Fondos de inversion:
Inversion en fibras
inmobiliarias

El régimen legal aplicable a fondos de inversién de renta variable (fondos de inversién)
ha sido modificado en los ultimos afos con objeto de reconocer la continua evolucion
del mercado de capitales. En afnos recientes, entre otras, se incluyé la posibilidad de
que este tipo de fondos inviertan en Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios
(CBFI) emitidos por Fideicomisos de Inversién en Bienes Raices (Fibras inmobiliarias).
Previo a la publicaciéon de la Segunda Resolucién de modificaciones a la Resolucion
Miscelanea Fiscal (RM) para 2018, las disposiciones fiscales no regulaban el régimen
fiscal aplicable a los fondos de inversion que invirtieran en Fibras inmobiliarias. Esto
tenia como consecuencia que los intermediarios financieros desconocieran el régimen
de transparencia fiscal aplicable a este tipo de fondos —los cuales no son contribuyen-
tes del impuesto sobre la renta (ISR)- y efectuaran la retencion del ISR sobre el resul-
tado fiscal distribuido a éstos
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MARCO LEGAL DE LOS
FONDOS DE INVERSION

Generalidades

os fondos de inversion de renta variable se

encuentran regulados, principalmente, en la

Ley de Fondos de Inversion (LFI), la Ley del
Mercado de Valores (LMV) y las “Disposiciones de
caracter general aplicables a fondos de inversiony a
las personas que les prestan servicios”, publicadas
en el DOF el 24 de noviembre de 2014 (Circular Uni-
ca de Fondos de Inversion).!

De conformidad con el articulo 5 de la LFI, los fon-
dos de inversion seran sociedades anénimas de ca-
pital variable que tendran por objeto exclusivamente
la adquisicién y venta habitual de activos objeto de
inversion? con recursos provenientes de la colocacion
de las acciones representativas de su capital social
ofreciéndolas a persona indeterminada, a través de
servicios de intermediacion financiera, conforme a
la LMV y la LFI.

Los fondos de inversion de renta variable son aque-
[los que operan con activos objeto de inversion cuya
naturaleza corresponda a acciones, obligaciones
y demas valores, titulos o documentos represen-
tativos de una deuda a cargo de un tercero en los
términos de la LFI. Igualmente, podran operar con
los demas valores, derechos, titulos de crédito, do-
cumentos, contratos, depdsitos de dinero y demas
bienes objeto de comercio, que autorice la CNBV me-
diante disposiciones de caracter general (por ejem-
plo, la Circular Unica de Fondos de Inversion).

Al respecto, el articulo 5, sequndo parrafo de la
Circular Unica de Fondos de Inversién establece que
los fondos de inversion pueden invertir, inter alia, en
certificados bursatiles fiduciarios.

En este sentido, el articulo 1, fraccion Il de la Circular
Unica de Fondos de Inversién dispone que se enten-
dera por certificados bursatiles fiduciarios, aquellos
certificados a que se refiere el articulo 63 Bis 1de la
LMV, entre los cuales se encuentran los CBFI emitidos
por Fibras inmobiliarias.

Evolucion del régimen de inversion

Esimportante senalar que, con anterioridad a 2010,
no existia alguna disposicién legal que expresamen-
te permitiera a los fondos de inversion (antes socie-
dades de inversion) invertir en certificados bursatiles
fiduciarios. No obstante, en la practica, algunos fon-
dos de inversion solian realizar este tipo de inversio-
nes en México, situacién que generaba una evidente
incertidumbre juridica a sus accionistas.

Derivado de lo anterior, con la finalidad de brindar
seguridad juridica a los integrantes de los fondos re-
feridos resulté necesario modificar la legislacion apli-
cable para reconocer que los fondos de inversion se
encontraban facultados a invertir en titulos fiduciarios.

En este sentido, el 15 de diciembre de 2010 se
publicé en el DOF la “Resolucién que modifica las
disposiciones de caracter general aplicables a las so-
ciedades de inversion y a las personas que les pres-
tan servicios”, a través de la cual se reconocié que los
fondos de inversién se encuentran facultados a invertir
en “titulos fiduciarios de capital”.?

