01 92.01 I•' .86.78 95.01 91.08 ,91:51; . 
··. 

T,A.C. 126.38 128:37 134.44 150.92 . · . - .-_ .. 
..¡-·· ··' 

··. . ;-; 

I.S.R. 2; 52 .. · -

_124. 56 
.,·,·. 

- - i .- .-. 
-.. -¡ - ..... ·-. •,. ,\' •• ,_, ••.• 

-__ 

* _Estas_tasa_s ya;ti_enen deducido_ el I.S.R. 
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA/PERSONAS FISJCAS 

llfAS 1 TASA !NTEliliSl'.S . ___ J_c:.U'ITAI. + INTERESES 1 

:=2=-=3=0=/=0=1,=8=7====!==5=' o=o=o=.=0=00=.=º=º====;::::=2=8==;:=9=3=.=2=5=::;:::==3=6=2=, ó=-3=&=.=8::9:::::: - -r 5' 362 '638. 89 

,_3_0_/_1 _a_l_2_7 /_2_/_8_7_t-_5_'_3_6_2_, 6-3-8-. 8-9--t--2-8--t--9-0 .-7-4--t--3-7-8-,4-7-1-. 2-2----¡- s • 7 41 , 11 o. 11 

PERIOOO CAPITAL 

27/2 al 27/3/87 5'741,110.11 28 90.82 405,539.Zf> ----¡--- ú'l,16,649.37 

27/3 al 24/4/1!7 6'146,649.37 2H 90.10 430,7•i3~-;--r r,·577,392.90 
l---------+-6-' 5_7_7_,_3_9_2-.9-0 _ _,'"-_2_8_-+-_8_6_._9_1_-t-_«4 ,60¡;-:-;;-· . · t-- 7' 022 ,002. 74 

24/4 al 22/5/87 , ________ ..... __ :_::_:_:_:_:_:_:_::_, : __ ,__~_:_-;-_:: __ :_~-~- -~:: ::~:~:: ~~=r ~ :~:: ~:: ::::: :: 
, ________ _.... __ 7_'99_5_,_3_1_2_.o_o __ ,__2_s_--r_s_s_._96 ~~-~~.'..~~~"-~--)- 8'529,924.SO 

8'529,924.80 ~8 85.01 563,989.15 : 9'093,913.95 

l--------t--9-'_0_9_3_,9_1_3_.-95--t--2-8--t--8-4-. 2-0--i--;~~~~. 32·--==r= 9. 689 ,464. 27 

9/10 al 6/11/87 9'689,464.27 28 83.79 631,462.39 . 10'320,926.66 

6 al 16/11/87 10'320,926.66 10 91.01 2ú0 ,918. 7ó . -t 10' 581,845.42 

22/5 al 19/6/87 

19/6 al 17/7/87 

17/7 al 14/8/87 

14/8 al 11/9/87 

11/9 al 9/10/87 

'IOTAL 318 5'581 ,845.42 1 

e ~ Capital C X i X t 

= Intereses 360 
t .: Tit.•mpo · l..: = X 3tJU 

"' Rendimiento . 
ic e rnwres Compuesto e x. t 

. . 

Exento del pago del :.'iinpue,sto, sobre ·la .ren.ta •. 
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PERIOOO 

2-30/01/87 

30/1 al 27/2/87 

27/2 al 27/3/87 

27/3 al 24/4/87 

24/4 al 22/5/87 

22/5 al 19/6/87 

19/6 al 17/7/87 

1Ú7 al 14/8/87 

·14/8 al 11/9/87 

11/9al 9/10/87 

9/10 al 6/11/87 

6 al_16/11/87 

'IUTAL 

C = Capital 

i si Intérese~ \ 

I • Rendimiento 

ic ~- ·In~~~Cs 

ACEPTACIONES BANCARIAS/PERSONAS FISICAS 

CAPITAL DIAS 1 1;\SA 

5 1 000,000.00 28 94.25 

5'366,527.78 28 91.74 

5'749,447.43 28 91.82 

6'160,047.41 28 91.10 

6' 596,520.99 28· 87.91 

7'047,554.45 28 87.23 

7' 525,699. 70 28 . 87.21 

8'036, 167.91 28 86.96 

8' 579 ,698. 59 28 86.01 

9'153,651.83 28 85.20 

9' 760, 233. 82 28 84.79 

10 1 403,899.55 . 10 92.01 

.: 318. 
--

Hfl'ERESES j CAPITAL + INTERESES 

366 ,527. 78 5'366,527.78 

382,919.65 5' 749,447 .43 

410,599.98 6'160,047.41 

436,473.58 6' 596,520.99 

451 ,033.46 7'047,554.45 

478, 145.25 7'525,699.70 

510,468.21 8'036, 167 .91 

543,530.68 8'579,698.59 

573,953.24 9'153,651.83 

606,581.99 9'760,233.82 

643,665.73 10'403,899.55 

265 ,906.33 10'669,805.88 
---

5 1 669,805.88 ----

ic" 5 '669, SOS. 88 ¡e 360 
-----~,-:- • · .125;37 

,1,590'000,000 

-· 
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ACEPTACIONES BANCARIAS I PERSONAS FJSICAS 
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PERIOOO 

2-30/01/87 

30/1 al Z7/2/87 

27/2 al 27/3/87 

Z7/3 al 24/4/87 

24/4 al 22/5/87 

22/5 al 19/6/ 87 

19/6 al 17/7/87 

17/7 al 14/8/87 

14/8 al 11/9/87 

11/9 al 9/10/87 

9/10 al 6/11/87 

6 al 16/11/87 

TOTAL 

e a Capital 
i ~ Intereses t 

t • Tie111po 
l • Rendimiento 

!'APEL CGIERCIAL/PERSONAS FISICAS 

C:.\PITAL DIAS TASA 

5•000,000.00 28 93.50 

5'363,611.11 28 93.43 

5' 753,372.81 Z8 _ 90.09 

6' 156,511.64 28 89.65 

6'585,791.52 28 88.33 

7'038,242.72 28 88.92 

7'525,007.59 28 86.07 

8'028,756.68 za 89.00 

8'5~,s2s.06 28 89.00 

9'178,764.96 28 84.24 

9'780, 157.64 28 89.02 

10' 457 ,314.02 - -
---- 10_ ---- • __ 86 • .Z8_ 

3.18 .. 

360' 

ic e l X ;,360 

INTERESl:S 

363 ,611. 11 

389,761.70 

403, 138. 83 

429 ,279. 88 

452 ,451. 20 

486,764.87 

503. 749. 09 

555,76S.38 

594 ,239. 90 

601 ,392.68 

677, 156.38 

252 ,079.36 

5'709,393;38 

ic • lnteres Compuesto C X t 

1 CAPITAL + INTERESES 1 

5'363,611.11 

5'753,372.81 

6'156,511.64 

6'585,791.52 

7'038,242. 72 

7' 525,007 .59 -

8'028,756.68 

8'584,525.06 

9'178,764.96 -. 

9'780, 157 .64 

10°457,314.02 ·,, 
"10'70_9,393._38_~>:c·~ --

" "· ' -
. .. .'. _, ., ... 
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PAPEL COMERCIAL I PERSONAS FISICAS 

INGRES.Q GRAVAJiLE' 
¡_ ---

.· .. ,$ 
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PERIOOO 

2-30/01/87 

30/1 al 27/2/87 

27/2 al 27/3/87 

27/3 111 24/4/87 

24/4 al 22/5/87 

22/5 al 19/6/87 

19/6 al 17/7/87 

17/7 al 14/8/87 

14/8 al 11/9/87 

11/9 al 9/10/87 

9;1o al .6/11/87 

6 a.1 16/11/87 

TOTAL 

- - ---- ... --- -

e • Capit:al 

i •·Intereses \ 
. t =' Tiempo 

I • Rendimiento 

OBLIGACIONES I PERSONAS FISICAS 

CAPITAL DIAS 1 Tf.SA INrERESES 1 C.\PITAL + INTERESES 1 

5'000,000.00 28 97.25 378, 194.44 5' 378, 194.44 

5'378, 194.44 28 94.74 396,301.22 ! 5'774,495.66 

5 1 774,495.66 28 94.82 425,862.64 6'200,358.30 

6' 200,358.30 28 94.10 453,797.33 6'654, 155.63 

6'654,.155.63 28 90.91 470,500.56 7' 124,656.19 

7'124,656.19 28 90.23 500,000.46 7'624,656.ú5 

7'624,656.65 28 90.21 534,971.33 8'159,627.98 

8'159,627.98 28 89.96 570,920.10 8'730,548.08 

8'730,548.08 28 89.01 604,415.84 9'334,963.92 

9. 334. 963. 92 28 . . 88.20 640 ,378. 53 9'975,342.45 

9'975,342.45 28 87.79 681,127.47 10'656,469.92 
.. 

10'656,469.92 . 10" 95.01 281 ,242.00 10'937,711.92 

.... ... 318 . 5'937. 711.92 . •. . . . 
.. .• 

-- - -
. ·· cT· 

. .: --·"----'------'-----'-'- .,.:--,---~ce-,-_---=----

• 360 

ic • lnteres l:ompuesto 

·.· I ·X 360 

C X t. 

ic • 5'937,711.92 X 360 

1 ,590'000,000 
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OBLIGACIONES / PERSONAS FISICAS 
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Periodo 

2-01-87 
28·02·87 

20-0S-87 

)O-o6·87 
•• 01-09·87 

•J. .u;.11~a1 

CAl'ITA~ 

INT!AESH 

Precio Capl tal 

88,2S ,.,,,,,80.2s 
,,,,9,980.2s 
,..,99,980.25 

1. '". 980, 2S 
4•999,980.25 
4•99,,980.2s 
4•999,980.25 
4•9,,,980.2S 

88.IS i.•299,981.25 
i.•299,981.25 

, •• 12 1t•391,0~37.oo 

4''"·'ªº·25 
6•665,631.25 

CAPITAL TOTAL 11'665,631.25 

~.Tftulos Cup6n Plazo 

S6,6S7 
IS 

' 
60 

í 

16 ;,o 

17 ·:90 

u,12s 18Ylg 

48, 725 ,11 
1 

NOTA.a 1) l'•go Hgund• .nortlucl6n dat 19* det c:apl U1 

2) T•H TrlMstral dotentilnada por Danco de Hblco 

BONOS DB INDEM!II'ZACION BANCARI.\ I 
PERSONAS l'ISICAS 

*2 
Relnver1 l6n Capltal + 

Tase Interesas lnts. llB'S Ptazo Tasa lntereHs rnterese1 

~ 

97,77 . 

