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INTRODUCCION

Primeramente, y-a manera de introduccion. a continuacion se dan las definiciones

Juridicas de’las diferentes expresiones que son mds cominmente empleadas en la

presente tesis profesional para obtener ¢l titulo de licenciado en Derecho:

e Sistema Financicro: De acuerdo con Allredo Diaz Mata, én su libro Invierta en la
Bolsa, ¢s el conjunto de organizaciones. tanto ptblicas .cdnio‘ pfivadas. a traveés
de las cuales se llevan a cabo y se regulan las actividades de:

a) Circulacion de dinero :
b) Otorgamicnto y obtencion de créd}it.os

c) Inversionesy

d) Secrvicios Bancarios

e Productos Derivados: Son contratos bilalcralcs'o acuerdos de intercambio dc
pagos cuyos valores derivan de otros contratos o titulos de crédito; gencralmente
acciones o indices financieros como son los indicadores del tipo de cambio de las
moncdas. lo que en esencia seria denominado primario. En la mayoria de los
casos consisten en convenios por medio de los cuales una de las partes, al
realizar ¢l pago de un determinado precio, obticne un derecho sobre el valor de
referencia o el precio en efectivo del mismo, en una fecha determinada en ¢l
futuro, y la otra parte se obliga a cubrir ¢l pasivo en la misma fecha. Asi las
cosas. s¢ puede concluir que un derivado financiero €s un contrato bilateral o
acuerdo de voluntades para un intercambio de pagos, cuyo valor se deriva del
valor de un activo, una canasta de activos. una divisa, una tasa de referencia o un
indice subyacente: sin embargo, es importante destacar que dicho contrato no es
en si una transferencia del valor de referencia. ya que la transterencia surge como
parte de una transaccion independiente. de tal manera que el valor de referencia

no se transficre por éste contrato. lo que se transfiere ¢s un riesgo no deseado y a
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cambio asume otro tipo de ricsgo o se paga en efectivo por no asumirlo. 1in este
orden de ideas. los contratos derivados surgen por la necesidad que ticnen las
cmpresas ¢ inversionistas  de  disminuir  los  costos . de  linanciamiento ¢
incrementar  los  rendimientos.  Tambicén.  éstos  instrumentos  satistacen  las
necesidades de los usuarios finales de una cobertura de riesgo en ¢l presente o en
¢l futuro. ¥ que les permitan asumir posiciones de riesgos deseados en cada

mercado.

Valor de referencia: Con base en el concepto de productos derivados se
desprende que fa caracteristica principal de éstos consiste en que s¢ encuentran
referidos a otro instrumento financiero. llamado valor de referencia o activo
subyacente. dentro de los cuales quedan comprendidos los tipos de cambio de
monedas, las tasas de interés, mercancias estandarizadas o bdsicas (conocidas en
¢l medio financicro como commoditics)'. acciones. canasta de acciones o indices
financicros como son los indicadores del tipo de cambio de las monedas. En ese
sentido. puede afirmarse que el mismo se emplea en ¢l Iéxico bursatil para
identificar los bicnes o indicadores sobre los que sc basa determinado
instrumento: por cjemplo, en un titulo opcional sobre acciones dec Telmex, el
bicn subyacente o valor de referencia. como también se le denomina, seria la

accion de Telmex.

Forwards ¥ Futuros: Pueden ser sobre divisas, indices, tasas de interés. acciones,
ete. Y su definicion mads explicita se encuentra en el capitulo correspondiente a
“Definicion y clasificacion de las operaciones financicras derivadas™, subtema

i

“Clasilicacion™,

! L.a mercancia estandarizada se entiende como un bien relativamente homogéneo. generalmente materia

prima que esti a la venta; sin embargo, la mercancia basica para ser considerada como activo subyacente en
un contrato de derivados, requiere negociarse en un mercado organizado o bolsa , atribuyéndosele la
caracteristica de estandarizido.
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e Opciones cn acciones: Su definicion se encuentra en el capitulo correspondiente
o Delinicion v clasificacion de las operaciones financieras derivadas™. subtema
“Clasiflicacion™, k '

Una vez que han sido definidas algunas de las expresiones que mas comunmente

serin empleadas en la presente tesis, otras mas serin definidas en el desarrollo de la

misma. se debe reconocer que a tltimas fechas y como producto de una eminente
globalizacion. los productos derivados se han convertido cn nuestro pais en un
medio financicro cada ver mas empleado. prucba de ello es la creacion de un
mercado exclusivo donde se comercializan dichos productos. esto cs, el Mercado

Mexicano de Derivados, mejor conocido como Mexder.

