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ZNTRODUCCZC>N 

Bl Mercado de Valores en M6xico, es de vital importancia 

para la actividad económica del paia. Prueba de esto ea el 

acelerado crecimiento que ha tenido en los últi•oa aftoa, 

as1 como el surgimiento de una gran cantidad de 

inatruaentos buraitil. 

Aunado al desarrollo buraitil nacional, se encuentran 

diferente11 colocacionea de inatrum.entoe de inversión 

mexicanos en aercadoa buraitilee internacionales, eetaa 

operaciones cada dia son ais frecuentes. Este tema adea6s 

ha sido considerado de manera especial en el capitulo de 

inversiones en el Tra~ado de Libre Comercio de las naciones 

de Am6rica del Norte. 

Bl deseo· por conocer y estudiar las caracter1sticas de loa 

diferentes instrumentos burs6tilea ha hecho que elija este 

caapo para efectuar un estudio a6a detallado. 

La inveatigaci6n que be desarrollado tiene coao objetivo el 

conocer loa aapectoa f inancieroa y f iacalea de un conjunto 

de inatruaentoa bure6tilea que operan actualaente en el 

Her.cado de Valorea, y con base a loa reaultadoa 



obtenidos llegar a 

de inversión nacionales 

concluir ai 

son atractivos, 

estos 

desde 

instrumentos 

el punto de 

vista fiscal, tanto para el inversionista extranjero, como 

para el nacional. 

Esta investigación, asi como sus anexos contempla las 

disposiciones vigentes hasta el 30 de agosto de 1992. 
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Como primer punto de esta investigación deseo introducir al lector en 
las características fundamentales de las diferentes opciones para 
invertir en el mercado de valores nacional, de esta manera se podrá 
comprender con mayor facilidad los posteriores capitulas que enmarcan 
el aspecto fiscal de los miamos. 

Debido a la amplitud y cantidad de instrumentos de inversión que 
existen actualmente en el mercado nacional, he efectuado una 
selección de aquellos que han tenido un movimiento más ágil durante 
1991 Y en lo que va de 1992, basándome para ello en los datos 
proporcionados por los boletines in.formativos de la Bolsa Mexicana de 
Valores, S.A. de C.V., de los meses de febrero y septiembre de 1992. 
Esta selección me ha dado como resultado un conjunto de cuatro 
grandes grupos de instrumentos de inversión, que abarcan dentro de si 
cualquier instrumento existente en el mercado de valores. Loa grupos 
en cuestión son los siguientes: 

l. Instrumentos Emitidos por Empresas Privadas; 

2. Instrumentos Emitidos por el Gobierno Federal; 

3. Instrumentos Emitidos por una Institución Fiduciaria, con base en 
la constitución de un Fideicomiso; 

4. Instrumentos Emitidos por Sociedades de Inversión. 

A continuación detallaré loe aspectos relevantes de cada grupo. 

Como introducción a éste tipo de instrumentos bursátiles cabe 
mencionar que en los últimos a6oa, el mercado accionario en México 
se ha consolidado como una de las alternativas de inversión más 
atractivas tanto para los inversionistas nacionales coao para los 
extranjeros. 

Ejemplo de lo anterior es que durante 1991, 25 empresas consideradas 
como de alta bursatilidad realizaron ofertas públicas de acciones 
por un importe de 5.63 billones de pesos, cifra mucho mayor a los 
0.58 billones de pesos que se manejó en 1990, según informe 
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proporcionado por la Bolea Mexicana de Valorea en au bolet1n· de 
febrero de 1992. 

La razón del crecimiento acelerado del mercado de valoree, está 
íntimBlftente ligado a la evolución que ha tenido la economía nacional 
durante los últimos cuatro años; acontecimientos tales como que el 
gobierno federal, ha tenido la necesidad de retirarse de actividades 
empresariales que no eran primordiales para el Estado y que 
frecuentemente resultaban una carga, dejando que el sector privado se 
haga cargo de manera más satisfactoria de su operación, logrando con 
esto reducir el gasto gubernamental; otro acontecimiento ha sido el 
frenar la inflación que en las pasadas dos décadas era un punto de 
alarma y reflejo del mal manejo de la economia nacional. Una 
circunstancia más, fue la de lograr reducir la deuda pública, externa 
e interna; asi como el cambio de la politice fiscal y por último la 
perspectiva de celebrar un Tratado de Libre Comercio entre los paises 
de Norteamérica. Todo esto en su conjunto ha logrado que tanto loe 
inversionistas nacionales como extranjeros, vuelvan a invertir en 
México, si bien aún no de manera permanente , sí se han recibido 
importantes montos de inversión; loe que se reflejan en las 
operaciones del mercado bursátil mexicano. 

Dentro de las empresas nacionales que destacan en sus ofertas 
públicas primarias ( ver glosario de términos al final de esta 
investigación) efectuados en lo que va del año de 1992 se encuentran: 
Comercial Mexicana, Grupo Gigante, Grupo Videovisa, Aeroméxico, 
Grupo Televisa y Teléfonos de México, según lo informa la Bolea 
Mexicana de Valores en su Informe Mensual publicado en marzo de 1992, 
pág. 34. 

Aunado a este crecimiento en el mercado nacional, se han aprovechado 
también oportunidades de colocación en mercados extranjeros. De 
hecho, durante los primeros meses de 1992 se ha marcado la pauta para 
abrir nuevas posibilidades en el exterior a las acciones mexicanas 
(para ilustrar eete punto, incluyo el Cuadro 1, que reeuae las 
principales colocaciones en el extranjero durante lo que va de 1992), 
estas colocaciones también se encuentran con restricciones en loe 
mercados financieros externos, siendo algunas de ellas insuperables, 
provocando que algunas veces se tenga que desistir de su colocación. 
Estas limitaciones pueden ser tanto financieras coao legales, tema 
que es complejo y que no se tratará en esta investigación. 

La Bolsa Mexicana de Valores, ha publicado en su boletin informativo 
del mes de septieabre de 1992 loe datos concernientes a loe montos 
emitidos de enero hasta el mee de agosto del mismo a6o, de loe 
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CUADRO 

MONTOS TOTALES DE EMISORAS MEXICANAS DE COLOCACIONES 
EN EL EXTRANJERO. 

ENERO A AGOSTO DE 1992. 

(MILLONES DE DOLARES) 

--EMISORA----------- MONTO COLOCADO-- ----
PRIMARIA SECUNDARIA 

Gcarso Al 213.255,99 

Telme~ L 1.904.850,62 

Tamsa 47.818,62 

El\paquea B 5. 246, 61 

Gvideo B 4.722,11 

Vitre NVO 36 .466, CO 

Situr L 50.551,34 

Aeroaex CPO 9.543,20 

Gigante B 48.779,56 

Ceraaic C2 13. 399, 51 

Feaaa B 94. 234, 12 

Televisa L 650. 000, 00 

TllMSA 32.000,58 

Sears se. 451, 09 

GFB 638.190,00 

Poaadas LCPOP 101.380,75 

T O T A L 1.891.025,80 2.047.864,30 

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V. 
BOLETIN INFORMATIVO. SEPTIEMBRE DE 1992, PJWJ, 35 



principales instruaentoe bureitiles de este grupo, los que a 
continuaci6n detallo: 

Acciones 
Obligaciones 
Papel Coaercial 

2,810,211 millones de pesos 
5,996,012 aillouee de pesos 
52,783,207 millones de pesos 

Con base en ésta informaci6n eeleccion6 estos titulas de crédito para 
describirlos en el presente capitulo y poeterior•ente analizar eu 
r6gimen fiscal aplicable en el ejercicio de 1992 coaenzaodo con: 

!.L ACCIODS 

DIPI9ICIOR 

El instrumento de invereión ••e conocido en el aercado de valoree, ea 
la acción, aisma que la Ley General de Sociedadee Mercantil•• (LGSM) 
en •ue eiguientee art1culos nos define cono: •T1tuloe valor 
noainativoa que servir6n para acreditar y traneaitir la calidad y los 
derechos de socio,•, Art. 111. 

Teabi6n se debe tomar en cuenta que, • 1as acciones eer6n de igual 
valor y conferirAn iguales derecboe•, Art. 112. Sin eabarCJo, ee 
i9ualmente conocido que existen varios tipos de acciones, •en el 
contrato social podrA estipularse que el capital ee divida an varia• 
clases de accionee con derechos eepeciale• para cada clase•, Art. 
112, que ee conjunten en grupos de series como loe siguiente•: 

1) Serie •A•, donde el Sl' debe ser de inversionietaa aexicauo. 

2) Serie •a•, donde el 49\ ea de euecripción libra. 

3) Serie •e•, creada eepecial .. nte para el sector financiero, donde 
el 30\ ee para la in•ersi6D extranjera, cabe aclarar que este 
porcenntaje eataiapllcito-.n el 49\ ee de euecripción libre. 

t) Serie •L•, acciones •in derechos corporativos. 

OllJftIYOS 

Los motivoa eapecificos por loe cuales uu -preea -ite acciones 
pueden ·eer diYersoe y c09Plejoe, cuando •atas accione aon colocadas 



entre el gran público inversionista a trav6a de la Bolsa Mexicana de 
Valores, los objetivos deben ser perfectamente claros y ademas 
exhaustivamente estudiados, esta investigación esta a cargo de la 
coaisión Nacional de Valores. 

Alguno.a objetivos primordiales son: 

- La obtención de recursos de loa inversionistas, pero igualmente 
importantes son los siguientes: 

- El adquirir socios en lugar de acreedores. 

- Facilitar el acceso al financi .. iento sin perder el control de la 
empresa, dependiendo del tipo de acciones eaitidas. 

- Obtenci6n de liquidez, con pocas limitaciones, lo que propicia un 
mayor creciaiento. 

El poder lograr un mayor valor de las acciones a traváe del 
mercado de valores. 

- Adquirir prestigio a través de la colocaciOn, asi coao poder 
aejorar la imagen de la empresa emisora. 

EMISOR 

Sociedades Aa.6nimas, Art. 111 L.G.S.M., cubriendo ciertoe requieitos 
establecidos por la Comisión Nacional de Valoree, que entre otros . 
son: 

- ••• •Que esista solicitud del emisor; 

- Que laa caracteristicae de loe valores y los t6rainos de su 
colocación les peraitan una circulación que sea aigoificativa y 
que no cauee perjuicio al aercado; 

- Que loa valores tengan o puedan llegar a ten•r una circulación 
amplia en relación con la aagnitud del mercado o de la eapresa 
emisora; 

Que se prevea razonablemente que aus emisoras tendrán solvencia 
y liquidez; 

- Que loa emisores proporcionen a la C.N.V., asi como a la bolsa de 
valores correspondientd y al público, la ioforaación que la propia 



Comisión deter•ine; 

- Que los emisores no efectúen operaciones que modifiquen 
a~tifi~iAlmente el rendimiento de sus valores• •.. Art. 11• L.M.V. 

COLOCACIOll 

Oferta Pública Primaria. Art. 3 L.M.V. 

GARA!n'IA 

El capital soci&l de la eapreaa que las eaite. Art. 111 L.G.S.H. 

PLAZO 

Indefinido. La existencia de las acciones depende de la duración de 
la sociedad. Art. 125 L.G.S.H.. La duración de la tenencia ee 
deciai6n del propietario o tenedor de las acciones. 

RUDIHil!ltrO 

Puede eer de dos tipos: 

a) Ganancia de capital es igual al diferencial positivo entre los 
precios de co11Pra y venta. 

b) Dividendos. En efectivo o en acciones decretadas por la asamblea 
de accioniatae cuando existen utilidades en el ejercicio 
contable. 

ADQUIUlll'IS 

Pueden ser persona• fieicaa o •orales, nacionales y en el caso de 
extranjeras, DO deben rebasar la proporci6n de 49' del capital, asi 
lo establece el Art. 7 del aegl-nto de la Ley pare promover le 
Invere16n Mexicana y Regular la Ioversi6n Extranjera IR.L.I.K.E) 
... •se requiere autorización de la Secretaria de Comercio y Fomento 
Industrial para que los inversionistae extranjeros adquieran acciones 
o activos fijos de las eociedades cuando, coao resultado de la 
adquisición de que ee trate, ee rebase la proporción del 49\ del 
capi~al" ... , como conaecuencia de esta limitación ee ha bue Cado 
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diversas mecánicas para que este tipo de inversionistas accedan al 
mercado accionario nacional como por ejemplo: 

1) Por medio del Fondo México, que no es más que una Sociedad de 
Inversión, con domicilio en el extranjero, cuyas acciones se 
invierten en el mercado bursátil mexicano, formando un portafólios de 
inversión. Art. 13 R.L.I.M.E. 

2) Fideicomiso Neutro (NAFIN), es un fideicomiso que afecta acciones 
Serie "A", donde se emiten certificados de participación y estos se 
adquieren en el extranjero, sin que por esto se tenga injerencia en 
la administración de las empresas. Nacional Financiera, es el 
administrador de las acciones, Art. 14 R.L.I.M.E. 

3) Colocación directa de acciones en mercados internacionales, tales 
como ADR'S, ADS, Eurobonos. Art. 15 R.L.I.M.E. 

DEFINICION 

En los últimos años, las obligaciones han sido los instrumentos del 
mercado de valores más utilizados por las empresas, debido 
principalmente a que el plazo de financiamiento es largo. 

La Ley General de Titules y Operaciones de Crédito en sus preceptos 
define a las Obligaciones como: "titules que representen la 
participación individual de sus tenedores en un crédito colectivo 
constituido a cargo de la sociedad emisora. Las obligaciones serán 
bienes muebles aun cuando estén garantizadas con hipoteca." Art. 208 

•.. ~Las obligaciones serán nominativas , excepto tratándose de. 
obligaciones que se inscriban en el Registro Nacional de Valores y 
se coloquen en el extranjero entre el gran público inversionista, en 
cuyo caso podrán emitirse al portador" ... Art. 209 L.G.T.Y.O.C. 

OBJETIVOS 

La emisión de Obligaciones persigue: 

- Obtener recursos a largo plazo, esto en el mercado de valores se 
estiman que sean de 3 a 10 años. 

- Existe agilidad en la obtención de recursos. 
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- Una ventaja importante ea que las amortizaciones aoo generalmente 
al final del plazo de la emisión. 

- Adquirir presencia dentro del mercado de valorea. 

EMISOR. 

Para poder emitir obligaciones que se operen a través del mercado de 
valores las sociedades anónimas, Art. 208 L.G.T.Y.O.C., tienen que 
cumplir con lo que establece la Ley del Mercado de Valores en su 
art~culo 14 y que ya fue transcrito en el punto anterior de acciones. 

COLOCACION 

Por medio de un intermediario financiero en oferta pública primaria. 

GARAJITIA 

Depende del tipo de obligación del que se trate, y la Ley General de 
Títulos y Operacione~ de Crédito nos enuncia loa siguientes tipos: 

Hipotecarias. "Cuando se constituya hipoteca, se entenderi que la 
hipoteca cubre, sin necesidad de ulteriores anotaciones las 
obligaciones emitidas.'' Art. 214 L.G.T.Y.O.C. 

Quirografarias. Su respaldo ea la solvencia de la misma empresa. Sin 
embargo, wNo se podrá hacer emisión alguna de obligacionee por 
cantidad mayor que el activo neto de la sociedad emisora que aparezca 
en el balance de la sociedad emisora , a menos que la eaiei6n se haga 
en representación del valor o precio de bienes cuya adquisici6n o 
construcci6n tuviere contratada la sociedad emisora" Art. 212 
L.G.T.Y.o.c. 

Convertibles. "En acciones de la empresa emisora • La conversión de 
las obligaciones en acciones se hari siempre mediante solicitud 
presentada por los obligacionistas, dentro del plazo que eeDale el 
acuerdo de emisi6n.w Art. 210 L.G.T.Y.o.c. 

PLAZO 

Variable de 3 a 10 aftas. 
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RENDIMIENTO 

Determinado según las tasas de interés pactado. La forma más común en 
que se maneja el pago de intereses ea en forma preestablecida y se 
efectUan mediante el canje de un cupón {ver glosario de términos) 
adherido a las obliqaciones. 

ADQUIRENTES 

Personas físicas y morales, nacionales o extranjeras. 

En algunas ocasiones al escuchar el nombre de algún instrumento 
bura,til, pensamos que su manejo es muy complicado, y ésto se debe a 
falta de información. Es el caso del siguiente instrumento, pues es 
un simple pagaré, cuya particularidad es que se cotiza en Bolsa, 

DEFINICION 

El articulo 170 de la Ley de Títulos y Operaciones de Crédito 
establece que es un "titulo de crédito, a través del cual se tiene la 
promesa incondicional de pagar una suma determinada de dinero, que 
contiene el nombre de la persona a quien ha de hacerse el pago, asi 
·como la época y el lugar del miemo y la . fecha y el lugar de 
suscripción del documento". Entonces, particularmente, el Papel 
Comercial, es un pagaré negociable, sin garantía especifica o avalado 
por una institución bancaria, emitido por sociedades anónimas de 
alta bureatilidad y cuyos titules valor están inscritos en el 
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y la Bolsa Mexicana de 
Valores. 

OBJETIVOS 

- Financiamiento a corto plazo. 

- Obtener flujos de efectivo para el capital de trabajo. 

- Acceder a una fuente de financiamiento adicional ~ la que pudiera 
tener generalaeote una empresa. 

- No se requiere de una garantía especifica, por lo regular es 
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quirografaria. 

- Se puede buscar flexibilidad en el crQdito al emitir importes y 
vencimientos diferentes. 

EMISOR 

Sociedades anónimas que reunan los siguientes requisitos: 

- Presentar ante eu Casa de Bolaa, que actuara como intermediario 
financiero, información de carácter legal y financiero. 

- Obtener la calificación de una Calificadora de Valores. 

- Obtener la aprobación de la Bolsa Mexicana de Valores y la 
Comisión Nacional de Valores. 

- Registrar el valor en el Registro Nacional de Valoree e 
intermediarios. 

COLOCACIOll 

A través de un intermediario financiero, en oferta pública primaria. 

GARAllTIA 

No tiene garantia especifica. Loe respalda únicamente el prestigio de 
la empresa emisora. o bien, pueden tener un aval bancario. 

PLAZO 

De 1 a 360 dias. 

REllDIMIENTO 

Se tiene una ganancia por descuento que es la diferencia entre el 
valor de un titulo a su venciaiento y su valor actual. 
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ADQUIRENTES 

Personas fisicas, personas morales, nacionales y extranjeras. 

2. _!N_g_J:ll!MoENTO_S_ ~IT~DO$ -~ll_l~L GOBIE!!f!l9 FED)!Rf!!,.. 

En el año de 1977, el Gobierno Federal auturiz~ a través del Banco de 
México la colocación por primera vez de una emisión de CETES la que 
se lleva a cabo en 1978, ... «esto marca el inicio del mercado de 
dinero en México" ... como lo establece la Bolsa Mexicana de Valores, 
s. A. de C.V. en su Manual de Instrumentos Burs4tiles, de 1990. 

Dentro de los principales objetivos de los titulas de crédito 
emitidos por el Gobierno está el propiciar un sano desarrollo del 
mercado de valores, pues permiten un rendimiento garantizado al 
inversionista y un financiamiento de la. inversión productiva del 
Gobierno Federal, asi como infl!.!iC' en las tasas de interés que rigen 
en el ámbito nacional. 

La Bolsa Mexicana de Valores~ S.A. de C.V. en sus cifras a octubre de 
1991, publicadas en el mes de abril de 199Z en su Manual de 
Bureatilidad para Em~resas. nos da el monto del finan~iamiento neto 
gubernamental a través del Mercado de Valores en 1991 el cual fue de 
12 billones de pesos. 

En la presente descripción estableceré las caracteristitas generales 
de los siguientes valores gubernameatales: 

CETES 
PAGAFES 
BOllDBS 

TESOBONOS 
AJUSTABONOS 

Para este grupo, c:tbe recalcar que cada instrumento fue autorizado 
por el Ejecutivo Federal en una fecha determinada a trav6a de 
decretos, miamos que analicé para extraer la siguiente información. 
Para evitar ser repetitiva conjunté las caracterieticas similares de 
estos instrumentos: 

11 



OBJETIVOS 

Todos loe instrumentos emitidos por el Gobierno persiguen los mismos 
objetivos: 

Regulaci6n monetaria. Interviene dando las bases para el manejo· de 
tasas de interés. 

- Financiamiento a mediano o largo plazo del Gobierno Federal. 

- En el caso de algunos instrumentos que son denominados en dólares 
americanos, evitar la fuga de capitales y alentar su repatriación. 

- Brindar una opción al ahorrador presentándole nuevos instrumentos, 
asi como que estos tengan cobertura contra la inflación. 

EMISOR 

Obviamente, el Gobierno Federal y como su representante la S.H.C.P., 
a través del Banco de México. 

COLOCACIOR 

La efectúa el Banco de México, por subasta pública. (Ver glosario de 
términos al final de esta investigación). 

GARAlft'IA 

Es total por parte del Gobierno Federal. 

AIJOUIREllTES 

Personas fisicae, personas morales, nacionales o extranjeras. 

Los CBTES son titules a cargo del Gobierno Federal, teniendp la mayor 
circulación en el mercado de dinero, en estos momentos. Lo•~.datoS que 
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se mene ionan en este rubro eet6n basados en el Decreto del 28 de 
noviembre de 1977. 

DEFINICION 

Prácticamente loa CETES, se asemejan a un pagar6, y se definen como 
..• "titulas de crédito al portador, a cargo del Gobierno Federal, que 
forman parte del endeudamiento directo a cargo del mismo, obligándose 
este a pagar al vencimiento su valor nominal" ... 

PLAZO 

28, 90, 182 o 364 diaa 

RENDIMIENTO 

Estos títulos son colocados con precio a descuento. 

Las caracteristicea siguientes se extrajeron del decreto del 28 de 
julio de 1986. 

DEFINICION 

Los PAGAFES .•. "Son titules de cr6dito al portador denominados en 
d6lares americanos, en los cuales se consigna la obligación del 
Gobierno Federal a liquidar al tenedor, en el equivalente en moneda 
nacional Por el tipo de caabio controlado de equilibrio, el valor 
nominal del docuaento al vencimiento• ... , cabe aclarar que las 
adquisiciones de éstos titulas por parte de loe inversionistas se 
efectuará contra la entrega en moneda nacional por el equivalente de 
la moneda'lextranjera respectiva. 

Por su parte, el eaieor pagará loe intereses que, en su caso, 
devenguen los titulas, aei como el principal de los misaos, 
entregando al tenedor moneda nacional por el equivalente de la moneda 
respectiva. 
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En todos los casos, las equivalencias entre ambas monedas se 
calcularen utilizando el tipo de cambio controlado de equilibrio, 
publicado por el Banco de México en el diario oficial, el dia hábil 
bancario inmediato anterior al d1a en que se efectúe la adquisici6n o 
el pago respectivo. 

PLAZO 

Existen emisiones desde 28 dias hasta 364 dias 

REllDIMilllTO 

a) Los PAGAFES a seis aeaes no devengar6n intereses y eer6n 
colocados con precio a descuento. 

b) En eaisiones mayores de 6 aeees, devengarin intereses y serkl 
colocados con precio a descuento. 

2. 3. BO*>S DI! Dl!SAUOLLO Dl!L GOBll!R*> Fl!Pl!llAL_._Jjl.Q_lll!!1!_U. 

Los puntos tratados a continuación estin basados en el decreto del 28 
de aeptiallbre de 1987. 

Dl!FI9ICIOM 

Los BONDBS ... •son titules de cr6dito a mediano y largo plazo al 
portador denoainados en moneda nacional, en loa cuales se consigna la 
obligación directa e incondicional del Gobierno Federal a liquidar 
una euaa deterainada de dinero•. 

PLAZO 

Son de 364, 532 y 728 diaa. 
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REllDIMil!lft'O 

El rendimiento proviene de dos fuentes: 

a) Por colocaci6n con precio a descuento. 

b) Por tasa de interés. 

Datos incluido• en el decreto publicado en el Diario Oficial de la 
Federación dal 28 de junio de 1989. 

DEFIRICIOR 

Loa TESOBONOS aon: .•. •Tituloa de cr6dito al portador, denoainadoa en 
d6laree americanos, en loa cuales ae conaiona la obli9aci6n del 
Gobierno Federal a liquidar al tenedor, en el equivalente en.moneda 
nacional por el tipo de cambio libre, el valor nominal del documento 
al venciaiento• ..• 

PLAZO 

91 Y 82 di.as 

lll!JIDIMIElm> 

a) Se colocan con precio a descuento . 

. b) Se agrega a lo anterior, en el caeo de titulas cuyo vencimiento 
sea mayor a 6 aeaea, el pago de intereeea, loa cuales aar6n pagados 
por periodo• vencidoa. 
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El Decreto del 28 de junio de 1989, autoriza el manejo de este 
instrumento; y es base para los siguientes datos: 

DEFINICION 

Los AJUSTABONOS son: ... ~Titulas de crédito nominativos, negociables, 
denominados en Moneda Nacional, en la cual se establece la obligación 
del Gobierno Federal de pagar una suma en Moneda Nacional en una 
fecha determinada y su valor ee ajustar¡ periódicamente en la misma 
proporción en que varie el Indice Nacional de Precios al Consumidor, 
publicado por el Banco de M•xico" ... 

PLAZO 

Cada emisión tendrá su propio plazo; .al vencimiento se pagarán los 
titulas en una sola exhibición. 

REJIDIMIENTO 

El rendimiento ~e este instrumento se compone de dos aspectos: 

a) Por intereses que se calcularán aplicando una tasa fija al valor 
ajustado que tengan los bonos precisamente en la fecha de pago de 
dichos intereses. 

b) El derivado· de 18 diferencia entre el valor nominal ajustado que 
tengan los Bonos el dia de su venta o vencimiento y su valor de 
adquieici6n. 

Su valor nominal l!le ajustará por cada periodo de interés, 
increaentindoae o disminuy6ndose en la misma proporción en que lo 
haga el nivel del Indice Nacional de Precios al Coneumidor, publicado 
Por el Banco de México. 
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3. IBSTRUMEff'!Y_?. -~!'!'.!'?01!_~R _ y_!_lt- __ ~T_l'.);YC!_O_l!_ FJDUPAl!.!A_<;Oll -~ª Bll 
!,A CQ!l..§.'n_TUC!_QN _ _!l~_!!_J:!!J_E!CO!f__!~-' 

Esta modalidad de instrumentos permiten al inversionista tener una 
garantía basada en el patrimonio de un fideicomiso que no es más 
que: ..• "un acto entre vivos o por testamento"... Art. 352 
L.G.T.Y.o.c., en donde ..• "el fideicomitente destina ciertos bienes a 
un fin licito determinado, encomendando la realización de ese fin a 
una institución fiduciaria 11 

••• Art. 346 L.G.T.Y.O.C. En el mercado 
existen algunos instrumentos cuyo bien fideicometido es: el petróleo, 
la plata, bienes inmuebles, etc. Algunos ofrecen un rendimiento fijo, 
y otros una ganancia de capital. 

Durante lo que va de este año los instrumentos de este tipo que 
mejor colocación ban tenido son loa CEPIS con un monto emitido de 
99,975 millones de peeoe, según datos de la Bolea Mexicana de 
Valoree, plaemados en su Manual de Bursatilidad publicado en junio 
de 1992. 

En esta descripción abordar• generalidades de dos instruaentos de 
esta clase: 

CEPIS 
CEPLATAS 

;\. l,. ___ Cl!;!!TIF!Q.Q.OS __ O!!_ PAR_"Eiq_J>A_q9lL_!lillOBILI~R!QS __ AMOR_'!;'.U;t,!!J.~ 
_l!;;!!_J?ill 

DEFI!IICIOlll 

Loa CEPIS son: ... "instrumentos que pueden Ser emitidos por 
sociedades nacionales de crédito a favor de empresas constituidas en 
fideicoaitentes que tienen como garantia, inmuebles comprometidos 
como patrimonio de un fideicomiso conetítuido• .•. KaD.ual de 
Bur11atilidad. Bolea MexicaDa de Valoree, S.A.de c.v., junio 1992. 
p6g. u 

011.JftIVO 

Facilitar la inversión en bienes iDJnueblee relacionados con el giro 
del fideicoaitente. 
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EMISOR 

Empresas que fideicomiten el inmueble (fideicomitente) y que reunan 
los siguientes requisitos: 

Aprobación de la Comisión Nacional de Valorea, así como de la 
Bolsa Mexicana de Valores. 

- Carta de evaluación del inmueble sujeto a garantia. 

AGEJITES COLOCADORES 

Instituciones Bancarias. 

COLOCACIOll 

Oferta Pública. 

GARA!rrIA 

Bien o valor inmueble (bien fideicomitido). 

