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Fondos de inversion:
Inversién en operaciones
financieras derivadas

Los fondos de inversion son entidades que se identifican comunmente como fiscal-
mente transparentes, por lo que la inversion a través de ellos deberia resultar neutral
a sus integrantes o accionistas respecto de la inversion directa en sus activos. Al res-
pecto, la Cuarta Resolucién de modificaciones a la Resolucion Miscelanea Fiscal (RM)
para 2018 (DOF 30-X1-2018) modificé el régimen fiscal aplicable a la inversion realiza-
da en operaciones financieras derivadas a través de esos fondos, con el objetivo de dar
94 los primeros pasos para asegurar la neutralidad tributaria referida
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PLANTEAMIENTO
Generalidades

os fondos de inversién se encuentran regulados

principalmente en la Ley de Fondos de Inver-

sion (LFI), la Ley del Mercado de Valores (LMV)
y las “Disposiciones de caracter general aplicables a
fondos de inversion y a las personas que les prestan
servicios”, publicadas en el DOF el 24 de noviembre
de 2014 (circular Unica de fondos de inversién).!

El articulo 1, segundo parrafo de la LFI, establece
que, en la aplicacién de ese ordenamiento, las auto-
ridades deberan procurar el fomento de los fondos
de inversion,? su desarrollo equilibrado y el estable-
cimiento de condiciones tendentes a la consecucion
de los siguientes objetivos (deber de autoridad):*

1. El fortalecimiento y descentralizacién del mer-
cado de valores.

2. La contribucidn al financiamiento de la actividad
productiva del pais.

3. La proteccion de los intereses del publico in-
versionista.

Ahora bien, el articulo 5, fraccién IX de la circular
Unica de fondos de inversion, dispone que los fon-
dos de inversion de renta variable y en instrumentos
de deuda pueden invertir en instrumentos financie-
ros derivados, ajustandose a las disposiciones
de caracter general que al efecto expida el Banco de
México (Banxico).

En funcion de lo anterior, resulta relevante analizar
cual era el régimen fiscal que, previo a la entrada en

the answer company-
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vigor de la Cuarta Resolucion de modificaciones a la
RM para 2018, resultaba aplicable a los inversionis-
tas que invirtieran en operaciones financieras deri-
vadas a través de fondos de inversion.

Transparencia fiscal

Como lo hemos analizado,” los fondos de inversion
poseen ciertas caracteristicas que los hacen calificar
como entidades fiscalmente transparentes.

La transparencia referida radica en que los fondos
de inversion no son contribuyentes del impuesto so-
bre la renta (ISR), por lo que son sus socios o inte-
grantes, y no el fondo, quienes deben reconocer los
efectos fiscales derivados de las inversiones efectua-
das a través de éste.”

En este sentido, el réegimen fiscal de los fondos de
inversién busca “transparentar” los efectos fiscales
derivados de las operaciones que realicen sus inte-
grantes o accionistas, de tal manera que los fondos
de inversidon no son contribuyentes del ISR, sino enti-
dades cuya finalidad principal consiste en determinar
los efectos fiscales que recaen, en ultima instancia,
sobre sus integrantes o accionistas.

En funcidn de su transparencia, el régimen fiscal de
los fondos de inversion deberia lograr que exista neu-
tralidad en la tributacién a cargo de los integrantes
0 accionistas que invierten a través de tales fondos
respecto de aquellos que lo hacen directamente en
los activos correspondientes. Considerando su rele-
vancia, a continuacion, se analizara el concepto de
"neutralidad”, para efectos fiscales.

TLas cuales han sido modificadas mediante resoluciones publicadas en el DOF del 26 de diciembre de 2014; 6 y 9 de enero,
23 dejulio, 3 de agosto, 1y 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; y 4 de enero, 26 de abril y 15 de noviembre de 2018

?Previo a la publicacion de cierto decreto publicado en el DOF del 10 de enero de 2014, los fondos de inversién eran denomina-
dos “sociedades de inversion”

?De manera armdnica, la exposicion de motivos de la LFI, publicada en el DOF el 4 de junio de 2001, reconoce la importancia de
los fondos de inversion en nuestro pais, al sefalar que:

...las sociedades de inversidn estdn llamadas a desemperiar un papel de primordial importancia en la canalizacidn del ahorro en
nuestro pais. En la medida que dicho sector se desarrolle, estard en posibilidad de canalizar un creciente monto de recursos hacia
proyectos de inversidn, financiados mediante la emisidn de deuda y de capital en el mercado de valores.