Por su parte, el Ejecutivo Federal, mediante iniciativa de Ley preschmdu el 10 de
noviembre de 1997 ante el H. Congreso de la Unién. reconocié la necesidad de
regular cste tipo de operaciones. de esta manera el Codigo Fiscal de la Federacion
recoge cn su articulo 16-A ‘¢l concepto genérico de lo que son las operaciones
linancieras derivadas, quedando rezagada una vez mais nuestra Legislacion
Mercantil. donde naturalmente deberian  regularse en su  totalidad  dichas
operaciones. Lo anterior sin tomar en consideracion que la definicion no resulla
afortunada cuando tenemos que entrar al estudio especilico de combinaciones de
este tipo de operaciones, y mas atn, cuando debemos estabiecer el régimen fiscal
aplicable a cada una de elias. De esta manera, cste estudio presenta la problematica
juridica y fiscal que implica cl desarrollo de un mercado relativamente joven en
nuestro pais, asi como las posibles alternativas de solucion, pretendiendo con este
trabajo una plataforma seria que, en su oportunidad. pueda ser recogida por cl
legislador para beneficio de nuestro pais. ya que en la medida en que contemos con
un marco legal moderno y eficiente. la recaudacion y control del mercado de

derivados serd mas fluida y segura en nuestra nacion.
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Cada uno de los temas se desarrolld tomando : informes. estudios, tratados .y

@

publicaciones recientes de los Estados Unidos de América v Canadis paises ¢en lo
cuales cste mer -ado lleva mds de dos siglos operando y'cnr los cuales se generan
constantemente  nucvas operaciones financicras derivadas que. incluso, en nuestro
pais ain no han sido operadas por la falta de un marco juridico que les de scguridad

a los inversionistas.

Reviste especial interés el que este estudio, ademis de que pudicera servir de base
para su posible consideracion por parte del legisiador. sirva como apoyo a las nuevas
generaciones de abogados que, sin duda alguna, sc enfrentan ante la necesidad de
conocer cste tipo de temas, y mads aun para aquellos que descen ejercer en ¢l sector
financiecro y del cual, por falta de¢ conocimicntos solidos. informacion y

documentacion, han sido excluidos.

Este trabajo se conciuyo en el mes de novietibre de 2002, pero cn virtud de que se
termind de imprimir en encro de 2003 y en este aito hubo reformas fiscales, al final
del mismo va un adéndum en donde se menciona cl contenido actual de las

disposiciones fiscales que afectan la presente tesis.
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CAPITULO I
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ANTECEDENTES

e PERIODO PREHISPANICO

En la época previa a la conquista. especificamente entre los aztecas. no se pucde
hablar de un sistema financicro formal. ya que adn utilizaban ¢l trueque para realizar
sus transacciones. El pago en especic predominaba entre los mercaderes y artesanos,
siendo fundamental ¢l pago en trabajo agricola. Lxistia una fuerte participacion del
gobicrno en la economia. yva que éste controlaba los recursos fundamentales: tierra,

trabajo, proceso productivo y redistribucion de la riqueza.

l.os comerciantes rcalizaban transacciones internacionales fundamentalmente por
mandato del rey. Solo los mercados mas importantes pernmanccian abicrtos
diariamente., como el de Tlateloleo: los olros se celebraban cada cinco dias y estaba
prohibido realizar operacioncs fuera de éstos. Las mercancias que se generalizaron
como medio de intercambio cran: cacao (poco valor), mantas (valor mas clevado), el

oro ¢n polvo (de mas valor), etc..

De este periodo heredamos el papel rector de la economia que ¢jercia fucertemente el

Iistado.!