,7,77 923,225.12 ... ,. 923,225.12 )0 ,i;.oo . il,088.71 ,,6,)1'.Sl 

,7,77 923,225.82 abr. 996,)1',Sl 28 ,4.oo ·72,841.66 , 106,, 156.19 

97,77 923,225.82 ..... 11069,156.19 J) ,1.so .89,67S.48 l' IS8,B)L67 

,7.77 'JBl,8)8.72 jun. 2' S43 ,670,3' 30 90.so 191,83S.14 2' 7JS, 50}· 53 

93.42 1 384,838:72 Jul. 2•73s,sos.sl 30 90.sQ 206,302.71 2•91t1,908.21t 

93.42 'J81,8)8, 72 ago. 2 1 91tt ,908.21t )2 'º·ºº 235,352.66 J' 177,260.90 

93.'2 ')2),Z24.2lt sep. S'2~t3,68J.H JO 88.00 38B,l03.43 5'68J,886.S7 

91.08 723,198.00 oct, 51 686,886,57 JI ea.so 13),007.11 6'114,89).68 

91,08 nov. 6 1 114,89),08 16 86.50 23S,083.69 6•319,977,37 

91,08 921,556,88 

·- -

Pu• conocer la u1a rPI .,~OJcl I• t6rJ.Ula-i ·~- 'i ~ltº. t:;i~:t!A:~~: ~~g. 150.,zt 

]) (;:Jpltal a valor de Mercado mh Interesa• deven~do• a le feche 
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BONOS DE INDEMNIZACJON·BANCARIA I PERSONAS PISICAS 
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REPORTOS / PERSONAS FISICAS 

PERIOOO 

2-30/01/87 

30/1 al 27/2/87 

27/2 al 27/3/87 

27/3 al 24/4/87 

24/4 al 22/5/87 

22/5 nl 19/6/87 

19/6 al 17/7/87 

1717 al 14/8/87 

14/8 al 11 /9/87 

11/9 nl 9/10/87 

9/10 nl 6/11/87 

6 a1 ló/11/87 
-.-, -- ----. -- --

1UJ'AL 

C m' Capital 

i ~ Iittereses 
t =·Tiempo __ 

I • í!cnúimicn ta' 

CAPITAL 

5'000,000.00 28 93.75 

5' 364 ,583.33 28 91. 24 

5'745,278.01 28 91.32 

6' 153,345.96 28 90.60 

6 1 586,951. 74 2ij 87 .41 

7'034,769.31 28 86. 73 

7'509,311.40 28 86. 71 

8'015,747. 70 28 86.46 

8'554,780.01 28 85.51 

9' 123. 739.42 28 84. 70 

9 1 724,791.10 28 84.70 

10'365,438.73 10 91.51 ---------·---- ---·. -.. - -- . -.. 
--- -,- -- -- 318 

}. a C X i X t 

3b0 

ic = J( 3<>0 

iC ~ i~1-térc.:s _l:ou;·~~~t~ e: J( t 

364 ,583.33 5'364 ,583.33 
--

380,694.68 5'745,278.01 --------- --··-·· --
408 ,067 .95 6, 153,345.96 

-
433,605. 78 6'586,951. 74 

-----------
447,817.57 7'034,769.31 

474,542.09 7'509,311.40 

506,436.30 8'015,747. 70 

539,032.31 8'554,780.01 --
568,959.41 9' 123 ,739.42 ,' 

601,051.68 9'724,791.10 

640,647.63 10,365,438.73 

263,48S.69 . ~~628,92Z_~2 _____ .. - . ... - . ··- --
5'628,92~.42 ... ·---=- '- ~- -

ic = 5'628,922.42 X 360 
s 127.45\ 

1,590'000,000 
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REPORTOS I PERSONAS FJSJCAS 

· FACrOR.:: 2~ s·2· .. ·~·~-~ 
·2;266. }18 

·s· .. s•62a,n2:42 

$ s• o.J ,37L04 = 
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I~ 
INICIAL 

30 ENERO 

27 FEBRERO 

31 MARZO 

30 ABRIL 

29 MAYO 

30 JUNIO 

31 JULIO 

31 AGOSIO 

30 SEPTIB-ffiRE 

30 CJCTIJBRE 

16 NOVIFMBRE 

T. A. 

I.S.R. 

. 

INDICE 
BOLSA ACC. 

44,862.80 

57 ,266,95 

75,833. 75 

93,597.80 

116, 187.85 

136, 137.85 

153,583,65 

215,636.60 

273,025. 25 

326,367. 75 

190,017.10 

90, 709. 80 

·,,. 
115.69 .. , 1•. 