“Correa Cervera, Jorge Eduardoy Farias Lopez, Gerardo. “Fondos de inversion: Inversién en fibras inmobiliarias”. PUNTOS FINOS.
Enero, 2019. Dofiscal Thomson Reuters, pp.79-82

SEl articulo 87 de la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR) establece que los fondos de inversién a que se refiere la LFI, no seran
contribuyentes del ISR y sus integrantes o accionistas aplicaran a los rendimientos de estos fondos el régimen que corresponda
a sus componentes de interés, de dividendos y de ganancia por enajenacion de acciones, segun ese articulo y demas disposicio-
nes fiscales aplicables
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Principio de neutralidad tributaria

El principio de neutralidad tributaria significa que
los impuestos deberian dejar inalteradas todas las
condiciones del mercado. Esto implica que esas con-
tribuciones no deberian provocar distorsiones en la
oferta, la demanda y los precios de un mercado.

Al respecto, la doctrina sefiala que el régimen fis-
cal idoneo para fondos de inversion debe: (i) no de-
sincentivar el desarrollo de los fondos de inversion
y (ii) lograr una neutralidad fiscal respecto de las
inversiones directas e indirectas que realicen los in-
versionistas correspondientes.

La neutralidad referida implica que los contribu-
yentes deberian ser tratados de la misma manera
cuando invierten de forma directa en activos (por
ejemplo, operaciones financieras derivadas), respec
to de cuando lo hacen de manera indirecta a traves
de un intermediario financiero (por ejemplo, un fon-
do de inversion).®

Es importante mencionar que la Suprema Corte de
Justicia de la Nacién (SCIN) ha acotado el principio
de neutralidad tributaria, reconociendo que los tri-
butos si pueden provocar distorsiones en el mercado
siempre que no se provoquen en éste otras modifica-
ciones que las intencionales en relacion con los fines
de la politica fiscal para los cuales se han establecido.”

Como fueindicado, el fin de la politica publica y fis-
cal de los fondos de inversion consiste en: (i) promo-
ver el fortalecimiento del ahorroy mercado de valores
mexicano, protegiendo los intereses del publico in-
versionista, v (ii) establecer un régimen de transpa-
rencia fiscal para sus inversionistas.

De lo anterior, resulta claro que la finalidad de la
politica fiscal no consiste en establecer mayores con-
tribuciones o gravamenes a los integrantes o accio-
nistas de esos fondos; por lo contrario, se pretende
promover el desarrollo de los fondos de inversidn en
nuestro pals, por lo que se deberia evitar crear distor-
siones en el mercado que perjudiquen su desarrollo.

En funcidn de lo antes expuesto, resulta relevante
analizar si previo a la entrada en vigor de la Cuarta
Resolucién de modificaciones a la RM para 2018 exis-
tia alguna violacion al principio de neutralidad tribu-
taria que afectara a los integrantes o accionistas de
fondos de inversion que invirtieran en operaciones
financieras derivadas, respecto de aquellos inversio-
nistas que lo hicieran de manera directa.

PROBLEMATICA

Tratamiento fiscal aplicable a
fondos de inversion que celebran
operaciones financieras derivadas

La regla 3.10.30. de la RM para 2018 incluida en la
Segunda Resolucion de modificaciones a la RM para
2018, publicada en el DOF el 11dejulio de 2018, esta-
blece un procedimiento para que los fondos de inver-
sion calculen el ISR por la inversion en operaciones
financieras derivadas que efectlien sus integrantes o
accionistas (regla para fondos).

Es importante sefialar que esa regla para fondos
fue modificada a través de la Cuarta Resolucion de
modificaciones a la RM para 2018 en los términos que
seran descritos mas adelante; sin embargo, previo a
esa modificacion, la regla referida (regla para fondos
anterior) disponia lo siguiente:

1. Periodicidad diaria: Los fondos de inversion de-
bian determinar diariamente el ISR correspondiente
a cada integrante o accionista del fondo.

2. Base diaria devengada: El ISR diario se debia
determinar aplicando la tasa del 25%° sobre la base
que resultara de disminuir de los ingresos devenga-
dos del dia (por ejemplo, plusvalias y ganancias en
las operaciones financieras derivadas), los gastos de-
vengados del dia (por ejemplo, minusvalias y pérdidas
en las operaciones financieras derivadas), cuando los
primeros fueran mayores que los segundos.