! Véase “El Nuevo Sistema Financiero Mexicano” de Eduardo Villegas H. Y Rosa Marfa Ortega, Ed.
PACSA, 1991 E .
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l. PERIODO COLONIAL

El periodo colonial 'se caracterizo por tres Epocas. teniendo en Ia tercera época su

origen ¢l sistema financiero mexicano.

La primera época fue de’ la euforia y - sc’ caracterizd por el reparto del botin
proveniente del saqueo de América. Como cjemplo de esto. ¢l reparto que hicieron
los conquistadores’ de las encomiendas’y laacumulacién de riqueza que lograron,

distribuyéndose. asi mismo, los cargos publicos.

La segunda época fue de la depresion en Europa y cs de singular importancia pues
en clla nace la hacienda y cl peonaje (con efectos latifundistas hasta el siglo XX). Se
establece fuertemente la compra de cargos publicos y 1a concepeion patrimonialista
de éstos. sc consolida la fuerza politica y ccondmica de las corporaciones religiosas.
comerciales y hacendarias. Nueva Espaila deja de ser un monoexportador de oro y
los hacendados blancos orientan la produccion al autoconsumo. En este periodo el
gobierno virreinal adquicre mucha fuerza, se corrompen los cargos pablicos y no
rinde cuentas al gobierno espafiol. La fuerza econdmica y politica descansa

tundamentalmente en la Iglesia, la que, a su vez, actia como prestamista.

La tercera ctapa, y primordial para el sistema financiero mexicano, es aquella en la
que los Borbones fortalecen el control politico y econémico en la Nucva Espafia. Se
disponen administradores publicos. suplicndo a los privados. los que tnicamente

obscrvan su beneficio personal medido en utilidades. En 1785 1a Contaduria Publica
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(nacional) comienza a utilizar la partida doble y también se incrementa la captacion

de impucestos para beneficio de Espaia.

Dentro de este contexto de fortalecimiento del sistema de control ¥ crecimiento de la
Colonia. ¢l gobierno espaiiol se vio en la necesidad de crear instituciones de crédito
para sustituir a la iglesia y restar importancia a los comerciantes. La primera
institucion de crédito prendaria fue creada en 1775 por Pedro Romero de Terreros, a
través de Ta Real Cédula del 2 de junio de 1774, bajo ¢l nombre de el Monte de
Piedad de Animas (antecesor del Nacional Monte dec Piedad), y sus primeras
operaciones  consisticron  en préstamos  prendarios.  custodia  de  depdsitos
confidenciales y la admision de sccuestros o depositos judiciales y de otras
autoridades. Realizaba la venta pablica en almoneda de las prendas no rescatadas y

desde 1879 operd como institucion de emision de valores, hasta 1887.

En 1782 sc fundd, por la Real Cédula del 2 de junio, el Banco Nacional de San

Carlos: sin embargo. su vida [ue efimera.

Dentro de la politica de fomento a la mineria, los mineros fucron dotados de un

Consulado, un Tribunal y un Colegio de Mineria. Una de las obras importantes del
‘Tribunal de Mineria fuc la creacion del Banco de Avio de Minas, en 1784, primer
banco refaccionario en América. A los dos afios de operar, el virrey suspendio las
actividades del banco, pues de 1.25 millones de pesos prestados a 21 cmpresas, sélo
habia recuperado 500 mil pesos. Posteriormente volvié a opcrar, pero mds cn
beneficio de ia Corona (préstamos por 2.5 millones de pesos). Tal vez la principal
importancia de este banco fue ¢l ser antecesor del primer banco del México

independiente. el Banco de Avio.

De esta etapa heredamos la posibilidad del gobiemo de tomar mids firmemente la

rectoria ‘de  la cconomia: la experiencia de ‘la oposicion de las corporaciones



(religiosas o comerciales). yel inicio de las instituciones de erédito de nuestro actual

sistema financiero.!