MERCAOO DE CAPITALES / PERSONAS . FISI CAS 

RESU>!EN 

u.s. ONZA TROY ONZA TROY PE'rnOBCNJS 
OOLAR ORO PLATA 1986 

921 376,000 5 420 127.06 

985 420 000 6 060 149.15 

1 051 438,000 6,330 171.00 

1.126 489,000 7,690 199.74 

1 192 563 500 10 550 232.75 

1,272 600,000 10.600 286.90 

1 357 629,000 10 200 336.41 

1 423 663,000 11 000 315.40 

1 497 702 600 11 250 326.33 

1 576 750 ººº 11 960 332.38 

1 646 815 000 11 826 380.11 

1 708 833 000 11 750 380.00 

96. 74 138.00 132.21 225.10 
., 

· .. 

~~~~~~~;:.:{:· .' 
·. __ .;_-, ';•; 

~C:UmU!able acumuiabl~ . acumulable :.-exento~;·-
··.·.·•·E .. . , .. 

" .·, "· •. 

' '.,. : '. '" 

S.I.R.F. 1 s.r.c. 

801.99 322. 08 

863,66 358.36 

930. 75 424.93 

966.13 489.55 

1,044 .61 565.97 

. 1 123.82 643.57 

1 21.3.97 708.31 

1 297.67 1,378.00 

1.386.66 1 589.25 

1 394.56 1 601.08 
-· ·--- ---,- ---

1.498.37 . ·1 040.51 

1,501.10 \. .; 1~090.30 
. 

, 9s~68. 1'· 
";,:,;_ 

'.270.02 

.;.;.;~.;;:;..·' }. ·-.: ....... ·. :: 
-~ .. exento· 

''.':\~. :.¡\' '.,,' . ...... ·.:·· 
·. ... '. 
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PERIODO CAPITAL 

ENERO 8 7 4'979, 770. 80 

30 ENERO 

27 FEBRERO 

31 MARZO: 

30 ABRIL 

29 MAYO 

30 .JUNIO 

31 JULIO 

31.AGOSTO 

30 SEPl'IEMBRE 

30 OCTUBRE 

16 00\flGWRE · 

No. DE 
ACCIONES 

111 

INDICE DE LA BOLSA 

ACCIONES/PERSONAS FISJC,\S 

PRECIO 
INICIAL 

44,862.80 

PRECIO 
FINAL 

• 57,266~95 • 

. 75 ,833.75 

Exento de pago d~l impuesto s.;bre la r~nta. 

CAPITAL 

4'979,770.80 

6'356,631.45·· 

8'417 ,546;25 

1o'389 ;355. 80 

12'896,851.35 

15'111 301.35 

17'047,785.15 

23'935,884.60 

·30'305,802;75· -

36 1 226;820.25 

. 21 '091,898.10. 
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PERIODO 

2 ENERO &7 

30 ENERO 

27 FEBRERO e 

31 MARZO: 

30 ABRIL 

29 MAYO 

30 JUNIO 

31 JULIO 

31 AGOSTO 

30 SEPTIB>mRE 

30 OCTUBRE 

16 NOVIEMBRE 

No. DE 
CAPITAL ACCIONES 

5 1·003,873:16 - 39 ;351 

-

9 1 949,506.84 X 360 ~ 
51003,873.16 X 3fS 

INDICE DE LA BOLSA 

PETROBONOS 86 / PERSONAS FISICAS 

PRECIO 
INICIAL 

127. 16 

PRECIO 
FINAL CAPITAL 

5'003,873.16 

.5'869 ,201.65 

6 •729 ,021 .oo 

7'859,968.74 

9'158,945.25 

'11 '289,801.90 

13'238,069.91 

· 12'411,305.40 

' ' 
: 12'841,411.83 

)3'()79,485;38 

"· :14 1 953;380.00 
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En Jos instrumentos <le inversión, !J.S. Dólar, Oro 

y Platn, nos menciona la Ley del Impuesto sobré -
la ncntn; que la ·abtenid'a 

1 a co~1pr¡i~vcn ta 

Es· p~r 
efeci:o 
sana a 
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PERIODO 

2 ENERO 87 

30 ENERO 

27 FEBRERO 

31 MARZO 

30 ABRIL 

29 MAYO 

30 JUNIO 

31 JULIO 

31 AGOSTO 

30 SEPTU:MBRE 

30 OCTUBRE 

16 NOVICMBRE 

i.~ 
CxT 

No. DE 

INDICE DE LA BOLSA 
DóLAR/PERSONAS FTSICAS 

PRECIO PRECIO 
DOLARES INICIAL FINAL 

5,429 921.00 -
" -. - 965.00 

.. - . - 1,051.00 

" - o - 1,126.00 

.. o - 1,192.00 .. -

.. - o - 1,272.00 . 

.. - o ~ 1,357. 00 

" - o - 1,423.00 

" - o - 1,497.00 
.. - o -- ·_ 1,576.00 
.. - . - 1,64.í,OO 

" - o - 1,708.00 

4'272,623. X 360 • 96.74 
S•000, 109 X 318 

CAPITAL 

5'000, 109 

5'347,565 

5'705,87!) 

6' 113,054 

6' 471 ,368 

6'905,688 

7'367,153 

7'725,467 

8'127,213 

8'556, 104 

8'936,134 

9.'272;732 
.· 
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~NDICE DE LA BOLSA 
ONZA TROY ORO/PERSONAS FISICAS 

No. DE PRECIO PRECIO 
PERIODO CAPITAL ONZAS INICIAL FINAL CAPITAL 

2 ENERO 87 4'880,000 13 376,000.00 - 4'.880,000 

30 ENERO -. - " . . - 420,000,00 5'460,000 

27 FEBRERO -. - " - 438,000,00 5'694,000 . -
31 MARZO;· -.- " 489,000.00 6'357,000 

-.~ 

30 ABRIL -. - ,, -.-. 563,500.00 7'325,SOO 

29 MAYO -.- " . -.- 600,000. 00 7'800,000 

30 JUNIO -.- " ..... ~ 629,000.00 8' 177,000 

31 JULIO -.~ " - .. - 663,000.00 8'619,000 

31 AGOSTO -.· " ....... 702,600.00 9'133,800 

30 SEPl'IBWRE -. - " -.~ 750,000:00 9'750,000 

30 OCTUBRE "· - " .... ~ 815,000.00 10'545,000 

16 l\t'.JVI R-IDRI! -. - .. -.- 833 ººº·ºº 10'829 ººº 
i • ~ • §'949,000 X 360 .,. 138 .00 

C X T 4'880,000 X 318 
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INDICE DE LA BOLSA 
ONZA TROY PLATA/PERSONAS PISICAS 

No. DIJ Pllf:CIO l'llUCJO 
PERIODO ·CAPITAL ONZAS INICIAL FINAL 

2 ENERO 87 4'997 ,240.00 922 5,420 -
30 ENERO -. - " -. - 6,060.00 

27 FEBRERO -. - " -. - 6,330.00 

31 MARZO; -.- " -.. - 7,690.00 

30 ABRIL " T ,'\• 
10 ,550. ºº -.- ·-. -

" . ·.. IF 
29 MAYO -.- ·: . ... ~:. ~.- 10 "nn nn 

. <;.'::· ·. •· 

30 JUNIO -.- " ··•. ···::··· . ·-··· - 10,200.00 

.·· 

31 JULIO -.- " " 'ic,f -.- 11 000. 00 

31 AGOSTO -.- " -.- 11,250.00 
.... 

30 SEPTIGIBRE - - .. -.- 11,960.00 

30 OCTUllRE -.- " -.- 11,826.00 

16 N'.l\f!U.IBRE -.- " -.- 11,750.00 

ic - .!..2Ll§Q • 
CxT 

5' 836,260 X 360 

4'997,240 X 318 
132.21 

CAPÚAL 

4'997,240 

5'587 ,340 

5'836,260 

7'0!J0,180 

9'727, 100 

9'773 200 

9 '404 ,400 

10
1
142 ·ººº 

10'372,500 

ll '027, 120 

10 1903,572 

10' 833 500 
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PERIODO 

2 ENERO 87 

30 ENERO 

27 FEBRERO 

31 MARZO; 

30 ABRIL 

29 MAYO 

30 JUNIO 

31 JULIO 

31 AGOSTO 

30 SEPTIE?-IBRE 

30 OCTUBRE 

16 NJVIU.IBRE 

ic 

INDICE DE LA BOLSA 
SOCIEDAD DE INVERSION RENTA FIJA/PERSONAS FISICAS· 

CAPITAL-
No. DE. 
ACCIONES 

PRECIO 
INICIAL 

PRECIO 
FINAL CAPITAL 

4'999,605.66 6,234 801.99 4'999,605.66 

6,234 

6,234 

6>234 

6,234 i 

6,234 

6,234 . .. .-

6,234 

4 1358,251.74 x 360 • 98•68 
4 1999,605.66 X 318 

863.66 .. •.·.· ·.· 5'384,056.44 

... 9_30.75 > ·.· 5'802,295.50 

6'022,854.42 

6'512~098.74 

7'005,893.88 

7'567,888.98 

8'089,674. 78 

8'644,438.44 . 

T,394.56 8'693,687.04 

1,498.37 9'340,838.58 

1,501.10 9'357,857.40 
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INDICE DE LA BOLSA 
SOCIEDAD DE INVERSION COMUN/PERSONAS RISICAS 

PERIODO CAPITAL 

2 ENERO 87 4'999,969.92 

30 ENERO 

27 FEBRERO 

31 MARZO; 

30 ABRIL 

29 MAYO 

30 JUNIO 

31 JULIO· 

31 AGOSTO 

30 OCTUBRE 

16 t.OYll'l>IBRE 

;l.c 

-. -

... ~ 
-.-
-.-

I X 360 

C X T 

No. DE 
ACCIONES 

15,524 

,. 

,. 

" 
,. 

PRECIO 
INICIAL 

322. 08 

-.-

-.-

-.-
11'928,847.28 X 360 

4 1999,969,92 X 318 

PRECIO 
FINAL 

-'358,36 

1,601.08 

1,040.51 

1,090.30 

270.08 

CAPITAL 

4'999,969.92 

5' 563, 1ao.64 

6'596,613.32 

7'599,774.ZO 

8'786,118.28 

16'152 '877.24 
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MERCAOO DE DINERO / PERSONAS ~ORALES 

RES!.f.IEN 

ACEPTACICíÑESf PAPEL 
REPORlUS ~íEÑ"f01 CETES 

~--.:::::::::::: BANCAIU~ ca.tE!\CIAL OBLI GACIONr:l__~ ~~ S 

- -----==~===: 
1 02 ENERO 98.25 99.25 98.50 102.25 97. 77 98.i5 

30 ENERO 95.74 96.74 98.43 99.74 97. 77 96.24 

27 FEBRERO 95.82 96.82 95.09 99.74 97. 77 96.32 

27 MAAZO 95.10 96.10 94.65 99.10 97. 77 95.60 

l-2_4_AB_R_I_L __ +-__ 9_1_.9_1_~t---9-2_._9_1~-+-~9-3_.3_3~--¡c.-~~95.9~_1_-t-~9~7~.7~7--l---9:..2~·~4~1-~I 
l-22_MA:_Y_o __ --+ __ 9_1_.2_3 __ t-__ 9_2_._23 __ ,__ __ 9_3·_.9_2~--i---95 __ ._2~3·~-+--9~3;__·~4~2---l~--=9~1~-~7~3-~I 

19 Jll-110 91.21 92.21 91.07 95.21 93.42 91.71 
1-~~-~-+---~--t--~--~·1~~-~--;~~-

17 JULIO. 90.96 91.96 94.00 94.9::.6=--+--""9""3.;__4:.;:2:___¡..-__;9:..1:..:·c:;4"'6'"---l 

14 AOJSTO 90.01 91.01 94.00 94.01 91.08 90.51 

11 SEPTIEMBRE 89.20 . 90.20 , 89.24 93.20 91.08 89.70 

09 OCIUBRE 88.79 89.79 94.02 92.79 91.08 89.29 

06 NOVIEMBRE 96.01 97.01 91.78 100.01 91.08 96.51 

T.A.C. 136.49 138.55 144. 85 150.92 137.52 
' 

acwmil.~ble 
. '/ .. ·.·· 

acurnülablé acumulable actmulable acumulable 
\ 
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CERTIFICADOS DE LA TESORERINPERSONAS Mf1RALl:S 

PERIOOO 

2-30/01/87 

30/1 al 27/2/87 

27/2 al 27/3/87 

27/3 al 24/4/87 

24/4 al 22/5/87 

22/5 al 19/6/87 

19/6 al 17/7/87 

17/7 al 14/8/87 

14/8 al 11/9/87 

11/9 al 9/10/87 

9/10 al 6/11/87 

6 al 16/11/87 

TOTAL 

C = Capital 
Intereses 

t =Tiempo 
I = Rendimiento 

CAPITAL 

5'000,000.00 

5' 382 ,083. 33 

5'782,857.17 

6'213,33.i.23 

6'673,450.83 

7' 150,5Có.17 

7'657,8S2.25 

8'201,140.92 

8' 781,344.30 

9'396, 106. 70 

10'047,98i.70 

10'741,890.56 

ic ~ Interes Compuesto 

j 28 
1 

l z~ 

1 
¡ 28 

1 !8 1 

f 28 

¡ 28 

¡ 28 

' . 28 . 
¡ 28 

! 28 

r 28 

1 10 

' 318 

r= cxixt 

3ó0 

ÍC = X 360 

·e x· '·t 

98.25 

95. 74 

95.82 

95.10 

91.91 

91.23 

91.21 

90.96 

90.01 

89.20 

88.79 

96.01 

J - -
382 ,Od3.33 

--¡ 
5'382t083.33 

---- -·-
400. 773. 84 5'782,857.17 

·----- - ·---
430 ,977. 06 

-------
459,616.60 

-
477,055.34 

-
507,376.08 

543,258.67 

580,203.38 

614,762.40 

651,881.00 

693 ,902. 86 

286,480. 25 

6'028,370.81 

6'028,370.81 X 360 

1,590'000,000 

(J' 213,834. 23 

6'673,450.83 

7. 150. 506. 17 

7'657 ,882 .25 

8'201, 140.92 

8'781,344.30 

9'396, 106. 70 

10°047,987.70 

1()'741,890.56 

11'028,370.81 

136.49\ 

- ---- -'·---
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PERIOOO 

2-30/01/87 

30/1 al 27/2/87 

27/2 al 27/3/87 

27/3 al 24/4/87 

24/4 al 2Z/5/87 

22/5 al 19/6/87 

19/6 al 17/7/87 

17/7 al 14/8/87 

14/S al 11/9/87 

11/9 al 9/10/87 

9/10 al 6/11/87 

6 al 16/11/87 

-- ;'TOTAL- .. -- --,-- ---

·. 

e • Cupital 

i • Intereses \ 
t • Tiempo 
l . • · Rerid~iento 

ACEPTACIONES BANCARIAS/PERSONAS MORALES 

CAPITAL DIAS 1 TASA INTERESES 

5'000,000.00 28 99.25 385,972. 22 

5'385,972.22 28 96.74 405,252.51 

5'791,224.77 23 96.82 436, 104. 96 

6'227,329.69 28 96.10 465,458. 29 

6'692,7¡¡7.98 28 92.91 483,643.16 

7' 176,431.14 28 92.23 514,797.30 

7'691,228.44 26 . 92.21 551,606.35 

8'242,834.79 28 91.96 589,564.17 

8' 832,398.96 za 91.01 625 ,206. 26 

9'457,605.22 28 90.20 663,503.54 

10• 121, 108. 76 za 89.79 706 ,824.49 

10'827,933.25 10 
; 1 _97;01 291. 782. 72 

----- . -- -' ;_: . 318. 6'119,715.97 
, '~=-,-- ,-~·~--'o--.--co-;:;--;-3=~ - . 

•·. 360 

ic D :1. )(.··'3(10: 

ic • Interes Compuesto· 

1 CAPITAL + IITTERESES 1 

5'385,972.ZZ 

5'791,224.77 
··-

6'227 ,329.69 

6'692,787.98 

7'176,431.1~ 

7'691,228.44 

8'242,834. i9 

s• 832 ,398.96 

9'457 ,605.ZZ 

10'121,108.76 

10'827,933.25 

11' 119,715;97 

.· ... 
:• 
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PAPEL CD>IERCIAL/PERSCNAS MlRALES 

PERIOOO 

2·30/01/87 

30/1 al 27/2187 

27/2 al 27/3/87 

27/3 al 24/4/87 

24/4 al 22/5/87 

22/S al 19/6/87 

19/6 al 17/7/87 

17/7 al 14/8/87 

14/8 al 11/9/87 

11/9 al 9/10/87 

9/10.al 6/11/87 

6 al· 16/11/87 

TOTAL 

e • C:Upital 

i = Intereses 
t = Tiempo -

I - Rendimiento 

CAPITAL 

5 1 000,000.00 

5 1 383,055.55 

5'795,164.33 

6'223,768.24 

6'681,941.31 

7' 166,983.42 

7'690,523.59 

8 1 235,260.46 

8 1 837,349.50 

9'483,457.94 

10' 141,694.21 

10 1 883,322.50 

ic m lnteres Compuesto 

DIAS 1 T~ I1'iER.ESES 1 CAPITAL + INfERESES 1 

28 

28 

28 

28 

28 

28 

28 

28 

28 

28 

28 

10 

318 . 

- ~--

.. 360-

ic a - l -X :: 360 

e ·X t 

98.50 383,055.55 5'383,055.55 

98.43 412,108.78 5'795, 164.33 

95.09 428,603.91 6'223,768.24 

94.65 458, 173.07 6'6S1 ,941.31 

93.33 485,0~2.11 7' 166,983.42 

93.92 523,540.17 7'690,523.59 
--

91.07 544. 736. 87 8'235,260.46 

94.00 602,089.04 8' 837 ,349. so 
94.00 646, 108.44 9'483,457.94 

89.24 658,236.27 10'141,694.21 

94.02 741,628.29 10'883,322.50 

91.78 277 ,464. 2b 11'160, 786. 76 

6'.160,786.76 
-- -

ic = 6'160-;78.6. 76. X 360 

1 '590' ººº '·ººº 
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OBLIGACICNES / PERSONAS M:lRALES 

PERIOOO CAPITAL DIAS TASA Jl,"fERESCS 1 CAPITAL + INTERESES 1 