RENDIMIENTO 

Está establecido bajo los siguientes lineamientos: 

a) Garantizan un interés mínimo anual pagadero trimestralmente. 

b) Rendimiento por la enajenación del titulo a un precio mayor al 
que se adquirió. El valor de loe certificados ae modificará de 
acuerdo con los indices de precios al consumidor. 

e) Obtenci6D de un rendimiento que est6 en relación con la pluaval1a 
que el inmueble objeto del fideicomiso adquiera en el periodo de 
amortización de loa certificados. 

ADQUIRENTES 

Personas fiaicas y morales, nacionales o extranjeras. 
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;J. 2. .l:J!RTIFICADQli_ J>E. P!,.ATA •. ( Cf!PL~'.l'A) 

DEFINICION 

Los CEPLATAS son: ... "Titulas de crédito que dan a sus tenedores el 
derecho a una parte alícuota sobre las barras de plata fideicomitidas 
que cada certificado ampare" ... Manual de Bursatilidad. Bolea Mexicana 
de Valoree, S.A.de C.V., junio 1992. pág. 14 

OBJETIVO 

Apoyar el financiamiento del Gobierno Federal. 

EMISOR 

Instituciones Bancarias. 

AGENTES COLOCADORES 

Banca Cremi, S.A. 

COLOCACION 

Oferta Pública. 

GARAllTIA 

Cada certificado eetá respaldado por 100 onzas troy de plata 
depoeitadae en un fideicomiso. 

RERDIMIJUr.l'O 

Es la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de un 
CEPL,.TA. El valor de los CEPL,.TAS se calculan con base en la 
cotización de la onza troy en Hueva York, multiplicada por el tipo de 
caabio peeo-d6lar, multiplicado a su vez por 100, ya que cada 
certificado representa 100 onzas Troy. 

19 



ADQUIRENTES 

Personas fieicas o morales, nacionales o extranjeras. 

EL Ultimo grupo de instrumentos que trataré en esta investigación son 
el de las Sociedades de Inversión, los comentarios siguientes tienen 
su fuente en la exposición de motivos de la . Ley de Sociedades de 
Inversión del decreto del 29 de diciembre de 1986 donde nos menciona 
que estos instrumentos tienen como objetivo general el aoálisie de 
opciones de inversión y la aplicación productiva de fondos 
colectivos. Están constituidas como sociedades anónimas· con el fin de 
encauzar el ahorro de pequeños y medianos inversionistas en la compra 
de titulas que ee cotizan en el mercado bursátil. 

Este tipo de inversión aparece en los años cincuenta en el que se 
crea la ley que establece el régimen de las Sociedades de Inversión, 
sin embargo ea hasta la década de los ochenta específicamente en 
1984, cuando verdaderamente surge una reglamentación adecuada para el 
establecimiento de un moderno instrumento de inversión, conforme a 
las neceeidadee del pais. 

En la presente investigación analizaremos estos diferente: :ip~~: 

SOCIEDADES DE IllVBllSION DE RBllTA COM\111 

SOCIEDADES DE IlfVEllSION.DE JIEJITA FIJA 

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES 

Toda la fundamentación está basada en la ley de Sociedades de 
Inversión en sus diferentes artículos señalados especificamente en 
cada párrafo. También cabe aclarar que se hace la clasificación de 
estos titulas, pero se comparten aquellas caracteristieas comunes a 
todo tipo de sociedades de inversión. 
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DEFINICION 

Las Sociedades de Inversión son: ... "instituciones financieras 
relativamente nuevas dentro del marco juridico de la legislación 
mexicana. Se constituyen como Sociedades Anónimas. Su potencial 
consiste en fomentar el ahorro interno y canalizarlo a las 
prioridades del desarrollo" ... {Exposición de motivos de la L.S.1 del 
31 de dic. de 1986). 

OBJETIVO 

"Las sociedades de inversión deben lograr la consecución de los 
siguientes objetivos: 

I. El fortalecimiento y descentralización del mercado de valores; 

II. El acceso del pequeño y mediano inversionista a dicho mercado; 

III. La democratización del capital, y 

IV. La contribución al financiamiento de la planta productiva del 
país" ... Art. lo. L.S.I . 

... "Las sociedades de inversión tienen por objeto la adquisición de 
valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de 
di ver si ficaci6n de riesgos, con recursos provenientes de la 
colocación de las acciones representativas de su cP.pital social entre 
el público inversionista" ... Art. 4 L.S.I. 

El financiamiento ea utilizado para: 

l) La obtención de financiamie~to a largo plazo 

2) Ampliación de su cap~cidad productiva 

3) Modernización de los procesos de producción 

EMISOR 

Sociedades de Inversión administradas por intermediario financiero. 
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COLOCACION 

Oferta pública. 

GARANTIA 
Acciones de empresas que cotizan en Bolsa de Valores autorizada, 
adquirídas por la Sociedad de Inversión. 

PLAZO 

Indefinido 

RENDIMIENTO 

Puede se~ de dos tipos: 

a) Ganancia de Capital 

bl Dividendos 

ADQUIRBllTES 

Pereonas fisicae y morales, nacionales o extranjeras. 

CAllACTBRISTICAS PARTICULARES 

... •Las sociedades ·de inversión comunes operarin con valores y 
,: documentos de ren~a variable ~de renta fija" ..• Art. 17 L.S.t. Pero 

solamente se podr6n adquirir valores de los que cotizan en la Bolea 
de Valores autorizada. 
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CARACTERISTICAS PARTICULARES 

... "Las sociedades de inversión de renta fija operarán exclusivamente 
con vatores y documentos de renta fija y la utilidad o pérdida neta 
se asignará diariamente entre los accionistas." Art. 19 L.S.I. Estas 
también, solamente se podrán adquirir de loe valores que cotizan en 
el mercado de valores. 

4.~-3 ._.SOCIE!lADES DE INVERS;l;9.I! DE .CAP;IT.ALES, . ( S!NCAS) 

CARACTERISTICAS PARTICULARES: 

... "Las sociedades de inversión de capital de ries~o, operarán con 
valores y documentos emitidos por empresas que requieren recursos a 
largo plazo y cuyas actividades estén relacionadas preferentemente 
con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo" ... Art. 22 L.S.I. 
Esto es pueden adquirir acciones de empresas que no cotizan en Bolsa 
de Valores autorizada, pero que necesitan financiarse urgentemente. 
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CAP:J:TULC> :t :J: 

ANAL:tS:J:S F:tSCAL DE LOS 

INSTRUMENTOS BURSATXLES 
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En este capitulo se analiza, exclusivamente, las operaciones de 
compra-venta, a través de bolsa de valores autorizada, y de titulas 
que se coloquen entre el gran público inversonista, según la lista de 
títulos incluidos en el Anexo 3 de la Resolución que Establece Reglas 
Generales y Otras Disposiciones de Carácter Fiscal para el Año de 
1992, misma que se encuentran dentro del anexo l de esta 
investigación. 

1.1.1. ACCIONES ENAJENADAS POR PERSONAS MORALES. 

En el caso de personas morales que generalmente están representadas 
por sociedades anónimas, la Ley de Impuesto Sobre la Renta, establece 
el mismo tratamiento tanto en la enajenación de acciones que se 
cotizan entre el gran público inversionista, como entre las que no 
tienen esta característica. 

GANANCIA EN ENAJENACION DE.ACCIONES COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Por lo tanto, la ganancia por la enajenación de acciones se considera 
ingreso acumulable, según lo establece la fracción V del Art. 17 de 
la Ley de Impuesto sobre la Renta (L.l.S.R.) 

La forma de determinar la ganancia en la enajenación de acciones se 
encuentra en el Art. 19 L.I.S.R., que establece que dicha ganancia es 
la diferencia entre el ingreso por acción y el costo promedio por 
acción. 

Ingreso obtenido por acción 
menos: Costo promedio por acción 

Ingreso Acumulable 
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DETBRMIRACIOH DEL COSTO PROMEDIO POR ACCIOH. 

Para obtener el costo promedio por acción, se dividirá el monto 
original ajustado de las acciones entre el número total de acciones 
que el contribuyente tenga en propiedad al momento de enajenar dichas 
acciones. El monto original ajustado de las acciones se determina 
sumando o restando: 

a) El costo comprobado de adquisición actualizado; 

b) Las utilidades o pérdidas actualizadas y, a la cantidad 
determinada conforme a lo anterior, se sumarán los dividendos 
actualizados percibidos por el contribuyente que enajene acciones, 

a) COSTO COMPROBADO DB ADOUISICIOH AC:l'UALIZADO. 

Para obtener este costo se considerará el: 

Costo comprobado de adquisición $ x 

X Factor de Actualización K 

Costo cmaprobado de adquiaici6n $-z-
actualizado. 

Factor de Actualización: 

Se obtendrá por el periodo comprendido desde el mee de la adquisición 
hasta el mes en el que se enajenen. 

b) ACTUALIZACIOH DE UTILIDADES POR ACCIOH. 

Las utilidades a considerar son: 

Utilidad fiscal de la emisora (Base para la P.T.U.) 
menos: 
-ISR (No se incluye el pago según los t'rminos 
del Art. 10-A L.I.S.R.) 

=~~deducibles (excepto f.IX y X.del Art. 25 
I.S.R. 

Utilidad fiscal neta para efectos 
de la enajenación. 
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X Factor de Actualización 

Utilidad Actualizada 
entre: Número de acciones en circulación al 

cierre del ejercicio de que ee trate 

Utilidad actualizada por acción 

Factor de Actualización: 

X 

" X 

Se obtendrá por el periodo comprendido desde el último mea del 
ejercicio en que se obtenga hasta el mes en el que se enajenen. 

ACTUALIZACION DE PERDIDAS POR ACCION. 

Ingresos Acumulables del Ejercicio 
menos: 
-Deducciones Autorizadas por la Ley 

Pérdida fiscal para efectos 
de la enajenación. 

X Factor de Actualización 

Pérdida Actualizada 
entre: Número de accioces en circulación al 

cierre del ejercicio de que se trate 

Pérdida accualizada por acci6n 

$ X 

{X) 

$ X 

X 

" X 

Hasta aquí he descrito la mecánica establecida en el Art. 19 inciso 
a), el resultado asi obtenido deberá: 

a) Sumar los dividendos actualizados por la 
sociedades residentes en México, durante el 
parte que corresponda a las acciones que 
enajena, a excepción de los aiguiente8 
percibidos: 

sociedad emisora de otrae 
~iemo periodo y en la 
posea la sociedad que 
tipos de dividendos 

- Loa que se perciban entre el lo. de enero de 1975 y el 31 dicie•bre 
de 1988. 

Los percibidos en acciones y los que 
suscripción o pago de aumento de capital 
moral que los distribuyó dentro de loa 30 
distribución. 
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b)Restar loe dividendos actualizados distribuidos, por la sociedad 
emisora, en el mismo periodo y en la parte que corresponda a las 
acciones que posea la sociedad que enajena, a excepción de loe 
siguientes tipos de dividendos distribuidos: 

- Los que se encuentran entre el lo. de enero de 1987 y el 31 de 
diciembre de 1988, que hubiese deducido el contribuyente para 
de~erminar su resultado fiscal en el Título II de esta Ley. 

- Los que no provengan de la CUFIN, siempre que se haya pagado el 
impuesto en loe términos del Art. 10-A de la L.I.S.R. 

- Los distribuidos en acciones y 
suscripción o pago de aumento de 
moral que los distribuyó dentro 
distribución 

los que se reinviertan en la 
capital de la misma persona 
de los 30 dias siguientes a su 

La actualización de loe dividendos sería de la siguiente forma: 

Impoite de loe dividendos pagados 

X Factor de Actualización 

Dividendos actualizados 

entre: Número de acciones en circulación al 
cierre del ejercicio de que se trate 

Dividendos actualizados por acción 

Factor de Actualización: 

$ X 

X 

X 

X 

Se obtendri por el periodo comprendido desde el mes en que se 
perciban o se paguen hasta el mes en el que se enajenen. 

Una vez efectuadas todas las operaciones anteriores procederemos a 
calcular el: 
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KOllTO ORIGIRAL AJUSTADO DE LAS ACCIOllllS. 

Costo comprobado de adquisición actualizado 

(+/-) Utilidades o pérdidae actualizadas 

(+) Dividendos o utilidades percibidos 
actualizados 

(-) Dividendos o utilidades distribuidos 
actualizados 

MONTO ORIGINAL AJUSTADO 

COSTO PROMEDIO POR ACCIOR 

Monto original ajustado 

(/) Número total de acciones propiedad 

del enajenante a la fecha de enajenación 

COSTO PROMEDIO POR ACCIOR 

GARARCIA ER LA EHAJEllACIOH DE ACCIOllES 

Ingreso obtenido por acción 

(-) Costo promedio por acción 

GARARCIA POR ACCIOH 

Número de acciones en enajenación 

GAIL\llCIA POR EllAJERACIOR DE ACCIORES 
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$ X 

X 

$ X 
X 

$X 

X 

$" 

$ X 

X 

s " 

$ X 

X 

$ X 

X 



PERDIDA U EllAJENACIOll DE ACCIOllES COLOCADAS BllTllB EL GllAR PUBLICO 
IllVERSIOllISTA ADQUIRIDAS Y VEllDIDAS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Después de haber tratado el régimen fiscal de la utilidad y mediante 
el procedimiento que he descrito en el punto anterior, si se llegara 
a determinar pérdida en la venta de acciones, la Ley de Impuesto 
Sobre la Renta en su Art. 25 fr8cci6n XVIII, establece que se podrán 
deducir, siempre que se cumpla con las reglas que mediante 
disposiciones de carácter general emita la S.H.C.P. y que dicha 
pérdida no exceda el monto de las ganancias que se hubieran 
obtenido en la enajenación de acciones y otros titules valor, en el 
mismo ejercicio o en los tres siguientes. Además se permite su 
actualización conforme al siguiente: 

FACTOR DE ACTUALIZACION. 

Las pérdidas se actualizarán por el periodo comprendido desde el mes 
en que ocurrieron hasta el mes del cierre del ejercicio. Cuando 
llegue a quedar un saldo, este se actualizará desde el mes del cierre 
del ejercicio en que se actualizó por última vez, Y hasta el último 
mes del ejercicio inmediato anterior al ejercicio en que se deducirá. 

El Art. 25 de la L.I.S.R., se correlaciona con el Art. 31 del 
R.L.I.S.R., que define los siguientes conceptos: 

El costo comprobado de adquisición, será el precio en que se 
realizó la operación; 

- Ingreso obtenido, el que se obtenga de la operación. 

1.1.2. ACCIONES ENAJENADAS POR PERSONAS PISICAS 

El grupo idóneo en el esquema económico para realizar actividades 
como el ahorro y la inversión son las personae fieicaa, de esta 
aanera el tratamiento fiscal ee mis flexible, dependiendo de si lae 
acciones son colocadas entre el gran público inversionista o no, 
dentro de la Bolsa Mexicana de Valores. 
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GA!IAllCIA EN ENAJENACION DE ACCIONES COLOCADAS ENTRE BL GRAll PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

De conformidad con el Art. 77 fracción XVI de la L.I.S.R., son 
ingresos exentos los obtenidos con motivo de la enajenaci6n de 
títulos valor, cuando la operación se realice en el pais a través de 
bolsa de valores autorizada y siempre que dichos valoree sean de los 
que se coloquen entre el gran público inversionista, conforme a la 
regla 72 de la Resolución Miscelánea para 1992 y que se relaciona 
con otras disposiciones de carácter fiscales en el anexo 3 de la 
misma. En esta investigación se incluyen en el anexo l. 

PERDIDA EN ENAJENACION DE ACCIONES COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS BN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Cuando se tenga que por la venta de acciones se obtiene una pérdida 
el Art. 137 fracción XII de la L.I.S.R., establece que no será 
deducible. 

1.1.3. ACCIONES ENAJENADAS POR RESIDENTES EN EL EXTRANJERO. 

GANANCIA EN ENAJENACION DE ACCIONES COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
.INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

De conformidad con el Art. 151 pirrafo sexto de la L.I.S.R., son 
ingresos exentos los obtenidos con motivo de la enajenación de 
acciones, cuando la operación se realice en el país a través de bolsa 
de valores autorizada y siempre que dichos valores sean de los que se 
coloquen entre el gran público inversionista. conforme a la regla 72 
de la Resolución Miscelánea para 1992 y que se relacionan en el anexo 
3 de la misma. 

PERDIDA EN ENAJENACION DE ACCIONES COLOCADAS ENTRE EL GRAN pUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS BN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

No existe disposición al respecto, por lo tanto se considera que no 
podrá ser deducible. 
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Como quedó asentado en el primer capítulo de esta investigación, la 
sociedad anónima emisora de las obligaciones paga a sus tenedores una 
cantidad preestablecida por concepto de intereses, los cuales son 
calculados sobre el monto del capital señalado en dichos títulos. 

Pero además de este pago de intereses, el propietario de una 
obligación puede recuperar su inversión: 

1) Exigiendo el valor de la obligación a la sociedad emisora a la 
fecha de su vencimiento y; 

2) Vendiendo la obligación en el mercado secundario (ver glosario), 
antes de la fecha de vencimiento. 

Y por tal motivo obtener una: 

Ganancia en enajenación, representada por la diferencia entre el 
importe desembolsado al adquirir la obligación y el monto recibido al 
enajenarla, cuando este último es mayor. 

Una Pérdida en la enajenación, representada por la diferencia entre 
el importe desembolsado al adquirir la obligación y el monto recibido 
al enajenarla, cuando este último es menor. 

El régimen fiscal que a continuación desarrollo se refiere a todo 
tipo de obligaciones, excepto obligaciones convertibles. 

1.2.1. OBLIGACIONES ENAJENADAS POR PERSONAS MORALES. 

El tratamiento fiscal de la ganancia derivada de la enajenación de 
obligaciones por personas morales ee el mismo 1 independientemente de 
que sean o no colocadas entre el gran público inversionista Y se 
lleve a cabo o no en bolsa de valores autorizada. 

GAllAllCIA Bll ENAJENACION DE OBLIGACIONES COLOCADAS ENTRE BL GRAN 
PUBLICO IllVBRSIONISTA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS EN BOLSA DB VALORES 
AUTORIZADA. 

La ganancia en enajenación de obligaciones recibe el tratamiento de 
interis de conformidad con el Art. 7-A de la L.I.S.R. Y. 
consecuentemente es acumulable en loe términos del Art. 17 fracción X 
de la aiema Ley. 
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Para determinar la ganancia en la enajenaci6n de obligaciones cuyos 
intereses se conocen total o parcialmente, ae deber' restar al monto 
de la enajenación o amortización, el costo de adquisición adicionado 
de los intereses devengados, ya acumulados y no cobrados provenientes 
de la obligación conforme lo establece el Art. 7-8 del R.L.I.S.R. 

El momento de acumulación de la ganancia por la enajenación que se 
considera interés, se acumulará hasta que ee conozca, esto es hasta 
que se enajene o amortiza, Art. 7-8 penúltimo párrafo de la L.I.S.R. 

PERDIDA EN ENAJENACION DE OBLIGACIOllES COLOCADAS ENrRE EL GRAN 
PUBLICO INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS KN BOLSA DE VALORES 
AUTORIZADA. 

Cuando el costo de adquisición , adicionado de los intereses 
dev~ngad?~· ya acumulados y no cobrados, sea mayor que el •onto de la 
enaJenacion o amortización de la obligación, la diferencia será la 
pérdida que sufra el contribuyente y que se considerar6 interés a 
cargo, para efectos del Art. 7-8 de la L.I.S.R., siempre que sean 
colocados entre el gran público inversionista, Art. 7-B del 
R.L. I.S.R. 

En este caso podrá deducirse, únicamente contra las ganancias que, se 
obtengan en la enajenación de acciones y otros titules valor en el 
mismo ejercicio o en los tres siguientes, siempre y cuando la 
obligación sea de las que se colocan entre el gran público 
inversionista, Art. 25 fracción XVIII L.I.S.R. 

ACTUALIZACION DE PERDIDAS 

El mismo Art. 25 fracción XVIII de la L.I.S.R. establece el 
procedimiento de actualización de la pérdida en enajenación de 
obligaciones: 

1) Deducibles en el ejercicio en que ocurran, ee actualizar4 por el 
periodo comprendido desde el aes en que ocurrieron hasta el mee de 
cierre del ejercicio. 

2) Deducibles en ejercicios posteriores, se actualizará por el 
periodo co•prendido desde el mes del cierre del ejercicio en que se 
actualizó por última vez y hasta el último mes del ejercicio 
inmSdiato anterior al ejercicio en que se deducirA. 
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TRAT.AllIElft'O Dll Itn'l!llllSES 

Ill'rERESES DERIVADOS DE OBLIGACIONES COLOCADAS ENTRE EL GRAN PIJBLICO 
IBVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VEllDIDAS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Los ingresos por intereses ganados, derivados de inversiones en 
obligaciones, son ingresos acumulables. Art. 17 fracci6n X. de la 
L.I.S.R. 

Las personas morales que perciban intereses provenientes de la 
inversión en obligaciones, se lea retendrá por quienes paguen los 
intereses, el impuesto a la tasa del 20\ sobre los diez primeros 
puntos porcentuales de los intereses pagados, que equivale al 2\ 
sobre el monto del capital sin deducción alguna. Asi lo dispone el 
Art. 126 p6rrafo tercero de la L.I.S.R. Dicha retención tendrá el 
carácter de pago provisional para lo!I efectoe del A.rt. 12 de la 
L.I.S.R. 

1.2.2. OBLIGACIONES ENAJENADAS POR PERSONAS FISICAS. 

GAllAllCIA EN EllA.JEMCION DE OBLIGACIOllES COLOCADAS llln'llB EL GllAll 
PUBLICO IBVERSIONISTA ADQUiaIDAS Y VEllDIDAS EN BOLSA DE VALORES 
AUTORIZADA. 

Para el caso que nos ocupa, la ganancia obtenida en la enajenación de 
éstos titules. está exenta del pago de I.S.R., Art. 77 fracción XVI 
de la L.I.S.R., siempre que sean de los que se coloquen entre el 
gran público inversionista conforme a lo dispuesto en la Regla 72 de 
la Reeoluci6n Miscelinea para 1992, aai coao de su anexo 3; y ae. 
efectúe la operación a través de bolea de valores autorizada. 

PERDIDA llll llNAJENACIOM DE OBLIGACIONES COLOCADAS EllTRE BL GllAll 
PIJBLICO IllVllllSIONISTA ADQUIRIDAS Y VEllDIDAS Bll BOLSA DE VALORBS 
AU!ORIZADA. 

In el Art. 137, fracción XII de la L.I.S.R., se establece que no aer' 
deducible. 
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TRATAKIEllTO DE INTERESES 

INTERESES DERIVADOS DE OBLIGACIONES COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y Vl!NDIDAS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

El tratamiento f iacal de las personas f isicas que obtengan ingresos 
por intereses en inversiones de obligaciones, siempre que sean de loa 
que se colocan entre el gran público inversionista, y se efectúe la 
operación a través de bolsa de valores autorizada; causarán un 
impuesto a la tasa del 20\ sobre los primeros diez puntos 
porcentuales de los intereses pagados, que equivale al 2\ sobre el 
monto del capital sin deducción alguna, mismo que tendrá el carácter 
de pago definitivo, Art. 126 párrafo priaero de la L.I.S.R. Ahora 
bien, según la regla 130 de la Resolución Miscelánea para 1992, esta 
retención la realizarán las instituciones de crédito o casae de bolea 
que intervengan en la enajenación de loe tituloe a que se refiere 
este punto, en cuyo caso la emisora de dichos títulos no estarán 
obligadas a efectuar la retención correspondiente. 

1.2.3. OBLIGACIONES ENAJENADAS POR RESIDENTES ER EL EXTRAllJERO. 

GANARCIA ER ERAJERACIOR DE OBLIGACIONES COLOCADAS ENTRE EL GRAN 
PUBLICO INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VERDIDAS ER BOLSA DE VALORES 
AUTORIZADA. 

La enajenación de obligaciones se exceptúa del pago de I.S.R., cuando 
la operación se realice a través de bolsa de valores autorizada en el 
país y siempre que dichos valores sean de los colocados entre el gran 
público inversionista, aei lo establece el Art. 151. párrafo sexto de 
la L.I.S.R. 

PERDIDA ER EJIAJERACIOR DE OBLIGACIONES COLOCADAS ERTRE EL GRAll 
PUBLICO IRVERSIORISTA ADQUIRIDAS Y VERDIDAS Ell BOLSA DE VALORES 
AUTORIZADA. 

No existe disposición que establezca su deducción. En mi opinión no 
será deducible. 
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TBATl\KIENTO DE INTERESES 

Tratándose de ingresos por intereses que deriven de los rendimientos 
de obligaciones, se considerará que la fuente de riqueza se encuentra 
en territorio nacional cuando en el pais se coloque o invierta 
el capital, o cuando loa intereses que se paguen al extranjero se 
deduzcan, total o parcialmente, por un establecimiento permanente o 
base fija en el país, aun cuando el pago se efectúe a través 
de cualquier establecimiento en el extranjero. Salvo prueba en 
contrario, se presume que el capital se coloca o invierte en el paiS 
cuando quien pague los intereses sea residente en el país o 
residente en el extranjero por un establecimiento permanente en 
el pais o residente en el extranjero. Establecido en el Art. 
154 de la L.I.S.R. 

INTERESES DERIVADOS DE OBLIGACIONES COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La tasa de impuesto aplicable a los intereses pagados a residentes en· 
el extranjero provenientes de los títulos de crédito que reúnan loe 
requisitos a que se refiere el Art. 125, fracción III de la 
L.I.S.R., será del 15\ 1 asilo establece el Art. 154 fracción I de la 
L.I.S.R. 

Cuando los intereses deriven de titulas al portador sólo tendrá 
obligaciones fiscales el retenedor, quedando liberado el residente en 
el extranjero de cualquier responsabilidad distinta de la de aceptar 
la retención, Art. 154 párrafo penúltimo de la L.1.5.R. 

El papel comercial se vende a descuento. La ganancia está 
representada por la diferencia entre el precio al que se adquiere y 
el monto que se obtiene al enajenarlo o cobrarlo a su vencimiento. 
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1.3.1. PAPEL COMERCIAL ENAJENADO POR PERSONAS MORALES 

GANANCIA EN ENAJENACION DE PAPEL COMERCIAL COLOCADO ENTRE EL GRAN 
PUBLICO INVERSIONISTA ADQUIRIDO Y VENDIDO EN BOLSA DE VALORES 
AUTORIZADA. 

Se considera interés en :os términos del Art. 7-A L.I.S.R., los 
rendimientos del papel comercial, para deterrr.i!lar este rendimiento, 
el Art. 7-8 del R.L.I.S.R. establece que dicho rendimiento será el 
resultado de restarle al monto de la enajenación o amortizaci6n, el 
costo de adquisición. El total de esta ganesncia es un ingreso 
acumulable Art. 17 fracción X de la L.I.S.R. 

El momento de acumulación de la ganancia por la enajenación de papel 
comercial que se considera interés, se acumulará hasta que se 
conozca, esto es hasta que se enajene o amortiza, Art. 7-B párrafo 
penúltimo de la L.I.S.R. 

PERDIDA EN ENAJENACION DE PAPEL COMERCIAL COLOCADO ENTRE EL GRAN 
PUBLICO INVERSIONISTA ADQUIRIDO Y VENDIDO EN BOLSA DE VALORES 
AUTORIZADA. 

Tal pérdida podrá deducirse, únicamente contra las ganancias que, en 
su caso, se obtengan en la enajenación de accioni;a y otros titulas 
valor en el mismo ejercicio o en los tres siguientes, siempre y 
cuando sean de los que se coloquen entre el gran público 
inversionista conforme al Art. 25 fracción XVIII de la L.I.S.R. 

ACTUALIZACION DE PERDIDAS 

La pérdida derivada de la enajenación de papel c~mercial. se 
actualizará de conformidad al Art. 25 fracción XVIII de la L.I.S.R., 
de la siguiente forma: 

1) Deducibles en el ejercicio en que ocurran, se actualizará por el 
periodo comprendido desde el mes en que ocurrieron hasta el mes de 
cierre del ejercicio. 

2) Deducibles en ejercicios posteriores, se actualizará por el 
periodo comprendido desde el mes del cierre del ejercicio en que se 
actualizó por última vez y hasta el últiir.o mes del ejercicio 
inmediato anterior al eJercicio en que se deducirá. 
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1.3.2. PAPEL CO!llERCIAL E•AJENADO POR PERS08AS FISICAS. 

GANANCIA EN ENAJENACION DE PAPEL COMERCIAL COLOCADO ENTRE EL GRAN 
PUBLICO INVERSIONISTA ADQUIRIDO Y VEllDIDO EN BOLSA DE VALORES 
AUTORIZADA. 