TModificadas mediante Resoluciones publicadas en el DOF el 26 de diciembre de 2014; 6y 9 de enero, 23 de julio, 3 de agosto, 1
y 18 de septiembre de 2015; 6 de enero, 28 de septiembre, 17 de noviembre, y 27 de diciembre de 2016; 14 de abril y 4 de octubre
de 2017; 4 de enero, 26 de abril y 15 de noviembre de 2018

?El articulo 2 de la LFl establece que se entenderd por activos objeto de inversion a: los valores, titulos y documentos a los que les re-
sulte aplicable el régimen de la LMV inscritos en el Registro Nacional de Valores o listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones,
otros valores, los recursos en efectivo, bienes, derechos y créditos, documentados en contratos e instrumentos, incluyendo aquellos
referidos a operaciones financieras conocidas como derivadas, asi como las demas cosas objeto de comercio que de conformidad
con el régimen de inversion previsto en la LFly en las disposiciones de caracter general que al efecto expida la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) para cada tipo de fondo de inversién, sean susceptibles de formar parte integrante de su patrimonio
?Las disposiciones en comento establecen que se entiende por “titulos fiduciarios de capital” aquellos titulos a que se refiere el
articulo 7, fraccién 11, inciso c) de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participan-
tes del mercado de valores”, publicadas en el DOF el 19 de marzo de 2003, y sus respectivas modificaciones, las cuales los defi-
nian como aquellos que dan el derecho a participar en una parte de los frutos o rendimientos; de los bienes o derechos, o de la
venta de los bienes o derechos que formen parte del patrimonio fideicomitido, hasta el valor residual de los mismos, con el obje-
to de destinarlos a la inversion que permita el desarrollo de actividades o la realizacién de proyectos de una o varias sociedades,
o bien, la adquisicion de titulos representativos de capital social
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Posteriormente, la referencia a “titulos fiduciarios
de capital” se modificé a "“certificados bursatiles fi-
duciarios” por la Circular Unica de Fondos de In-
version publicada el 24 de noviembre de 2011, cuya
definicién, como fue mencionado, permite que ac
tualmente los fondos de inversion puedan invertir
su patrimonio en CBFI emitidos por Fibras inmobi-
liarias.

Como se puede observar, el régimen legal aplica-
ble a los fondos de inversion ha sido modificado en
los ultimos afos para permitir que este tipo de ve-
hiculos inviertan su patrimonio en CBFI emitidos por
Fibras inmobiliarias.

No obstante, las disposiciones fiscales no habian
sido modificadas de manera analoga, situaciéon que
generaba un desconocimiento del régimen de trans-
parencia fiscal que esas disposiciones otorgan a este
tipo de entidades, en los términos que se describen
a continuacion.

REGIMEN FISCAL DE LOS
FONDOS DE INVERSION

El articulo 87 de la Ley del Impuesto sobre la Renta
(LISR) establece que los fondos de inversion a que se
refiere la LFI no seran contribuyentes del ISR, y sus
integrantes o accionistas aplicaran a los rendimien-
tos de estos fondos el régimen que corresponda a sus
componentes de interés, de dividendos y de ganan-
Cia por enajenacion de acciones, segun ese articulo
y demas disposiciones fiscales aplicables.

En este sentido, toda vez que los fondos de inver-
sién no son contribuyentes del ISR y que son sus
socios o integrantes, y no el fondo, quienes deben
reconocer los efectos fiscales derivados de las in-
versiones efectuadas a través de éste, dichos fondos
deberian calificar como entidades que se identifican
comunmente como “fiscalmente transparentes”.

Es decir, bajo una interpretacion funcional, se pue-
de concluir que el régimen fiscal de los fondos de
inversion tiene como finalidad “transparentar” los
efectos fiscales derivados de las operaciones que

the answer company-
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realicen sus accionistas, de tal manera que los fon-
dos de inversién no son contribuyentes del ISR, sino
entidades cuya principal finalidad consiste en deter-
minar los efectos fiscales que recaen, en ultima ins-
tancia, sobre sus integrantes o accionistas.

Un ejemplo claro de lo anterior es el régimen fiscal
aplicable a los intereses percibidos por los accionis-
tas de los fondos de inversién, cuya transparencia se
reconoce principalmente de la siguiente manera:®

1. Estableciendo que las personas que paguen in-
tereses a fondos de inversién quedaran relevadas de
efectuar la retencién a que se refiere el articulo 54
de la LISR, debido a que el fondo de inversion no es
contribuyente del ISR, y

2. Obligando a los fondos de inversion a efectuar
una retencién diaria por el monto total de intere-
ses de intereses gravados que se devenguen en fa-
vor de sus accionistas o integrantes, en los términos
previstos por la LISR y demas disposiciones fiscales
aplicables.

En este sentido, una vez concluido que los fondos
de inversién son entidades que deberian identificar-
se como fiscalmente transparentes, resulta impor-
tante analizar si con anterioridad a la publicacion de
la Segunda Resolucion de modificaciones a la RM
para 2018, esa transparencia era reconocida por las
disposiciones fiscales, particularmente cuando los
fondos invertian su patrimonio en CBFI emitidos por
Fibras inmobiliarias.