2~30/01/87 5'000,000.00 28 JOZ.25 397,638.88 5'397,638.SS 

30/ l al 27 /2/ 87 5'396,638.88 28 99. 74 418,724.83 5'816,363.71 

27/2 al 27/3/87 5'816,363.71 28 99. 74 451 ,207 .64 6'267,571.35 

27/3 al 24/4/87 6 '267 ,571.35 28 99.10 483,0SO. 47 6' 750 ,661. 82 

24/4 al 2215/87 6' 750 ,661. 82 28 95.91 503 ,576. 86 7'254 238.69 

22/5 al 19/6/87 7'254,238.69 28 95.23 537,305.33 7'791,544.01 

19/6 al 17/7/87 7'791,544.0l 28 95.21 576,981.14 8'368,525.15 

17/7 al 14/8/87 8'368,525. 15 28 94.96 618,080.67 8'986,605.82 

14/B al 11/9/87 8'986,605.82 28 94.01 657,090.63 9'643,696.45 

11/9 al 9/10/87 9'643,696.45 28 93.ZO 699,060.34 10'342,757.24 

9/10 al 6/11 /87 10'342,757.24 28 92.79 746,436. 79 l l '089. 194.08 

6 al 16/11/87 11'089, 194.08 10 100.01 308,063.97 11'397,535.28 

TOTAL .· 318 6'397,535.28 

e - Capital I = C.X·i X t 

360 
i = Intereses \ 

t = Tiempo 
I = Rendimiento 

ic ·: . l. X .3.60 ic m 6'397,535.28 X 360 
= 144.85% . 

ic • lntercs Caupuesto ·e X t 
1,5901000,000 
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,..rfodo Pnclo C.tol u1 

2-01·87 88,25 ... ,,,.~eo.2s 

:ta-•'2-87 C.'999.580.25 
lt'9'9.!-9D.2S 
,.~9.sao.2s 

20-05·87 ,.,,,_,!.0.25 

lt'95' . .,!o.25 
''959.S!0.25 

3o-oll·87. 1' 1 99'.~0.25 

•I 01-09-87 11.25 i.•2s,.sa1.2s 

t. 1 299.5'!1.25 

•3 "-11-87 90.12 lt'l91.C->3'7.00 

CUITAL ~·,,9,980.25 

INTOESES 6166S,6Jl.2S 

CAJ'ITAL TOTAL' 11'665,631.25 

luo. Thulo• Cup&. P1aro 

56,657 
15 60 

: 

1& '90 

17 :90 
'5,725 1e.11 

18,725 i78 
; 

NOTAt 1) Pago Hgunda MOTtlzac16n del 1'' ~1 c.9plta1 

2) Tua Trlawtatrat detet11fnada por llaneo de J11,cfco 

BONOS DE IHOEMNIZACION BANCARIA 1 

PERSONAS MJRALES 

•2 Relnversl6n 
Tau lntll'reses lnts. BIB'S 

97,77 
97,77 923,225.82 ..... 923 ,225.82 
97,77 92),225.82 abr. 996,31~.5¡ 

97,77 923,225.82 may, l '069, 156.19 
9;,77 '38,,838.72 jun. 2' 5IJ,670.J9 

93.'2 •3Bl,83B.72 Jul. 2•735,505,5¡ 

93.12 1'381,8¡8.72 ago. 2'941,908.2'4 

93,'2 11 323,224.2'4 sep. 51 2.9),68). l't 

91.08 723,198.00 oct. 51 686 1 886.57 

91,oB nov. 6 1 111t,B93.08 

"·ºª 92,,556.88 

· 3) Caplhil • valot' de mercado ala Jntereset dev11ngadol • la fecM 

C•pftal + 
Pl•zo Tua Jnterll'ses Intereses 

30 95.00 73,0BB.71 996,31' ,53 

28 91.00 72,8~1.66 l '069.156.19 

ll 91,50 89,675.18 1'158,8)1.67 

30 90.50 191,e3s'.14 2•735,505.5¡ 

30 90;50 -206,302;71 2 1 941.908.24 

32-' -_ 90.00--
1 

235,352.66 l' 177.260.90 

30 · aá:oo J8B,20J.IJ 5'681,866.57 

JI 'ae:50 1t)3;óo1.11 6°111t,89J.68 

,, 16 8&:so 2J5,083.69 6'319.977.37 

/ ',' 

-> __ ::' 
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REPORTOS I PERSONAS MORALES 

PERlOOO CAPITAL DIAS TASA INfERESIJS 1 CAPITAL + INTERESES 

2-30/01/8.7 5'000,000.00 28 98.75 384 ,027. 77 5 '384 ,027. 77 

30/1 al 27/2/87 5'384,027.77 28 96.24 403,012.42 5 1787,040.14 

27/Z al 27/3/87 5'787,040.14 28 96.32 433,539.33 6' 220,579. 52 

27/3 al 24/4/87 6' 220 ,579.52 28 95.60 462,534.64 6'683,114.16 

24/4 al 22/5/87 6'683;114. 16 28 92.41 480 ,345. 11 7'163,459.27 

22/5 111 19/6/87 7' 163 ,459. 27 28 91. 73 511,080.98 7'674 ,540. 25 

19/6 al 1717 /87 7'674,540.25 28 91. 71 547,424.95 8'221 ,965.ZO 

17/7 al 14/8/87 8'221,965.20 28 91.46 584,874.06 8' 8.06,839. 26 

14/8 al 11/9/87 8' 806 ,839. 26 28 90.51 619,972.12 9'426,811.38 

11/9 al 9/10/87 9'426,811.38 28 89.70 657 ,677. 20 10'084,488.58 

9/10 al 6/11/87 10'084,488.58 28 89.29 700,345.32 10'784 ,833. 90 

6 al 16/11/87 10'784,833.90 10 96.51 289, 123. 42 11 '073,957.32 

TOTAL 318 6'073,957 .32 

e • Capital C X i X t 

360 i • Intereses 
t • Tiempo 

l • Rendimiento 
ic = I x 360 ic • 6'073,957.32 X 360 • 

137
•

52
\ 

ic • lnteres Compuesto 
e' X.;t:.: _1,590'000,000-
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No. 

INDICE DE LA BOLSA 
ACC

0

IONES/PERSONAS MORALES 

DE PRECIO PRECIO PERIODO ACCIONES INICIAL FINAL 

2 ENERO 87 

30 ENERO 

27 FEBRERO 

31 MARZO 

30 ABRIL 

29 MAYO 

30 JUNIO 

31 JULIO 

31 AGOSTO 

3 O SEPTIBo!BRE 

30 OCTUBRE 

16 NOVIEM!RE 

i I X 360 

CxT 

106 

106 

106 

106 

106 

106 

106 

106 

106 

106 

106 

106 

47,224 

.. 

. ····• ... 

.... - --- -_ 

6 1 097,86Í X 360 

5 1005,744 X 318 

-
60,281,00 

79,825.00 

98,524.00 

122,303.00 

143,308.00 

161,667.00 

226,98aoo 

287 ,395.00 

343,545.00 

200,018.00 

104, 751.00 

137.91 

CAPITAL 

5'C•J5,74~ 

6'359,786 

8' ~61,450 

10'.!~3,544 

12'"9:64,118 

15'190,648 

i7' 136,702 

24tC60,728 

30'463,870 

36'-!15,770 

21'201,908 

11' 103,606 



PERIODO 

2 ENERO 87 

30 ENERO 

27 FEBRERO 

31 MARZO 

30 ABRIL 

29 MAYO 

30 JUNIO 

31 JULIO 

31 AGOSTO 

30 SEPrIB-!aRE 

30 OCTUBRE· 

16 lm"Il.M!RE 

i.~ 
CxT 

INDICE DE LA BOLSA 
DóLAR/PERSONAS MORALES 

No, DE PRECIO PRECIO 
DOLARES INICIAL FINAL 

5,429 921.00 -
11 - o - 965.00 

11 - o - 1,051.00. 

11 - o - ·1, 126.00 

11 - o 
'" . · .. , . 

11 
.· Q - -

11 o .-
. " - -

• 11 "':-" . - . 
11 

" 
o -

. 
11 o - -
11 - o 

-- -----_---

11 - o -
4'272,623 ·x·36o .. 96 , 74 
s•ooo, 109 x 318 

1,192.00 

1,272.00 

1,357.00 

1 ,423.00 

1,497.00 

1,576.00 

1,646.00 

1,708.00 

CAPITAL 

5 'ººº. 109 

5'34_7 ,565 

5 1 705,879 

6' 113,054 

6 '.471 ,368 

6'905,688 

7'367,153 

7' 725 ,467 

8' 127 ,213 

8'556, 104 

8'936, 134 

9'272,732 
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PERIODO CAPITAL 

2 ENERO 87 4'880,000 

30 ENERO -,-

27 FEBRERO -.-
31 MARZO; -.-
30 ABRIL -.-
29 MAYO 

30 JUNIO 

31 JULIO 

31 AGOSTO -.-
-.-

30 OCTUBRE "='. -

16 llOVISWRE. 

~NDICE DE LA BOLSA 
ONZA TROY ORO/PERSONAS MORALES 

No. DE 
ONZAS 

13 

" 

" 
.. 

PRECIO 
INICIAL 

376,000.00 

-.-

PRECIO 
FINAL 

420,000.00 

489,000.00 

563~500;00 

"600,000.00 

629,000.00 

833 000.00 

i • ~ • 5'949,000 X 360 ·• 138,00 
C X T 4'880,000 X 318 

CAPITAL 

4'.880,000 

5'460,000 

5'694,000 

6'357,000 

7'325,500 

7'800,000 

8' 177 ,ooo 

8'619 ·ººº 
9 1 133,800 

9'750,000 

10'545,000 

10 1829 000 
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INDICE DB LA BOLSA 
ONZA TROY PLATA/PERSONAS P.ORALES 

No. DE PRllCJO 
Pl!RIODO ·CAPITAL ONZAS INICIAL 

2 ENERO 81 4'997,240.00 922 5,420 

30 ENERO -.- " -. -
27 FllBRERO -. - " -. -
31 MARZO; -.- " -.-.. 

.. 
30 ABRIL -.- ,•.•'.,¡' r.=·- -. -.. 
29 MAYO -.- :•: "- ·)'.'.',: h~ ...... -
30 JUNIO :•' -.- " " ' -.-

. 
31 JULIO -.- " -.-

'. 31 AGOSTO " --- -- ----.-.;_ 

30 Sl!PTIO.WRE 

30 OCTUBRE 

16 00/10.WRE 

ic. lx360 
CxT 

-. -
-.-
-.-
-.-

" 
" 

" 
5'836,260 X 360 
4'997,240 X 318 

-. -
-.-
-. -
132.21 

PRECIO 
FINAL 

-
6,060.00 

6,330.00 

7,690.00 

10,sso.oo 

1n ,;nn nn · 
. 

10,200.00 

11 000.00 

1_1,-250.00 . 

11,960.00 

11,826.00 

11 750.00 

CAPITAL 

4'997,240 

S'SB7,3Zp .. --·-· 

5'~36;260 -

1•090,180 

9•721;100 . 
.. 

9'773 200 .. 

9~404;400 

10'142 000 

- 10'372,500 -. 

11'027,120 

10'903,572 
.. 

10'833 500 .·.·. .1 
. 
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PERIODO CAPITAL 

2 ENERO 87 4'999,976.25 

30 ENERO 

27 FEBRERO 

31 MARZO; 

30 ABRIL 

29 MAYO 

30 JUNIO -
31 JULIO 

31 AGOSTO 

· 30 OCTUBRE 

16 IUJIEMBRE 

ic.~. 
CxT 

JNDICE DE LA BOLSA 
PETROBONO 86/PERSONAS MORALES 

No. DE PRECIO PRECIO 
ACCIONES INICIAL FINAL 

37 ,383 133. 75 

CAPITAL 

4'999,976.25 

13'079, 190. 21 

14'957,685.96 

14'784 976;50 
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-
INDICB· DB LA BOLSA 

SOCIBDAD DB INVERSION RENTA FIJA/PERSONAS MORALES 

No. DI! PRECIO PRl!CIO 
PERIODO CAPITAL· ACCIONES INICIAL FINAL CAPITAL 

2 ENERO 87 4'999,605.66 6,234 801.99 4 1999,605.66 

30 ENERO 

27 FEBRERO 

31 MARZO; 

30 A~RIL 

29 MAYO 

30 JUNIO 

31 JULIO 

31 AGOSTO 

30 SEPTIEMBRE 

30 OCTUBRil 

ic - ~. 
CxT 

6,234 863~66 .:·. 

6,234 • 9~0~15 . . 
6,234 o - ·X: ):~J· ··!)66~13 

6,234 .. · .. · .. \:,;/ • \l•~4~;·~1···· " . 
. 

ó"<\0\i' ~; ;, 1'23~ 112 . 6,234 :.· . 
6,234 . o ~ ; 

,. 
6,234 

6,234 

6,234 

6,234 

4 1358,251.74 X 360 • 98 •68 
41999,605.66 X 318 

.. :• 
c, 1 ;zi':S'. 97 

. 

... .... 7 ..... .., .• 

1 ¡386.66 . ·•.·. 

1,394.56' ... ··· 
. 

. 1,498;37 .. 

1;501.10' . 
.... 

5'384,056.44 

5'802,295.SO 

6'022,854.42 

6°512,098. 74 

7'00S,893.88 

7'567,888.98 

8°089,674.78 

'8'693,687.04 

.9'340,838.58 

·. : . 
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INDICE DE LA BOLSA 
SOCIEDAD DE INVERSION COMUN/PERSONAS MORALES 

No. DB PRBCIO PRBCIO 
PERIODO CAPITAL ACCIONBS INICIAL FINAL CAPITAL 

z ENERO 87 4'999,969.92 15,5Z4 322.08 4'999,969.92 

30 ENERO -.- ,, -. - 5'563, 180.64 

27 FEBRERO ~. ~ -. - 6'596,613.32 

31 ~IARZO; -.- 11 7'599,774.20 

30 ABRIL 8'786, 118. 28 

29 ~!AYO 
•e '7 

30 JUNIO 10'995,804,44 

31 JULIO 21 1392 072.00 

31 AGOSTO -.. - 24 1 671,517.00 

30 SEPl'Il::MBRE P-1':" 1 ;601.08 24'855,165.92 

30 OCTUBRE .. - " ,. .. - . ·1,040.51 16'152 877.24 

-.- " ... 1,090.30 16'925 817.20 16 1-.0VIS.WRE 

j.c L!....lli. 11 •928 1 847 ,zs· x· 360 270,08 
C X T 4 1 999,969.92 X 318 
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~ INDICE 
BOLSA ACC. 

INICIAL 47,224 

30 ENERO 60,281 

27 FEBRERO 79,825 

31 MARZO 98, 524 

30 ABRIL 122,303 

29 MAYO 143,308 

30 JUNIO 161,667 

31 JULIO 226,988 

31 AOOSrO 287,395 

30'SE!'l'Ia.IBRE 343,545 

30 OC11JBRE 200,018 

16 NOVIfMBRE 104, 751 

T. A. 137 .91 

.uwe:xac1on 
I.S.R. Fiscal acum. 

~RCAOO DE C\PITALES / PERSOOAS !-ORALES 

RESUMEN 

u.s. ONZA TROY ONZA TROY PE'll\OllOllOS 
001..AA ORO PLATA 1986 

921 376,000 5 420 133.75 

985 420 000 6 060 157 .oo 

1 051 438 ·ººº 6,330 180.00 

1, 126 489,000 7,690 210.25 

1 192 563 500 10 550 245.00 

1 272 600 ººº 10,600 302.00 

1,357 629 ººº 10 200 354; 12 

1 423 663,000 11.000 332.00 

1,497 702 600 11,250 343.50 

1 576 750,000 11 960 349 .87 

1.646 815,000 11 .826 400;12 
-_ 

-- --

1.708 833,000 11 750 
--

395~50-

-· 
-; 

96.74 138.00 132·.21 ,• ; 221,55 

-

acurulable acunulable SCUlllll~b{é ;> _:_ acumulable 
-

--
- ; -· -e; 

,.··-

S.I.R.F. S.I.C. 

801.99 322.08 

863.66 358.36 

930. 75 424.93 

966.13 489.55 

1 044 .61 565.97 

1 123.82 643.57 

1,21,3.97 708.31 

1 297.67 1 378. 00 

1.386.66 1,589.25 

1 394. 56 1.601.08 

1.498.37 1.040. 51 

1,501.10 -1 090.30 

98.68 270.~2 

indexaci6n indexaci6n 
nCUlllllable acumulable 
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El impacto fiscal que tendrían las Sociedades Mer--
cantiles están dadas en su funci6n de ingresos y 
egresos a los cuales se les tendría que aumentar las 

ganancias recibidns"o deducir ~as p~rtid~s que proce 
dan. ' .,: .·. :,.·· · ·· .... }. >·:·:::: ... ·.': ." ,\<'.··;:r, ·.·,···~· 

~ -··: ·.,\<·, ¿~;, . ·· ... :,·.:·:- ,,,_,:--. ·;·:. S! :.". -'--" 

::.~=~:1~:1 :if U~i~i~r;:~~íª:it~!:!;1:::!:ii'.::;:~:: 
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CONCLUSIONES: 

En el desarrollo de este trabajo mi inquietud se acrecen
taba día a día, al ver que mis expectativasecon6micas al 
comienzo del .. mismo .. se iban realizando. 

;~:s~·~··~-·~l~~=~i:~:e~::¡1:!~:~:t~;i;::~f t~u:?:Crrit{~~i~~i~: 
variabies stfrlerd~ canibi,os; .-~ .. ~!l.",E!rig:~t~~~~:·\~~ºlll~~-~.,?'!':}~~-f .. , 

-:·.·-º . ·r·,- ,· :-·~_;-.,.~ 

· : ~· · · · -JJ.JNl:ó~ 87 > ) NOViF.MBR8~ a7 . ~w..\CÍ~ 
Inflaci6n . · ... 51j: 9 ). · . ·:, ~ .:• .'""· . .:~. : '· . . · 1 •• • 

P. 1; n; (anual) , "'';,((3faj'-··.>'·j;~~f~i;~~~;;f,~-i~.H~~i·· 
~:n;: i:t:;;~s é .-- •. /, ·>~tf !~<\> Y'{; ·:;ÍEdt . ,, .;. ·~~'.)2 !!:··~~ 
Cotizaciones· 11-bnefari~· i•~?~ieoh~;tr}:'h~oo.'Qo.'.. Tff~o-4.3:00. 