La Ley de Impuesto sobre la Renta, equipara a intereses la ganancia 
obtenida en la enajenación de papel comercial colocado entre el gran 
público inversionista en bolea de valores autorizada según el Art. 
125, fracción III de la L.I.S.R., dando lugar al pago de I.S.R. a la 
tasa del 20' sobre los diez primeros puntos porcentuales de la 
ganancia obtenída,que equivale al 2\ sobre el monto del capital sin 
deducción alguna, mismo que tendrá el carácter de pago definitivo, 
ésto dice el Art. 126 p6rrafo primero de la L.I.S.R. 

El impuesto correspondiente será retenido por la casa de bolsa que 
intervenga en la enajenación del papel comercial. según lo establece 
el Art. 126 párrafo 2o. de la L.I.S.R. y Regla 130 de la Resolución 
Miscelánea para 1992. 

PERDIDA EH ENAJENACION DE PAPEL COMERCIAL COLOCADO llll1'llB EL GRAN 
PUBLICO INVERSIONISTA ADQUIRIDO Y VEllDIDO EN BOLSA DE VALORES 
AUTORIZADA. 

En el caso de que ocurra esta situación la pérdida en la enajenación 
de papel comercial en ningún caso será deducible. Así lo establece el 
Art. 137 fraccion XII de la L.I.S.R. 

l. 3. 3. PAPEL COMERCIAL ENAJENADO POR RESIDENTES EH EL EX'l'llA&JERO. 

GAllANCIA U ERAJENACION DE PAPEL COMERCIAL COLOCADO lllll'llE EL GllAll 
· PUBLICO IllYEl!SIONISTA ADQUIRIDO Y VENDIDO ER BOLSA DE VALORES 

AUTORIZADA. 

La ganancia derivada del Papel Comercial. se considera inter6e 
conforme al Art. 154 de la L. I. S. R., siempre y cuando de loe 
colocados entre el gran público inversionista, Regla 140 de la 
Resolución.Miscelánea para 1992. Este tipo de ganancia eetar6 sujeto 
al pago de I. S. R. a la taea del 15\ sin deducción al!ilUUI, 11eg6n el 
Art. 154 fracción I de la L. I. S. R. y Regla 141 de la Resolución 

·Miscelánea para 1992. 
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Las casas de bolsa, efectuarán la retención mencionada seg6n lo 
establece la regla 130 de la Resolución Miscelánea para 1992. 

PERDIDA EN ENAJENACION DE PAPEL COMERCIAL COLOCADO ENTRE EL GRAN 
PUBLICO INVERSIONISTA ADQUIRIDO Y VENDIDO EN BOLSA DE VA!.ORl>S 
AUTORIZADA. 

No existe disposición al respecto, y por lo tanto no ea deducible en 
mi opinión. 

2. REGIME!~. _FISCAL _DF; !,OS IN!¡Tl_!UME_NTO_S F;ffJ_T~DO!¡ __ ..!'_Q!L_g_ @j!I_g_RNO 
fi¡DERA,L. 

2. !.·. cERTIYIC.,.DOs __ J)E _LA TESO!!E_RIA PE. L,1\ YEPERAqON. - ( !=ETES) • 

Los Cetee se venden con un descuento, aai la ganancia está 
representada por la diferencia entre el precio al que se adquieren 
los CETES y el monto que se obtiene al enajenarlos o cobrarlos a su 
vencimiento. 

2.1.1. CETES ENAJENADOS POR PERSONAS MORALES. 

GANANCIA EN ENAJENACION DE CETES COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Pueden darse dos situaciones en este caso: 

1) Cuando se enajenen entre el gran público inversionista y dentro de 
bolsa de valores autorizada, antes de que venza el plazo al que deba 
redimirse o; 

2) Por la redención de loa títulos, por parte del Gobierno Federal, a 
su valor nominal. 

Para el caeo 1: 

Ya que el CETE no paga intereses, sino una ganancia en venta o 
redención de valores, misma que la L.I.S.R., en su Art. 7-A 
equipara a interés sólo es posible cuando dichos valores se 
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venden o se cobran a su vencimiento, sin embargo el Ar~. 7-A de l• 
L.1.S.R., equipara a interés esta ganancia, ya que establece: ... " se 
consideran intereses la ganancia en la enajenación de otros titules 
de crédito, siempre que sean de los que se colocan entre el gran 
público inversionista"... Cabe aclarar, que loe CETES son valorea 
gubernamentales inscritos en el Registro Nacional de Valoree e 
Intermediarios, y considerados como titulas valor del gran público 
inversionista e incluidos en la fracción IV del Anexo 3 de la 
Resolución Miscelánea para 1992. Es decir, que los CETES c1111plen con 
loa requisitos establecidos por el Art. 7-A L.1.S.R., y par lo tanto, 
hacen efectivo el tratamiento de la ganancia en la enajenación de 
CETES como intereses. 

El procedimiento, para determinar este rendimiento es el indicado en 
el Art. 7-8 del R.L.1.S.R., el cual establece que en el caso de 
enajenación, amortización o redención del titulo valor, la ganancia 
que ae conaiderar6 seré el resultado de restarle al monto de la 
enajenación o amortización, el costo de adquisición. El total de 
esta ganancia es un ingreso acumulable eeg6n el Art. 17 fracci6D X de 
la L.I.5.R. 

El momento de acumulación de la ganancia por la enajenación que se 
considera inter,s, se acumular6 hasta que ee conozca, esto ee basta 
que se enajene o amortiza, Art. 7-8, p6rrafo peufalti.80 de la 
L.I.S.R. 

Ahora bien, el Art. 126, p6rrafo tercero de la L.I.S.R., establece 
que ae efectuaré. la retención a peraonae •oralea del 20\ sobre los 
primeros diez puntos porcentuales de los intereses pagados, que 
equivale al 2\ sobre el aonto del capital sin deducción alguna mismo 
que tendr• el car6cter de pago provisional, ain eabargo la regla 129 
f.I, de la Resolución Miscelánea para 1992 establece que los 
intereses que ee paguen a personas morales residentes en el pais, que 
provengan de valorea a cargo del Gobierno Federal. inscritos en el 
Registro Racional de Valores e Intermediarios," y siempre que cuaplan 
con loe requisitos a que se refiere el segundo pirrafo de la fracción 
XXI del Art. 77 de la L.I.S.R., loe que a continuación eeAalo: eotin 
exentos de la retención que se les fija en el Art. 126, p6rrafo 
tercero 4• la L.1.5.R. 

a) Que dichos t1tuloe ee adquieran, o en su caso, ee enajenen en 
instituciones de cr6dito o casas de bolsa: 

b) Que no se den en pr6etamo; 

e) Que no se enajenen con entrega diferida de loa tituloa, o ea 
general, que no se celebren respecto de los ai990a, contratos 
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venden o se cobran a su vencimiento, sin embargo el Art. 7-A de la 
L.I.S.R., equipara a interés esta ganancia, ya que establece: ..• " se 
consideran intereses la ganancia en la enajenación de otros títulos 
de crédito, siempre que sean de los que se colocan entre el gran 
público inversionista". , . Cabe aclarar, que loa CETES son valorea 
gubernamentales inscritos en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios, y considerados como titules valor del gran público 
inversionista e incluidos en la fracción IV del Anexo 3 de la 
Resoluci6n Miscelánea para 1992. Es decir, que los CBTBS cuaplen con 
los requisitos establecidos por el Art. 7-A L.I.S.R., y por lo tanto, 
hacen efectivo el tratamiento de la ganancia en la enajenación de 
CETES como intereses. 

El procedimiento, para determinar este rendimiento es el indicado en 
el Art. 7-8 del R.L.I.S.R., el cual establece que en el caso de 
enajenación, amortización o redención del titulo valor, la ganancia 
que se conaiderar.i será el resultado de restarle al llODto de la 
enajenación o amortización, el costo de adquisición. · El total de 
eata ganancia es un ingreso acumulable segQn el Art. 17 frecci6n X de 
la L.I.S.R. 

El momento de acumulación de la ganancia por la enajenación que se 
considera inter6s, se acumular.i hasta que se conozca, eat:o es hasta 
que se enajene o amortiza, Art. 7-8. plrrafo pea.6lt:imo de la 
L.I.S.R. 

Ahora bien, el Art:. 126, p6rrafo tercero de la L.I.S.R., establece 
que se efectuará la retención a peraonaa aoralee del 20\ sobre loa 
primeros diez puntoe porcentuales de los intereses pagados, que 
equivale al 2\ eobre el aonto del capital sin deducción alguna mismo 
que tendrá el carácter de pago provisional, sin eabargo la regla 129 
f.I, de la Resolución Miscelánea para 1992 establece que los 
intereses que se paguen a personas morales residentes en el pais, que 
provengan de valores a cargo del Gobierno Federal inserí tos en el 
Registro Racional de Valoree e Intermediarios; y siempre que cmq>lan 
con loa requisitos a que se refiere el segundo p'rrafo de la fracción 
XXI del Art. 77 de la L.I.S.R., los que a continuación ae6alo; estln 
exentos de la retención que se les fija en el Art. 126, plrrafo 
tareero d• la L.I.S.R. 

a) Que dichoa t1tuloa se adquieran, o en au caso, se enajenen en 
instituciones de cr6dito o casas de bolsa; 

b) Que no se den en pr6stamo; 

e) Que no ae enajenen con entrega diferida d• lo• titules, o ea 
general, que no se celebren respecto de loa miemoa. contratos 
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distintos al de reporto con instituciones de crédito o casas 
de bolsa. 

Parn el caso 2, a su vez existen dos posibilidades: 

a) Si al darse la fecha de vencimiento la casa de bolsa por medio de 
la cual el inversionista adquirió CETES a su vez vuelve a adquirir en 
propiedad los CETES para su posterior amortización, el régimen fiscal 
será el señalado en el caso l. 

b) En el caso que la casa de bolsa redima los CETES con Banco de 
México por cuenta y orden de los inversionistas. En mi opinión 
entonces si se conaiderarian perfectamente como un interés, de 
conformidad con el Art. 7-A de la L.I.S.R., por ser un rendiaiento de 
la deuda pública. Ade11ie no se tendr1a derecho al ajuste del aonto 
original de la inversión referente en el Art. 11 de la L.I.S.R. y no 
se efectuari, ninguna retención de I.S.R., de acuerdo a la regla 129 
de la Resolución Miscel6nea para 1992, puesto que provienen de un 
valor a car90 del Gobierno Federal. 

PERDIDA Ell BllAJBllACIOll DE CBTES COLOCADOS Ell'lllE EL GllAll PUBLICO 
IllVBllSIORISTA ADQUIRIDOS Y Vl!llDIDOS Ell BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Tal p6rdida podrá deducirse, únicamente contra las ganancias que, en 
eu caso se obtengan en la enajenación de acciones y otros titulas 
valor en el mismo ejercicio o en los tres siguientes, siempre que 
sean de los colocados entre el gran público inversionista. 

ACTllALIZACIOll DE PERDIDAS 

La pérdida derivada de la enajenaci6n de obligaciones, se actualizara 
de la siguiente forma: Art. 25 fracción XVIII de la L.I.S.R 

1) Deducibles en el ejercicio en que ocurran. Se actualizar6. por el 
periodo comprendido desde el mea en que ocurrieron basta el mes de 
cierre del ejercicio. 

2} Deducible• en ejercicios posteriores. Se actualizará por el 
periodo comprendido deede el mes del cierre del ejercicio en que ae 
actualizó por últi•a vez y haata el 6ltimo mea del ejercicio 
inaediato anterior al ejercicio en que se deducir•. 
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2.1.2. ENAJENADOS POR PERSONAS FISICAS. 

GANANCIA EN ENAJENACION DE CETES COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Al igual que en el caso de personas morales, la ganancia obtenida en 
CETES, se equipara a intereses, Art. 125 fracci6n III de la L.I.S.R. 
Este interés asi generado, es considerado exento por el Art. 77 
fracción XXI de la L.I.S.R., siempre y cuando reunan ciertos 
requisitos: 

a) Que dichos titulas se adquieran, o en su caso, se enajenen en 
instituciones de crédito o casas de bolsa; 

b) Que no se den en préstamo; 

e) Que no 
general, 
distintos 
de bolsa. 

se enajenen con entrega diferida de los títulos, o en 
que no se celebren respecto de loa miamos, contratos 
al de reporto con instituciones de crédito o casas 

Sin embargo puede darse el caso que no se cumplan tales requisitos y 
es cuando el ingreso se considerará acumulable de conformidad con el 
Capitulo X, ya que así lo establece el Art. 133, fracción II de la 
L.J.S.R. inciso b. Las personas fisicae deberán cubrir un pago 
provisional .ª cuenta del impuesto anual, del 20\ del ingreso 
percibido, sin deducción alguna, el mismo se presentará según lo 
establecido en el Art. 135 de la L.J.S.R., dentro de los 15. dias 
siguientes a la obtención del ingreso. 

PERDIDA EN ENAJBNACION DE CETES COLOCADOS EliTRE EL GllAlil PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

No se considera deducible, conforme al Art. 137 fracción XII de la 
L.I.S.R. 

42 



Z.1.3. CETES ENAJENADOS POR RESIDENTES EN EL EXTRAHJllJIO 

GANANCIA EN ENAJENACION DE CBTES COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y YBllDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La ganancia derivada en los CETES, se considera interés conforme al 
Art. 154 párrafo segundo de la L.I.S.R. 1 que determina que se 
asemejará a interés la ganancia que derive de la enajenación de los 
documentos colocados entre el gran público inversionista, como ya 
vimos en los dos puntos anteriorero los CETES cumpleu este requisito ":l 
estin dentro de lo establecido por el Art. 125 fracción III de la 
L.I.S.R. 

Este tipo de intereses esta exento del pago de I.S.R., ya que deriva 
de un crédito concedido al Gobierno Federal, Art. 154 fraccion I de 
la L.I.S.R. 

PERDIDA EN ENAJENACION DE CETES COLOCADOS ENTRE EL GRAN PVBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

No existe disposición al respecto. 

_¡!,_~_._...R_~GAR~§ __ DE .. LA_ °!'ES.QREJ!.IA l!E .!-l\_fE!J.E!!,\q9!h (g~GAF_ESJ.. 
En el capitulo anterior, se mencionó que estos titulas no devengarán 
intereses en el caso que tengan un plazo a seis meses y aquellos que 
tengan uno mayor podrán· devengar un interés fijo pagadero por 
periodos vencidos. 

2.2.1. PAGAFES ENA.JEllADOS POR PERSONAS MORALES. 

GANANCIA EB ENAJBJIACION DE PAGAFES COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVllllSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Loa PAGAFES est6n documentados en moneda extranjera, la utilidad o 
p6rdida cambiaria devengadas se asimilan a intereses dentro de lo 
dispuesto por el Art 7-A de la L.I.S.R. y por lo·tanto se consideran 
ingresos acumulables, Art. 17 fracción X de la L.l.S.R. 

Los PAGAFES también son colocados a una taea de descuento, la persona 
moral que los adquiera puede estar ante dos situaciones, que resulten 
en un ingreso: 
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1) Cuando loa enajene a un tercero, antes de que venza el plazo al 
que fueron emitidos. 

2) Por la redención de los títulos, por parte del Gobierno Federal a 
su valor nominal. 

Para el caso 1: 

CUANDO SE ENAJENEN ANTES DE QUE VENZA EL PLAZO DE LA REDENCION Y EL 
PAGAFE SEA MENOR A SEIS MESES. 

En este punto el ingreso que se obti~ne por la enajenación de un 
titulo de crédito, y puesto que tratándose de PAGAFES a seis meses 
estos no pagan intereses, el Art. 7-A de la L.I.S.R., nos equipara a 
interés la ganancia en la enajenación de PAGAFES ya que ea un titulo 
colocado entre el gran público inversionista y se encuentran dentro 
de fracción IV del Anexo 3 de la Resolución Miscelánea para 1992. 

Para comprender y sustentar mejor esta igualación me introduciré un 
poco más en el manejo de loa PAGAFES: 

El proceso de adquisición de PAGAFES comienza con la subasta pública, 
que explicamos en esta investigación en el glosario y donde queda 
establecida la manera en que los PAGAFES llegan a manos de laa Casas 
de Bolsa, (que son las entidades autorizadas para efectuar las 
operaciones habituales de compra-venta de PAGAFES, de reporto aobre 
loa mismos y de préstamo de dichos titules), para que posteriormente 
loa adquieran a través de ellas los inversionistas. 

La regla 129 de la Resolución Miscelánea para 1992 fracción I, nos 
establece que siempre que provengan de valorea a cargo del Gobierno 
Federal inscritos en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios, y que además cumplan con loe requisitos a que ae 
refiere el segundo párrafo de la fracción XXI del Art. 17 da la 
L.I.S.R., los que a continuación señalamos: 

a) Que dichos titulas se adquieran, o en au. caso, se enajenen en 
instituciones de crédito o casas de bolsa: 

b) Que no se den en préstamo; 

e) Que no 
general, 
distintos 
de bolsa. 

se enajenen con entrega diferida de los titulas, o en 
que no ee celebren respecto de los misaos, contratos 
al de reporto con instituciones de crédito o casas 



Estat"ár. exentos de la retención que se les fija en el Art. 126 
párrafo tercero de la L.I.S.R. 

El momento de acumulación de la ganancia por la enajenación que se 
considera interé.;;;, se acumulará hasta que se conozca, esto es hasta 
que se enajene. 

Para el caso 2 existen dos posibilidades: 
a) Si al darse la fecha de vencimiento la casa de bolsa por medio de 
la cual el inversionista adquirió PAGAFES, a su vez, vuelve a 
adquirir en propiedad los PAGAFES para su posterior amortización, el 
régimen fiscal será el señalado en el caso anterior. 
b) En el caso que la casa de bolsa redima los PAGAFES con Banco de 
México por cuenta y orden de los inversionistas, en mi opinión 
entonces sí tendrían todo el carácter de interés, Art. 7-A de la 
L. I. S. R., por ser un rendimiento de la deuda pública. Además no se 
tendría derecho al ajuste del monto original de la inversión Art. 18 
de la L.I.S.R. e igual que par el caso 1 estará exenta de retención. 

TRATAMIENTO DE INTERESES 

INTERESES DERIVADOS DE PAGAFES COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Cuando los PAGAFES devenguen intereses, estos son considerados 
ingresos acumulables. Art. 17 fracción X de la L.I.S.R., y no se les 
aplicará retención señalada en el Art. 126 de la L.I.S.R. de 
conformidad con la regla 129 de Resolución Miscelánea para 1992. 

PERDIDA EN ENAJENACION DE PAGAFES COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

En caso de ocurrir pérdida en la venta de PAGAFES sin incluir la 
utilidad en cambios, dicha pérdida podrá deducirse exclusivamente 
contra la ganancia, que en su caso, se obtenga en la enajenaci6n de 
acciones, partes sociales, obligaciones y otros valores mobiliarios 
en el mismo ejercicio o en los tres siguientes. Art. 25 fracción 
XVIII de la L.I.S.R. 

ACTUALIZACION DE PERDIDA 

La forma de actualizar la pérdida referida en el párrafo anterior en 
la enajenación de PAGAFES se encuentra en el Art. 25 fracción XVIII 
de la L.I.S.R. y es: 
1) Deducibles en el ejercicio en que ocurran, se actualizar& por el 
período comprendido desde el mes en que ocurrieron hasta el mes de 
cierre del ejercicio. 
2) Deducibles en ejercicios posteriores, se actualizará por el 
período comprendido desde el mee del cierre del ejercicio en que se 
actualizó por última vez y hasta el último mes del ejercicio 
inme~iato anterior al ejercicio en que se deducirá. 
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2.2.2. PAGAFES ERAJENADOS POR PERSORAS FISICAS. 

GANANCIA EN LA ENAJENACION DE PAGAl'ES COLOCADOS ENTRE EL GRAN PVBLICO 
INVERSIONISTA DIUITRO DE BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La ganancia obtenida por la enajenación de PAGAFES se considarará 
interés, Art. 125 fracción 111 de la L.!.S.R., siempre que sean de 
los que se colocan entre el gran público inversionista. 

TRATAMIENTO DE INTERESES 

Este interés así generado, ea considerado interés exento del pago de 
I.s;R., Art. 77 fracción XXI de la L.l.S.R., pero se deben de cumplir 
con los siguientes requisitos: 

aJ Que dichoe titulas se adquieran, o en su caso, se enajenen en 
instituciones de crédito o casas de bolsa; 

b} Que no se den en préstamo; 

e) Que no 
general, 
distintos 
de bolsa. 

se enajenen con entrega diferida de los titules, o en 
que no se celebren respecto de los miemos, contratos 
al de reporto con instituciones de crédito o caaaa 

PERDIDA EN IUIAJERACION DE PAGAFES COLOCADOS ENTRE EL GRAll PUBLICO 
IllYERSIORISTA ADQUIRIDOS Y Vl!JU)IDOS Ell BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

No ae considera deducible. Art. 137 fracción XII de la L.l.s.a. 

2.2.3. PAGAFES EHA.JEllADOS POa RESIDENTES EN EL EXTRANJERO. 

GAJL\HCIA EN ERÚERACION Y TllATAKIETNO DE LOS INTERESES P0a PAGAFES 
COLOCADOS ENTRE EL GRAll PUBLICO INVEJISIONISTA AllQUIRIDOS Y VBRDIDOS 
Bll BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La guancia derivada en loa PAGAFES, se considera interés conforme al 

~~e1!~! :"in~:ré~-~~s·:.:...:c'!:ª!~ .. ~:~~'!'!'"de qf: .. ~:~:~!~r6D.~d': i~: 
documentos colocados entre el gran p6blico inversionista. 

Este tipo de intereses esta exento del pago de 1.S.R., ya 41Ue¡deriva 
de un crédito concedido al Gobierno.Federal, Art. 154-A fracci.all 1 de 
la L.I.S.R. 
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PERDIDA EN ENA.JllllACION DE PAGAPllS COLOCADOS BftllB 8L GaA11 PUBLICO 
I.NVERSIONISrA ADQUIRIDOS y VBllDIDOS ER BOLSA DE VALORES AIJrORIZADA. 

No ~xiste disposición al respecto, en mi opinión no es deducible. 

~· 3 ~ .l!ONQS DE Di!_!; ARROLLO DI$!. _G9l!~E~. JO:E_i!.l!RAL. ( lJ!lJ!.Dj:_~ J_, 

Lo.5 Bondes son ti tul os valor que están inscritos en el Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios y se cotizan en la Bolsa 
Mexicana de Valores, se encuentran dentro de la fracción IV del anexo 
J de la Resolución Miscelánea para 1992. 

2.3.1. BORDES ENAJENADOS POR PERSOllAS MORALES. 

GANANCIA EN ENAJENACION DE DONDES COLOCADOS ElrrRE EL GllAll WBLICO 
INVERSIONISrA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AIJrOllIZADA. 

La ganancia derivada de la enajenación de SONDES, se considera 
interes en los términos del Art. 7-A de la L.I.S.R., por lo cual no 
se ajustará el monto original de la inversión Art. 18 de la L.I.S.R. 

En los casos de enajenación de SONDES, en los que·e1 total o parte 
de los intereses se conocen hasta que se enajenan, se amortizan o 
se r~dima el titulo valor, lQ ganancia que en los términos del Art. 
7-A de la L.I.S.R., se considera interés, es el resultado de restar 
al monto de la enajenación, el costo de adquisición, provenientes de 
los SONDES. Siendo esta ganancia la que se considera ingreso 
acumulabl~ Art. 17 fracción X de la L.I.S.R., y se acumulará hasta 
que se conozca, es decir hasta que se enajene, Art. 7-8 del R. 
L.I.S.R. 

rRArAHIENTO DE INTERESES 

IlltBllESES DERIVADOS DE BORDES COLOCADOS ERTRE EL GllAll PUBLICO 
INVERSIOllISrA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS EN BOLSA DE VALORES AIJrORIZADA. 

Cuando los SONDES devenguen intereses, estoa son considerados 
ingresos acumulables. Art. 17 fracción X de la L.I.S.R., y no ee lea 
aplicará retención señalada en el Art. 126 de la L.I.S.R. de 
conformidad con la regla 129 de Resolución Miscelánea para 1992. 
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PERDIDA EN EllAJENACION DE DONDES COLOCADOS ENTRE EL GaAN PUBLICO· 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

En caso de ocurrir pérdida en la venta de BONDES , dicha p6rdida 
podrá deducirse exclusivamente contra la ganancia, que en su caso, 
se obtenga en la enajenación de acciones, partes sociales, 
obligaciones y otros valores mobiliarios en el mismo ejercicio o en 
los tres siguientes. Art. 25 fracción XVIII de la L.I.S.R. 

ACTUALIZACION DE PERDIDAS 

La pérdida derivada de la enajenación de BONDES, se actualizar6 de la 
siguiente forma: 

1) Deduciblee en el ejercicio en que ocurran, ae actualizar6 por el 
periodo comprendido desde el mes en que ocurrieron hasta el mee de 
cierre del ejercicio. 

2) Deducibles en ejercicios posteriores, se actualizará por el 
periodo comprendido desde el mes del cierre del ejercicio en que se 
actualizó por última vez y hasta el Oltimo mes del ejercicio 
inmediato anterior al ejercicio en que se deducirá. 

2.3.2. DONDES ENAJENADOS POR PERSONAS FISICAS. 

GANANCIA EN ENAJENACION DE BORDES COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La ganancia derivada de la enajenación a través de bolsa de valores 
autorizada de Sondes que efectúen las personas fisicas, se considera 
ingreso exento. Art. 77 fracción XVI L.I.S.R. 

TRATAMIENTO DE INTERESES 

INTERESES DERIVADOS DE BOllDES COLOCADOS ENTRE EL GllAll PUBLICO 
IllVERSIORISTA ADQUIRIDAS Y VBllDIDAS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Los intereses derivados de la inversión en Sondee, se considera 
ingreso exento, Art. 77 fracción XXI de la L.I.S.R., aieapre que se 
cumplan loa siguientes requisitos: 

a) Que dichos titules se adquieran, o en su caso, se enajenen en 
instituciones de crédito o casas de bolsa; 
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b) Que no se den en préstamo; 

e) Que no 
general, 
distintos 
de bolsa. 

se enajenen con entrega diferida de los títulos, o en 
que no se celebren respecto de los mismos, contratos 

al de reporto con instituciones de crédito o casas 

PERDIDA EN ENAJENACION DE DONDES COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La pérdida derivada de la enajenación de Sondes no sera deducibles. 
Art. 137 fracción XII de la L.I.S.R. 

2.J.J. DONDES ENAJENADOS POR RESIDENTES EN EL EXTRANJERO. 

GANANCIA EN ENAJENACIOR DE BONDES COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La qanancia derivada de la enajenación de SONDES a través de bolsa de 
valores autorizada, se encuentra exenta de pago de I.S.R., Art. 151 , 
p6rrafo sexto de la L.I.S.R. 

TRATAMIENTO DE INTERESES 

INTERESES DERIVADOS DE DONDES COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La tasa del impuesto aplicable a los intereses pagados a residentes 
en el extranjero provenientes de los títulos de crédito provenientes 
de créditos concedidos al Gobierno Fedral son e:-centoa del pago del 
impuesto sobre la renta. Art. 154-A fracción I de la L.J.S.R. 

La Resolución Miscelánea para 1992 en su anexo 3 fracción IV, incluye 
a TESOBONOS como títulos valor que están inscritos en el Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios y se cotizan en la Bolsa 
Mexicana de Valorea. 
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2.4.1. TESOBONOS ENAJENADOS POR PERSONAS MORALES. 

GANANCIA EN EllAJENACION DE TESOBONOS COLOCADOS ENTRE EL GRAll PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VBllDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

El rendimiento generado por los TESOBONOS es una ganancia que se 
considera interés en los términos del Art. 7-A de la L.I.S.R., por lo 
cual no se ajustará el monto original de la inversión Art. 18 de la 
L.I.S.R. 

En las casos de enajenación de TESOBONOS, en los que el total o 
parte de loe intereses se conocen hasta que se enajenan, se 
amortizan o se redima el titulo valor, la ganancia que en loa 
tárminoe del Art. 7-A de la L.I. S. R., 5e ·considera inter6s, el 
resultado de restar al monto de la enajenación, el costo de 
adquisición, prov~nientes de los TESOBONOS esta ganancia se considera 
ingreso acumulable Art. 17 fracción X de la L.I.S.R., y se 
acumulará hasta que se conozca, es decir hasta que se enajene, Art. 
7-B del R.L.I.S.R. 