Il. PERIODO INDEPENDIENTE

El periodo posterior Va:'la‘,luchku de independencia fue dificil. como todos los que
siguen a este ﬁpcj de.. movimientos _revolucionarios. Del periodo colonial se
heredaron la Casa de la Moneda y ¢l Nacional Monte de Piedad. cuya relevancia
consiste en que. por primera vez en el México independiente. s¢ oficializa ¢l crédito
prendario ¥ la comercializacion de metales con fines especulativos y monctarios. No
tue sino hasta 1830, por iniciativa de Lucas Alaman. que se establecio ¢l Banco de
Avio, mediante ey del Congreso de 1830. Estc fue un banco de promocion
industrial, pudiendo, por circular del 5 de encro de 1831, promover industrias por su
cuenta. Posteriormente, mediante la Ley del 17 de encro de 1837 se cred el Banco de
Amortizacion de la Moneda de Cobre, para retivar de la circulacion las monedas de
cobre que cran excesivas y sc prestaban a falsificaciones dejando dnicamente en
circulacion moncdas de oro y plata. El 6 de diciembre de 1841, mediante decreto.
cesO sus operaciones este banco y en 1842, el Banco de Avio. La importancia de
¢stos radica en ¢l hecho de ser los primeros ejemplos en que el gobierno mexicano

acudia a instituciones financieras para tratar de superar crisis econdémicas.

Los siguicntes aspectos importantes fueron la creacion de la Caja de Ahorros del
Nacional Monte de Piedad en 1849 y la obra péstuma de Lucas Alamén_v(m"u'erlo ¢n
1853). ¢! Codigo de Comercio de 1854. Con algunos mexicanos incapaces de creer

en su Patria, se llegé al Imperio de Maximiliano, y fue durante su gestion que sc

! Vease Eduardo Villegas F. ¥ Rosa Maria Ortega, op. Cit.



cred la primera institucion de banca comercial en México el 22 de junio de 1864, ¢l

Banco de Londres. México y Sudamérica. lista mslllucmn de capital inglés. sucursal

del London Bank of México and South Amdérica anlcd. recibia depositos, otor roaba

créditos. emitin billetes | v proporcionaba servicios a los negociantes’ que se

dedicaban al comercio exterior,

IZn 1874, para dar scgundad a Ias udumms nmrmmas y '\I oercm Ll gnhncrno

mexicano ‘compré Ja crédito cll'\lro pc.qucﬁo o con uardmm

prendaria o a4 cambio de una conc‘.snon a dos comp.\mm nortcznm.ncanae para

construir un ferrocarril interocednico.

Durante el gobierno del General Manuel Gonzalez (_dél 1§ dc diciembre de 1880 al 30
de noviembre de 1884), se fundé el Banco Nacional de México y se reanudaron las
relaciones financicras con Inglaterra, tratandose de resolver el adeudo que sc tenia
con ¢se pais en condiciones oncrosas, asimismo, s¢ hizo una emisiéon de moneda de
niquel, buscando combatir ia especulacion que existia entonces con las monedas de
plata y mas atn, se dié por primera vez la comunicacién de nuestro pais con todo ¢l

mundo a través del tendido de cable submarino.

Durante ¢l gobierno del General Porfirio Diaz (1 de diciembre de 1884 al 25 de
mayo de 1911), ¢l Licenciado José Ilves Limantour logrd la conversion de la deuda
publica, pagadera en oro, por otra con un interés menor (al 6 por ciento), obteniendo
en Alemania un nuevo empréstito con el que liquidé la primer deuda y terminé de
pagar la segunda en cinco aflos. Todo ello, en la actualidad, viene a representar el
primer precedente de una operacion financiera derivada. ya que sc tratdé de un
convenio por medio del cual México logrd la conversion de la deuda pablica,

pagadera en oro, por otra con un interés menor y a su vez se comprometié a pagarla
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sobre el valor-de referencia o-cl precio en”efectivo. del mismo, en una lecha

. . . .. - . . hd
determinada en el futuro, mediante la obtencion de un segundo financiamicnto.
Il. PERIODO ACTUAL

l.a Ley que creo el Banco tinico de emision, bajo el nombre de Banco de México. se
promulgd el 28 de agosto de 1925, Puede decirse que los antecedentes que
determinaron las tareas encomendadas al Banco de México por su Ley constitutiva.
fucron las implicaciones monetarias. tales como ¢l endeudamiento  externo.

derivadas del proceso revolucionario mexicano que se inicié en 1910 v que crearon

la necesidad de dar solucion a problemas como las crisis devaluatorias, garantias de-

pago. etc. . mediante la constitucidn de un organismo, cuyo objetivo primordial fue

encargarse del servicio de tesoreria del Gobierno Federal.