~~~:f gf ;tf ;r~t~rjr;t~~ti~f f iHif !;~lgtii~t:g:~:::: = 
cierto··· que ~ehari'; C'6n'.p:roblem~s· ·finanderos-. iJllportan tes·~ 

. .--,_,_,__; ,''.\·:·.',;~~~-::,:;-::·'~ :.-··· - ,.,.. '• ' ... ,. - "-- -·- ._ ·---=;-;.·-- _,_-~- ----

··=·F 

Como •sé"'ilienciori6.o,al pr,incipio ·· dél\téma ,y se. confirma hoy 
el público ínversionista al notai- eJ1:~s factores desfávo
rables .a s,us ahÓrros. inclinaiori, ia maycir parte'._ de estos -
al mercado de capitales; én ,d.cinci¡;. ~fi-:i.~sg6 'r'.).~ !11~yoiía ~ 
sali6 perjudicada por do~ • 
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La primera, se dejaron llevar por la euforia natural que 
propici6 el auge de la Bolsa de Valores de Mfixico, y la 

disminuci6n de las tasas de interfis que se pagan en el -

mercado de dinero y la segunda, el desconocimiento total 

de los instrumentos de lnversi6n que en él se operan, 

así como los riesgos inherentes que automiticamente com

praban al invertir en ellos. 