3. Desconocimiento de pérdidas: No se contem-
plaba la posibilidad de amortizar las pérdidas ne-
tas que, en su caso, se llegaran a determinar cuando

6 Cfr. Zolt, Eric M. “Chapter 22, Taxation of Investment Funds”. Thuronyi. Victor (ed.). Tax Law Design and Drafting. Volume 2. In-

ternational Monetary Fund. 1998, pp. 5-7

"Tesis aislada XI1X/2008 de la Primera Sala de la SCJN, publicada en el Semanario Judicial de la Federacidn y su Gaceta. Novena
Epoca. Febrero de 2008. Tomo XXVII, p. 484. Bajo el rubro: NEUTRALIDAD EN LA TRIBUTACION. SU ALCANCE.

8Tasa prevista en el articulo 146 de la LISR
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los gastos devengados fueran mayores que los ingre-
sos devengados.

Una vez resumidos los principales efectos fiscales
que derivarian a cargo de los integrantes o accionis-
tas de fondos de inversién por invertir en operacio-
nes financieras derivadas conforme a la regla para
fondos anterior, resta analizar los principales efec
tos fiscales que derivarian a su cargo en el caso de
invertir de manera directa, con objeto de identificar
diferencias que pudieran dar lugar a la violacion del
principio de neutralidad tributaria. Por cuestiones
practicas, Unicamente se resumira el régimen fiscal
aplicable a personas fisicas residentes en México.?

Tratamiento fiscal aplicable a operaciones
financieras derivadas celebradas directamente

Elarticulo 146 de la LISR establece el procedimien-
to que deben seguir las casas de bolsa o instituciones
de crédito que intervengan en las operaciones finan-
cieras derivadas celebradas directamente por perso-
nas fisicas residentes en México, para retener el ISR
correspondiente, el cual se resume a continuacién:

1. Periodicidad mensual: Las casas de bolsas o
instituciones de crédito deberdn determinar men-
sualmente el ISR correspondiente a la persona fisi-
ca de que se trate.

2. Base mensual al vencimiento: EL ISR mensual
se determinara aplicando la tasa del 25% sobre la
base que resulte de disminuir de los intereses o ga-
nancias acumulables que se realicen al momento de
vencimiento de la operacion financiera derivada,'®
las pérdidas generadas al vencimiento de esa ope-
racion,”’ siempre que las ganancias sean mayores
que las pérdidas.

3. Amortizacion de pérdidas: Cuando las pér-
didas excedan a las ganancias, la diferencia podra
ser disminuida de las ganancias o de los intereses
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correspondientes, en los meses siguientes que que-
den al ejercicio, hasta agotarla.

Violacidn al principio de neutralidad tributaria

De los tratamientos fiscales antes analizados, re-
sulta claro que los efectos fiscales que derivaban para
un integrante o accionista de un fondo de inversién
que invirtiera en operaciones financieras derivadas
conforme a la regla para fondos anterior, respecto de
los efectos fiscales que derivarian a su cargo por in-
vertir de manera directa, resultaban sustantivamente
distintos, generandose mayores costos o gravame-
nes para aquellas personas fisicas residentes en
México que invirtieran a través de fondos de inver-
sion, por lo siguiente:

1. Laregla para fondos anterior no contemplaba la
posibilidad de amortizar las pérdidas netas que se
generaran, cuando los ingresos devengados fueran
menores que los gastos devengados; no obstante,
el régimen general previsto por la LISR si permite
que se amorticen las pérdidas netas generadas en
el caso de inversion directa en operaciones financie-
ras derivadas.

En este sentido, el integrante de un fondo de in-
version podria pagar el ISR en un mes, sin importar
que el efecto neto de ese mes fuera una pérdida.

2. Para la determinacion de la base sobre la cual
se calcula el ISR, la regla para fondos anterior dis-
ponia que los ingresos y gastos debian considerarse
conforme a una base devengada, mientras que el ré-
gimen general de la LISR prevé que esa base debe
determinarse sobre las ganancias y pérdidas gene-
radas al vencimiento o cancelaciéon de la operacion
financiera derivada correspondiente.’”

Por lo anterior, el integrante de un fondo de inver-
sién podria pagar el ISR respecto del ingreso de-
vengado en una operacién financiera derivada,’”®

9El cual es, conceptualmente, analogo a aquél aplicable a personas morales residentes en el pais

190 cuando se registre una operacion contraria a la original contratada, de modo que ésta se cancele

"0 cancelacion, en los términos referidos en la nota al pie anterior

2Como se sefialara mas adelante, esta diferencia continlia existiendo

#La Norma de Informacion Financiera (NIF) A-2 (Postulados Basicos) aprobada por el Consejo Mexicano de Normas de Informa-
cion Financiera (Cinif) establece que el postulado basico de la devengacion contable consiste en que:

Los efectos derivados de las transacciones que lleva a cabo una entidad econdmica con otras entidades, de las transformaciones in-
ternas y de otros eventos, que la han afectado econdmicamente, deben reconocerse contablemente en su totalidad, en el momento
en el que ocurren, independientemente de la fecha en que se consideren realizados para fines contables.
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sin importar que al vencimiento de esa operacion la
posicion hubiese sido perdedora; la magnitud de
la diferencia en estudio depende del tratamiento
contable aplicable a tales operaciones.