Atendiendo a las cambiantes situaciones hnancieras del pais, los lincamicntos de la
Ley quc cred el Banco de México se reformaron y ajustaron mediante promulgacion
de nuevas leyes en 1932, 1936, 1938, 1939 y 1941, que culminan con la expedicion
de la Ley Organica promulgada el 1° de encro de 1985, la cual lc conficre las

siguicntes atribuciones especiticas:

< Actuar como recgulador de la emisién del crédito y en general del medio
circulante.

*** Actuar como banco dc reserva.

< Actuar como regulador de los cambios exteriores.

<+ Constituir y manejar la reserva monetaria.

? Véase “Gobernantes de México”,Capitulo: Porfirio Diaz y su época, de Femando Orozco Linafcs
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¢ Fungir como conscjeros y agente  tinanciero del. Gobierno Federal en las

operaciones de crédito externo o interno y en - la emision. y -atencion de

empréstitos publicos y encargarse del servicio de Tesoreria del propio Gobicrno.

En ¢l ano de 1976 sc publicaron en ¢l Diario Oficial de la Federacion las reglas de'la
Banca Maltiple, entendiéndose por tal la sociedad que tiene concesion del Gobierno

FFederal para realizar las operaciones de banca, depésito financiero ¢ hipotecario, sin

perjuicio de otras actividades que tuvieran que realizar.

Otro aspecto importante fue la publicacion de la ey del Mercado de Valores
(I.MV), en ¢l Diario Oficial de la Federacion de! 2 de encro de 1975. Esta Ley trato,
y de hecho logré, fomentar ¢l mercado de ‘valores, separindose del mercado

bancario.

Asimismo. dicha Ley fomentd el que la . intermediacion bursatil se hiciern mas
prolesional al favorecer ¢l desarrollo dé los Agentes de Valores, personas morales
(Casas de Bolsa), y restringir ¢l de los Agentes de Valores, personas fisicas (Agentes

de Bolsa).?

Este afio (1975) fue de primordial importancia para la banca debido a que se

convirticron en Instituciones de Banca Multiple los siguientes bancos:

Multibanco Comermex, S. A,

Banco Mercantil de Monterrey, S.A.
Banca Confia, S. A.

Bancrecer, S, A,

Actibanco Guadalajara, S.A.

Bancomer, S.A,

' Véase Diario Oficial de la Federacion del 2 de encro de 1975




Banco del Atlantico, S.A.

Banea Serfin, 8.A,

E1 afio de 1981 tue un periodo critico en México. cuyo ctecto se reflgjaria hasta ¢l
ano dyc 1982, I3] Producto Interno Bruto (P13} fue bucno. la inversion crecio en
torma adecuada, ¢! empleo continué creciendo y probablemente a partir de agosto
disminuyé la tendencia a la alza dc las tasas de interés internacionales. Por
contraparte, la salida de capitales. ¢l aumento en la inflacion. la baja dc. precios
internacionales de materias primas v la balanza de pagos con un saldo todavia mas
negativo, orillaban a una crisis de liquidez. En el aspecto bursitil, ¢l mercado

continud con su tendencia primaria a {a baja.

13! ano de 1982 fue un periodo de crisis en México. precisamente en el mes de
febrero se mostraron los efectos del crecimiento desbalanceado. de una expectativa
de inflacion mayor y de un libre mercado de cambios: liegd la primera devaluacion
fuerte. Con esta devaluacion se tratd de evitar la fuga de capitales y que los
productos del otro lado de la frontera fueran mas baratos, sin embargo la fuga de

capitales continuo. asi como ¢l crecimiento de las tasas de interés llevando al pais a

una grave crisis de liquidez.