Este trabajo fue elaborado para inducir a los i~versi~-

nistas al mercado de valores, dando a conocer l~s:princi 
pales .instrumentos de inversión> con sus riesgo-~ /b·~ne~ 
ficios que pueden tener al seleccionar algun~ ~é~Ilcis~ 

. '-,. -::.,-.·. 

Involucra:al ahorrador a participar en la selecci6~~e~ 
su propia· cartera de inversi6n, procurando que sea:dfse
ñada de :acuerdo a sus necesidades y evitar o .al ·m~no~: 
estar conciente de los riesgos que obtien.e al· inctirSio-.
nar al;mercado de valores. 

Aunque quizá no sean muy claras·l~s ;alternativa~·de"in-
versi6n~. por :.a complejidad de sti.elecci6n, el\rabajb -
presenfa~que ia mejor elecci6ri con;un. portáfolio. diversi 

ficado de valores, es. una socieclad de inversión, que. ··: 
aunque en las. S;,ciedades de .R~ntá iiJ a no se reflej á uha 
ren-c~l>iJ_i_dad.~idónea, para c1ás ·cólnunes resu1 t6 's~~eT ":~ 
~ejor instrumentó del merc¡¡.do; 

En .lós ejemplos m~riejádos ; por ei tieapo contempÜdo de 

inver~i6ri no se feflejan lb's. efect"os fiscales para ;perS.!1 

nas mó~ales, Yét. qÚe com<l sé menciona en el primer c:apÚu 
lo en eltema d~ acé:iohés.·el .• plazo idóneo par~ apÚcar :-

.. _ . ; •• ' . .·• - . ' --· , . ~ . . .• . . • . -· . - ¡ 

lós ajustes ·fiscales es antes de los 90 días de ·inver-- ~ 
si6n ,o cles~;_¡e~ de.1C>~ 360, ya que en ei ínter d~fes

0

tas ~ 
dos opc:Í.bnes éi'.factor d~ ajuste es igual a_,un'ci .y~pÓr'· -
tanto c<lrijo Ú p~eC:io:cl.e compra es el mismo y esto oca--.

siona que no se refleje el beneficio fiscal_ real; • 
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Para personas físicas la compra-venta de acciones de 
estas Sociedades de inversi6n estan exentas de retenci6n 
y entero por eso la ut.ilidad está .influenciada directa- -
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. .\~EXOS 

1.- Lista de valores que se consideran coti~ados entre el 
gran pOblico inversioni~ta 

' . . iri ¡ ¿~ (~¡ ~:l/, ~Hi~;;l\~ ~:.\ c~.(l'P~{a;;.ºr-.'ª·~ •. ~.;:,ieeiNi11: .•. J .•.. -... • ... acn•-ºo":.·.g,· .... ·.·,·.r1._9.~ •• sr 7º .... -•-de , la - - -
3. - Fa~éo_f~-~-r~-ia}io~ d~~~Jii~·{J _ _ . -. _ - ____ · __ 

·- "-·. ''.2-·~'f;_,,\,:f'" ""-...... -... -;~'.; -~·::: ·~ -;,~:~~~:: f'.t~~-:: . ·>::~S:·; {··.;.:j/.·<:, T: . -~,;-~--~'. .- " 
,,::.'>~S:-~?-~-~~~·;i ·J:·_-·;_{J;~:t;¿-.:~: "' :;.--·-c.~-o-o-c-, <~;: :'."" .,,,_ - .... 

A:\ EXO ··1 -- '' ·j /><','.' ':.r· · .. ::· - ,·r,·.·•:.•\:: .. ,,. :i · .•V . -•-::.:. '.· -·--' 

I. -
" A~•c}~c·"1;fon~e~st_._1_~_i_'_!·~-'.:.~.·--~.}~~~í~f ~~ª'~l~~;~~2:~fü~~~~·~f¡z~.tfe_ e 

1 

·;-::- • __ ..,_,_<-" -:º'~_-,,, .. : .,.,._/_;~~:'\~;/' .· . 
. ,:'_~:-. ::~~:-.·<--'.~o:~::'_:_·>~ :>~--' _, ,_,;·.-ú:~:;:"'. ,;_,_·,:_'k -

Accivalr.iex, _s.·. A. , deC:.c,i ~,;' 'sÓ'cieaié!' de''·r'n\iersi6n: de 
Renta<ffja · ... · ...... ~.-. <.= -. >: .... ';!'·'-;~,-=, .::,:;~.::::; 7 • ·• · 

~r r:;º~~~~= ~~.~·~-~·~-- .-~;;~¡;~f¿~:::~~ .. ~~i~:¡¡,¡,•_ói-; ;f'l. -ª~ 
c ·' -\' .. - .·. . ,. . .. _, .,::. _,' .·•• 
Almexa. S . ..\. de C.\·. (ani:es:tAlean:~1eíi,ic~11Í;!; s•:•A:' cié_ 
C •. V • .) . . . ,,:,. ::•:-'•·.:•-.·<··•': .· . ~':•· ,,,_ --·- --•~··;•:.·,•,-
Afianzadora Irisurl>entes·,: S;·; A:_,;'·-~::)'.,,,;-,>·'· _ -,-· 
Al tos Horno~ de· ~-!,_é .. x.~cO'~· .. '. .. ~.\·~:-:<~~/:::~,,;;,;:::~':··"::-.' .. ~-~·.z-~.<-·:;-'::.c, · .. ~,:·· .. >~·.\ ···.º_- ·.:'., 

Grupo ~.\luminio S • ..\. de.c.r~>:-(ari_tes,'~Alumin'io;·s~;.\~ de 

~~~~~son Clayton & Co. J~:Ji:\} ___ L};~;¿ __ ,~:·:!cS·~:c,' 
~~~!~º cri t-f~ª~e u;,i.d~~. s,A:>d~·C:.'.\·~ }:,~ - ;.tt) ·.--.· 
Cifra, S . ..\. de C.V. (antes . .\urrerá;.•S;..\'' de' C;\ri)'·< 
Baca rd i y Cía, S.A. de ·e~- , y-;~· .... - ·:.<~-'.}."! ~ _ . , ·,:-~.::·;-_.-.• -.;.-. '.·::.~-_; ~·' 
Berol, S.A. de C. V. . •;=•~•,~j,o''ci_j2'"~;L---.--
Bicicletas de ~léxico, S;''A:-'de'~C"'V. __ . , 
Bursamás, s .A. Sociedad de Inversión ComCiri ;:·.> 
Bursa Plus~ S . ..\. de c.v. Soc.iÉ!'dadcde''.IriverslórÍ•de 
Renta Fija 
Casa de Bolsa Inverlat, S. A· :Cle-
Celanese ~lexicana, S.A. , .·.·. · 
Cementos Guadalajara, S.A. 
Cementos ~lex1cano:::, S • ..\. <-
Central de Inc!ustrias, S.A. de::C'~\'~:: 
Central de ~falta, S .. -\. . <- ¡;- -
Cervecería ~locte:ur::a, .S.A ..... , .. __ ,.:::_:.) .... 
Comercial Eu:kadi, S.A. de .c·;;-:y.' :: .'.-. ' 
Cía Hulera Eu:kadi, S~..\. <--~·:·(·1·.c••:> . ..-·._ 
Cía Industrial de Parra:S;~'S:A·~Lde ;e, y. 
Cía Industrial de San Cristób'al';:·'S':.A-;~' 
Cía ~fexicana de Aviaci6n, ·s'.A.<'Cle C.V. 
Cía Minera Autlán, S.A. de C. V. 
Cía Minera de Cananea, S.~. 



Tabacalera ~rexicana, S. A. de C.V. 
Latincasa, S.A. de C. V. 
Industrjal_San Luis, S.A. de C.V. 

Cigarros La 
Conductores 
Corporación 
crdsa, s .. l.. 
Dese. Sociedad de Fomento Industrial; S.-~.\" de .C • .V. 

EEda~on ~lanuf~cturera, s,/· de C.\·. t ,,_ \./•··•· .. •• '· 
¡ton.al Diana, S.A. e C.\'.. ' : '_\{ ' -

El Palacio de Hierro, S.:\. -de C;··_v.·:· ...... , •. , .... 
El Puerto dºe Li\·erpool, S .. l.. de C.·V·f~ .. ).\ 
Empresas Frisco, S.A. de C.V. {ante~ 'F.risco, S'.A; 
de C.V.) . 
Empresas La ~-!oderna, S .. l.. de C. V •.... •· _ 
Empresas Tolteca de !\-léxico; S.A. de'c.-·v~ 
E • p.:.;. ' s. A. de e. V. .· . ' .·· - '- : ' : ' 
Fábricas de Papel Lo reto y Per.a Pobre ;::5 ;A;; de C;\,;'•'. 
Firme, S.A. Sociedad de Inversión Común · · 
Fobur, S.A. Sociedad de Inversión Común. , 
Fondo Acciones Finamex, S.A. de. C.V., Sociedadédé:· 
Inversión Común ·.'-. ---·:· ·--.- --_,.-
Fondo Accivalmex, S.A. Sociedad de' Inversión-Coirlt'.in---· 
Fondo Ar ka, S.A. Sociedad de Inversión .Común>:-< 0 ¡:. ~,.e 
Fondo Inverlat de ~lercado de Dinero, S.A·~ .. de:•c •. y.: 
(antes Fondo Banamex de )!ercado de Dineró;_:S;'A.Jde •· 
C.V.), Sociedad de Inversión de· Renta·¡:ijá'<: ·<::: 