TRATAMIENTO DE INTERESES 

INTERESES DERIVADOS DE TESOBONOS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Son ingresos acumulables loe intereses devengados por lo~ 
TESOBONOS, Art. 17 fracción X de la L.I.S.R., y no ee les aplicari la 
retenci6n se6alada en el Art. 126 de la L.I.S.R. de conforaidad con 
la regla 129 de Resolución Miscelánea para 1992. 

PERDIDA EN EllAJEllACION DE TESOBONOS COLOCADOS ENTRE BL GRAll PUBLlCO 
IllVJlllSIONISTA ADQUIRIDOS Y VEllDIDOS B• BOLSA DE VALOJIS6 AUTOBIZADA. 

En el caeo de que los Tesobonos generen pérdida al venderles, podrán 
deducir dicha pérdida exclusivamente contra la ganancia, que en su 
caso, se obtenga en la enajenación de acciones, partes sociales, 
obligaciones y otros valorea mobiliarios en el misao ejercicio o en 
los tres siguientes. Art. 25 fracción XVIII de la L.I.S.R. 
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ACTUALIZACION DE PERDIDAS 

La pérdida derivada de la enajenación de TESOBONOS, se actualizará de 
la siguiente forma: 

1) Deducibles en el ejercicio en que ocurran, se actualizará por el 
periodo comprendido desde el mes en que ocurrieron hasta el mes de 
cierre del ejercicio. 

2) Deducibles en ejercicios posteriores, se actualizará por el 
periodo comprendido desde el mea del cierre del ejercicio en que se 
actualizó por última vez y hasta el último mes del ejercicio 
inmediato anterior al ejercicio en que se deducirá. 

2.4.2. TESOBONOS ENAJENADOS POR PERSONAS FISICAS. 

GARARCIA EN ENAJENACION DE TESOBONOS COLOCADOS ENTRE EL GRAli PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Los TESOBONOS que generen ganancia derivada de su enajenación a 
través de bolsa de valores autorizada, se considera ingreso exento. 
Art. 77 fracci6n XVI de la L.I.S.R. 

TRATAMIENTO DE INTERESES 

INTERESES DERIVADOS DE TESOBONOS COLOCADAS ENTRE EL GRAH PUBLICO 
INVERSIOBISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS BN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Los intereses derivados de la inversión en TESOBONOS, se considera 
ingreso exento, Art. 77 fracción XXI de la L.I.S.R. 1 siempre que se 
cumplan los siguientes requisitos: 

a) Que dichos titulas se adquieran, o en su caso, se enajenen en 
instituciones de cr,dito o casas de bolsa; 

b) Que no se den en pr,stamo; 

e) Que no 
general, 
distintos 
de bolsa. 

se enajenen con entrega diferida de los titules, o en 
que no se celebren respecto de los mismos, contratos 
al de reporto con instituciones de cr6dito o casas 
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PERDIDA EN ENA.JENACION DE TESOBONOS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La pérdida derivada de la enajenación de TESOBONOS no será 
deducibles. Art. 137 fracción XII de la L.I.S.R. 

2.4.3. TESOBONOS ENAJENADOS POR RESIDENTES EN EL EXTRANJERO. 

GANANCIA EN ENA.JENACION DE TESOBONOS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La ganancia derivada de la enajenación de TESOBONOS a traves de bolsa 
de valores autorizada, se encuentra exenta de pago de I.S.R., Art. 
151, párrafo sexto de la L.I.S.R. 

TRATAMIENTO DE INTERESES 

INTERESES DERIVADOS DE TESOBONOS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La tasa del impuesto aplicable a los intereses pagados a 
residentes en el extranjero provenientes de los títulos de crédito 
concedidos al Gobierno Fedral son exentos del pago del impuesto sobre 
la renta. Art. 154-A fracción I de la L.I.S.R .. 

Los Ajustabonos se encuentran dentro de la fracción IV del ane:<o 3 
de la Resolución Miscelánea para 1992, son títulos valor que están 
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y se 
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. 
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2.5.l. AJUSTABONOS ENAJEllADOS POR PERSONAS llORALES. 

GANANCIA EN EllAJENACION DE AJUSTABONOS COLOCADOS ENTRE EL GRAN 
PUBLICO INVERSIONISTA ADOIJIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES 
AUTORIZADA. 

Los AJUSTABONOS generan una ganancia por su rendimiento que se 
considera interés en los términos del Art. 7-A de la L.I.S.R., por lo 
cual no se ajustará el monto original de la inversión Art. 18 de la 
L.I.S.R. 

En los casos de enajenación de AJUSTABONOS, en los que el total o 
parte de los intereses se conocen hasta que se ena:enan, se 
amortizan o se redima el título valor, la ganancia que en los 
términos del Art. 7-A de la L.I.S.R., se considera interés. el 

· resultado de reetar al monto de la enajenación, el costo de 
adquisición, provenientes de los AJUSTABONOS esta ganancia se 
considera ingreso acumulable Art. 17 fracción X de la L.I.S.R., y se 
acumulará hasta que se conozca, es decir hasta que se enajene, Art. 
7-B del R.L.I.S.R. 

TRATAMIENTO DE INTERESES 

INTERESES DERIVADOS DE AJUSTABONOS COLOCADOS ENrllE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Loa AJ'USTABONOS devengan intereses mismo que son considerados 
ingresos acumulables. Art. 17 fracción X de la L.I.S.R., y no se les 
aplicará la retención señalada en el A.rt. 126 de la L.I.S.R. de 
conformidad con la regla 129 de Resolución Miscelánea para 1992. 

PERDIDA EN EllAJEllACION DE AJUSTABONOS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Loe Ajuetabonoe que generen pérdida al venderlos, podr'n deducir 
dicha p6rdida exclusivamente contra la ganancia, que en su caso, se 
obtenga en la enajenación de acciones, partes sociales, obligacionee 
y otros valores aobiliarios en el aisao ejercicio o en loa tres 
siguientes. Art. 25 fracci6n XVIII de la L.I.S.R. 
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ACTUALIZACIO• DE PERDIDAS 

La pérdida derivada de la enajenación de AJUSTABONOS, se actualizará 
de .la siguiente forma: 

1) Deducibles en el ejercicio en que ocurran, se actualizará 
por el periodo comprendido desde el mes en que ocurrieron hasta el 
mes de cierre del ejercicio. 

2) Deducibles en ejercicioe posteriores, se actualizará por el 
periodo comprendido desde el mes del cierre del ejercicio en que se 
actualizó por última vez y hasta el último mes del ejercicio 
inmediato anterior al ejercicio en que se deducirá. 

2.5.2. AJUSTABONOS ENAJENllDOS POR PERSONAS FISICAS. 

GANANCIA EN ENAJENACION DE AJUSTABONOS COLOCADOS Elft'RE BL GRAll 
PUBLICO INVEllSIO•ISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES 
AUTORIZADA. 

Los AJUSTABONOS que generen ganancia derivada de su enajenación a 
trav6s de bolaa de valores autorizada, se considera ingreso exento. 
Art. 77 fracci6n XVI de la L.I.S.R. 

TRATAMilllft'O DI INTERESES 

IN'l'IRESIS DERIVADOS DE AJUSTABONOS COLOCA.DAS ENTRE BL GRAm PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y VENDIDAS EN BOLSA .DE VALORES AUTORIZADA. 

Los intereses derivados de la inversión en AJUSTABONOS, se considera 
ingreso exento, Art. 77 fracción XXI de la L.I.S.R., si.eapre que se 
cumplan los siguientes requisitos: 

a) Que dichos titulo& se adquieran, o en su caso, se enajenen en 
inetitucionee de cr6dito o casas de bolsa; 

bJ Que no se den en préstamo; 

54 



c) Que no 
general, 
distintos 
de bolsa. 

se enajenen con entrega diferida de los titulas, o en 
que no se celebren respecto de los mismos. contratos 
al de reporto con instituciones de crédito o casas 

PERDIDA EN ENAJENACION DE AJIJSTABOllOS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AU'IORIZADA. 

La pérdida derivada de la enajenación de AJUSTABONOS no será 
deducibles. Art. 137 fracción XII de la L.I.S.R. 

2.5.3. AJUSTABOllOS ENAJENADOS POR RESIDE!n'ES ER EL EXTllA&TIIRO. 

GANANCIA EN ENAJENACION DE A.JUSTABONOS COLOCADOS ENTRE EL GRAN 
PUBLICO INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EH BOLSA DE VALORES 
AUTORIZADA. 

La ganancia derivada de la enajenación de AJUSTABONOS a trav6s de 
Bolsa de Valorea autorizada, se encuentra exenta de pago de I.S.R., 
Art. 151., p6rrafo sexto de la L.I.S.R. 

TRATAMIENTO DE INTERESES 

INTERESES DERIVADOS DE AJUSTABONOS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La tasa del impuesto aplicable a los intereses pagados a residentes 
en el extranjero provenientes de los titules de crédito a cargo del 
Gobierno Fedral son exentos del pago del impuesto •obre la renta. 
Art. 154-A fracclon I de la L.I.S.R. 
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3. Rl!GIMEN FISCAL DI! LOS INSTRUMl!lft'OS l!lfITIDOS POR UHA INSTITUCION 
J::Ii!UCÜiÍ.A~S:_QN BASE_EJ!_~ __ CONSTITUC:!QIJ!..DE ~fl!!!!ICOMISQ.,_ -- -- ··-

3 .1. ___ CJlJ!.TIFICADO!i ____ p_]: __ _!'A.!!J!_C_!Pl\_c;!:Q!i --~!!MOBILI ... R_!A --~9!1TIZABLl!S_. 

liEPia. 

3.1.1. CEPIS ENAJENADOS POR PERSONAS MORALES 

GANANCIA EN ENAJENACION DE CEPIS COLOCADOS ENTRE l!L GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

El Art. 7-A de la L.I.S.R., asemeja a interés para efectos fiscales 
la ganancia en la enajenación de otros títulos de crédito, siempre 
que sean de los que se colocan entre el gran público inversionista, 
es el caso de los CEPIS. El Art. 7-B del R.I.S.R., determina que la 
ganancia será la que resulte de restar al monto de la enajenación, el 
costo de adquisición adicionado de los intereses devengados, ya 
acumulados y no cobrados, provenientes del titulo valor. 

El total de esta ganancia ea un ingreso acumulable Art. 17 fracción X 
de la L.I.S.R. 

El momento de acumulación de la ganancia por la enajenación que se 
considera interés, será hasta que se conozca, esto ea hasta que se 
enajene o amortiza, Art. 7-8 párrafo penúltimo de la L.I.S.R. 

PERDIDA EN ENAJl!NACION DE CEPIS COLOCADOS ENTRE EL GRAll PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La pérdida derivada de la enajenación de CEPIS podrá deducirse, 
únicamente contra las ganancias que, en su caso se obtengan en la 
enajenación de acciones y otros titules valor en el mismo ejercicio o 
en los tres siguientes, siempre y cuando los CEPIS ademis sean de los 
colocados entre el gran público inversionista, Art. 25 fracci6n XVIII 
de la L.I.s.R. 
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ACTUALIZACION DE PERDIDAS 

La pérdida derivada de la enajenación de CEPIS, se actualizará de 
conformidad con el Art. 25 fracción XVIII de la L.I.S.R., de la 
siguiente forma: 

1) Deducibles en el ejercicio en que ocurran. se actualizará por el 
período comprendido desde el mes en que ocurriero:i hasta el mea de 
cie~re del ejercicio. 

2) Deducibles en ejercicios posteriores, se actualizará por el 
periodo comprendido desde el mes del cierre del ejercicio 
en que se actualizó por última vez y hasta el último mes del 
ejercicio inmediato anterior al ejercicio en que se deducirá. 

De conformidad con la fracción IV Art. 31 del R.L.I.S.R. para deducir 
la pérdida de CEPIS, se deberá solicitar autorización ante la 
autoridad administradora correspondiente. No será necesaria la 
autorización a que se refiere esta fracción cuando la pérdida la 
sufran instituciones de crédito o casas de bolsa. 

TRATAMIENTO DE INTERESES 

INTERESES DERIVADOS DE CEPIS COLOCADOS EllTIE EL GR~N PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZA. 

Los ingresos por intereses derivados de este instrumento son 
generalmente por un rendimiento mínimo garantizado pagaderos 
trimestralmente. Dichos intereses son ingresos acumulables según el 
Art. 17 f. X L.I.S.R. 

Las personas morales que perciban inter~ses ~rovenientes de la 
inversión en CEPIS, se les retendrá por quienes paguen los 
intereses, el impuesto a la tasa del 20\ sobre los diez primeros 
puntos porcentuales de los intereses pagados, que equivale al 2\ 
sobre el monto del capital sin deducción alguna. Asi lo dispone el 
Art. 126 párrafo tercero de la L. I .s .R. Dicha retención tendrá el 
car,cter de pago provisional para loa efectos del Art. 12 de la 
L.I.S.R. 

En el caso de que intervengan instituciones de cr6dito o caeas de 
bolsa en la enajenación de CEPIS, efectuar¡n eetas la retención del 
impuesto 1 en cuyo caso, las emisoras de dichos titulas no eetarán 
obligadas a efectuar la retención correspondiente, regla 130 de ln 
Resolución Miecelinea para 1992. 
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3.1.2. CEPIS ENA.JEllllDOS POR PERSORA& FISICAS. 

GANANCIA EN ENAJENACIOll DE CEPIS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS Ell BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La ganancia derivada de la enajenación de CEPIS, siempre que los 
valores sean de los que se colocan entre el gran público 
·inversionista, serán ingresos exentos, de conformidad con el Art. 77 · 
fracción XVI de la L.I.S.R. 

PERDIDA EN ENAJENACION DE CEPIS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Cuando se esté en el caso de pérdida en la enajenación de cEPIS, 
dicha pérdida no será deducible, asi lo establece el Art. 137 
fracción XII de la L.I.S.R. 

TRATAMIENTO DE INTERESES 

INTERESES DERIVADOS DE CEPIS COLOCADOS ENTRE EL GRAll PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES llUTORIZA. 

El Art. 125 fracción I de la L.I.S.R., establece que se consideran 
ingresos por intereses los obtenidos por cer~ificados de 
participación inmobiliarios, siempre que sean de los que se colocan 
entre el gran público inversionista. 

Este ingreso causará un impuesto a la tasa del 20\ sobre los primeros 
diez puntos porcentuales, que equivale al 2\ sobre el monto del 
capital sin deducción alguna, mismo que tendrá el carácter de pago 
definitivo y será retenido, por quiénes paguen dichos intere•es, Art. 
126 primer párrafo. 

Solamente en el caso de que intervengan instituciones de cridito o 
casas de bolsa en la enajenación de titulas de ct6dito, efectuarln la 
retención del impuesto, en cuyo caeo, las· emisoras de dichos t1tulos 
no estarin obligadas a efectuar la retención correspondiente, coofome 
a lo dispuesto en la regla 130 de la Resolución Miscelánea para 1992. 
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3.1.3. CEPIS IUIAJENADOS POR RESIDENTES EN EL EXTRAlfJl!RO. 

GAHANCIA EN ENAJENACION DE CEPIS COLOCADOS EH'l'RE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Para este caso, tratándose de la enajenaci6n de CEPIS que representen 
la propiedad de bienes, se considerará que la fuente de riqueza. se 
encuentra ubicada en territorio nacional, cuando sea residente en 
México la persona que loe emite. 

Se exceptuarán del pago de I.S.R., cuando la operación se realice a 
través de bolsa autorizada, siempre que dichos valoree sean de los 
que se coloquen entre el gran público inversionista, todo lo anterior 
basados en el Art. Art. 151 pArrafo sexto de la L.I.S.R. 

PERDIDA EN ENAJENACION DE CEPIS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

No existe disposición al respecto, desde mi punto de vista no será 
deducible la pérdida derivada de enajenación de CEPIS. 

TRATAMIERT'O DE INTERESES 

INTERESES DERIVADOS DE CEPIS COLOCADOS ENTRE EL GRAll PUBLICO 
INVERSIONISTA ADOUIRIDOS Y VERDIDOS EN BOLSA DE VALORES AU!ORIZA. 

Bl Art. 154 fracción 1 de la L.I.S.R., dispone que loe intereses que 
perciban residentes en el extranjero provenientes de los certificados 
de participación inmobiliarios, están gravados a la tasa del 15\ sin 
deducción alguna. 

La regla 141 de la Resolución Miscelánea para 1992 diepone que la 
retención del impuesto por concepto de interesee pagados a 
residentes en el extranjero, se har6 conforme en la regla 130 de la 
misma Resolución donde se menciona que dicha retención del 15\ de 
impuesto se podrá efectuar por las instituciones de cr6dito o casas 
de bolsa en sustitución de las emisoras de dichos titulas quedando 
liberadae de eeta obligación. 
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3.2.l. CEPLATAS ENAJENADOS POR PERSONAS MORALES 

GANANCIA EN ENAJENACION DE CEPLATAS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Cuando por la enajenación de CEPLATAS se obtiene una ganancia, esta 
se asemeja a interés para efectos fiscales según lo establece el 
Art. 7-A de la L.I.S.R., toda vez que se 
trata de un titulo que se coloca entre el gran público inversionista 
y se incluye dentro de el Anexo 3 de la Resolución Miscelánea para 
1992. El Art. 7-B del R.L.I.S.R •• determina que el monto de la 
ganancia será la que resulte de restar al monto de la enajenaci6n, el 
costo de adquisición adicionado de los intereses devengados, ya 
acumulados y no cobrados, provenientes del título valor. El monto 
total de esta ganancia es un ingreso acumulable Art. 17 fracción X 
de la L.I.S.R. 

El momento de acumulación de la ganancia por la enajenación de 
CEPLATAS que ee considera interés, será hasta que se conozca, esto es 
hasta que ee enajene o amortiza, Art. 7-8 párrafo penúltimo de la 
L.I.S.R. 

PERDIDA EN ENAJENACION DE CEPLATAS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUt'ORIZADA. 

La pérdida derivada de la enajenación de CEPLATAS, podrá deducirse, 
únicamente contra las ganancias que, en su caso se obtengan en la 
enajenación de acciones y otros títulos valor en el mismo ejercicio o 
en los tres siguientes, eiempre y cuando dichos CEPLATAS sean de los 
valores que se colocan entre el gran público inversionista. 

ACTUALIZACION DE PERDIDAS 

La pérdida derivada de la enajenación de CEPLATAS, se actualizará de 
conformidad al Art. 25 fracción XVIII de la L.I.S.R., de la 
si9uiente forma: 
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1) Deducibles en el ejercicio en que ocurran, ae actualizar' por el 
período comprendido desde el mes en que ocurrieron hasta el mes de 
cierre del ejercicio. 

2) Deducibles en ejercicios posteriores. se actualizará por el 
período comprendido desde el mes del cierre del ejercicio en que se 
actualizó por última vez y hasta el último mes del ejercicio 
inmediato anterior al ejercicio en que se deducirá. 

De conformidad con la fracción IV del Art. 31 R.L.I.S.R. para 
deducir la pérdida de CEPLATAS, se deberá solicitar autorización ante 
la autoridad administradora correspondiente. No será necesaria la 
autorización a que se refiere esta fracción cuando la pérdida la 
sufran instituciones de crédito o casas de bolsa. 

3.2.2. CEPLATAS ENAJENADOS POR PERSONAS FISICAS. 

GANANCIA EN ENAJENACION DB CBPLATAS COLOCADOS BHTRB BL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS BN BOLSA DB VALORES AUTORIZADA. 

La ganancia derivada de la enajenación de CEPLATAS, siempre que los 
valores sean de loe que se colocan entre el gran público 
inversionieta, serán ingresos exentos, de conformidad con el Art. 77 
fracci6n XVI de laL.l.S.R. 

PERDIDA EN ENAJENACION DB CEPLATAS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

No eerá deducible, conforme al Art. 137 fracción XII de la L.l.S.R. 

3.2.3. CEPLATAS ENAJENADOS POR RESIDENTES EN EL EXTRANJERO. 

GANANCIA EN EllAJEHACION DE CBPLATAS COLOCADOS ENTRE EL GllAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

Esta ganancia se exceptuará de pago de l.S.R., basados en el Art. 
151 párrafo sexto de la L.l.S.R. 
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PERDIDA EN EllA.JENACION DE CEPLATAS COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO 
INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y VENDIDOS EN BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

No existe disposición al respecto, desde mi punto de vista, no será 
deducible la pérdida por enajenación de CEPLATAS. 

4.1. INSTRllMl!NTOS DE SOCIEDADES DE IRVERSION COMURE~ 

4. l. l. ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES ENAJ'ENADAS POR 
PERSONAS MORALES. 

GANANCIA EN ERAJEllACION DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE IllVERSION 
COMUNES COLOCADOS Ell'l"RE El. GRAN PUBLICO INVERSIONISTA ADQUIRIDOS Y 
VENDIDOS EH BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

La ganancia por la enajenación de acciones ae considera un in9reso 
acumulable en loa términos del Art. 17 fracción V de la L.I.S.R. 

Para determinar la ganancia en la enajenación de acciones de 
sociedades de inversión comúnes, se efectuará el mismo procedimiento 
que ee detalló para las acciones en el primer grupo de este capitulo 
de mi investigación, salvo una variante que se menciona en la 
fracción III párrafo cuarto del Art. 19 de la L.I.S.R., que establece 
que para el caao de enajenaci6n de acciones de sociedades de 
inversión comúnes, el monto original ajuatado de las acciones ee 
determinará sin efectuar el ajuste mencionado en la fraccion II 
inciso a del mismo articulo y que ade11•a solo se considerar•n los 
dividendos o utilidades percibidos o pagados a partir del lo. de 
enero de l 984. 

62 



PERDIDA BB EllAJEllACIOR DE ACCIORBS DE SOCIEDADES DE IRYBllSIOR COllUllBS 
COLOCADOS BllTRB EL GRAR PUBLICO IRVERSIORISTA ADQUIRIDOS Y VBllDIDOS 
ER BOLSA DE VALORES AUTORIZADA. 

F.n el caso de que ocurriera una pérdida en la enajenación de acciones 
d~ sociedades de inversión comúnes. el Art. 25 fracción XVIII de la 
L.I.S.R., establece que se podrán deducir, siempre que no excedan el 
monto de ·las ganancias que se hubieren obtenido en la enajenación de 
acciones y otros titulas valor, en el mismo ejercicio o en loe tres 
siguientes y siempre que sean de los que se colocan entre el gran 
público inversionista. Adem's se permite su actualización. 

FACTOR DE ACTUALIZACIOR. 

Las p6rdidas ee actualizarán por el periodo comprendido desde el mes 
en que ocurrieron hasta el mee del cierre del ejercicio. Cuando 
llegue a quedar un saldo, este se actualizará desde el mee del cierre 
del ejercicio en que se actualizó por 6ltima vez, y hasta el último 
mes del ejercicio inmediato anterior al ejercicio en que ee deducirá. 

4 .1. 2. ACCIONES DE SOCIEDADES DE IRVERSIOR COMUHES BllAJEllADAS POR 
PERSONAS FISICAS. 

GANARCIA EN LA ERAJERACIOR DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSIOR 
COMUR COLOCADAS ERTRE EL GRAR PUBLICO INVERSIORISTA 

De conformidad con el Art. 77 fracción XVI de la L.I.S.R., son 
ingresos exentos los obtenidos con motivo de la enajenación de 
titules valor, cuando la operación se realice en el pais a través de 
bolsa de valores autorizada, siempre que dichos valoree sean de los 
que se coloquen entre el gran público invereionista. 

PERDIDA Efl ERAJBRACIOR DE ACCIORES DE SOCIEDADE DE IRVBllSIOR COKUR 
COLOCADAS BllTRE EL GRAN PUBLICO INVERSIORISTA Y ADQUIRIDAS Y VBRDIDAS 
BR BOLSA DE VALORES. 

En el Art. 137 fracción XII de la L.I.S.R., ae establece que no aer' 
deducible. 
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4. 1 . 3. ACCIOHES DB SOCIEDADES DE INVERSI01' COllUN EllA.TENADAS POR 
RESIDENTES EN EL BXTRAllJERO. 

GANANCIA EN LA ERAJENACI01' DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSI01' 
COMUN COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO INVERSIONISTA 

De conformidad con el Art. 151 pirrafo sexto de la L.I.S.R., son 
ingresos exentos los obtenidos con motivo de la enajenación de 
acciones, cuando la operación se realice en el pais a través de bolsa 
de valoree autorizada y siempre que dichos valoree sean de los que se 
coloquen entre el gran püblico inversionista. 

•llRDIDA EN BllAJERACION DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION COllUllJIS 
COLOCADAS ElftRE EL GRAN PUBLICO INVERSI01'ISTA ADQUIRIDAS T VEllDIDAS 
EN BOLSA DB VALORES. 

No existe disposición al respecto, por lo tanto en mi opinión 
considero que no podri ser deducible. 

4.2.1. ACCIOHES DE SOCIEDADES DE INVERSION DB REllTA FIJA ENA.TERADAS 
POR PERSONAS MORALES. 

GANANCIA Ell LA EllAJBllACION DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION DE 
RENTA FIJA COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO INVERSIONISTA. 

La ganancia por la enajenación de acciones de sociedades de renta 
fija es un ingreso acumulable en los términos del Art. 17 fracción V 
de la L.I.S.R. 

Para determinar la ganancia en la enajenaci6n de accionee de 
eociedades de inversión de renta fija al igual que en el punto 
anterior. se efectuará el mismo procedimiento que se siguió para las 
acciones en el primer grupo de este capitulo. 
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PERDIDA 1111 l!llAJEHACION DE ACCJOHIS DE SOCIEDADES DE IllVERSION DE 
llBllTA FIJA COLOCADAS EllTRE EL GRAll PUBLICO lllVBRSIONISTA ADQUIRIDAS Y 
VENDIDAS EN BOLSA DE VALORES. 

En el caso de que ocurriera una pérdida en la enajenación de acciones 
de sociedades de inversión de renta fija el Art. 25 fracción XVIII 
L.l.S.R., establece que se podrán deducir, siempre que no excedan el 

.monto de las ganancias que se hubieren obtenido en la enajenación de 
acciones y otros titulas valor, y sean de los que se colocan entre el 
gran público inversionista, en el mismo ejercicio o en loe tres 
siguientes, se actualizará conforme a lo siguiente: 

FACTOI! DE ACTUALIZACION. 

Las p6rdidas se actualizar&n por el periodo coaprendido desde el mes 
en que ocurrieron basta el mes del cierre del ejercicio. Cuando 
llegue a quedar un saldo, este se actualizar& desde el aes del cierre 
del ejercicio en que ee actualiz6 por últiaa vez, y hasta el 6ltiao 
aes del ejercicio inmediato anter,ior al ejercicio en que se deducir,. 

t. 2. 2. ACCIOllES DE SOCIEDADES DE INVERSION DE RBll'l'A FI.JA EllAJEllADAS 
POR PERSONAS FISICAS. 

GAllAllCIA EN LA EllAJENACIOR DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE IllVERSION DE 
REJITA Fl.JA COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO lllVERSIONISrA. 

De conformidad con el Art. 77 fracción XVI de la L. I. S. R., Se 
consideran ingresos exentos los obtenidos con motivo de la 
enajenación de t1tulos valor, cuando la operación se realice en el 
país a trav6e de bolsa de valores autorizada y eieapre que dichos 
valores sean de los que se coloquen entre el gran público 
inversionista. 

PERDIDA EN EllA.JBllACION DE ACCIOllBS DE SOCI&DADES DE IllVERSIOll DE 
RElll'A.FIJA COLOCADAS Elltl!E EL GRAll PUBLICO IllYRJtSIONISTA ADOIJIRIDAS Y 
VEllllIDAS EN BOLSA DE VALORES. 

En el Art. 137 fracci6n XII de la L.I.S.R., se establece que no serl 
deducible. 
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4. 2. 3. ACCIONES DE SOCIEDADES DE IRYERSION DE IEll'l'A Fl.JA l!HAJENADAS 
POR RESIDENTES EN EL EXTRANJERO. 

GANANCIA EN LA ENA3ENACION DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION DE 
RENTA FIJA COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO INVERSIONISTA. 

De conformidad con el Art. 151 párrafo sexto de la L.I.S.R., eon 
ingresos exentos loe obtenidos con motivo de la enajenación de 
acciones, cuando la operación se realice en el pais a través de bolsa 
de valoree autorizada y siempre que dichos valoree sean de los que se 
coloquen entre el gran público inversionista. 

PODIDA EN BllA.TENACION DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION DE 
RENTA FIJA COLOCADAS Elft'RE EL GRAN PUBLICO INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y 
VENDIDAS Ell BOLSA DE VALORES. 

No existe disposición al respecto, por lo tanto se considero que no 
podrá ser deducible, 

4. 3. l. ACCIONES DE SOCIEDADES DE IllVEISlOH DE CAPITALES EllAJENADAS 
POR PERSONAS MORALES. 