En diciembre de 1982 tomd posesion el Presidente Miguel de la Madrid Hurtado,
pero fue hasta el apo de 1983, cuando puso en marcha ¢l PIRE (Programa Inmediato
de Reordenacion Economica), que el mercado bursitil experimentd un crecimiento

impresionante y ¢l volumen operado de acciones crecio.



El aiio de 1984 s¢ convirtio en un periodo de grandes cambios yit que ¢l 9 de-agosto
del  mismo afo. la Sceretaria “de Hacienda 'y Crédito  Pablico.. mediante un
comunicado de prensa. informo que las empresas que la banca posceia en el momento
de la nacionalizacién ‘serian vendidas a los antiguos accionistas de los bancos. Se
hacia la excepeion en csta venta de las empresas directamente relacionadas o

indispensables para el servicio pablico de banca y crédito.

En el mes de diciembre de 1984 ¢l Ejecutivo Federal envid al Congreso de la Union
diversas propucstas de ley que modificaron el sistema financiero mexicano.
destacando dentro de éstas, la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca.y
Crédito. la que separa a las Socicdades Nacionales de Crédito en Instituciones de

Banca Miuiltiple v en Instituciones de Banca de Desarrollo.

Fue hasta la década de los noventa cuando las finanzas internacionales alcanzaron
uno de los grandes ¢xitos en la economia moderna. En los iltimos afios el
crecimiento de los mercados financicros ha estado asociado con la creacion y
expansion de nuevos productos y servicios, entre los cuales, los productos
financieros derivados son de primer orden (ver definicion juridica en el apartado de

Introduccion).



Aunque los origenes de las ~operaciones tinancieras _derivadas™ ‘se remontan: a la
Edad Media, se acepta gencralmente que los (uturos nacicron poco despucs de 1848,
fecha de fundacion del hoy —Chicago Board of Trade™. con objeto de servir como
puente  entre productores ¥ consumidores "V’dc‘; productos . agropecuarios
(lundamentalmente cereales). I : 7 ; ' k

En 1874 se fundé el “Chicago Mcrcnnlilqﬁ _’lixtildhgc""(ahlés “*Butter and  Egg

Board™) para productos agricolas perecederos,

Los futuros permanecicron operando con suhy;lccnlés ngrohccuﬁfios o valores de
referencia agropecuarios (ver delinicion en ¢l capitulo de Intfoduccién), hasta
atrededor de 1972, cuando surgen contratos de futuros cuyo subyacentc o valor de
referencia es algin instrumento tinancicro (divisas, titulos de crédito ¢ intangibles

como ¢l “euroddlar” y los indices accionarios).

Por otro lado. generalmente se acepta que los origenes de las opciones (su definicion
s¢ encuentra en el capitulo correspondiente a “Definicion y clasificacion de las
operaciones financieras derivadas™, subtema “Clasificacién™) se remontan al siglo

XVII, cuando en Holanda se operaban para la comercializacién de tlipanes. *

Lin México es a principios de 1987 cuando se introdujo el primer instrumento
derivado en Meéxico. las coberturas cambiarias, entendiéndose por éstas las
operaciones consisientes en tomar ¢ invertir fondos a la vez que se acepta una
posicion de fluctuacion cambiaria; pero fue hasta octubre de 1992 y abril de 1995.
respectivamente, cuando se uutdrii(), cn nuestro pais, operar con titulos opcionales
(su definicion sc encuentra en clkcapilulo correspondiente a “Definicion y

clasificacion de las operaciones financieras derivadas™, subtema “Clasificacion™) dc

! Security and Commodity Investors: Vol K, Tax Tr i Library. Traduccion et da por el autor de
la presente Tesis,



la Bolsa Mexicana de Valores, 8. Ade C. V.:asi-como la creacion del mercado de

opciones de compra y venta sobre délares operados por instiluciones de crédito.