Fondo de Dinero Inbursa, S .. l.. de. C.\·.;s.ociedad•'cie> 
Inversión de Renta Fija . . . .·-c.-:·.~::;:.,; .. ~;:}:'·:: : 
Fondo de Efectivo Arka, S.A. Sociec!ad),de•·:rnv.ersHin 

~~n~~n~! ~~~·~rsiones Banamex, S.A~ S~ciecÍ1~>de ~-~~ 
~~~~~s~~nl~~~~~i6n Fova, S.A. de C'.V..\S~cÍ.~d,~d-~e 
Inversión Común . e ,-,: 
FonJo de Rend i mi en to Líquido, S.A. SoC,iedad 'tfe 
Inversión de Renta Fija . .. -~ -- - , .• -.-
Fondo Delta, Sociedad de Inversión, S.A.CsoC:iedaddc 
Inversión Común · · •: )._•:¡ 
Fondo Delta de Renta, S.A .. s.ociedad éle Inversión' de 
Renta Fiia >>••" 
Fondo Inbursa, S.A. So.ciedad de. Invers ióni'Comflri '<; 

·Fondo Industrial ~fexicano, S.A. Sociedad'·de::r'nve.rsión 
Común : · . _ :.' _ .... _:: .. ," ... ::_>.·:~1 

•. ,':f.~,::,_~:~-'.-}?'~)',:;_::.\ ... 
Fondo Interamericano, S . .l.. de CV •. Socied:id¡'.'de:nnver· 
sion de Renta Fiia . ·-.'.'>':::/)•·:¡.:,t1'.''°'~''\:· 
Fondo Integr.'.11 Banamex, S.A. de c.v; :scici'e'<laci'.; cie ~In~-

~~~~~ ó~n ~:r~=~~a s:.!~ ªde e. v. -Sociedad'MJ;;•:fil~~·;~·¡6nde 
:~~d~ ~~l~rméxico, s .A. SociedacL d~{:'r~V·~~~ig~: ~~~úri -
Fondo Inverméxico de. ~!anejo de.Efectiv'o,·s\A .. Sociedad 
de Inversión de Renta Fija .. ·. · ·· 



Fondo Líquido Finamex, S.:\. de C.V. (antes Fondo 
Líquido, S.A.), Sociedad de Inversión de Renta Fiia 
Fondo ~fexic.:ino de Capi~ales (FOXDO~IEX), S .. .\. Sociedad 
de Inversión Co~ún 
Fondo ~exinval, S.:\. de C.V. Sociedad de Inversión de 
Renta Fi i a 
Fondo ~fexicano de Renta Fija, de 
Inversión de Renta Fila 
Fondo Progr~sa, S.A. ae C.V. 
Renta Fija · .· 
Fondo de Renta Fija Bancomer... de 
Inversión de Renta Fila · 
Fondo de Rendimiento FO\"A 
Inversión de Renta Fil~ 
Fondo S.B.~ .• S . ..\. de~ 
Renta Fija · 
Fondo Somex, S.A.-de 
ta Fija 
Fondo Balburmex, S.A. 
Fija . .. , 
Fondo Valmex de Capitales, 
Jnversi6n Común · 
Fondo Valmex, S.A. de c;v. 
Renta Fila 
Fundidor~ de Aceros Tepeyac, 
Fundidora ~onterrey, S.A. 
Grupo Condumex, S.A. de C. V. 
Grupo Continental, S.A. 
Grupo Industrial Alfa, S.A. 
Grupo Industrial Bimbo, S.A.de-
Grupo Industrial Camesa, S.A. 
Grupo Industrial ~inera ~~xico, 
Grupo Industrial Saltillo, S.A 
Grupo Pliana, S.A. de C. V. 
Grupo Sidek, S.:\. de C. V. 
Holding Fiasa, S.A. de C. V. 
Hulera El Centenario, S.A.~
IEM, S.A. de C.V. 
lndetel S.A. de C.\". 
ci6n, SiA. de C.V.) 
Grupo Prolar, S.A. de C.V. 
de e. V.) 
Industrias ~lartin, S •. .\. 
Industrias Xacobre, S 
Industrias Xacional 
Industrias Oxr, S.A. de c;y;· 
Industrias Peño les, S,..\. 'de. 
Industrias Purina, S.A .. 'de· 
Industrias C.H., S .. .\ .. 
Industrial Eléctrica, S. 
Industrias Resisto!, S;A 
Industrias S_ynkro, S;A~ de 

l 



Inverméxico, S.A. de C.V., Casa de Bolsa 
John Dcere, S.A. de C.V. 
Kimberlr Clark de ~éxi~o, S.A. de C.V. 
La [lomincia, S.A. de C.\". 
~a Fondo de ~ercado de Dinero, 
Inversión de Renta Fija 
Martell de ~éxico, S.A. 
:<!etalver, S .. A. 
~le x al i t , S . :\. 
Moresa, S.A. 
Motores Perkins, S.A. 
:<!ul ti fondo de Renta 
Inversión Común 
:<fu 1 t id i ne ro Co:ne rmex, 
Fija 
Multivalores Fondo de 
Inversión de Renta Fija 
Multifondo de Desarroll.o 
Inversión Común · 
Nacional de Drogas, S.A. 
Nalcomex, S.A. de C. V. 
Operadora de Bolsa, S.A. 
Organización Robert's, S 
Paris Lond~es, S.A. de C. 
Primas, S.A. de C. V. 
Ponderosa Industrial, S.A.: 
Porcelanite, S.A. de C. V 
Probursa, S. A. de C. V. 
Puritan, S. A. de C. V. _ 
Química Borden, S.A. de c.: 
Química Pen~alt, S.A, 
Reynolds Aluminio, S~ A. 
Salinas r Rocha, S.A. 
Sanborns Hermanos, S. 
Seguros· . .l.mérica, S. A' 
S.A.) 
Seguros 
Seguros 
Seguros 
Seguros La República, S. 
Sociedad de Inversión 
Inversión Común 
Sociedad Electromecánica, 
Spicer, ·S. A. 
Super DiC$Cl, s. A. 
Telffonos de ~éxico, S.A. 
emisiones 
Teleindustria Ericsson, 
T.F. de :<léxico, S. A.c"-
Te~aco Mexicana, S. A. 
Transmisiones y Equipos 
Transportación Marítima 

de 

ta 

de 



Tubace>ro, S. ~-
Tubos ce Acero de ~l~xi c:o, S .. -\. 
Unión C3rbide ~exicana, S. A. de C. V. 
\"alores !ndusi:ri.'.lles, S . ..\. 
\'itro, S .. -l.. 
Valores A~lasa, S. 
Renta Fija . 
\"a!ores .\!onterrey, 
~lonterrer, S.A. de 

II.-Obligaciones Hipoteca 

Acer-mex, S. A.de'C',V~ 

II.-Obligaciones 

Aceros :\acionales, S.A. (ACE:\AL) 
Cafi Inter~acicnal de C6rdoba, S; 
1986. 
Chrysler cie ~éxico, S. Á. (CHRYSLERI 
Chrysler cie ~éx!co, S. A. (CHRYSLERl 1985 
Fábrica de Papel Loreto y Pena Pobre, S. A. de c. V. 
(LORETO) 19Só . 
Fábricas cel Ca!.:a<lo Canadá, S.A. de C.\'. (CA~ADA) J98'" 
Grupo Cor:iercial ~ermes, S.A. de C.\·; (CO~lHER) 1985 
Grupo L;1fi S.A. de C. V. (L\FI) 1985 
Holding Fiasa, S. A. de C. \". (FIASA) 19S5 
Hy2s.a S .. A. (antes: Hojalata y Lámina, S. A. ) Serie. "B" 
Industrias CH, S. A. (CA~IPOS) 195~ 
Industrias S;-nkr-.;:,, S.:\. de C.\". (SY:\KRO) 1983 
:-iacior.al de Resi:::as, S .. -\. de C.V. (:'\ARS.-\) 1985 
Oper:Jdora Comerc~al las :\ue . .-as Fábricas, S. A.- de C.V. 
(FABRICAS) ;;s6 .. -
Paris Londres, S. A. de C. V. (FARIS) 1983 
París Londres, S .. -\. de C. V. (PARIS) 198:~ __ 
Paris Londres, S. A. de C. V. (PARIS) 1986';.:, 
Sistema Argcs, S •. -\. de C. V. (.-\RGOS)·'.1.935'/)• 

·Teléfonos de ~léxico, S. A. de C.V •. Sei;,i~'.'Qt:.::,.a: 
''V\~'' v Emisión ''~\.~.:-;'' · ·~. ··-: _.-, .. ·.:, 
Tiendás de !Jescuento Sultana, S;..\).¡ii{::C:iv:'.icsC>RIA:\A) 
1 9 s b ··- . : . ''.: ;~'.' .·~;· -· '< 

:.-~ ~~:'.: /+:-·.· ~;<. ' 
--- .. '· ;~·\ ·o~.··.<~,! ' 

III.-Obligaciones Quirografarias < 5 .. /I.:,,;<:'' . 

1mm; ~~:~:~': ·~;;,;~;~t~,~f ri¡*~4~~i+~;~~t:L ~ 
Almexa, S.:\. de C. V •.. (antes.Alcan Mexica'na·, S. A. de 
C.V.) (AL~AX) 1983 - . ·. 