GAllAllCIA EN LA ENAJENACION DE ACCIOllllS DE SOCIEDADES DE IllVERSION DE 
CAPITALES COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO IRYERSIORlSTA. 

La ganancia por la enajenación de acciones de sociedades de inversión 
de capitales es un ingreso acumulable en los términos del Art. 17 
fracción V de la L.I.S.R. 

Para determinar la ganancia en la enajenación de acciones de 
sociedades de inversión de capitales se efectuar6 el mismo 
procedimiento que se detalló para las acciones en el primer grupo de 
este capitulo. 
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PERDIDA EN ENAJENACION DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE IHVERSON DE 
CAPITALES COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y 
VENDIDAS EN BOLSA DE VALORES. 

En el caso de que ocurriera una perdida en la enajenación de acciones 
de sociedades de inversión de capitales, el Art. 25 fracción XVIII de 
la L.I.S.R., establece que se podrá deducir, siempre que no excedan 
el monto de las ganancias que se hubieren obtenido en la enajenación 
de acciones y otros títulos valor y sean de las que se colocan entre 
el gran público inversionistaen el mismo ejercicio o en los tres 
siguientes y su actualización se realiza a través de un factor de 
actualización. 

PACTOR DE ACTUALIZACION. 

Las pérdidas se actualizarán por el periodo comprendido desde el mes 
en que ocurrieron hasta el mes del cierre del ejercicio. Cuando 
llegue a quedar un saldo e?ie se actualizari desde el mes del cierre 
del ejercicio en que se actualizó por última vez, y hasta el último 
mes del ejercicio inmediato ~nterior al ejercicio en que se deducirá. 

4. 3. Z. ACCIOHS DE SOCIEDADES DE IllVERSION DE CAPITALES EllAJENADAS 
POR PERSONAS FISICAS. 

GANANCIA EN LA ENAJENACION DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE IHVERSION DE 
CAPITALES COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO INVERSIONISTA. 

De conformidad con el Art. 77 fracci6n XVI de la L.I.S.R., son 
ingresos exentos los obtenidos con motivo de la enajenación de 
títulos valor, cuando la operación se realice en el pais a través de 
bolsa de valores autorizada y siempre que dichos valorea sean de los 
que se coloq11eo entre el gran público inversionista. 

PERDIDA EH ENAJEllACION DE ACCIOBl!S DE SOCIEDADES DE IllVERSION DE 
CAPITALES COLOCADAS ENTRE EL GRAN PUBLICO IllYEllSIONISTA ADQUIRIDAS Y 
VllllDIDAS EH BOLSA DE VALORES. 

En el Art. 137 fracción XII de la L.I.S.R., ae establece que no será 
deducible. 
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acciones, cuando la operación se realice en el pais a través de bolea 
de valoree autorizada y siempre que dichos valorea sean de los que se 
coloquen entre el gran público inversionista. 

PERDIDA EN ENAJENACION DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE IRVERSION DE 
CAPITALES COLOCADAS ENTRE EL GRAN l!UBLICO INVERSIONISTA ADQUIRIDAS Y 
VENDIDAS EN BOLSA DE VALORES. 

No existe disposición al respecto, por lo tanto se considera que no 
podrá ser deducible. 

TRATAMIENTO DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO Y DEL IMPUESTO AL ACTIVO. 

Hasta este momento solo he desarrollado lo concerniente al 
tratamiento de Impuesto Sobre la Renta de los diversos instrumentos 
bursátiles, y con el fin de ser lo más práctica posible, el 
tratamiento del Impuesto al Valor Agregado y del Impuesto al Activo 
los he conjuntado en dos resumenes que a continuación anexo. 
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l. 

2. 

3. 

4. 

TRATAMIENTO EN EL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO 

INSTRUMENTO POR LA ENAJENACION POR LOS INTERESES 

INSTRUMENTOS EMITIDOS 
POR EMPRESAS PRIVADAS. 

1.1. ACCIONES 

1.2. OBLIGACIONES 

1.3. PAPEL COMERCIAL 

INSTRUMENTOS EMITIDOS 
POR EL GOBIERNO FEDERAL. 

2.1. CETES 

2.2. PAGAFES 

2.3. BONDES 

2.4. TESOBONOS 

2.s. AJUSTA BONOS 

INSTRUMENTOS EMITIDOS 
POR UNA INST. FIDUCIARIA 
CON BASE EN UN FIDEICOMISO 

3.1. CEPIS 

3.2. CEPLATAS 

INSTRUMENTOS EMITIDOS 
POR SOCIEDADES DE INVERSION 

4.1. COMUNES 

4.2. DE RENTA FIJA 

4.3. DE CAPITAL 

EXENTO l. ART. 9o. L.I.V.A. 

EXENTO 2. ART. 15. L.I.V.A. 

EXENTO 3. ART. 15. L.I.V.A. 

EXENTO 4. ART. 15. L.I.V.A. 
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EXENTO 2 

EXENTO 3 

EXENTO 3 

EXENTO 3 

EXENTO 

EXENTO 

EXENTO 3 

fr.acci6n VII. 

fracción X inciso f. 

fracción X inciso h. 

fracci6n X inciso i. 

EXENTO 

EXENTO 

EXENTO l 

EXENTO l 

EXENTO l 

EXENTO 

EXENTO 

EXENTO 

EXENTO l 

EXENTO l 

EXENTO 

EXENTO l 

EXENTO l 



l. 

2. 

3. 

"· 

TRATAMIENTO EN EL IMPUESTO AL ACTIVO 

INSTRUMENTO ACTIVO NO ES UN ACTIVO INTERESES 
FINANCIERO FINANCIERO DEVENGADOS NO 

COBRADOS. 
INSTRUMENTOS EMITIDOS 
POR EMPRESAS PRIVADAS. 

1. l. ACCIONES 

l. 2. OBLIGACIONES 3 

1.3. PAPEL COMERCIAL 3 

INSTRUMENTOS EMITIDOS 
POR EL GOBIERNO FEDERAL. 

2.1. CETES 3 

2.2. PAGAFES 3 

2.3. SONDES 2 

2.4. TESO BONOS 2 3 

2.5. AJUSTA.BONOS 3 

INSTRUMENTOS EMITIDOS 
POR UNA INST. FIDUCIARIA 
CON BASE EN UN FIDEICOMISO 

3.1. CEPIS 

3.2. CEPLATAS 2 

INSTRUMENTOS EMITIDOS 
POR SOCIEDADES DE INVERSION 

4.1. COMUNES 

4.2. DE RENTA FIJA 

4.3. DE CAPITAL 

l. No es un activo financiero de conformidad con la fracción II del 
Art. 4o. de la L.I.A. 

2. Es un activo financiero de conformidad con el Art. 4o. fracción 
II de la L. I.A. 

3. Son activos financieros de conformidad con el Art. 4o. fracción 
IV. 
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CAP::CTULO ::C::C::C 

COMPARAC::CON DE LA CARGA TR::CBUTAR::CA 
POR OPERAC::CONES REAL::CZADAS POR 

CONTR::CBUYENTES NAC::CONALES Y 
EXTRANJEROS 
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El año de 1992 ha sido dificil para la captación de recursos de 
inversión extranjera a nivel mundial, debido en mi opinión a 
acontecimientos como: la caida del bloque comunista, la recesión en 
Estados Unidos, la unificación de la Comunidad Europea, entre otros, 
son acontecimientos que si bien nos parecen lejanos, determinan dia 
con dia el rumbo de la economia nacional. 

I~~~~sl6º;, pali::s pea
0
is:; m~~~~n~:~::r~=~osatr~~r !~~nt~~ e~~~~~ªc~6:~ 

Respaldados por la gran riqueza natural con la que c 1Jentan, mano de 
obra barata y con una gran población consumidora, buscan llamar la 
atención de flujos de inversión extranjera. 

La politica del actual gobierno mexicano tiene entre sus principales 
objetivos la captación de capital forineo, para ello y debido a que 
la legislación mexicana cuentan con algunas limitaciones para el 
caso de la inversión extranjera directa, es que se han buscado nuevas 
opciones de inversión. 

Una de las alternativas más viables para el inversionista extranjero, 
en México, es el mercado de valores. 

FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE VALORES . 

... "En los 8 meses que han transcurrido del año de 1992, el capital 
foráneo en el mercado de valores, se ubica en alrededor de 7 mil 
millones de dólares, destinados a cerca de 300 proyectos de inversión 
aprobados por la Comisión Nacional de Inversiones Extranjeras 
(C.N.I.E.), por más de dos mil solicitudes recibidas en el Registro 
Nacional de Inversiones Extranjeras (R.N.I.E.), por 12 autorizaciones 
a empresas nacionales que cotizan en Bolsa Mexicana de Valores, y por 
recursos captados a trav's de los distintos instrumentos del mercado 
de valores, via bolsa de valores autorizada. 

El capital for•neo autorizado ya sea por la C.N.I.E. y por el 
R.N.I.E., que se destina a diferentes sectores de la producción y del 
cual es dificil contar con un detalle y efectuar un anilieis debido a 
la diversidad de su aplicación representa el 70\ del total de la 
inversión extranjera, el otro 30\ entró vla mercado de 
valores" ... Secretaria de Co•ercio. Bl Financiero, 22 de septiembre de 
1992. 
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PRINCIPALES PAISES INVERSIONISTAS EN MEXICO. 

Los principales paises que aportan la inversionistas en México son: 

PAIS 

Estados Unidos 

Gran Bretaña 

Suiza 

Canadá 

Holanda 

Alemania 

Jap6n 

Otroe paises 

PORCENTAJE 

40. o 
13. o 

9.0 

4.1 

4.0 

2. 5 

2. 4 

25. o 
Fuente: Secretaria de Co•ercio. El Financiero 22 de septiembre de 
1992. 

Como se puede observar el principal la principal inversión extranjera 
proviene de Estados Unidoa. 

INVERSION EXTRAllJERA EN EL MERCADO DE VALORES. 

El saldo total de la inversión extranjera captada por el mercado de 
valores en instrumentos de renta variable y valores gubernamentales, 
se incrementó en 1992, debido principalmente a las colocaciones de 
acciones en aercados de valoree internacionales que realizaron 
algunas empresas mexicanas. 

Para esquematizar detalladament;e . loa instrumentos en los que ae 
encuentra la inversión extranjera anexo loa Cuadros 2 y 3,, que 
contiene lae cifras de loe montos emitidos durante el periodo de 
enero a agosto de 1992, aei como las grificae de loe aiamos. Estos 
datoe emitidos por el Banco de México en septiembre de 1992, en su 
boletin mensual, dejan claro que aunque la inversión extranjera en el 
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mercado de capitales ea más grande en términos generales, en algunos 
meses tiende a decrecer, mientras que el mercado de dinero, conserva 
una tendencia a la alza. 

Estas cifras también sirve para concluir que el monto importante de 
la inversión extranjera en el mercado de valores nacional, se da en 
los titules valor que se colocan entre el gran público inversionista 
en la bolsa de valores autorizada, miemos cuyo régimen fiscal ha sido 
estudiado en el capítulo anterior. 

ASPECTOS FISCALES DE LA INVERSION EXTRANJERA EN MEXICO. 

Los· grilndes capitales extranjeros siempre buscan las mejores 
garaotias para invertir en un pais. Condiciones como; tasas de 
interés, rendimientos reales, y el régimen fiscal son vitales para 
lograr su captación. 

En el primer capitulo se especificó para cada grupo de instrumentos 
loe posibles adquirentes, asi como el tipo de rendimiento que 
recibirian. En el segundo capitulo se especificó el régimen fiscal 
aplicable para cada tipo de inversionista, incluyendo el aplicable a 
los residentes en el extranjero. 

Cada pais tiene su particular manera de tributación, y llegar al 
total del impuesto al que está sujeto un extranjero en su pais por 
los rendimiento que pueda captar en México, no es materia de esta 
investigación, pero si compararé la carga impositiva que existe en 
México para los inversionistas tanto nacionales como extranjeros, con 
el objeto de llegaJ; a determinar que tan equitativo es el régimen 
fiscal aplicable a los inversionistas extranjeros comparado con el 
que es aplicado a los inversionietae nacionales, y con base en el 
resultado compararlo con tasas de ISR aplicables en otroe paises, 
para poder determinar si el trato a la inversión extranjera es 
competitiva a nivel internacional. 

Definitivamente loe paises en los que har6 una mayor investigación 
son: Estados Unidos y Canad' por ser estos los paises con loa que se 
pretende firmar un Tratado de Libre Comercio. 
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RESUMEN DEL I.S.R. A CARGO DE PERSONAS MORALES Y FISICAS NACIONALES Y 
RESIDENTES EN EL EXTRANJERO QUE ENAJENEN INSTRUMENTOS ADQUIRIDOS Y 
VENDIDOS ENTRE EL GRAN PUBLICO INVERSIONISTA EN BOLSA MEXICANA DE 
VALORES. 

NOMBRE DEL TITULO PERSONAS PERSONAS RESIDEN-
MORALES FISICAS TES EN 

EL EXT. 

l. INSTRUMENTOS EMITIDOS 
POR EMPRESAS PRIVADAS 

l. l. ACCIONES 
GANANCIA POR ENAJENACION 35, EXENTO EXENTO 

l. 2. OBLIGACIONES; 
GANANCIA: 
POR ENAJENACION: 35\ EXENTO EXENTO 
POR INTERESES: ACUH. 
PAGO PROV. 2\ S/CAP. 
PAGO DEFINITIVO 2\ S/CAP 
RETENCION 15\ 

l. 3. PAPEL COMERCIAL; 
GANANCIA POR ENAJE- 35\ 2' S/CAP 15\ 
NACION. 

2. INSTRUMENTOS EMITIDOS 
POR EL GOBIERNO FEDERAL 

2.1. CETES 
GANANCIA POR ENAJE- 35\ EXENTO EXENTO 
NACION. 

2.2. PAGAFES 
GANANCIA: 
POR ENAJENACION 35\ EXENTO EXENTO 
POR INTERESES 35\ EXENTO EXENTO 

2.3. DONDES 
GANANCIA: 
POR ENAJENACION 35, EXENTO EXENTO 
POR INTERESES 35, EXENTO EXENTO 

2.4. TESOBONOS 
GANANCIA: 
POR ENAJENACION 35, EXENTO EXENTO 
POR INTERESES 35, EXENTO EXENTO 
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2. 5. AJUSTABONOS 
GANANCIA: 
POR ENAJENACION 35\ EXENTO EXENTO 
POR INTERESES 35\ EXENTO EXENTO 

3. INSTRUMENTOS EMITIDOS 
POR UNA INST.FIDUCIARIA 
CON BASE EN UN FIDEICOMISO 

3.1. CEPIS 
GANANCIA: 
POR ENAJENACION 35\ EXENTO EXENTO 
POR INTERESES: ACUMULABLES 
PAGO PROV. 2\ S/CAP. 
PAGO DEFINITIVO 2\ S/CAP 
RETENCION 15\ 

3.2. CEPLATAS 
GANANCIA POR ENAJENACION 35\ EXENTO EXENTO 

4. INSTRUMENTOS EMITIDOS 
POR SOCIEDADES DE INVERSION: 

4. l. ACCIONES DE SOC. DE INV. 
COMUNES 

GANANCIA POR ENAJENACION 35\ EXENTO EXENTO 

4. 2. ACCIONES DE SOC. DE INV. 
RENTA FIJA 

GANANCIA POR ENAJENACION 35\ EXENTO EXENTO 

4.3. ACCIONES DE SINCAS 
GANANCIA POR ENAJENACION 35\ EXENTO EXENTO 

El resumen anterior esquematiza que el tratamiento para I.S.R. de la 
ganancia obtenida por residentes en el extranjero, es muy similar a 
la que se aplica a las personas fisicas nacionales. El tratamiento 
para los intereses obten!.dos por los instrumentos bursátiles, si 
difiere de los nacionales en el caso de que se encuentren gravados. 

TASAS DE ISR DE PERSONAS MORALES EN OTROS PAISES: 

La regla 139 de la Resolución Miscelánea para 1992, proporciona la 
liata de loa paises en los que el Impuesto sobre la Renta, tienen una 
tasa superior al 30': 
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Alemania Federal (Alemania Unificada) 
Australia 
Austria 
Belice 
Bélgica 
Canadá 
Chile 
Colombia 
Dinamarca 
Egipto 
España 
Estados Unidos de América 
Finlandia 
Francia 
Grecia 
India 
Irlanda 
Italia 
Japón 
Holanda 
Noruega 
Nueva Zelanda 
Pakistán 
Perú 
Portugal 
Suecia 
Suiza 
Reino Unido de Gran Bretaña e Irland& del Norte 
Uruguay 

Cabe resaltar que los inversionistas extranjeros que deciden invertir 
en el mercado de valoree, tienen un régimen fiscal competitivo 
comparado con el de otros paises. A través de la investigación se ha 
demostrado que el régimen fiscal no constituye una limitante para el 
inversionista extranjero que decida introducir su dinero via mercado 
de valores. 

LAS IRVERSIOlllS MBXICAHAS ANTE EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO. 

El Tratado de Libre Comercio, entre loa paises del Norte de América, 
busca conjuntar al mercado m's grande del mundo. 

Desde 1990, año en el que se propone la firma de un Acuerdo 
Trilateral. de Libre Comercio, han sido inumerables los comentarios, 
acuerdos, pláticas e información que ha surgido en torno a él. 
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CUADRO 2 

IIVEISIOI mm1m El EL ME!C!DO OE C!II!AL!! 
ElllO • AGOSTO l!ll 

·11¡ ·--··-· -101·1-··· -10100 líiifo _____ Liiíí"fücim1or·-·1oiiriiüii0 _______ füiL_ 
--------------------------------------------------·---------------------------------------------------------

MOl!O !U!.\ 10110 PAl!.I 10110 mu 10110 !111.\ IOllO ------------------------------------------------------------------------------------------------------------

mmo 17.121,ll ll,I 111,il l,ll 1.0!2,il li,11 1.117,ll 1,li ll.lll,i1 

llll!O ll.ill,11 ll.IJ 110,!I l,11 l.lil,li 11,I! l.l!l,11 i.11 21.li!,ll 

Aam 11.ll!,O! 11,ll 171, ll l,11 l.l!l,il l!,01 l.098,ll Ul 21.lll,ll 

lll!O lUll,11 71,ll 171,l! l,11 l.l!l,11 11,ll l.110,07 '·" 17.111,11 
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La entrada en vigor del Acuerdo de Libre Comercio está propuesta de 
manera preliminar para el lo. de enero de 1994. 

Dentro del texto preliminar del Acuerdo de Libre Comercio, existe un 
capítulo específico a las inversiones. 

Este capitulo entre otros puntos establece: 

1) •.• "Cada una- de las partes incluidas en el Acuerdo Trilateral, 
brindará a los inversionistas de otra parte un trato no menos 
favorable que el que se otorgue en circunstancias similares, a sus 
propios inversionistas en lo referente al establecimiento, 
adquisición, expansión, administración, conducción, operación, 
venta u otra disposición de las inversiones. 

2) Cada una de las partes incluidas en el Acuerdo Trilateral, 
brindará a las inversiones de los inversionistas de otra parte un 
trato no menos favorable que el que se otorgue, en circunstancias 
similares a e ue propios inversionistas en lo referente al 
establecimiento, adquisición, expansión, administración, 
conducción, operación,venta u otra disposición de las inversiones. 

3) El trato otorgado por una parte, de conformidad con lo anteriores 
pirrafos, significa, en relación con cualquier estado o provincia 
un trato no menee favorable que el más favorable otorgado por ese 
estado o provincia, en circunstancias similares, a loe 
inversionistas e inversiones de la parte de la que forman parte 
integrante. 

4) Para mayor certeza, ninguna parte podrá: 

a) imponer a un inversionista de otra parte un requisito de que 
un nivel m1nimo de participación accionaria en una empresa 
establecida en territorio de la parte, esté en manos de sus 
nacionales, salvo que se trate de acciones nominativas para 
directivos o miembros fundadores de sociedades; o 

b) requerir que un inversionista de otra parte, por razón de su 
nacionalidad, venda o se deshaga de cualquier otra manera de 
una inversión en territorio de una parte ... " Texto Preliainar 
del Tratado de Libre Comercio. Senado de la Rep6blica. abril 
1992, 

En buena medida, estos preceptos persiguen: 

l) Eliminar criterios regulatorios establecidos en la Ley de 
Inversión Extranjera y en su reglamento. 
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2) Propiciar una legislación fiscal que establezca un régimen 
tributario equiparable para residentes y no residentes. 

3) Establecer nuevos tipos de sociedades de inversión de acuerdo 
a lo que el público inversionista demande, sin restringirlos 
a loa tres tipos reconocidos. 

4) Desarrollar nuevos instrumentos y figuras de inversión, entre 
o~ros: futuros de índices accionarios, futuros de divisas, 
futuros de casas de interés, operaciones a plazo, opciones. 

5) Permitir la intermediación de valores de empresas mexicanas 
colocadas en el exterior, fondos de inversión extranjeros que 
invierten en empresas mexicanas y en segunda etapa, al 
consolidar la globalizaión, deberá orientarse a permitir la 
cotización e intermediación de todo tipo de valores emitidos en 
el extranjero. 

Todos los anteriores puntos están basados en ponencias que se 
efectuaron en el Senado de la República durante 1991, con miras a 
firmar el Acuerdo Trilateral. 

Es decir, que se buscará en el futuro, que loe tres paises tengan las 
mismas condiciones para los inversionistas de cualquiera de ellos. 
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OBSERVACIONES Y SUGERENCIAS 

78 



ESTA 
S~LIR 

TESIS 
DE LA 

NO DEIE 
BIBLIOTECA 

PRIMERA. A TRAVES DE Ml INVESTIGACION ME HE PERCATADO QUE 

LAS DISPOSICIONES EN MATERIA FISCAL APLICABLES A LOS 

DIFERENTES INSTRUMENTOS BURSATILES SON COMPLEJAS y 

CONSTANTEMENTE RENOVADAS. COMO CONSECUENCIA DE LO ANTERIOR 

SE REQUIERE UN ESTUDIO PROFUNDO POR PARTE DE LOS 

PROFESIONALES DEDICADOS A ESTE CAMPO. 

SEGUNDA. PARA APOYAR AL LICENCIADO EN CONTADURIA EGRESADO 

DE LA UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO EN LA 

ADQUISICION DE CULTURA BURSATIL ES NECESARIO DESDE MI PUNTO 

DE VISTA, INCLUIR EN EL PLAN DE ESTUDIOS DE ESTA 

LICENCIATURA UNA MATERIA DEDICADA EXCLUSIVAMENTE PARA TAL 

FIN, ASI COMO TAHBIEN A NIVEL DE ESPECIALIDAD TENER LA 

OPCION DE PODER ELEGIR ESTOS ESTUDIOS, ABARCANDO NO SOLO 

IMPLICACIONES FINANCIERAS COMO LAS QUE YA EXISTEN EN 

ALGUNOS SEMINARIOS DE TITULACION, SINO TAMBIEN ASPECTOS 

LEGALES y 

INSTRUMENTOS 

FISCALES, TRATANDO DE ABARCAR 

DE INVERSION NACIONALES, SINO 

NO SOLO 

TAMBIEN 

INTERNACIONALES, YA QUE A LA LARGA PUEDEN SER TAMBIEN 

IMPLANTADOS EN NUESTRO PAIS. 

TERCERA. UNA DE MIS OBSERVACIONES ES QUE A NIVEL NACIONAL 

DEBE BUSCARSE EN LO POSIBLE QUE EL INVERSIONISTA EXTRANJERO 

NO SOLO INVIERTA EN NUESTRO PAIS SU CAPITAL DE MANERA 

TEMPORAL A TRAVBS DE LA BOLSA DE VALORES, SINO ATRAERLO DE 

MANERA PERMANTE, CREANDO CON ELLO NO SOLO FUENTES DE 
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TRABAJO FI.1AS, SINO TAMBIEN UNA DERRAMA DE CAPITAL EN LA 

ECONOMIA NACIONAL, PARA PODER LOGRAR ESTO, EN MI OPINION, 

DEBE ESTABLECERSE UN MARCO JURIDICO FUNCIONAL QUE SEA 

COMPETITIVO A NIVEL INTERNACIONAL, INCLUYENDO POR SUPUESTO 

EL ASPECTO FISCAL. 

CUARTA. POR ULTIMO Y ANTE LAS PERSPECTIVAS DE UN TRATADO DE 

LIBRE COMERCIO, DEBEN BUSCARSE POR PARTE DE LOS 

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS MEXICANOS NUEVOS INSTRUMENTOS DE 

INVERSION ATRACTIVOS PARA TANTO PARA EL INVERSIONISTA 

NACIONAL COMO EXTRANJERO, AS! COMO PERMITIR COTIZAR EN LA 

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V., INSTRUMENTOS 

EXTRAN.1EROS. 

so 



GLOSARIO 
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Academia de Derecho Bursátil. A.C. Es una aeociaci6n civil cuyo 
objeto principal es difundir el conocimiento del derecho bursátil y, 
mediante acciones concretas, contribuir a la ampliación y 
perfeccionamiento de su contenido. 

Aceptaciones Bancarias~ (Art. 102 de la L.G.T. Y .o.e.). ·Letras de 
cambio emi tidaa por em.preeaa a su propio orden y aceptados por 
Instituciones Bancarias, con base a créditos que lea conceden a 
aquellas. 

Amortizar. Redimir el capital de una deuda. Informe Anual 1991. Bolea 
Mexicana de Valorea, S.A. 

Bono. (Art. 239 de la L.G.T.Y.O.C.). Titulo de crédito que representa 
la participación individual de su tnedor en un crédito colectivo a 
cargo del emisor. Puede aer emitido a la ordden o al portador. Debe 
expresarse la obligación de pagarlo en loe plazos, termines y demás 
condiciones relativas a su emisión. causa el interés pactado, que se 
paga contra la entrega de los cupones adheridos. 

Bonos Gubernamentales. Los emite el Gobierna y generan un interés 
pagadero periódicamente y su garantia esta respaldada con rentas del 
Patrimonio Nacional. 

Bursitil. (Art. 22 bis L.M.V.). Adjetivo calific.ativo que indica 
relación con la bolea. 

Bursatilidad. (Art. 22 bis L.M.V. ). Caracteristicas de un titulo
valor, que significa la propiedad de encontrar compradores o 
vendedores del mismo con relativa facilidad. Representa un nivel 
elevado de operaciones de manera tal que garantiza la liquidez en el 
momento qUe requiere. 

La bursatilidad está definida por el nivel de libre negociación 
dentro de un mercado de valores. 

Cupones. (Art. 23 L.G.T.Y.O.C.) Cuando los mismos estén 
identificados y ~inculados por su número, serie y demás datos con el 
titulo correspondiente. Unicamente el legitimo propietario del título 
ooainativo o eu representante legal podrá ejercer, contra la entrega 
de los cupones correspondientes, los derechos patrimoniales que 
otorgue el titulo al cual estén adheridos. 
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Descuento. (Circular 10-79 de la C.N.V.) Diferencia entre el valor de 
un titulo a eu vencimiento Y eu valor actual. Operación de adquirir 
antee del vencimiento, valores transmisibles, deduciendo un tanto por 
ciento como retribución por hacerlo antes del vencimiento. 

Deflactado. Término utilizado para representar las cifras sin el 
efecto de la inflación. 

Emisión. . .. "Acto de emitir valores de una empresa. Conjunto de 
valores que la emisora crea y pone en circulación (coloca). Una 
emisión puede ser pública si se "coloca 11 en el mercado bursátil, 
entre el gran pGblico inversionista y a través de la intermediación 
bursátil (agentes colocadorea), o privada, si la colocación se hace 
entre los actuales accionistas o por la venta directa y privada (no 
entre el público inversionista)• ... Prontuario bursátil y financiero. 
CORTINA Ortega, Gonzalo. 

Estrategia Financiera Global. A través de alguna casa de bolsa la 
empresa recibe asesoría para la elaboración de planes integrales 
diversos, cuyo objetivo sea la reducción de costos de capital y la 
propuesta de alternativas viables para una eficieo~e operación 
financiera. 

Factoraje. Mediante este servicio la empresa obtiene por adelantado 
recursos al ceder a una compañía de factoraje su cartera de cuentas 
por cobrar o factura encargándose esta última del cobro al 
vencimiento del documento a loa deudores de la empresa. Con esto la 
empresa cedente aumenta su liquidez y puede aumentar au capital de 
trabajo. 

Fecha de aaortización. . .. "Fecha en que será recomprado un título a 
BU último tenedor. Ultimo dia de vigencia" ... Aouario Bursátil. Bolsa 
Mexicana de Valores, S.A. 1992. 