1in 1994 ¢l Banco de México dio a conocer el reglamento para la operacion de un
mercado de futuros de tasas de interés nominales v el del indice Nacional de Precios
al Consumidor (su definicion sc encuentra en el capilulo correspondicnte a
“Definicion y clasificacion de las operaciones financicras derivadas™, subtema
“Clasificacion™) y ¢l 17 de marzo de 1995 emitio las reglas para que los bancos
estén en posibilidad de realizar operaciones de torward (su definicion se encuentra
en ¢l capitulo correspondiente a “Detinicion v clasificacion de las operaciones

financicras derivadas™, subtema “Clasificacion™).

A partir del 25 de abril de 1994 comenz6 a operar ¢l futuro del peso mexicano en la
division International Monetary Market de la Bolsa Mercantil de: Chicago (CME).
que aunado al surgimiento de la division para mercados emergentes (Growth and
Lmerging Markets), ha traido consigo la operacion de futuros y opciones sobre

divisus, 1asas de interés y el indice de precios y cotizaciones sobre divisas.

La Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C., en 1984, con la finalidad de
contribuir al desarrollo de instrumentos que ayudaran a la consolidacion. del
mercado de valores, realizo un proyecto sobre la instrumentaciéon de un mercado
mexicano de futuros con instrumentos de! mercado de dinero, entendiéndose por
mercado de dinero la comercializacion de titulos de crédito cuyo plazo de
vencimiento es, generalimente, menor a un afio y con una tasa de interés fija, tal es el
caso de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion. mejor conocidos como
CETES, que son titulos de crédito al portador en los que se consigna la obligacion
del gobierno federal de pagar su valor nominal al vencimiento: se cmiten por
conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, siendo ¢l Banco de México

¢l agente exclusivo del gobierno federal para su colocacion y redencién. En dicho



alor-subyacente.

proyeeto. se eligio como instrumento de cobertura, cs deeirs como
precisamente., a los CETES. Este es un cjemplo de un-instrumento del mercado de
dincro que no obstante ser valor de referencia_(ver definicion ‘en el capitulo de

Introduccion) de un contrato de futuro. no por cllo se-le puede considerar como un

derivado.

Actualmente, en nuestro pais se ha creado un mercado donde se comercializan
distintos productos derivados. este se denomina Mercado Mexicano de Derivados
(Mexder): sin emburgo, en general no existe un modelo preferente para la rcghlnéién
de los productos derivados (ver detinicion en el capitulo relativo a Introduccion).
mercados de estos productos, cimaras de compensacion o participantes de este tipo
de transacciones: no obstante, después de un sondeo general de los distintos
regimencs juridicos de los paises donde se operan estos instrumentos financicros sc
puede ver gran similitud en los objetivos que se pretenden alcanzar a través de la
regulacion de estos instrumentos.  Asimismo. de la investigacion electuada sc
desprende que los citudos objelivos regulatorios se pueden alcanzar en diferentes
formas y, por lo tanto, las legislaciones en esta materia no deben ser idénticas para la

adecuada consecucion de lines que les son comunes.’

La investigacion ha revelado que. como minimo, la regulacion de los productos

derivados debe dirigirse principalmente a la obtencién de los siguientes objetivos:

a) La scguridad financicra, incluyendo . la intcgrid'@d de ‘las camaras de

compensacion y de los participantes en estos mercados.

s - . . o . .
La regubacion fiscal del Mexder v el estudio de los productos derivados a nivel internacional estuvo a mi
cargo durante mi desempeiio como funcionario poblico del SA'T.
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b) La equidad en la partic

ipacion de los inversionistas en este mercado, y

¢) La cficiencia ¢ integridad del mercado.!

Un reto importaiite
desarrollo - de~un bhalance

Bolsa Mexicana de Valores.

nta-actialnmiente - el ‘mercado . mexicano cs el

ompetitivo_de los productos ‘operados por la



ANTECEDENTES EN
LATINOAMERICA

1972
1973
1975
1981

1983

1985
1987
1989
1990
1991
1993
1994
1996

Futauros de divisas.

Opciones en acciones

Futuros de bonos del tesoro.

“Swaps™ de tasas de interés, futuros del curoddélar, de notas de

tesoro, de indices accionarios, opciones de futuros de bonos del

tesoro, opciones listadas de divisas (fisicas).