Aluminio, S .. -\. de C. V. (:\LU)ISA) 19S5 
,\luminio, S .. .\. de C. \'. ( . .\LU.\~S.-\J 19Só 
Artes Gr5fi..:.:is Unidas, S. :\. de C. \º. (..\GVSA) 195.'." 
Cal:ado Pur:ia, S •. \. de C·. \". (PU)!..\J 19S~ 
Cal:.:ido Pun:i, S . ..\. de C. \". (PU~l..\) 19S6 
Cannon ~lills, S.A. de C.\".. (C..\X.'\0:\) i98~ 
Cannon ~lills, S ... \. de C.\'. (C..\:\.'\OX) 1986 
Cigarrera La ~!oderna, S • ..\. de C.\·. (CIG..\~IOD) 1986 
Cigarros La ·Tab::icalera ~texicana, S .. .\. de C. \', 
( C l G . .\T ..\)! J 1 9 S 3 
Cigarros La Tabacalera Mexicana, S.A. de C. V. 
(ClGAT..\~!) 1956 
Cigarros La Tabacalera Mexicana, S.A. de C. V. 
(CIGATA!-1) 19Só·2 ..... -
Cía Industrial de San Cristóbal, S • ..\. (CRISOBA) 1983 
Conservas del Pacifico, S.A. (CAPASA) 1985 
Corporación Industrial San Luis, S.A. de C.V. (SA!': 
LUIS) 1986 . 
Cuproquim, S.A. de C. V. (CUPROQ) 1985 
Cyanamid de )léxico, S.A. de C. \'. (CYA.'!EX) 1985 
Eaton Manuf::icturera, S.A. de C. V. (E..\TOX) 1983 
Electro Química Mexicana, S • ..\. de C. Y. (EQUIMEX) 1986 
El Palacio de Hierro S.A. de C. \". (PAL..\CIO) 1986 
El Puerto de Liverpool, S.A. de C. \". (L1VERPOL) 1983 
El Puerto de Li\·erpool, S .. .\. de C.\". (LI\"ERPOL) 1986 
Embotelladora .\fetropolitana, S.A. de C. \', (EMSA) 1986 
E.P . .'\., S • ..\. de C.V. (EP.'i) 1986 
Exportadora Jalisco, S.A. de C.V. (EJS..\) 1985 
Ford ~lotor Company, S.A. de C. V. (FORO) 19S-l ''~..\" 
Ford ~!otar Company, S.A. de C. V. (FORD) 1985 "..\" 
Formex Ybarra, S.A. (YB..\RR.-\) 1985 
Gal!'esa, S . ..\. de C.V. (GAMESA) 1985 . 
Grupo El Asturiano, S . ..\. de C.\"., (GE..\SA) 1986 
Grupo Imsa, S.A. de C. V. (IMSA) 1986 
Grupo Industrial Alfa, S. A. _(..\LF.-\) ___ 19_;.g ___ -_-·-·---~-~-

Grupo Industrial Gamesa, S.A. de C. \". (G,\~!ESA) ·1986 
Grupo Industrial .Maseca, S.A. de C. \".• (GB!SA) 198:1, 
Grupo Roussel, S. A. (ROSSEL) 1985 .. : .. 
Grupo Sidek, S.A. de C. V. (SIDEK) 19 .. 85. 
Grupo Side¡~, S.A. DE C.V. (SIDEK) '.1986 
Herde::, S .. .\. de C. V. (HERDE::) 1987 ' .• 
Imsa Signode, 5 . ..\. de C.\" •. (UISIG): 1985:-·• . 
Industria de Hierro, S:..\. de C. Y. :(HIERRO) .1986 
Industrial Eléctrica¡• S • ..\~. de C. V. (JES..\) 1983 y 1985 
Industrias CH, S • ..\. (ICHL 1986 : · : " 
Industrias Oxy, S.A. d.e:C.V. (9XY)'19'85: ... ·. > ·: 
Grupo Pral.u .• s .A •. •.de· C;.··v,••:(antE!s 1ndus~.rias f1"24 ,:s·: . ..\. 
de C.\'.) lH-2-IL:'l.98.l' .. -•· ·.:.;,.;. . . 
Industrias ~larti.~/~s •• A~ 6iAR'l;I}-i{ 198)• 



Tndustrias Purin.i, S.A. de C. \". (PURI.\..\J 
Industrias Purinn, S . .'\. de C.\'. (PURI.\AJ 
Kimberlv Calrk de M~x1co, S. A., de C. V. 
:.tabesa,. S.A. de C. \º. (~L.\BESA) 1980 

1983 
l98o 
(l\I:.IBER) 

:'>loresa, S . ..\. Emisión 1981 y Emisión (~!ORES..\) 1985 
Xnbisco Famosa, S.A. de C.V. (XABISCO) 1985 
Salco~ex, S . ..\. de C. V. {NALCC) 198~ 
~alcomex, S.A. de C.V. (XALCC) 1986 . 
Papelera de Chihuahua, S • ..\. de C. \". (P • .\CHIS..\), 1986 
Plásticos Gal, S.A. de C. \.". (GAL) 1986 ' 

1986 

Ponderosa Industrial, S.A. de C.\'; (POXDER) l9S~ 
~orcelanite, S.A. de C. V. Convertibles ~n ..\cóiones 1982 
Productos :.tetálicos Steele, S .. .\. de C. V. (STEELE)· 1986 
Sanborns Hermanos, S.A. (SAXBORX) 
Teléfonos de :.téxico, S.A. Emisión "XX" a "PPP" 
Texaco Mexicana, S.A. de C. V. (TEX..\CO) 1984 
Troqueles y Esmaltes, S.A. (TRESSA) 1985 .. __ ._ -. , 

/\'alores Industriales, S.A. Con\". en, Acciones. Emfs·_ióh)}980 
Woolworth Mexicana, S.A. de C. V. (\\'9LWORJJ' 198,1 

·--~ ,· 

IV. - Valores Gubernamentales <;_~··,::;i~L \~- ·--
-,-,,·;~/· ... - ... ,,__ : -~ . 

Bonos del Gobierno Federal para el .'p'ag:o\:'df! ;;j~".',Jn,C!~'iiirii''~a,¿i6n 

füHfi~dif ;g!~f ~f~ :~~~~;i~~· ~fü~~~~~~~~~~~?1~~~;:i~~~~c. 
Emisión de Abril 1985 •-:,;-,'·<:·-';.~·-':Di.J_;c;;:,·;-.-,_,•é.:~'·~' 
Emisión de Agosto 1985-1 · - •-;···-'--'

0
;:•fi'" - - e_'-' ,,._,_;;, 

Emisión Abril 1986 -- ·-::;.- -'{/ - ., · 
Emisión Febrero 1987 :,:.c''r;;;<\ '!:,'.µfL,'' -:< <; 
Bonos de Reno\·ación Urbana de' o.{str,it'c)(F&déral \cBoREs'.'.DF) 
emitidos por el Departament'.~~cief,iDis~i,~~pf~cie1ú1l:".; ,_ · 

V. - Aceptaciones Bané:a_~J¡¡s,:~-

VII.-Otros ~aioré~ 
. ··; 

Bonos Bancarios de Desarro'ilo: · · ,,, 

Banco del Pequeño -- Corner~io dei Dist;i to Federal, S. 



Banco Nacional de Crédito Rural, S.S.C. 
Banco Xacional Pesquero y Portuario, S.N.C. 
Financiera Nacional Azucarera, S.~.C. 
Banco ~acional de Obras y Servicios P6blicos, S.X.C. 
Certificados de Aportación Patrimonial Serie "B" 
Banco Nacional de México, S.X.C, · 
~ancomer, S.X.C. . ' 
Obligaciones Subordinadas Convertil:Ílés en .Ceúffié:ados de 
Aportación Patrimonial Serie ºB" · .• \ \ 
Banco Xacional.de México, S~N~C~ 
B.-\:-fA.\IE X 8 7 - 1 
Banco Xacional de México, S.N,t~ 
BAXA~IEX 87-:! 
Bancomer, S.N.C. 



Anexo 2 

Table de Ajuste establecida por el Cor.gres o de la Uníon 
para el año 19 s; 

El factor 
Cuando el tiempo transcurrido sea: correspondiente 

será: 

Hasta 1 año l.00 
Más de 1 añc h.1sta .años :? •. 15: 
:>lás de z años hasta 3 años :.L3. 44;• 
Más de 3 años hasta .r años :5.46 
'.fás de 4 años hasta 5 años 9:89. 

Más de 5 años hasta 6 años .... :· -~.19. 65 

Más de 6 años hasta ' años 
- ... 2s';30 

Más de 7 años hasta 8 años -·-
3z:a5·· 

Más de. 8 años hasta 9 años ·:·:-. :~;~- .•.••. 39:;4•1·· 

Más de 9 años hasta 1 o años ·.45;, so· 

Más de 1 o años hasta 11 años -· --~ ': ··L:~ -·s5.'. 23-.• _, 

Más de 1 1 años hasta 12 años 
-•r··,:·_·q 

.. 70. 26. 
Más de 1 z años hasta 13 años 

o·-',,-'-·'-·''.C" ;._-'--'-<;::;e_ 

i8~20 

Más de 13 años hasta 14 años <: J'cc;·.9·4: 31----

Más de 14 años hasta IS años 114~ 39 
Más de 1 s años has ta 16 años 120·¡ 81 
:O.lás de 16 años has ta 1; años : 126';' 8_4 
!-lás de 1 7 años hasta l 8 años ·133 •. 18. 
Más de 18 años hasta 19 años .. 14L1 i 
Más de 19 arios hasta 20 años \'_1.f'.i (70 
Más de 20 años hasta 21 años . 148:90 
Más de 21 años hasta 22 años '1S6;SO 
Más de 22 años hasta 23 años 16.0.41 
Más de 23 años hasta 24 años .170; 36 
Más de 24 años hasta 25 años 177:34 
Más de 25 años hasta 26 años 183; 55 
.\fás de 26 años hasta 2·7 años ___ )9_1;'63.---
:.Jás de 27 años hasta 28 años 201.02· 

Más de 28 años hasta 29 años 211;47 
:.rás de 29 años has ta 30 años 224.:16 
Más de 30 años hasta 31 años ·2 41 . 64 
Más de 31 años hasta - o años . 260 .·73 _,_ 
Más de 32 años hasta 33 años 291.24 
Más de 33 años has ta 34 años 324.H 
Mh de 34 años hasta 35 años 327,•04 
Más de 35 años hasta 36 años ~~~:~f Más de 36 añcs h.:is ~ 3. 3- años 
Más de 37 años hasta 38 años 438.60 
Más de 38 años hasta 39 años 448.69 
Má-s de 39 años hasta ~o años .450. 48 

--



~tás de .10 años hast.:i .¡ ¡ .:iño:; J86.52 
:.tas de .11 .:ifios h.:ist;i J :! años 6J 1 . :- 2 
.\lás <le 12 años has tn .13 años 668.03 
~t5s de L; años hasta .¡.¡ años 919 • .'.! 1 
Más de .¡.1 años has ta -15 años l,Oil.30 
Más de J5 años h.:i.s ta .\6 años l,169.33 

'Más <le J6 af;os has t;1 .¡; años l,177.52 
Mfis de J~ años hasta .¡g años l,23:'.57 
Más de JS años h:ista .¡9 años l,266.03 
Más de .J9 años en adelante 1,329.3J 



Anexo 3 

factores diarios de ajuste para el año 198: 

Días 
transcurridos 
entre la· fecha 
de adquisición 

y· la fecha de 
enajenación 

32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 

.Factor 
• '.de·<··. 

ajust.é 

oras 
trans curr.idos 
entre la fecha 
de,.adc¡uisici6n 
v la fecha de 
eriajenaci6n ' •. 

Factor 
de 

ajuste 



.J 1 86 033 

.J.:: 8:" os-43 88 oso 

.J.J 89 1 O.J 
~5 128 
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