Fecha de eaisi6n .••• "Fecha estipulada formalmente como la de emisión 
de un titulo de deuda y la cual ae toma como punto de partida para el 
cilculo de rendimientos: asi mismo, es el dia en que los valoree 
pueden ser adquiridos por el inversionista• ... AD.uario Buraitil. Bolea 
Mexicana de Valores, S.A. 1992. 

Forma de pago. Periodo al término del cual son exigibles los 
rendimiento ofrecidos. 
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Ganancia o pérdida de capital. • .. "Utilidad o pérdída que resulta de 
la diferencia entre el precio de compra y venta de un 
valor 11 

••• Anuario Bursátil. Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 1992. 

Indice de bursatilidad .... "Indicador que permite determinar· el nivel 
de negociación que tienen las acciones de una empresa en el mercado 
de valorea, en función de su operatividad. 

El indice de bursatilidad establece cinco categorías que son: Alta, 
media, baja, minima y nula, las cuales son establecidas de acuerdo al 
an8lisis eatadiatico realizado a cada emisora. Es importante señalar 
que el indice de buraatilidad es aplicado a cada una de las emisiones 
existentes en el mercado, por lo que una misma emisora puede tener 
varios niveles de buraatilidad" ... Manual de Bursatilidad. Bolsa 
Mexicana de Valoree, p6g. J 1992~ 

Interés. Es el porcentaje a partir de una actividad base de acuerdo 
al grado de riesgo de la inversión. 

Intermediarios Financieros. (Art. 21 L.H. V.) ••. " Los intermediarios 
en el mercado de valores tendrán el carácter de casas de bolsa o de 
especialistae bursátilea, aegün sea el caao• ... 

Oferta Pública. (Art. 2 L.M.V.) La que se haga por algún medio de 

~~=j~~~~ci~n a:I::f::r ~it~1o:er~on~oc~:::~~;mi~aª1d:s ~~~~: s~~~f~:!~: 
obligaciones y demáa títulos de crédito que se emitan en serie o en 
masa. 

Oferta Pública Primaria. Manual de Bursatilidad.. Bolsa Mexicana de 
Valorea, pág. 9. Con la finalidad de que una empresa sea bursátil 
desde su inscripción en bolsa, se incribe entre un amplio número de 
inveraionietas y sea promoV'ido entre fondos de inversión, buscando 
con ello mayor pulverización de la oferta pública. 

Aaimiseo, la empresa podrá optar por realizar colocaciones con series 
de voto limitado definiendo ella misma la proporción que deberá 
contener en serie. 

Ley de Instituciones de Cr4dito ... ti' tiene la finalidad de estar 
inmerso en un proceso de globalízaci6n e internacionalizaci6n, 
regulando el Sistema Financiero Me>c:icano" •.. Manual de Buraatilidad. 
Bolsa Mexicana de Valores, pág. 9 
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Ley del Mercado de Valoree. . .. "Publicada en 1975, y tiene por 
principal funci6n la de dotar al mercado de un marco juridico e 
institucional acorde con la evolución y el crecimiento del Sistema 
Bursátil" •.. Manual de Bursatilidad. Bolsa Mexicana de Valores, pág. 9 

Mercado de Capitales. . .• •es el punto de concurrencia de fondos 
provenientes del ahorro de las personas físicas y morales con los 
demandantes de dichos recursos, que normalmente los solicitan para 
destinarlos a la formación y crecimiento de su capital a través de la 
colocación de acciones que dan a sus tenedores una participación 
proporcional en la propiedad de las emisoras, y obligaciones o bonos 
que representan pasivos a largo plazo. dentro de este mercado se 
encuentran las sociedades de inversión" ... Manual de Bursatilidad. 
Bolsa Mexicana de Valorea, pág. 2 

Mercado de Dinero. • •. •es la actividad crediticia que se realiza 
mediante operaciones concertadas generalmente a corto plazo, a través 
de documentos comerciales como loe pagarés y las letras de ca.lllbio, 
que se conocen, respectivamente, como papel comercial y aceptaciones 
bancarias. 

En este mercado, se efectuan colocaciones de valores por parte de 
empresas privadas (sociedades an6nimas), instituciones bancarias y el 
Gobierno Federal, que representan pasivos de corto plazo y, por lo 
tanto, son fuente de financiamiento al capital de trabajo. 11 

Manual de Bursatilidad. Bolsa Mexicana de Valores, pág. 3 

Mercado Prillario .... "es el más importante desde el punto de vista de 
su impacto en la economia. En él se lleva a cabo el proceso de 
intermediación cuando públicamente se ponen a la venta valores cuyo 
pago ingresa directamente como recursos frescos a la compañia 
emisora, al capital de la empresa en el caso de las accciones y como 
pasivo en el caso de obligaciones y papel comercial" ... Manual de 
Buraatilidad. Bolea Mexicana de Valores, pig. 3 

Mercado de Metales. . .. •se refiere a las operaciones con metales 
amonedados. Los instrumentos que componen este mercado son los 
certificados de plata, el centenario de oro y las onzas Troy de 
plata• ... Manual de Bursatilidad. Bolsa Mexicana de Valorea, p6g. 3 

Mercado Secundario. . .. "se forma por el conjunto de operaciones de 
comprra-venta de valores ya colocados que todos los d1as se realizan. 
se le denomina secundario porque en las operaciones del mismo no 
intervienen las empresas emisoras de titules. Esta actividad es la 
que proporciona el grado de liquidez de las inversiones ... " Mllllual de 
Buraatilidad. Bolaa Mexicana de Valorea, pig. 4 
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Mercado de Valores •... ~Es un conjunto de mecanismos que facilitan el 
intercambio de recuraoa monetarios a través de la emisión, colocación 
y distribución de valores inscritos en el Registro Nacional de 
Valores y la Bolsa Mexicana de Valores. Todas las actividades que se 
realizan dentro de eate mercado son reguladas por la Ley del Mercado 
de Valores. 

En el mercado de valores. la oferta está representada por titulas 
emitidos por el sector público y por el privado que funcionan como 
fuentes de financiamiento a distintos plazos. La demanda, a su vez. 
está determinada por los flujos de efectivo disponibles, procedentes 
de inversionistas individuales o institucionales. Desde el punto de 
vista de su operación, está dividido en cuatro grandes mercados: el 
mercado de capitales, el mercado de dinero, el mercado de metales y 
los mercados especiales ... "Manual de Bursatilidad. Bolsa Mexicana de 
Valoree, pág. 2 

Monto de la eaiaión. Número de valores por su valor nominal 

Precio de aercado. Ultimo pr'ecio al que ee negoció un valor o el 
precio actual del mismo. 

Rendiaiento. Ganancia o utilidad que produce una inversi6n o negocio. 
Usualmente se expresa en términos de porcentajes anuales sobre la 
inversión. 

Renta Fija. Bajo este rubro se agrupan todos los instrumentoa que 
tienen un rendimiento y condiciones de pa90 preconocidas. 

Renta Variable. Rubro que agrupa a los instrumentos cuyo rendimiento 
no ae conoce y puede inclusive no existir, o ser pérdida. 

Regla11ento de la Bolea Mexicana de Valorea. , •. "constituye la parte 
medular del mecanismo al que deben avocarse las empresas para 
suscribir sus valores en Bolsa ya que en sus disposiciones define y 
precisa cada una de las etapas que se desarrollan para negociar los 
tltuloe, partiendo de su inecripci6n, solicitud, tramitación, 
inecripci6n y. oferta pfJblica. los derechos y obligaciones de las 
eaieoras asi como las sanciones; además da las condiciones de los 
participantes e intermediarios, las caracterietican de loa 
inetruaentos, los lineamientos para realizar las operaciones 
bure6tiles, modalidadee de transacciones especiales y los 
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procedimientos que deben seguir en el piso de remates" ... Manual de 
Bursatilidad. Bolea Mexicana de Valores, pág. 11 

Reglamento de la Ley para promover la Inverai6n Mexicana y Regular la 
Inversión Extranjera. . .. "el presente reglamento entró en vigor el 
día 16 de mayo de 1989, dotando al mercado de mayare,; facilidades 
para la realización de transacciones y dictandolos criterios y 
condiciones que deben de reu~ir los inversionistas en nuestro pais, 
además de mejorar las condi-:iones rcgulatorias, para incrementar la 
competitividad de México frente a los Mercados Internacionales, 
destacando que actualmente se pueden realizar proyectos industriales 
con mayor viabilidad y seguridad con una participación de capitales 
nacionales y extranjeros, favoreciendo de manera significativa con la 
inversión directa a la planta productiva nacional" ... Manual de 
Buraatilidad. Bolea Mexicana de Valores, pág. 10 

Reporto. En virtud del reporto, el reportador adquiere por una suma 
de dinero la propiead de titulas de crédito y se obliga a transferir 
al reportado la propiead de otroe tantos títulos de la misma especie 
en el plazo convenido y contra reembolso del mismo precio, más un 
premio. El premio queda en beneficio del reportador, salvo pacto en 
contrario, el reporto se perfecciona por la entrega de los títulos y 
por su endoso uando sean nominativos. 

Subaeta Pública. (Circular 23-85 C.N.V.), el proceso de subasta es el 
siguiente: 

Postores. Casas de Bolea, Instituciones de Crédito expresamente 
autorizadas por el Banco de México, asi como empresas privadas 
autorizadas por el Banco de México. 

Convocatoria. El Banco de México emite una convocatoria donde da a 
conocer las características de las em1s1ones que subastará. 
Indicando: fecha de colocación, monto minimo garantizado por postor, 
monto total ofrecido, etc. 

Tasa de Interés. Tasa que representa el crcimiento que produce una 
inversión para el inversionista, y para el caso del prestatario, el 
costo que paga por el capital prestado. 

Valor de amortización. recompra de un título de crédito, a su 
vencimiento. 

Valor de mercado. Representa el valor de una empresa dentro del 
Mercado Accionario. Se obtiene al multiplicar el número de acciones 
en circulación por el último precio. 
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Valor nominal. Valor de un documento según aparece especificado en el 
mismo. 
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ANEXO I 

ANEXO 3 DE LA RESOLUCION QUE ESTABLECE REGLAS GENERALES Y OTRAS 
DISPOSICIONES DE CARACTER FISCAL PARA EL AllO DE 1992. 

ACCIONES, OBLIGACIONES Y OTROS VALORES MOBILIARIOS QUE SE CONSIDERA 
SE COLOCAN ENTRE EL GRAN PUBLICO INVERSIONISTA. 

A).- Se incluyen en loa rubros siguientes: 

I. ACCIONES. 

ABACO CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 
ABACO, FONDO DE INVERSIONES, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
ABACO, FONDO ESTRATEGICO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
ABACO, FONDO CORPORATIVO, S.A. DE C.V. SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
ABACO FONDO DE RENDIMIENTO, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA PARA PERSONAS FISICAS. 
ABACO GRUPO FINANCIERO, S.A. DE C.V. 
ABACO GRUPO FINANCIERO, S.A. DE C.V. SERIE BY C. 
ABACOSI,S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
ACCI ALTA LIQUIDEZ, S.A. DE C.V. SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
ACCI CORPORATIVO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA 
PARA PERSONAS MORALES. 
ACCI RENDIMIENTO CRECIENTE, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
ACCIONES BURSATILES, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
ACCIONES BURSATILES, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA (ANTES ACCIONES 
BURSATILES SOMEX, S.A.). 
ACCIONES E INVERSIONES COMUNES DE MEXICO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION COMUN. 
ACCIONES E INVERSIONES DE MEXICO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
DE RENTA FIJA .. 
ACCIONES FONDO BANPAIS, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
ACCIONES Y VALORES DE MEXICO, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA. 
ACCIVALMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
ACCIVALMEX ALTA RENTABILIDAD, S. A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
ACCIVALMEX PATRIMONIAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
AEROVIAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. 
AFIN CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 
AFIN, SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA, S.A. DE C.V. 
AFIN, SOCIEDAD DE INVERSION COMUN, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION COMUN. 
AFINCOB, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
AFINLP, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
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AFIANZADORA INSURGENTES, S.A. 
AFIANZADORA SOFIMEX, S.A. , ORGANIZACION AUX!l.IAR DEL CP.EDITO. 
AFINMD, S.A. DE C.V. SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA 
PERSONAS MORALES. 
AFINPZO, S.A. DE C.V. SOCIEDAAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA 
PERSONAS FISICAS. 
ALCATEL INDETEL, S.A. DE C.V. (ANTES: lNDETEL, S.A. D~ C.V.). 
ALMACENES COPPEL, S.A. DE C.V. 
ALMACENADOP.A, S.A. 
ALMEXA, S.A. DE C.V. (ANTES: ALCAN MEXICANA, S.A. DE C.V.). 
ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. 
ANDERSON CLAYTON & CO., S.A. 
APASCO, S.A. DE C.V. 
ARTES GRAFICAS UNIDAS, S.A. DE C.V. 
ARTES GRAFICAS UNIDAS, S.A. DE C.V., SERIE "A". 
ARRENDADORA SOFIMEX, S.A. DE C.V. ORGANIZACION AUXILIAR DE CREDITO. 
ATLANTICO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
ATLANTICO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
ATLANTICO EMPRESARIAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
BEROL, S.A. DE C.V. 
BICICLETAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. 
BLANES, S.A. DE C.V. 
BURSAMAS, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
BURSAHEX, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA. 
BRUSAMIL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION ~OMUN. 
BURSA PLUS, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
BURSACOBER, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA 
PERSONAS FISICAS. 
BURSACORP, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA 
PERSONAS MORALES. 
BURSALIQUIDO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA 
PERSONAS FISICAS. 
CAMPUS, S.A. DE C.V. {ANTES: MARTELL DE MEXICO, S.A. ~E C.V.). 
CASA DE BOLSA ARKA, S.A. DE C.V. 
CASA DE BOLSA INVERLAT, S.A. DE C.V. 
CASA DE BOLSA MEXICO, S.A. DE C.V. 
CASA DE BOLSA PRIME, S.A. 
CBI CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 
CBI FONDO DE CAPITALES, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
CBI FONDO PATRIMONIAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS FISICAS. 
CBI FONDO CORPORATIVO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
CELANESE MEXICANA, S.A. 
CEMEX, S.A. (ANTES CEMENTOS MEXICANOS, S.A.). 
CENTRAL DE INDUSTRIAL, S.A. DE C.V. 
CIFRA, S.A. DE C.V. (ANTES: AURRERA, S.A. DE C.V.). 
CIA. INDUSTRIAL DE PARRAS, S.A. DE C.V. 
CIA. INDUSTRIAL DE SAN CRISTOBAL, S.A. 
CIA. MEXICANA DE AVIACION, S.A. DE C.V. 

91 



CIA. MINERA AUTLAN, S.A. DE C.V. 
CIA. MINERA DE CANANEA, S.A. 
CIGARROS LA TABACALERA MEXICANA, S.A. DE C.V. 
~OMERCIAL CASA DE BOLSA, S.A. 
COMERCIAL EUZKADI, S.A. DE C.V. 
CONDUCTORES LATINCASA, S.A. DE C.V. 
CONSORCIO G, S.A. DE C.V. SERIE B. 
CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A. DE C.V. 
CORPORACION INDUSTRIAL CARSO, S.A. DE C.V. 
CORPORACION INDUSTRIAL SAN LUIS, S.A. DE C.V. 
CORPORACION MEXICANA DE AVIACION, S.A. DE C.V. 
CORPORACION MOCTEZUMA, S.A. DE C.V.(ANTES GRUPO LACOSA, S.A. DE 
c.v.). 
CUENTA CORPORATIVA ARKA, S.A DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
CYDSA, S.A. 
DESC. SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL, S.A. DE C.V. 
EATON MANUFACTURERA, S.A. DE C.V. 
EDITORIAL DIANA, S.A. DE C.V. 
EKCO, S.A. DE C.V. 
EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A. DE C.V. 
EMPAQUES PONDEROSA, S.A. DE C.V. 
EMPRESAS FRISCO, S.A. (ANTES: FRISCO, S.A. DE C.V.). 
EMPRESAS GAMESA, S.A. DE C.V. 
EMPRESAS ICA, SOCIEDAD CONTROLADORA, S.A. DE C.V. 
EMPRESAS LA MODERNA, S.A. DE C.V. 
E.P.N., S.A. DE C.V. 
ESTRATEGIA BURSATIL, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA. 
ESTRATEGIA CRECIENTE DE INVERSION, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION COMUN. 
ESTRATEGIA FONDO DE INVERSION DE CAPITALES, (EFICAS) S.A. DE C.V., 
SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
ESTRATEGIA FONDO DE PROTECCION CAKBIARIA, S.A. DE C.V., SOCIE~AD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA. 
ESTRATEGIA FONDO DE ALTO RENDIMIENTO, S.A. DE C.V., SOCIEDA¡, DE 
INVERSION DE RENTA FIJA PARA PERSONAS FISICAS. 
ESTRATEGIA FONDO DE RENDIMIENTO LIQUIDO, S.A. DE C.V. ( ESFORSA), 
SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA (ANTES: FONDO DE RENDIMIENTO 
LIQUIDO, S.A. DE C.V.) 
ESTRATEGIA FONDO DE RENDIMIENTO LIQUIDO, PARA PERSONAS MORALES, S.A. 
DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
EXCELL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COHUN. 
FABRICAS DE PAPEL LORETO Y PEAA POBRE, S.A. DE C.V. 
FIANZA.S MODELO, S.A. 
FIMER, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA 
PERSONAS MORALES. 
FINTENAL, S.A. DE C.V., SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FOMENTO EMPRESARIAL E INDUSTRIAL MEXICANO, S.A. DE C.V. 
FIJA. 
FONDO DE TESORERIA MEKIVAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
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FINCA, FONDO DE INVERSION DE CAPITAL, S.A. DE C.V .. SOCIEDAD DE 
INVERSION COMUN. 
FIRME, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERS!ON COMUN. 
FIMSA CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 
FOBUR, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO ACTIVO EMPRESARIAL BOSA, S.A. DE C.V., SOCIEUAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO ARKA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO ACCIONES FINAMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO ACCIVALMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO ABSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO BANPAIS, S.A. DE C.V., SOCIEDAD D~ INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO BANPAIS, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FONDU BURSATil., S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO BURSATIL BANAMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO BOSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COHUN. 
FONDO CORPORATIVO BANAMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO CORPORATIVO BCH, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO FINANCIERO BANAMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVE~SION COMUN. 
FONDO CREMI EMPRESARIAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO DINAMICO FlMSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO ESPECIALIZADO MEXICO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
FONDO DE CAPITALES OBSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COHUN. 
FONDO DE COBERTURA BCH, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO DE COBERTURA ARKA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO CORPORATIVO DE CRECIMIENTO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
DE RENTA FIJA. 
FONDO CORPORATIVO MEXICANO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO DE CRECIMIENTO ATLANTICO, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
FONDO DE COBERTURA PRIME, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO SERFIN CORPORATIVO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO DE INVERSIONES COMERMEX ORO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO DE RECURSOS INSTITUCIONALES OBSA, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE 
INVERSIOR DE RENTA FIJA. 
FONDO DE RENTA VARIABLE, BCR, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
FONDO DINAMICO FlMSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO EFECTIVO DE RENDIMIENTO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
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FONDO FINLAT, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA 
PERSONAS MORALES. 
FONDO INDEPENDIENTE DE CAPITAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
DE CAPITALES. 
FONDO INTEGRAL-3 BANAMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDA DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO INTEGRAL ULTRA BANAMEX, S.A. DE C.V .. SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO INTEGRAL PLUS BANAMEX, S.A. DE C.V.. SOCIEDAD DE INVERSION DS 
RENTA FIJA. 
FONDO INVERLAT DE RENDIMIENTO REAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO lNVERMEXICO DE MANEJO DF. TESORERJA, S.A. DE C.V. SOCIEDfl!> DE 
INVERSION DE RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO INVERMEXICO DE MANEJO BURSATIL, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE 
INVERSION COMUN. 
FONDO LLOYD COVER, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA 
PARA PERSONAS FISICAS. 
FONDO OPCION, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES. 
FONDO OPTIMO DE RENDIMIENTO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO PRIME DE MAXIMO RENDIMIENTO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO PRODUCTIVO SERFIN, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO PROGRESA EMPRESARIAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO MONTERREY, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA 
PARA PERSONAS FISICAS. 
FONDO SERFIN EMPRESARIAL DE COBERTURA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO SOLIDO DE RENDIMIENTO, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
FOllDO VALMEX 2000, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA 
PARA PERSONAS FISICAS. 
FONDO VAMSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO VALUE DE RENTA VARIABLE, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. (ANTES FONDO COMERCIAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN). . 
FONDO VALUE EMPRESARIAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE lNVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. (ANTES: FONDO CORPORATIVO DE CRECIMIENTO, 
S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA. PERSONAS 
MORALES). 
FONDO EMPRESARIAL FlMSA, S.A. DE C. V" SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO INVERKEXICO DE COBERTURA CAMBIARIA, S.A. DE C.V. !'OCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO PROMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO VALMEX CORPORATIVO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
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FONDO VALMEX DE CAPITALES-e. s. A. DE e. V" SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
FONDO VECTOR DE PATRIMONIO, S.A. DE C.V. SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
!ANTES: FONDO VECTOR DE COBERTURA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION COMUN), 
FONDO DE COBERTURA BANAMEX, S.A. DE C, V, , SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
FONDO DE INVERSIONES COMERMEX MORALES, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO DE INVERSION SERFIN, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO INTEGRAL 2 BANAMEX, S.A. DE c.v., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO OPTIMO BANCEN, S.A. DE C.V., SOCIEDAD Oc;; INVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS FISICAS. 
FONDO REGIONAL DEL SUR, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVBRSION COMUN. 
FONDO DE RENTA FIJA BANCOMER NORESTE, S.A. DE C.V., SOCIBDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO DE RENTA VARIABLE MEXICO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE IllVERSION 
COMUll. 
FONDO DE RENTA VARIABLE FINAMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
FONDO SI MEXICO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO CAPITAL MAESTRO, SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA, S.A. DE 
c.v. 
FONDO CAPITALIZADOR DE INVERSION, SOCIEDAD DE INVERSION COMUN, S.A. 
DE C.V. 
FONDO COMUN MEXINVAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO COMUN NAFINSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO CREMI, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO DE COBERTURA ARKA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO OE COBERTURA FINAMEl<, 5. A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO DE COBERTURA INVERLAT, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO DE COBERTURA NAFINSA, S. A, DE C. V, , SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FOllDO COMERCIAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO COMUN CREMI, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE YNVERSION COMUN. 
FONDO CORPORATIVO FINAMEX, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO DE DINERO EMPRESARIAL INBURSA, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO INTEREMPRESARIAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION·DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO PRODUCE PLUS, S.A. DE C, V, , SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO VALBURMEX, II, S. A, DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO DE CRECIMIENTO OBSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE IRVERSION COHUN. 
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FONDO DE DINERO BOSA, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO DE DINERO FIMSA, S.A. DE C. V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONUO DE DINERO INBURSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO DE DINERO INNOVA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO DE EFECTIVO ARKA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO EMPRESARIAL OBSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO DE INVERSIONES BANAMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
FONDO DE INVERSIONES COMERMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO DE LIQUIDEZ NAFINSA, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO DE INVERSION FOVA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO DE INVERSION INVERLAT, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
FONDO DE INTERES ARKA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO DE RENDIMIENTO NAFINSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO DE RENDIMIENTO CRECIENTE, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DF. INVERSION 
DE RENTA FIJA. 
FONDO DE RENDIMIENTO FINAMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO DE RENTA FIJA BANCOMER, S.A. DE C. V., SOClEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FO!IDO DE RENDIMIENTO FOVA, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO DE RENTA VARIAB~E CBI, S.A DE C.V., SOCIEDAD DE INVERS!ON 
COHUN. 
FONDO PRIME, SOCIEDAD DE INVERSION COMUN, S.A. DE C.V. (ANTES: FONDO 
DELTA, SOCIEDAD DE INVERSION, S.A. DE C.V.) 
FONDO DINAMICO DE INVERSIONES BURSATILES, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION COMUN. 
FONDO ESPECIAL ARKA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMIJN. 
FOllDO INBURSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COHUN. 
FONDO INDUSTRIAL MEXICANO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO INTERAMERICANO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO INVERLAT DE MERCADO DE DINERO, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO INTEGRAL BANAMEX, S.A .. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO INTEGRAL DE CRECIMIENTO, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION 
COKUN. 
FONDO INTERVAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
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.FOBDO INVERMEXICO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COHUN. 
FONDO INTERMEXICO DE APROVECHAMIENTO FINANCIERO, S.A. DE C.V., 
SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO INVERMEXICO DE MANEJO DE EFECTIVO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO INVERMEXICO DE MANEJO BURSATIL, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO LIQUIDO FINAMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO MEXICANO DE CAPITALES ( FONDOMEX), S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE 
INVERSION COHUN. 
FONDO MEXINVAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO MEXINVAL DE COBERTURA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO MEXINVAL DE RENTA FIJA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO MEXICANO DE RENTA FIJA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
FONDO MIL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO OBSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO ORIENTE, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE REllTA FIJA. 
FONDO PRIME DE RENTA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. (ANTES: FONDO DELTA DE RENTA, S.A., SOCIEDADES DE INVERSION DE 
RENTA FIJA) 
FONDO PRODUCE, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO PROGRESA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO PROTEGE, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO S.B.M., S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO SERFIN, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO SOMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FONDO DE SERVICIOS EMPRESARIALES, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
DE R~NTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO INVERMEXICO DE INVERSION PATRIMONIAL, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD 
DE INVERSION COMUN. 
FONDO SOMEX EMPRESARIAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
FONDO VECTOR DE AHORRO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD .DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
FONDO VECTOR DE COBERTURA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO VECTOR DE PERMANENCIA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
llENTA FIJA PAllA PERSONAS MORALES. 
FONDO VALBUllllKX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FOllDO VALMllX DB CAPITALES, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FORDO VALMEX, S.A. DE c.v., SOCIEDAD DE IllVERSioa DE RENTA FIJA. 
FONDO VALMEX PLUS, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
FUNDIDORA DE ACEROS TEl'llYAC, S.A. DE C.V. 
FUNDIDORA llONTERREY, S.A. 
GBM GRUPO BURSAIL MEXICANO, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA (ANTES: CASA 
DE BOLSA MADRAZO, S.A DE C.V.) 
GRUPO ALUMINIO, S.A. DE C.V. (ANTES: ALUMINIO, S.A. DE C.V.). 
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GRUPO CARSO, S.A. DE C.V. (ANTES: CORPORACION INDUSTRIAL CARSO, S.A. 
DE C.V.) 
GRUPO CERMOC, S.A. DE C.V. (EN PROCESO DE CAMBIO A FOMENTO ECONOMICO 
MEXICANO, S.A. DE C.V.) 
GRUPO CAMINO REAL, S.A. DE C.V. 
GRUPO CONDUMEX, S.A. DE C.V. 
GRUPO CALINDA, S.A. DE C.V. 
GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A. DE C.V. 
GRUPO CONTINENTAL, S.A. 
GRUPO CHIHUAHUA, S.A. DE C.V. 
GRUPO EL ASTURIANO, S.A. DE C.V. 
GRUPO DE EMBOTELLADOR DE MEXICO, S.A. DE C.V. 
GRUPO EMBOTELLADORAS UNIDAS, S.A. DE C.V. 
GRUPO EMPRESARIAL MAYA, S.A. DE C.V. 
GRUPO FINANCIERO INVERLAT, S.A. DE C.V. 
GRUPO FINANCIERO INVERMEXICO, S.A. DE C.V. 
GRUPO FINANCIERO MEXIVAL, S.A. DE C.V. 
GRUPO FINANCIERO OBSA, S.A. DE C.V. 
GRUPO FINANCIERO PROBURSA, S.A. DE C.V. 
GRUPO GIGANTE, S.A. DE C.V. 
GRUPO HOTELERO BRISAS, S.A. DE C.V. 
GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL ATENQUIQUE, S.A. DE C.V. 
GRUPO IHDUSTRIAL BIMBO, S.A. DE C.V. 
GRUPO INDUSTRIAL CAMESA, S.A. DE C.V. 
GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A. DE C.V. 
GRUPO INDUSTRIAL MINERA MEXICANO, S.A. DE C.V. 
GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A. DE C.V. 
GRUPO IRSA, S.A. DE C.V. 
GRUPO LACOSA, S.A. DE C.V. 
GRUPO MARTI, S.A. DE C.V. 
GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C.V. 
GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. 
GRUPO PROLAR, S.A. DE C.V. (ANTES: INDUSTRIAS H-24, S.A. 
DE C.V.). 
GRUPO SIDEK, S.A. DE C.V. 
GRUPO SIDEK, S.A. DE C.V., SERIE L. 
GRUPO SIMEC, S.A. DI C.V. 
GRUPO SITUR, S.A. DE C.V. 
GRUPO SORIMEX, S.A. DE C.V. 
GRUPO SYlt', S.A. DE C.V. 
GRUPO TELEVISA, S.A. DI C.V. 
GRUPO VIDEOVISA, S.A. DI C.V. 
HOLDING FIASA, S.A. DE C.V. 
BULERA EL C&llTINARIO, S.A. 
IEM, S.A. DE C.V. 
INDETEL, S.A. DE C.V., (ANTES: INDUSTRIA TELECOMUNICACIONES S.A. DI 
c.v.1. 
INDUSTRIAS MARTIN, S.A. 
INDUSTRIAS HACOBRI, S.A. DE C.V. 
INDUSTRIAS NEGROMEX, S.A. DE C.V. 
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INDUSTRiAS OXY, S.A. DE C.V. 
INDUSTRIAS PEROLES, S.A. DE C.V. 
INDUSTRIAS C.H., S.A. 
INDUSTRIAS ELECTRICA, S.A. DE C.V. 
INDUSTRIAS ELECTRICA, S.A. DE C.V., SERIES "A" Y "B" 
INDUSTRIAS SYNKRO, S.A. DE C.V. 
INTER-C, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA (ANTES: 
FONDO DE COBERTURA NAFINSA, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA) 
INTER-F, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA (ANTES: 
FONDO DE RENDIMIENTO NAFINSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INV~RSION DE 
RENTA FIJA) 
INTERFONDO DE CAPITALES, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSlON COMUN. 
INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A. DE C.V. 
INTERACCIONES CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 
INTERVARIABLE, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. (ANTES: 
FONDO DE RENDIMIENTO NAFINSA, S.A. D C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA). 
INVERFONDO DE RENTA FIJA BCH, S.A DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FI.JA. 
INVERMEXICO, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA. 
INVERLAT SOCIEDAD DE INVERSION COMUN, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION COMUN. 
INVERSORA BURSATIL, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA. 
JOHN DEERE, S.A. DE C.V. 
KIMBERLY CLARK DE MEXICO, S.A. DE C.V. 
LA PENINSULA COMPA&IA GENERAL DE SEGUROS, S.A. 
LADRILLERA MONTERREY, S.A. 
LINDE DE MEXICO, S.A. DE C.V. 
MAS FONDO DE PROTECCION CAMBIARIA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA PARA PERSONAS FISICAS. 
MAS FONDO DE PROTECCION DE CAPITAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA. 
MAS PROHOCION DE CAPITAL BURSATIL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION COMUN. 
HAS PROMOCION DE FORMACION DE CAPITAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION DE CAPITALES. 
HAS FONDO DE RENDIMIENTO LIQUIDO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
DE RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
HAS FONDO DE VALORES DE RENTA FIJA, S.A. DE C.V.. SOCIEDADES DE 
IllVBRSION DI RENTA FIJA. 
MAS FONDO DE MERCADO DE DINERO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
DI RENTA FIJA. 
HAS PROHOCION DE INVERSIONES BURSATILES, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE 
I.,,..SION COHUN. 
11115 PROMOCION DE VALORES RENTABLES, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
IRVERSION COHUN. 
MARTELL DE MEXICO, S.A. 
METALVBR, S.A. 
MEXINOX, S.A. DE C.V. 
MEXIVAL, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA. 
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MEXPLUS, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES. 
MORESA, S.A. 
MOTORES PERKING, S.A. 
MtJLTICORP, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
MIJLTIAS, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMIJN (ANTES: MULTIFONDO 
DE RENTA VARIABLE, S.A. DE C.V.), SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
MIJLTIRENTABLE, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
MIJLTIVA, GRUPO FINANCIERO, S.A. DE C.V. 
MllLTIVALORES, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA. 
MtJLTIDINERO COMERMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
MIJLTISI FONDO DE INVERSION, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA (ANTES: MULTIVALORES FONDO DE INVERSION, S.A. DE C.V., 
SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA) 
MIJLTIFONDO DE ALTO RENDIMIENTO, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION 
DE RENTA FIJA. 
MULTIFONDO EMPRESARIAL DE LIQUIDEZ, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION DE RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
MIJLTIFONDO DE DESARROLLO DE CAPITAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION COMUN. 
MtJLTIFONDO EMPRESARIAL, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
NADRO, S.A. DE C.V. (ANTES: NACIONAL DE DROGRAS, S.A. DE C.V.) 
NACIONAL DE DROGAS, S.A. DE C.V. 
NACIONAL DE RESINAS, S.A. DE C.V. 
NALCOMEX, S.A. DE C.V. 
NEGRO DE HllMO NEGROMEX, S.A. DE C.V. 
NOVUM, S.A. DE C.V. 
OPERADORA DE BOLSA, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA. 
ORGANIZACION SORIANA, S.A. DE C.V. 
PRIME CRECIMIENTO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
PRIME, R.P.M., S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA 
PERSONAS MORALES. 
PROMOTORA INDUSTRIAL DE CAPITALES, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERSION DE CAPITALES. 
PONDEROSA INDUSTRIAL, S.A. DE C.V. 
PORCELANITE, S.A. DE C.V. 
PROBURSA, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA. 
PROFIN, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMIJN. 
PROMERCADO, s·.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERCION COMUN. 
PROMOTORA DE ANALISIS FUNDAMENTAL Y TECNICO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD 
DE INVERSION COMUN. 
PROYECTOS DE MUJERES EMPRESARIAS, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
DE CAPITALES. 
QUADRUM, S.A. DE C.V. 
OUIMICA BORDEN, S.A. DE C.V. 
QUIMICA PENNWUAL, S.A. 
REAL TURISMO, S.A. DE C.V. (ANTES: GRUPO CAMINO REAL, S.A. DE C.V.). 
REllDIMAX MEXICO, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE IHVERSION DE RENTA FIJA. 
REGIO EMPRESAS, S.A. DE C.V. 
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RENDIMIENTO S.I. MEXICO, S.A. DE c.v. SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA 
FIJA. 
RENDISOMEX, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA 
PERSONAS FISICAS. 
RENDIMIENTO INVERLAT, S.A. DE C.V, SOCIEDAD DE INVF.RSION DE RENTA 
FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
REYNOLDS ALUMINIO, S.A. 
RASA ALUMINIO, S.A. DE C.V. 
SALINAS Y ROCHA, S.A. 
SANBORN HERMANOS, S.A. 
SEAR ROEBUCK DE MEXICO, S.A. DE C.V. 
SEGUROS AMERICA, S.A. !ANTES: SEGUROS AMERICA BANAMEX, S.A.). 
SEGUROS DE MEXICO, S.A. (ANTES: SEGUROS BANCOMER, S.A.). 
SEGUROS DEL CENTRO, S.A. 
SEGUROS OLMECA, S.A. (ANTES: SEGUROS DEL ATLANTICO, S.A.). 
SEGUROS LA COMERCIAL, S.A. 
SEGUROS LA REPUBLICA, S.A. 
SISTEMA ARGOS, S.A. 
SOCIEDAD ELECTROMECANICA, S.A. 
SOCIEDAD DE INVERSION COMUN SERFIN, S.A. DE C.V., SPICER, S.A. 
SOCIEDAD DE INVERSION COMUN SERFIN, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE 
INVERS ION COHUN. 
SUPER DIESEL, S.A. 
TABLEX, S.A. DE C.V. 
TAPETES LUXOR, S.A. DE C.V. 
TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V., SERIES "A" EN TODAS SUS EMISIONES. 
TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V., SERIE "L". 
TELEINDUSTRIA ERICSSON, S.A. 
T.P. DE MEXICO, S.A. 
TEXACO MEXICANA, S.A. DE C.V. 
TEXEL, S.A. DE C.V. (ANTES: GRUPO PLIANA, S.A. DE C.V.) 
TOLMEX, S.A. DE C.V. 
TRANSMISIONES Y EQUIPOS MECANICOS, S.A. DE C.V. 
TRANSPORTACION MARITIMA MEXICANA, S.A. 
TUBACERO, S.A. 
TUBOS DE ACERO DE MEXICO, S.A. 
UNION CARBIDE MEXICANA, S.A. DE C.V. 
UNION DE CAPITALES, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSlON DE CAPITALES. 
UNIVERSAL DE VALORES, S.A. DE C.V. (UNIVASA). 
VALORES AWLASA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA. 
VALORES BANCOMER, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
VALORES BANCOMER DEL NORESTE, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
VALORES FINAMEX, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA. 
VALORES INDUSTRIALES, S.A. 
VALORES MONTERREY, S.A. 
VALORES MULTIBA EMPRESARIALES, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES. 
VBM-PLUS, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA, 
AUTORIZACION DEL 28 DE ENERO DE 1991. 
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VECTOR FONDO DE RENTA VARIABLE, S.A. DE c.v .. SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
VITRO, S.A. 
VECTOR CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 
Z CAP 1, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
Z CAP 2, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
Z COB, S.A. !IF. C.V., SOCIEDAD DE INVERS!ON DE RENTA FIJA PARA 
PERSONAS FISICAS. 
Z REF l, S.A .. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA 
PERSONAS FISICAS. 
Z REF 2, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA 
PERSONAS FISICAS. 
Z REF MO 1, S.A. DE C, V,, SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA 
PESONAS MORALES. 