PROBLEMATICA

Con anterioridad a la publicacién de la resolucién
referida, las disposiciones fiscales vigentes no reco-
nocian la transparencia fiscal aplicable a los fondos
de inversion cuando éstos invertian su patrimonio en
CBFI emitidos al amparo de una Fibra inmobiliaria,
tal como se muestra a continuacion:

De conformidad con laregla 3.21.3.7. de la RM para
2018, el intermediario financiero que tenga en cus-
todia y administracion los CBFI de una Fibra inmo-
biliaria tiene la obligacion de retener el ISR cuando

4La interpretacién funcional es aquella que permite atribuir el significado a una disposicion, conforme a la naturaleza, finalidad
o efectividad de una regulacion, la intencién del legislador, las consecuencias de la interpretacion, la admisibilidad de ésta; la
que tiene en cuenta la naturaleza y el objetivo de la institucién, los fines perseguidos por la ley o los valores que ésta protege

5 Articulos 87 y 88 de la LISR
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...la RM para 2018 omitia regular ex-
presamente que los intermediarios finan-
cieros no deberian retener el ISR cuando
distribuyesen resultado fiscal a los fondos
de inversion, situacion por la cual se vio-
lentaba la transparencia fiscal pretendida
para este tipo de entidades, al tratar a estos
fondos como contribuyentes del ISR.

distribuya resultado fiscal proveniente de ese fidei-
comiso, salvo que se trate de:

1. La distribucién de ciertas ganancias o diferen-
cias determinadas por la Fibra inmobiliaria, por las
cuales el fiduciario ya enterd directamente el ISR, o

2. La distribucion del resultado fiscal a (i) fondos de
pensiones o jubilaciones de personal, complemen-
tarias a las que establece la Ley del Seguro Social
(LSS) (fondos de pensiones) o (ii) cuentas de planes
personales de retiro, en los términos previstos por
la regla citada.

De lo anterior, se puede observar que la RM para
2018 omitia regular expresamente que los intermedia-
rios financieros no deberian retener el ISR cuando dis-
tribuyesen resultado fiscal a los fondos de inversion,
situacién por la cual se violentaba la transparencia
fiscal pretendida para este tipo de entidades, al tratar
a estos fondos como contribuyentes del ISR.

SOLUCION Y CONCLUSIONES

Con fecha 11 de julio de 2018 fue publicada en el
DOF la Segunda Resolucién de modificaciones a la
RM para 2018, a través de la cual se adicionaron las
reglas 3.10.29.y 3.21.3.10., con el objetivo de regular
el régimen fiscal aplicable a los fondos de inversién
que inviertan su patrimonio en CBFI emitidos al am-
paro de una Fibra inmobiliaria.

En términos generales, las reglas 3.10.29.y 3.21.3.10.
establecen que los intermediarios financieros que
efectlien pagos por la distribucion de resultado fiscal
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de Fibras inmobiliarias en favor de fondos de inversion
podran no efectuar la retencién del ISR correspon-
diente, siempre que esos fondos calculen, retengan
y enteren el ISR correspondiente a sus integrantes o
accionistas, conforme al procedimiento previsto para
tales efectos por tales reglas.

Una de las principales criticas a las reglas en es-
tudio es que éstas no prevén expresamente que los
fondos de inversion no deben efectuar la retencion
y entero del ISR correspondiente a los integrantes o
accionistas del fondo que no sean contribuyentes
del ISR por el resultado fiscal referido (por ejemplo,
fondos de pensiones).

Aun cuando reconocemos esta falta de claridad,
somos de la opinién de que la interpretacion siste-
matica de esas reglas deberia permitir a los fondos
deinversién no efectuar la retenciony entero del ISR,
respecto de la serie accionaria correspondiente a los
sujetos que no sean contribuyentes del ISR.

No obstante, para evitar que los fondos de inver-
sion incurran en una labor interpretativa, resultaria
recomendable que las autoridades fiscales modifi-
quen las reglas adicionadas con el objetivo de brin-
dar mayor claridad al respecto, o bien, que publiguen
una Pregunta Frecuente, en el portal del Servicio de
Administracion Tributaria (SAT) en ese sentido.

Pese a que el nuevo régimen analizado admite di-
versas mejoras, consideramos que la adicién de las
reglas en estudio resulta una decision acertada por
parte de las autoridades fiscales, pues éstas: (i) re-
conocen la evolucion del mercado de capitales en
México vy (ii) resultan armdnicas con el régimen de
transparencia fiscal aplicable a los fondos de inver-
sion. Esto considerando que las reglas adicionadas:

1. Reconocen a los fondos de inversién como so-
ciedades no contribuyentes del ISR, al excluirlos de
la retencion del ISR sobre las distribuciones de re-
sultado fiscal que reciban de Fibras inmobiliarias, y

2. Como una entidad cuya principal finalidad con-
siste en determinar los efectos fiscales que recaen, en
Ultima instancia, sobre sus integrantes o accionistas,
al establecer una obligacion a cargo de los fondos de
inversion de calcular, retenery enterar el ISR a cargo
de éstos, conforme al procedimiento previsto por la
regla 3.10.29. de la RM para 2018.