La diferencia en los efectos fiscales analizados cons-
tituia una evidente falta de neutralidad tributaria en
el mercado de fondos de inversion, debido a que ésta
generaba incentivos para que los inversionistas invir-
tieran de manera directa en operaciones financieras
derivadas —en lugar de hacerlo a través de esos fon-
dos—, al permitirles amortizar las pérdidas netas ge-
neradas y determinar el ISR sobre la ganancia neta
generada al vencimiento de la operacién financiera
derivada -y no al momento de su devengo-.

Asimismo, esta situacion desincentivaba que el pu-
blico inversionista invirtiera través de fondos de in-
version, por lo que se incumplia con el fin de politica
publica previsto para este tipo de vehiculos, el cual
tiene por objetivo procurar su fomento y desarrollo
equilibrado para: (i) el fortalecimiento y descentra-
lizacion del mercado de valores; (ii) la contribucién
al financiamiento de la actividad productiva del pais,
y (iii) la proteccion de los intereses del publico inver-
sionista; incumpliéndose de igual manera con el de-
ber de autoridad.

Al respecto, las autoridades fiscales han dado los
primeros pasos para dar solucidon a esa problemati-
ca mediante la modificacion de la regla para fondos.

SOLUCION

A través de la Cuarta Resolucion de modificacio-
nes a la RM para 2018, se realizaron cambios a la
regla para fondos prevista por la regla 3.10.30. de
la resolucion.

En particular, se incluyo la posibilidad de aplicar las
pérdidas generadas en un dia con motivo de la cele-
bracion de operaciones financieras derivadas, contra
las ganancias originadas en dias posteriores, siem-
pre que éstas se determinen de conformidad con esa
regla y correspondan al mismo fondo de inversion.

De esta manera, las autoridades fiscales subsana-
ron una de las principales diferencias que existia para
los integrantes o accionistas de fondos de inversion
que invirtieran en operaciones financieras derivadas,
respecto de quienes lo hicieran de manera directa,
por lo que se dio un paso importante para lograr la
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neutralidad tributaria en el mercado de fondos de in-
version.

CONCLUSIONES

Los fondos de inversion estan destinados a de-
sempenar un papel de primordial importancia en la
canalizacion del ahorro en nuestro pals, asi como en
el fomento de proyectos de inversion financiados me-
diante la emision de deuday capital en el mercado de
valores. Es por esto por lo que resulta necesario que
nuestras autoridades, en el &mbito de sus competen-
cias, procuren su fomento y desarrollo equilibrado.

Desde una perspectiva fiscal, las autoridades fis-
cales deberian promover el desarrollo de los fon-
dos de inversion asegurando una neutralidad en la
tributacién a cargo de los integrantes o accionistas
que invierten a través de esos fondos, respecto de
aquellos que lo hacen directamente en los activos
correspondientes.

Por lo que respecta a la inversion en operaciones fi-
nancieras derivadas, las autoridades fiscales dieron el
primer paso para asegurar el cumplimiento del prin-
cipio de neutralidad tributaria en el mercado de fon-
dos de inversion, mediante los cambios realizados a
traves de la Cuarta Resolucion de modificaciones
a la RM para 2018, pues incluyeron la posibilidad de
aplicar las pérdidas generadas en un dia contra las
ganancias originadas en dias posteriores, homolo-
gando ese tratamiento con el régimen general pre-
visto por la LISR.

No obstante, la regla para fondos aun admite
diversas mejoras para cumplir con el principio de
neutralidad tributaria. Principalmente, resulta ne-
cesario homologar la base sobre la cual los fondos de
inversion determinan el ISR a cargo de sus integran-
tes o accionistas, con el régimen general previsto
por la LISR.

Lo anterior, con el objetivo de evitar un tratamien-
to diferenciado, debido a que los fondos de inversion
determinan el ISR a cargo de sus integrantes o ac-
cionistas sobre las ganancias netas devengadas por
la celebracién de las operaciones financieras deriva-
das, mientras que en el régimen general —o inversion
directa- esos inversionistas pagan el impuesto refe-
rido sobre la ganancia determinada al vencimiento
de la operacién en cuestion. °