II. - QBLI.G¡ICIONE~. !IH'.OTEC~~!.AS 

ACEITE, S.A. DE C.V. (ACEITE) 1991. 
ACER-MEX, S.A. DE C.V. (ACERMEX) 1988. 
ACER-MEX, S.A. DE C.V. (ACERMEX) 1986. 
ACEROS NACIONALES, S.A. (ACENAL) 1986. 
ACEROS NACIONALES, S.A. (ACENAL) 1988. 
CABLESA, S.A. DE C.V. (CABLESA) 1991. 
CALZADO JOX, S.A. DE C.V. (JOXSA) 1991. 
CONSERVAS LA TORRE, S.A. DE C.V. (TORRE) 1991. 
COORPORACION h~UCARERA DE TALA, S.A. DE C.V. (TALA) 1991. 
CHRYSLER DE MEXICO. S.A. (CHRYSLER) 1984. 
CHRYSLER DE MEXICO, S.A. (CHRYSLER) 1985. 
CURTIDOS REXIS, S.A. DE C.V. (CURTREX) 1992. 
FABRICA DE PAPEL LORETO Y PE&A POBRE. S.A. DE C.V. (LORETO) 1986. 
FABRICA DEL CALZADO CANADA, S.A. DE C.V. (CANADA) 1987. 
FERRETERIA CALZADA, S.A. DE C.V. (FERRECAL) 1992. 
FRACCIONADORA INDUSTRIAL DEL NORTE, S.A. DE C.V. (FINNORT). 
FRACCIONADORA INDUSTRIAL DEL NORTE, S.A. DE C.V. (FINNORT) 1990. 
FUNDICION MONCLOVA, S.A. DE C.V. (FUMOSA) 1989. 
GRAFITO DE MEXICO, S.A. DE C.V. (GRAFITO) 1990. 
GRUPO COMERCIAL HERMES, S.A. DE C.V. (COMHER) 1985. 
GRUPO CONTINENTAL, S.A. (CONTAL) 1989. 
GRUPO FORESTAL INDUSTRIAL, S.A. DE C.V. (GRUFIN) 1987. 
GRUPO FORESTAL INDUSTRIAL, S.A. DE C.V. (GRUFIN) 1990. 
GRUPO HICKOK, S.A. DE C.V. (HICKOK) 1990. 
GRUPO INDUSTRIAL CASA, S.A. DE C.V. (GRINCA) 1991. 
GRUPO INDUSTRIAL DURANGO, S.A. DE C.V. (GIDUSA) 1991. 
GRUPO INDUSTRIAL GUILLEN, S.A. DE C.V. (GUILLEN) 1990. 
GRUPO INDUSTRIAL RAMIREZ, S.A. DE C.V. (RAMIREZ) 1988. 
GRUPO LAFI, S.A. DE C.V. (LAFI) 1986. 
HILATURAS LERMA, S.A. DE C.V. (LERMA) 1990. 
HOLDING FIASA, S.A. DE C.V. (FIASA) 1986. 
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INDUSTRIAS BAGO, S.A. DE C.V. (BAGO) 1992. 
INDUSTRIAS LA MARINA, S.A. DE C.V. (INMAR) 1992. 
INDUSTRIAS NACESA, S.A. DE C.V. (NACESA) 1990. 
JORGE ZARAGOZA, S.A. DE C.V. (ZARAGOZA) 1992. 
LAMINADORA DE ALUMINIO, S.A. DE C.V. (LASA) 1989. 
LAMINADORA DE ALUMINIO, S.A. DE C.V. (LASA) 1992. 
LAPICERA MEXICANA, S.A. DE C.V. (LAPIMEX) 1991. 
LABORATORIOS TERRIER, S.A. DE C.V. (TERRIER) 1991 . 

. MAQUINARIA DIESEL, S.A. DE C.V. (MADISA) 1990. 
ORGANIZACION SORIANA, S.A. DE C.V. (SORIANA) 1988. 
PARIS LONDRES, S.A. DE C.V. (PARIS) 1984. 
PARIS LONDRES, S.A. DE C.V. (PARIS) 1986. 
PROCESOS INDUSTRIALES FORESTALES, S.A. DE C.V. (PRINFOR) 1990. 
PRODUCTOS DE LECHE, S.A. DE C.V. (CHIPILO) 1990. 
PROMOCIONES URBANAS ZAFIRO, S.A. DE C.V., (ZAFIRO) 1992. 
SANCHEZ, S.A. DE C.V. (SANCHEZ) 1987. 
SISTEMA ARGOS, S.A. DE C.V. (ARGOS) 1985. 
SISTEMA ARGOS, S.A. DE C.V. (ARGOS) 1989. 
TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V., SERIE "V" A LA "VV" Y EMISION 
"WW". 
TIENDAS DE DESCUENTO SULTANA, S.A. DE C.V. (SORIANA) 1986. 
TIENDAS DE DESCUENTO SULTANA, S.A. DE C.V. (SULTANA) 1992. 
TIENDAS DE DESCUENTO DEL NAZAS, S.A. DE C.V. (TIDEMEY.! 1987. 
VERSAGRUP, S.A. DE C.V. (VERSA) 1991. 
VALLE GRANDE, S.A. DE C.V. (GRANDE) 1991. 

OBLIGACIONES HIPOTECARIAS CON COLOCACIONES MULTIPLES. 

DUROPLAY DE PAnRAL, S.A. DE C.V. (DUPSA) 1989. 
LA MARINA, S.A. (MARINP.) 1989. 
LABORATORIOS PISA, S.A. DE C.V. (LABPISA) 1990. 

OBLIGACIONES HIPOTECARIAS CON RENDIMIENTOS CAPITALIZABLES. 

ACEROS NACIONALES, S.A. DE C.V. (ACENAL) 1990. 
ACEROS NACIONALES, S.A. DE C.V. (ACENAL) 1991. 
CALIDATA, S.A. DE C.V. (CALIDAT) 1989. 
GRUPO COMERCIAL HERMES, S.A. DE·C.V. (COMHER) 1990. 
SISTEMA ARGOS, S.A. DE C.V. (ARGOS) 1991. 
TORNILLOS RASSINI, S.A. DE C.V. (TRASINI) 1991. 
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III. - Q!l_!.!GA<;;!;r;J.!i.J!~. QU!RQ.GRAf~RIA§., 

ALMACENES COPPEL, S.A. DE C.V. (ALMACO) 1990. 
ALMACENES COPPEL, S.A. DE C.V. (ALMACO) 1991. 
ALTO CARBON, S.A. DE C.V. (CARBONO) 1991. 
ARTES GRAFICAS UNIDAS, S.A. DE C.V. (AGUSA) 1987. 
ARTES GRAFICAS UNIDAS, S.A. DE C.V. 
APODACA, S.A. DE C.V. (APODACA) 1991. 
ARRENDADORA ATLAS, S.A. (ATLAS) 1989. 
ARRENDADORA ATLAS, S.A. (AATLAS) 1991. 
ARRENDADORA BANAMEX, S.A. DE C.V. (BANAMEX) 1989. 
ARRENDADORA BANAMEX, S.A. DE C.V. 
ARRENDADORA BANAMEX, S.A. DE C.V. (ARBANAM) 1992. 
ARRENDADORA BANAMEX, S.A. DE C.V. (ARBANAM) 1990-2. 
ARRENDADORA BANCOMER, S.A. DE C.V. 
ARRENDADORA BANCOMER, S.A. DE C.V. (ABANSA) 1989. 
ARRENDADORA BANCOMER, S.A. DE C.V. 
ARRENDADORA BANCOMER, S.A. DE C.V. (ABANSA) 1990. 
ARRENDADORA COMERMEX, S.A. DE C.V. 
ARRENDADORA COMERMEX, S.A. DE C.V. (ARCOMEX) 1990. 
ARRENDADORA COMERMEX, S.A. DE C.V. (ARCOMEX) 1991. 
ARRENDADORA CREDIMEX, S.A. DE C.V. (CREDIMX) 1991. 
ARRENDADORA CHAPULTEPEC, S.A. DE C.V. 
ARRENDADORA DEL ATLANTICO, S.A. DE C.V. , ORGANIZACION AUXILIAR DE 
CREDITO. 
ARRENDADORA FINANCIERA ASFIN, S.A. DE C.V. (ASFIN) 1991. 
ARRENDADORA FINANCIERA ASFIN, S.A. DE C.V. ORGANIZACION AUXILIAR DE 
CREDITO. (ARRENDADORA FINANCIERA INVERMEXICO, S.A. DE C.V., 
ORGANIZACION AUXILIAR DEL CREDITO) . 
ARRENDADORA FINANCIERA DEL NORTE, S.A. (AFINSA) 1992. 
ARRENDADORA FINANCIERA MONTERREY, S.A. 
ARRENDADORA FINANCIERA QUADRUM, S.A. DE C.V., ORGANIZACION AUXILlAR 
DE CREDITO. 
ARRENDADORA FINANCIERA REFORMA, S.A. DE C.V. 
ARRENDADORA FINANCIERA DEL NORTE, S.A. 
ARRENDADORA FINANCIERA QUADRUM, S.A. DE C.V. (AQUA) 1991. 
ARRENDADORA PLUS, S.A. DE C.V. 
ARRENDADORA SOMEX, S.A. DE C.V. 
ARRENDADORA VECTOR, S.A. DE C.V. 
ARRENDADORA INCI, S.A. C.V. (INCI) 1990. 
ARRENDADORA INVERLAT, S.A. DE C.V. (ARINLAT) 1991-2. 
ARRENDADORA OBSA, S.A. DE C.V. (APROBSA) 1991. 
ARRENDADORA PRAGMA, S.A. DE C.V. 
ARRENDADORA PRAGMA, S.A. DE C.V. (PRAGMA) 1991-2. 
ARRENDADORA INTERNACIONAL, S .. •. DE C.V. (AISA) 1989. 
ARRENDADORA INTERNACIONAL, S.A. DE C.V. (AISA) 1991. 
ARRENDADORA INTERNACIONAL, S.A. DE C.V. 
ARRENDADORA PRIME, S.A. DE C.V. (ARPRIME) 1990. 
AllllENDADORA PROBURSA, S.A. DE C.V. (ARPROBU) 1991. 
ARRENDADORA SOFIMEX, S.A. (SOFIMEXl 1990. 
ARRENDADORA SOFIMEX, S.A. (SOFIMEX) 1991. 
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ARRENDADORA SOMEX, S.A. DE C.V. (ASOMEXl 1990. 
ARRENDADORA SOMEX, S.A. DE C.V. (ARSOMEX) 1991. 
ARRENDADORA UNION, S.A. DE C.V. (UNION) 1991. 
ARRENDADORA VECTOR, S.A. DE C.V. 
ARRENDAMIENTO DINAMICO SERFIN, S.A. (ARSEP.FI; 199C. 
ARRENDAMIENTO DINAMICO SERFIN, S.A. (ARSERFI) 139!. 
CALZADO PUMA, S.A. DE C.V. (PUMA) 1987. 
CANNON MILLS, S.A. DE C.V. (CANNON) 1986. 
CANNON MILLS, S.A. DE C.V. (CANNON) 1907. 
CEGUSA, S.A. DE C.V. (CEGUSA) 1989. 
CEMEX, S.A. DE C.V. (CEMEX) 1989. 
CERRADURAS Y CANDADOS, S.A. DE C.V. iCYCSAi !9e9 
CERVECERIA ~OCTEZUMA, S.A. (CEMOC) 1988. 
CIGARRERA LA MODERNA, S.A. DE C.V. (CIGAMODI 1986. 
CIGARROS LA TABACALERA MEXICANA, S.A. DE C.V. 
CIGARROS LA TABACALERA MEXICANA, S.A. DE C.V. (CIGATAH) 1986. 
CIGARROS LA TABACALERA MEXICANA, S.A. DE C.V. (CIGATAM) 1986-2. 
ClA. INDUSTRIAL DE SAN CRISTOBAL, S.A. (CRISOBA) 1983, 
CIA. INDUSTRIAL DE SAN CRISTOBAL, S.A. (CRISOBA) 1987. 
COMPA&IA SIDERURGICA DE GUADALAJARA, S.A. DE C.V. (SIDEGl!) 1991. 
CONELEC, S.A. DE C.V. (CONELEC) 1990. 
CONELEC, S.A. DE C.V. (CONELEC) 1991. 
CORPORACION EL GLOBO, S.A. DE C.V. (GLOBO) 1988. 
CORPORACION INDUSTRIAL SAN LUIS, S.A. DE C.V. (SAN LUIS} 1986 . 

. CORPORACION INDUSTRIAL SAN LUIS, S.A. DE C.V. (SAN LUIS) 1989. 
CORPORACION KASA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V. (CORKAS) 1991. 
CORPORATIVO INDUSTRIAL MALDONADO, S.A. DE C.V. (CORINMA) 1989. 
CORPORATIVO INDUSTRIAL SAN LUIS, S.A. DE C.V. (SAN LUIS) 1986. 
COPAMEX TURISMO, S.A. DE C.V. (COPAMEX) 1991. 
CYANAMID DE MEXICO, S.A. DE C.V. (CYAMEX) 1985. 
EKCO, S.A. DE C.V. (EXCO) 1991. 
EMPRESAS PROVEMEX, S.A. DE C.V. (TRASGO) 1990. 
EMP!<ESAS LA MODERNA, S .. \. DE C.V. (MODERNA) 1990. 
EMPRESAS LA MODERNA, S.A. DE C.V. (MODERNA} 1991-1. 
ELECTRO QUIMICA MEXICANA, S.A. DE C.V. (EQUIMEX) 1986. 
EL PALACIO DE HIERRO, S.A. DE C.V. (PALACIO} 1986. 
EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A. DE C.V. (LIVERPOL) 1983. 
EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A. DE C.V. !LIVERPOLl 1986. 
EMBOTELLADORA METROPOLITANA, S.A. DE C.V. (EMSA) 1986. 
EMPRESAS FRISCO, S.A. DE C.V. (FRISCO) 1988. 
EMPRESAS TOLTECA DE MEXICO, S.A. DE C.V. (TOLMEX) 1987. 
ENCASA, S.A. DE C.V. (ENDASAi 1988. 
E.P.N., S.A. DE C.V. (EPN) 1988. 
E.P.N., S.A. DE C.V. (EPN) 1986. 
EXPORTADORA JALISCO, S.A. DE C.V. (EJSA) 1985. 
FABRICAS DE CALZADO CANADA, S.A. DE C.V. (CANADA) 1991. 
FABRICAS DE CALZADO CANADA, S.A. DE C.V. (CANADA) 1989. 
FABRICAS MONTERREY, S.A. DE C.V. (FAMOSA) 1988. 
FARMACIA GUADALAJARA, S.A. DE C.V. (FARMAGU} 1991. 
FIBRAS NACfONALES DE ACRILICO, S.A. DE C.V. (FINCRIL! 1988. 
FINA-RENT, S.A. DE C.V. (FINRENT} 1990. 
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FINA-RENT, S.A. DE C.V. 
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V. (FEMSA) 1991. 
FONDO DE CAPITALES OBSA, S . A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERS ION COMUN. 
FONDO DINAMICO FIMSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO DE RENTA VARIABLE BHC, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
FORMEX !BARRA, S.A. (!BARRA) 1985. 

~~~g ~~~~ÑD¡D~R g~P~T~L, S.A. DE c.v. (CAPITAL l. 1991. 
GRUPO BERMUDEZ, S.A. DE C.V. (BERHUDEZ) 1989. 
GRUPO CARSO, S.A. DE C.V. (GCAP.SO) 1991. 
GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.A. DE C.V. (CHDRAUI) 1991. 
GRUPO CONDUMEX, S.A. DE C.V. (CONDUMEX) 1988, 
GRUPO CONTINENTAL, S.A. (CONTAL) 1987. 
GRUPO EL ASTURIANO, S.A. DE C.V. (GEASAI 19A6. 
GRUPO EMPRESARIAL MAYA, S.A. DE C.V. !MAYAi 1989. 
GRUPO GAMESA, S.A. DE C.V. (GAMESA) 1988. 
GRUPO IMSA, S.A. DE C.V. (IMSA) 1986. 
GR'.IPO INVUSTRgL ALFA, S.A. (ALFA) 1976. 
GRUPO INDUSTR!i,L CIERRES IDEAL, S.A. os c.v. {CIERRES) :n°. 
GRUPO INDUSTRIAL HASECA, S.A. DE C.'.'. (GIHSAl 1991. 
GRUPO ROUSSEL, S.A. (ROSSE~I 1985. 
GRUPO SIDEK, S.A. DE C.V. (SIDEK) 1986. 
GRUiO SIDEK, S.A. DE C.V. (SIDEK) 1988. 
GRU!O SYNKRO, S.A. DE C.V. (SYNKROI 1991-1 
GRUPO SITUR, S.A. DE C.V. (SITUR) 1992. 
GRUPO TROIKA, S.A. DE C.V. (TROIKA) 1988-1. 
HERDEZ, S.A. DE C.V. (HERDEZ) 1987. 
HERDEZ, S.A. DE C.V. (R!RDEZ) 1988. 
HERDEZ, S.A. DE C.V. (HERDEZ) 1991. 
HILADOS Y TEJIDOS DE TEPEJI DEL RIO, S.A. DE C.V. (HYTT) 19"8. 
HILATURAS FANTASIA SAN MARCOS, S.A. DE C.V. (HIFASAM) 1990. 
HOTEL CALINDA CANCUN, S.A. DE C.V. (CALINDA) 1989. 
IMPULSORA MEXICANA DE ARRENDAMIENTO, S.A. DE C.V. (IMEXAR) 1991. 
IMPULSORA MEXICANA DE ARRENDAMIENTO, S.A. DE C.V. (IMEXA) 1990. 
INDUSTRIA DEL HIERRO, S.A. DE C.V. (HIERRO) 1986. 
INDUSTRIAS CH, S.A. (ICH) 1986. 
INDUSTRIAS MARTIN, S.A. (HARTIN) 1988. 
INDUSTRIAS MARTIN, S.A. (MARTIN) 1991. 
INDUSTRIAS NACOBRE, S.A. DE C.V. (NACOBRE) 1988. 
INDUSTRIAS NACOBRE, S.A. DE C.V. (NACOBRE) 1991. 
INDUSTRIAS OXY, S.A. DE C.V. (OXYI 1985. 
INDUSTRIAS PURINA, S.A. DE C.V. (PURINA) 1983. 
Illl'lERNACIONAL DE CERAMICA, S.A. DE C.V. (CERAMIC) 1988. 
INDUSTRIAS SYllll:RO, S.A. DE C.V. (SINKRO) 1988. 
KAllAN AUTOMOTllIZ, S.A. DE C.V. (KAMAN) 1989. 
KERAMIKA, S.A. (IERAMSA) 1991. 
KIMBERLY CLARK DE MEXICO, S.A. DE C.V. (KIMBER) 1986. 
MADESA, S.A. DE C.V. (MABESA) 1986. 
MOTO DIESEL MEXICANA, S.A. DE C.V. (MDIESEL) 1991. 
MULTIARRENDADORA MERCANTIL, S.A. DE C.V. 
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NABISCO FAMOSA, S.A. DE C.V. (NABISCO) 1985. 
NACIONAL HOTELERA, S.A. DE C.V. (TURNAL) 1988. 
NALCOMEX, S.A. DE C.V. (NALCO) 1984. 
NALCOMEX, S.A. DE C.V. (NALCO) 1986. 
NALCOMEX, S.A. DE C.V. (NALCO) 1988. 
PAPELERA DE CHIHUAHUA, S.A. DE C.V. (PACHISA) 1986. 
PATRONES PARA INFORMACION, S.A. DE C.V. (PATRONS) 1989, 
PONDEROSA INDUSTRIAL, S.A. DE C.V. (PONDER) 1984. 
PORCELANITE, S.A. DE C.V. (PORCELA) 1988. 
PROCESOS PLASTICOS, S.A. DE C.V. (PLASTIC) 1991. 
PRODUCTOS CARNATION, S.A. DE C.V. (CARNATI) 1992. 
PRODUCTOS METALICOS STEELE, S.A. DE C.V. (STEELE) 1986. 
PROMOTORA DE PARTES ELECTRICAS AUTOMOTRICES, S. A. DE C. V, (PROAU'rO) 
1988. . 
POSADAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. (POSADAS) 1989. 
REAL TURISMO, S.A. DE C.V. (CAMREAL) 1989. 
PROMOTORA MEXICANA DE HOTELES, S.A. DE C.V. (MXHO'rEL) 1989. 
REGIO EMPRESAS, S.A. DE C.V. (REGIOEMI 1989. 
SALINAS Y ROCHA, S.A. (SYR) 1989. 
SAMBORN HERMANOS, S.A. (SANBORN) 1988. 
SAMBORN HERMANOS, S.A. (SANBORN) 1991. 
SILICES DE VERACRUZ, S.A. DE C.V. (SIVESA) 1988. 
SINGER MEXICANA, S.A. DE C.V. (SINGER) 1990. 
'rABLEX, S.A. DE C.V. ('rABLEX) 1989. 
TAC SAN MARCOS, S.A. DE C.V .. ('rACSMAR) 1990. 
TELEFONOS DE MEXICO, S.A., EMISION "XX" A "PPP". 
TELEFONOS DE HEXICO, S.A. DE C.V., SERIES "QQQ", 11 RRR", "SSS" "TTT". 
TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V. (TELMEX) 1987. 
TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V. (TELMEX) 1990, EMISIONES "BBBB" Y 
"CCCC", CON DIEZ SERIES DENOMINADAS "A", 11 8 11 , 11 c•, "D", "E", "F 11 , 

"G", "H", "!'1 Y "J". 
TELEFONOS DE HEXICO, S.A. DE C.V. (TELMEX) 11. 1987. 
TELEFONOS DE HEXICO. s. A. DE c. V.. EMISIONES "UUU". •vw•. "WWW". 
"XXX" Y 11 YYY". 
TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE c.v .. EMISIONES ·zzz• y "AAAA". 
TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V. (TELMEX), SERIES "DDDD•, "EEEE", 
11 FFFF 11

, "GGGG" Y "HHHH". 
URREA HERRAMIENTAS PROFESIONALES, S.A. DE C.V. (URREA) 1991. 
VALVULAS URREA, S.A. DE C.V. (VALRREA) 1922. 

OBLIGACIONES AVALADAS. 

GRUPO HEXICAllO DE DESARROLLO, S.A. DE C.V. (GHD) 1991. 
VALORES INDUSTRIALES, S.A., CONV. EN ACCIONES EHISION 1980. 
VIHIFOS DE SONORA, S.A. DE C.V. (VIMIFOS) 1991. 

107 



111.- ~I~ OBLIGACIONES_CON RENDIMI~NTO CAPITAB~E~~ 

DEFIVADOS DE MAIZ ALIMENTICIOS, S.A. DE C.V. (DE MASA) 1988. 
MOLINOS AZTECA, S.A. DE C.V. (AZTECA) 19BB. 

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS CON COLOCACIONES MULTIPLES. 

INDUSTRIAS RESISTOL, S.A. (IRSAl 1909. 
INGENIEROS CIVILES ASOCIADOS. S.A. DE C.V. (!CA) 1991. 
PIZZA HUT MEXICANA, S.A. DE C.V. (PIZAHUT) 1991-1. 

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS CON COLOCACIONES SUBSECUENTES. 

ALMACENADORA, S.A. (ALSA) 1990. 
ARENDA. S.A. DE C.V. (ARENDA) 1991. 
ARENDA, S.A. DE C.V. (ARENDA) 1991-1. 
ARRENDADORA ATLAS, S.A. (ATLAS) 1990. 
ARRENDADORA BANAMEX, S.A. DE C.V. (ARBANAM) 1990-1. 
ARRENDADORA BANORTE, S.A. DE C.V., ORGANIZACION AUXILIAR DE CREDITO. 
ARRENDADORA CREMI, S.A. DE C.V. (ARCREMI) 1991. 
ARRENDADORA INVEARLAT, S.A. DE C.V. (ARINLAT) 1991. 
ARRENDADORA PRIME., S.A. (ARPRIME) 1992. 

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS CON RENDIMIEllTO CAPITALIZABLE. 

GRUMA, S.A. DE C.V. (GRUMA) 1991. 
GRUPO SIDEK, S.A. DE C.V. (SIDEK) 1988. 
GRUPO SYNKRO, S.A. DE C.V. (SYNKRO) 1991-2. 
PAQUETES INDUSTRIALES LAS AMERICAS, S.A. DE C.V. (PINLASA) 1990. 
PONDEROSA !NDUSTRIAL, S.A. DE C.V. (PONDER) 1989. 
QUIMICA Y FARMACIA, S.A. DE C.V. 

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS DE COllVERSION OBLIGATORIA EN ACCIONES. 

ARRENDADORAS SOFIMEX, S.A. , ORGANIZACION AUXILIAR DE CREDITO 
(SOFIMEX) 1990. 

OBLIGACIONES SUBORDINADAS NO SUSCEPTIBLES DE CONVERSION DE ACCIONES 
COKllllBS CON COLOCACION SUBSECUEllTE. 

ARRENDADORA DEL ATLANTICO, S.A. DE C.V. 
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OBLIGACION!S SUBORDINADAS NO SUSCEPTIBLES DE COllVERTIRSE EN ACCIONES 
COMUNES. 

ARRENDADORA FINANCIERA INTEGRAL, S.A. DE C.V. (ARFINT) 1991. 

OBLIGACIOllES QUIROGRAFARIAS SUBORDINADAS DE COllVERSION OBLIGATORIA EN. 
TITULOS REPRESENTATIVOS DE CAPITAL. 

FACTORING SERFIN, S.A. (FACSER) 1991. 

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS SUBORDINADAS NO CONVERTIBLES EN TITULOS 
REPRESENTATIVOS DE CAPITAL. 

BANCO DEL ATLANTICO, S.N.C. (ATLANTI) 1992. 
FACTOR OBSA, S.A. DE C.V. (FACOBSA) 1991. 
IPSO FACTORAJE ESPECIALIZADO, S.A. DE C.V. (IPSO) 1991. 

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS VIllCULADAS AL INDICE NACIOllAL DE PRECIOS 
AL CONSUMIDOR. 

ALUMINIO CONESA, S.A. DE C.V. (ALUCON) 1992. 

BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL. 
BANCO DEL GOBIERllO FEDERAL PARA EL PAGO DE INDEMNIZACION BANCARIA 
1982. 
CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION. 
PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION. 
BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION. 
BONOS DE RENOVACION URBANA DE DISTRITO FEDERAL ( BORES-D. F) EMITIDOS 
POR EL DEPARTAMENTO DEL DISTRITO FEDERL. 
BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL. 

INSCRITAS B11 EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS. 
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VI.-. PAGARES 

PAGARES DE MEDIANO PLAZO 
DENOMINADOS "PAPEL COMERCIAL" INSCRITOS EN EL REGISTRO NACIONAL DE 
VALORES F. INTERMEDIARIOS. 
DENOMINADOS "PAPEL COMERCIAL" QUIROGRAFARIO, INSCRITOS EN EL REGISTRO 
NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS. 
DENOMINAlJOS "PAPEL COMERCIAL" AVALADO POR SOCIEDADES NACIONALE~ DE 
CREDITO. 
BANCA CREMI, S.N.C. 
BANCA PROMEX, S.N.C. 
BANCO DEL CENTRO, S.N.C. 
BANCO INTERNACIONAL, S.N.C. 
BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.N.C. 
BANCO MEXICANO SOMEX, S.N.C. 
BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.N.C. 
BANCOMER, S.N.C. 
BANORO, S.N.C. 
HULTIBANCO COMERMEX, S.N.C. 
BANCO BCH, S.N.C. 
BANCO DE CREDITO Y SERVICIO, S.N.C. 
HULTIBANCO MERCANTIL DE MEXICO, S.N.C. 

PAGARES DE MEDIANO PLAZO 

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE CADA 28 DIAS. 

PETROLEOS MF.X!CANOS. 

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO. 

BANCO NACIONAL DEL EJERCITO Y FUERZA AEREA Y ARMADA, S.N.C. 
BANCO NACIONAL DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS, S.A. 
C!TIBANK, N.S. SUC. EN MEXICO. 
PAGARES DE MEDIANO PLAZO. 
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BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO. 

BANCO NACIONAL DEL PEQUE&O COMERCIO, S.N.C. (ANTES: BANCO DEL PEQUE~O 
COMERCIO DEL DISTRITO FEDERAL S.N.C.) 
BANCO DEL PEQUEÑO COMERCIO DEL DISTRITO FEDERAL, S.N.C. 
FINANCIERA NACIONAL AZUCARERA, S.N.C. 
BANCO NACIONAL DEL PEQUEÑO COMERCIO. S.N.C. (BDC-89 Y BDC-90). 
BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.A. (BANORTE 92) 
FINANCIERA NACIONAL AZUCARERA, S.N.C. (FINASA 89, 90-1, 90-2, 91-1 Y 
91-2). 

BOllOS BANCARIOS DE INFRAESTRUCTURA 

BANCA CREMI, S.A. (BANCREMI 90-F?) 
BANCA SERFIN, S.A. (BONSER 1-90) 
BANCA SERFIN, S.A. (BONSER 2-90) 
BANCA SERFIN, S.A. (BONSER 3-90) 
BANCA SERFIN, S.A. (BONSER 4-90) 
BANCA PROMEX. S.A. (BPROMEX 1-90) 
BANCA PROMEX, S.A. (BPROMEX 1-91) 
BANCO DEL ATLANTICO, S.A. (BIATLAN 1-90) 
BANCO DEL ATLANTICO, S.A. (BIATLAN 2-90) 
BANCO INTERNACIONAL, S.A. (BAIN 1-90) 
MIJLTIBANCO <::OMERMEX, S.A. (BBCOMEX 1-90) 

BOllOS BANCARIOS PARA LA VIVIEllDA 

BANCA CONFIA, S.N.C. 
BANCA CREMI, S.N.C. 
BANCA CREMI, S.A. (BANCREMI 90-lM, 90-2F, 90-JF, 90-4F, 90-SM, 90-6F 
Y 90-BM). 
BANCO BCH, 5.N.C. 
BANCO DE CREDITO Y SERVICIO, S.N.C. 
BANCO DE ORIENTE, 5.N.C. 
BANCO DEL ATLANTICO, S.N.C. 

BANCO INTERNACIONAL, S.N.C. 
BANCOMER, S.N.C. 
BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.N.C. 
BANCO NACIONAL DE MEKICO, S.N.C. 
BANCO NACIONAL DE MEKICO, S.A. BANAMEX 90-IF Y 90-lM). 
MULTillAllCO COKERMEK, S.N.C. 
MULTIBANCO MERCANTIL DE MEKICO, S.N.C. 
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BOROS DE PRBNDA-ALIMERTOS. 

TEXO, S.A. DE C.V. Y MALTA, S.A. DE C.V., ADHERIDOS A LOS 
CERTIFICADOS DE DEPOSITO EXPEDIDOS POR ALMA CENADORA MONTERREY, S.A. 
DE C.V. 
BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL CON RENDIMIENTO 
CAPITALIZABLE. 
NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. 
NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. 
NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. 
NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. 
NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. 
SERFIN, (BONSER 1-89). 

BMISION DE EUROBONOS. 

(BONDIS 
(BONDIS 
(BONDIS 
(BONDIS 
(BONDIS 

1-89). 
2-89). 
3-89). 
1-90). 
2-90). 

BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR, S.N.C. 
BONOS BANCARIOS DE INFRAESTRUCTURA. 
BANCO DEL ATLANTICO, S.N.C. BIATLAN 1-90. 
BANCO DEL ATLANTICO, S.N.C. BIATLAN 2-90. 
BANCA CREMI, S.N.C. BACREMI 90-F7. 
BANCO INTERNACIONAL, S.N.C., BAIN 1-90. 
BANCA PROMEX, S.N.C. BPROMEX, 1-90. 
BANCA SERFIN, S.N.C., BONSER 1-90. 
BANCA SERFIN, S.N.C., BONSER 2-90. 
BANCA SERFIN, S.N.C., BONSER 3-90. 
BANCA SERFIN, S.N.C., BONSER 4-90. 
MULTJBANCO COMERMEX, S.N.C. BPCOMEX 1-90. 

CERTIFICADOS DB PARTICIPACION IlllKOBILIARIOS AMORTIZABLES. 

BANCA CREMI, S.N.C., (CORINCO) 1991. 
BANCA SERFIN, S.N.C. (GULTRA) 1991. 
BANCOMER, S.A. 
BARCOMER, S.A. (FOMITUR) 1992. 
NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. CERTIFICADOS CREDIBUR 1991 PRIMERA 
BMISION, SEGUNDA EMISION, TERCERA EMISION Y CUARTA EMISION. 
BANCA SERFIH, S.N.C., REAL SAN AGUSTIN, S.A. DE C.V. 

BANCO BCH, S.N.C., AURIS. 
BANCOMER, S.N.C., GRUPO ALTA, M.S., S.A. DE C.V. 
BANCO MEXICANO SOMEX, S. N. C, , COMO FIDUCIARIA EN EL FIDEICOMISO 
CONSTITUIDO POR PROMOTORA Y ADMINISTRADOR DE CARRETERAS, S.A. DE C.V. 
(PROCARR) 
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BANCO MEXICANO, S.N.C. PACSA. 
BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A. (SONORA) 1991. 
BANCO OBRERO, S.A. (AVANDRO) 1991. 
HULTIBANCO COMERMEX, S.N.C., CHPLUES 89. 
MULTIBANCO COMERHEX, S.N.C., PUNTA DIAMANTE. 
HULTIBANCO COHERHEX, S.N.C., (IDUARTEl 1991. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS. 

CEHEX. S.A. 

CERTIFICADOS DE.PARTICIPACION ORDINARIOS AMORTIZABLES. 

BANCO DEL ATLANTICO, S.N.C. (PAPSA) 1991. 
NACIONAL FINANCIERA, S.N.C.,(MEXTOL) 1992. 
SINALOA 1991. 
NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. (CREDIBUR) 1992 PRIMERA EMISION. 

CERTIFICADOS DB APORTACION PATRIMONIAL SERIE 'B'. 

BANCA CONFIA, S.N.C. 
BANCA CRBMI, S.N.C. 
BANCA PROMEX, S.N.C. 
BANCA SERFIN, S.N.C. 
BANCO DE ORIENTE, S.N.C. 
BANCO DEL ATLANTICO, S.N.C. 
BANCO DEL CENTRO, S.N.C. 
BANCO INTERNACIONAL, S.N.C. 
BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.N.C. 
BANORO, S.N.C. 
BANCO MEXICANO SOHEX, S.N.C. 
BANCO NACIONAL DE HEXICO, S.N.C. 
BANCOHER, S.N.C. . 
MULTIBANCO COMERMEX, S.N.C. 
REPRESENTATIVOS DEL 34\ DEL CAPITAL SOCIAL DE HULTIBANCO MERCANTIL DE 
MEXICO, S.N.C. 
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OBLIGACIONES SUBORDINADAS CONVERTIBLES EN CERTIFICADOS DE APORTACION 
PATRIMONIAL SElllE B. 

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.N.C. (BMM-87-2). 
BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.N.C. (BANAMEX-88). 
BANCOMER, S.N.C. (BANCOMER 87). 
BANCA CREMI, S.N.C. 
BANCA PROMEX, S.N.C. 
BANCO DE ORIENTE, S.N.C. 
BANCO DEL ATLANTICO, S.N.C. 
BANCO DEL CENTRO, S.N.C. 
BANORO, S.N.C. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARJOS AMORTIZABLES. 

ARRENDADORA DE CENTROS COMERCIALES PLATEROS (PLATERO) 1987. 
CAMINO REAL PUERTO VALLARTA, S.A. DE C.V. , EMITIDOS POR MULTIBANCO 
COMERMEX, S.N.C. 
INMOBILIARIA ZEUS-BIFETE INDUSTRIAL (BUFFETE) 1989. 
POLANCO SUR, S.A. DE C.V. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS, NO AMORTIZABLES. 

"CERTIFICADOS PLATA, EMISION 1987-1", EMITIDOS POR BANCA CREM!, 
S.N.C. 
"CERTIFICADOS PLATA, EMISJON 1987-2", EMITIDOS POR BANCA CREMI. 
S.N.C. 

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO. 

BANCA CONFIA, S.N.C. 
BANCA CRBllI, S.N.C. 
BANCA PROHEX, S.N.C. 
BANCA SEllFIN, S.R.C. 
BANCO B.C.R., S.R.C. 
BANCO DE CREDITO Y SERVICIOS, S.N.C. 
BANCO OBRERO, S.A. 
BANCO DE ORIENTE, S.R.C. 
BANCO DE ORIENTE, S.A. 
BANCO DEL ATLANTICO, S.N.C. 
BANCO OBRERO, S.A. 
BANCO INTERNACIONAL, S.N.C. 
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BANCO MEXICANO SOMEX, S.N.C. 
BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.N.C. 
BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.N.C. 
BANCOMER, S.N.C. 
BANPAIS, S.N.C. 
CITIBANK, N.A. SUCURSAL EN MEXH(J. 
MULTIBANCO COJ.IERMEX, S. N. C. 
MULTIBANCO DE MEXICO, S.N.C. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS AMORTIZABLES AVALADOS. 

BANCO NACIONAL DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS, S.N.C. (GUADACOL) 1992. 
NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. (CHIHUAHUA) 1991. 
PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO. 
BANCA CRl!MI, S.N.C. 
BANCA SERFIN, S.N.C. 
BANCO BCH, S.N.C. 
BANCO DEL ATLANTICO, S.N.C. 
BANCO DEL CENTRO, S.N.C. 
BANCO INTERNACIONAL, S.N.C. 
BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.N.C. 
BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.N.C. 
BANCO OBRERO, S.A. 
MULTIBANCO MERCANTIL DE MEXICO, S.N.C. 
BANCA PROMEX, S.N.C. 
BANCOMER, S.N.C. 
MULTIBANCO COMERMEX, S.N.C. 
BANCO DE CREDITO Y SERVICIO, S.N.C. 
BANCA CONFIA, S.N.C. 
CREDITO MEXICANO, S.N.C. 
BANCO DE ORIENTE, 5.N.C. 
BANPAIS, S.N.C. 
BANCO MEXICANO SOMEX, S.N.C. 
BANORO, S.N.C. 

OBLIGACIORES SUBORDINADAS COHVERTIBLBS OBLIGACIORES A CAPITAL. 

ARRENDADORA DEL ATLANTICO, S.A. DE C.V. (ATLANAR) 1990. 
ARENDA, S.A. DE C.V. (ARENDA) 1990-1. 
ARRENDADORA FINANCIERA DEL NORTE, S.A. DE C.V. (AFINSA) 1990. 
FACTOR DIMEX, S.A. DE C.V. 
FACTOR INDUSTRIAL Y COMERCIAL, S.A. DE C.V. 
FACTORING INTERNACIONAL, S.A. DE C.V. (FACINT) 1991. 
FINA-RENT, S.A D E C.V. (FINRENT) 1990. 
IMPULSORA FACTOR, S.A. DE C.V. (FACTOR) 1990. 
IMPULSO FACTOR, S.A. DE C.V. 
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OBLIGACIONES SUBORDllU\DAS NO CONVERTIBLES EN CERTIFICADOS DE 
llL'ORTACION PATRIMONIAL. 

BANCO DEL ATLANTICO, S.N.C. 
BANCA SERFIN, S.N.C. !OBSERJ 1990-1 . 

. BANCA SERFIN, S.A. (SERFIN 1991). 

OBLIGACIONES SUBORDINADAS NO CONVERTIBLES EN CAPITAL. 

ARRENDADORA FINANCIERA BANORTE, S.11. DE C.V. (ARr'IBllN) 199!. 
FACTOR QUADRUM DE MEXICO, S.A. DE C.V. (FAQUAHEJ 1991. 
FACTOR QUADRUM DE MEXICO, S.A. DE C.V. 

OBLIGACIONES CON GARAllTIA FIDUCIARIA. 

CORPORACION INDUSTRIAL SIGMA, S.A. DE C.V. (SIGMA! 1991. 
INDUSTRIA AUTOMOTRIZ, S.A. !IASAJ 1992. 
MAQUINARIA ICONSA, S.A. DE C.V. (MAQICSA) 1991. 
SARD!NAS Y DERIVADOS, S.A. DE C.V. (SARDESA) 1991. 

B) SE EXCLUYEN EN LOS RUBROS SIGUIENTES. 

1.- ¡\(;CIO_~S 

ABACO, FONDO DE INVERSIONES, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
ACCIONES FONDO BANPAIS, S. A. DE C.V. SOCIEDAD DE INVERSiúN DE RENTA 
FIJA. 
ARTES GRAFICAS UNIDAS, S.A. DE C.V. 
CIGARROS LA TABACALERA MEXICANA, S.A. DE C.V. 
CIA. RULERA EUZKADI, S.A. 
CIA. KEXICARA DE AVIACION, S.A. DE C.V. 
CORPORACION INDUSTRIAL CARSO, S.A. DE C.V. 
EMPRESAS GAHESA, S.A. DE C.V. 
FABRICAS DE PAPEL LORETO Y PEQA POBRE, S.A. 
FONDO DE COBERTURA ARICA, S.A. DE C.V. SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FOMENTO EMPRESARIAL E INDUSTRIAL MEXICANO, S.A. DE C,V. 
FONDO INDEPENDIENTE DE CAPITAL, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE INVERSION 
DE CAPITALES. ' 
FONDO OPCION, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES. 
HULERA EL CENTENARIO, S.A. 
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INVERFONDO DE RENTA FIJA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INVERSION DE 
RENTA FIJA. 
MAS PROMOCION DE FORMACION DE CAPITAL, 5. A. DE C.V. SOCIEDAD DE 
INVERSION DE CAPITALES. 
MEKIVAL, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA 
NACIONAL DE DROGAS. S.A DE C.V. (NADRO, S.A. DE C.V.) 
NOVUM, S.A. DE C.\'. 
PROBURSA, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA 
PROMOTORA INDUSTRIAL DE CAPITALES, S.A. DE C.V. , SOCIEDAD DE 
!NVERSION DE CAPITALES. 
PROYECTOS DE MUJERES EMPRESARIAS, S.A. DE C.V. SOCIEDAD DE 
INVERSION DE CAPITALES. 
SALINP.S Y ROCHA, S.A. 
SOCIEDAD DE INVERSION COMUN SERFIN, S.A. DE C.V., SP!CER, S.A. 
TEXACO MEXICANA, S.A. DE C.V. 

Il . - Q.BJ..IGACIONES l;II~c~.!!~AS 

TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V., SERIE JJ, 00, QQ, RR, SS, TT, WW Y 
zz. 

III. - oB!,JGAt¡Q.IQ!l>. jl!!_H\O!IRf~RI./IS 

E.P.N., S.A. DE C.V., (EPN) 1986 
EXPORTADORA JALISCO, S.A. DE C.V. (EJSAJ85 
FONDO DB CAPITALES OBSA, S.A. DE C.V. SOCIEDAD DE INVERSION COMUN. 
FONDO DINAMICO FIMSA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE !NVERSION COMUN. 
FONDO DE RENTA VARIABLE e.e.u .. S.A. DE c.v .. SOCIEDAD DE INVERSION 
COMUN. 
GRUPO GAMESA, S.A. DE C.V., (TURNAL) 1988 
GRUPO GAMESA, S.A. DE C.V. (GAMESA) 1988 
XAHAN AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V. (RAHAN) 1990 
KABESA, S.A. DE C.V.,(MABESA) 1986 
NACIONAL HOTELERA, S.A. DE C.V., (TURNAL) 1988 
TELEFONOS DE HEXICO S.A. DE C.V., SERIES XX, AAA, BBB, CCC, EEE, GGG, 
HHH, III, JJJ, RKK y LLL 

V. - ~C~~!;!9._~S ~1=~1..\.!! 

BANCO NACIOllAL DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS S.N.C. 
BANCO e.e.a., S.A. 

VI. - !?AGAl!!!S 

DENOMINADOS PAPEL COMERCIAL AVALADO POR SOCIEDADES NACIONALES DE 
CREPITO 
BANCO DEL CENTRO, S.N.C. 
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VII.- OTRQ~.-YflLQRES 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIOS AMORTIZABLES 
ARRENDADORA DE CENTROS COMERCIALES PLATEROS (PLATERO) 1987 

PAGARES CON RENDIMIEllTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 

FINANCIERA NACIONAL AZUCARERA, S.N.C. 

OBLIGACIONES SUBORDINADAS CONVERTIRLES EN CERTIFICADO DE APORTACTON 
PATRIMONIAL SERIE B. 

BANCO NACIONAL DE MEXICO S.A., B.N.M. 07-2 

OBLIGACIONES SUBORDINADOS CONVERTIBLES EN CERTIFICADOS DE APORTACION 
PATRIMONIAL 

BANCO NACIONAL DE HEXICO, S.N.C. (BNM-87-2) SERIE B 

OBLIGACIONES SUBORDINADAS CONVJ!RTIBLES OBLIGATORIAMENTE A CAPITAL 

FACTORING INTERNACIONAL, S.A. DE C.V. (FACINT) 1991. 

OBLIGACIONES SUBORDINADAS llO CONVERTIBLES EN CAPITAL. 

ARRENDADORA FINANCIERA BANORIE, S.A. DE C.V. (ARFIBANl 1991 
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AEFEAENCXAS BXB~XOGRAFXCAS 

b.!fill.Q§. 

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. de C.V.: 
It!STJ!mg;NTOS DEL Ml:RCJIDO DE VALQRES 1991 

ll!IHlJllL DE B!lRSATILIDJID 1991, 

lllNUJU, DE BlJRS&TILtpan 1222. 

llHl!llRlO BJ!RSl\TIL 1991. 

IU.'fE!!ATIVl\S DE It!l/EBSION 1992. 

INFOJ!ME llNUl\L 1991. 

CORTINll ORTEGA, Gonzalo. 
PRONTUJUUO BtJRSATIL Y FINJ\NCIERQ. la. ed. México: Editorial 
Trillas. 1990. 

MllRMOLEJO GOllZALEZ, Martín. 
IH\lERSIOHES. la. ed. México: Instituto mexicano de Ejecutivos 
de Finan~ae, 1985. 

NOREZ ESTRADA, Roaelio. 
llEl!CADQ DE DINERO Y Cl\PITAI.ES 
PAC. 1992. 

INSTITl1'1'0 DE EJECUTIVOS DE FINANZAS. 

1a. ed. México: Editorial 

D585 DE pp;RO. i'EBBIRO. DR,ZO. ABRIL Y JUNIO DE 1992r 

INSTITl1'1'0 MEXICANO DE CONTADORES PUBLICOS, A.C. 
mm;s m; ppo. rt:BRERO. MARZO. ABRIL MAYO. JUNIO DE 1922. 

BOLETINES 

BOLSA JIEXICAllA DE VALORES S.A. de C.V. 
ll!IOMGTlVoS PE El!IRO A 8EPTilll!RE DE 1992. 

COLEGIO DE COMTllDORES PUBLICOS DE MEXICO A.C. 

QIL NtJlllRO 17 u, 2ft DE 1992 1 



LEYES Y BEGLAl!ENTOS 

LEY GEHERAL QE SOCIEJ)ADES MERCANTILES. VIGENTE EN 1992. 

LEY QijNEBAL DE TITULQS y OPERACIQNIS DE CREPITO VIGENTE A 1292. 

LEY DE SOCIEDl\DES DE IN\IEllSION 

LEY DEL IJIPUESTO SQBRE Lll REl!TA 

BEGL!!HENTO DEL IMPlJESTO SOBRE Ll\ RENTll 

LEY DE PJIRA PROMOVER L11 KEXICl\t!A Y REmJLJIR LA INYERSIQNE Ell'1'RANJE!!A 

RJNfllml!'O DE L& LEY A LA INYUSIOR MEXICAN1\ y REGtJLIR LA ~NVEJlS.IDB 
gxTl!JINJERA. 

LEY DEL MEl\CADO DE JIJILORES 

PEJlIODICOS 

EL FINl\Cil¡RQ. SECCIQN DINEftO. I!!VEl!SIQNES Y MERCADO· 
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