Opciones de indices accionarios, opciones de futuros de notas del

tesoro, opciones de futuros de divisas, opciones dc l‘u(uros de mdlces,
“caps & floors™ de tasas de interés. 5

Opciones de curodélares, “swaptions™.

Opciones compuestas de exaticas O, T.C.”.

Futuros de “swaps™ en tasa de mlcrcs. opcmncs “qunnto

“Swaps” en indices accionarios.

“Swaps” wn diferenciales.

“Captions”, opciones “ﬂcx” hst.ul.ls. -

Opciones en lncumphcnlos crcdltlclos.

Opciones para protgccnon de scguros.




CRECIMIENTO DE LOS DERIVADOS
“LISTADOS EN BOLSA".

(cifras en miles de millones de UCL.)

1986 1990

TOTAL: » 5832292
Futuros de Tasas de Interés. ' 370 1,454 ¢
Opciones de Tasas de Interés . 146 6(,‘)'0
Futuros de Divisas. 1016
Opciones en Divisas. . 39 56 :
Futuros de Indices. 1‘5 “70
Opciones en Indices. 3 9

Fuente: “Value at Risk, Phillipe Jorion”

1993
-7,839.
4,960
2362
119

286
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MARCO DE REFERENCIA

21 sistema financiero mexicano es el conjunto de organizaciones. tanto publicas

como privadas que ticnen el objeto de captar, administrar. regular. colocar, orientar v
sanalizar los recursos economicos del ahorro, inversion y financiamicento nacional ¢
internacional. operaciones v organizaciones que son reguladas por el Banco de
Meéxico v la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, quienes son las autoridades
encargadas de llevar a cabo el control del sistema financiero de nuestro pais a través

de leyes y reglamentos.

organizaciones que realizan actividades crediticias mediante titulos-valor que se

I sistema bursditil forma parte del sistema financiero y c¢s ¢l conjunto de

eyt

negocian cn la Bolsa Mexicana de Valores. de acuerdo con las disposiciones de la

LLey del Mercado de Valores.

La Ley del Mercado de Valores (LMV), en vigor desde el 3 de enero de 1975,
contiene las disposiciones que regulan las operaciones bursaitiles. mismas que sc
describen mas adelante. Dice en su articulo primero: "La presente Ley regula..., la
oferta publica de valores, la intermediacion en ¢l mercado de éstos, las actividades
de las personas que en €l intervienen, cl Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios v las autoridades y servicios ¢n materia de mercado de valores™. A
continuacion se presenta un esquema genérico de la descripeion operacional que
dehen realizar los ofcrentes y demandantes para la obtencion de recursos monetarios
i traves de la bolsa mexicana de valores y ue, como sc menciond, regula la Ley del

Mercado de Valores:



DESCRIPCION OPERACIONAL

OFERENTES Y DEMANDANTES intercambian los RECURSOS MONETARIOS
obteniendo, los primeros, un RENDIMIENTO, y pagando, los scgundos un COSTO.
y ambos entran en contacto o través de CASAS V AGENTES DE BOLSA. las
operaciones de intercambio de recursos se documentan mediante T/ITULOS VALOR
que sc negocian en la BOLSA MEXICANA DE VALORES. Tanto cstos
documentos como los agentes v casas de bolsa deben estar inscritos en el
REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS. 1.os documentos,
ademids. dcben depositarse en INSTITUCIONES PARA DEPOSITOS DE
VALORES. La COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES supcrvisa
y regula la realizacion de todas estas actividades y la LEY DEL MERCADO DE

VALORES reglamenta cl sistema en general.

L

Dentro del funcionamiento del sistema bursdtil.- la- Ley: del*Mercado:de: Valores
regula las actividades de las personas que en ¢l intervicnen 'y’ las cuales seran

analizadas mas adelante, entre las que se encuentran:

e 1 Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.
s La Comision Nacional Bancaria y de ' Valores.

+ [.os intermediarios bursitiles.

e l.as casas de bolsa.

* [os especialistas bursdtiles.

« lLas instituciones para ¢l depésito de valores.




e La Bolsa Mexicana de Valores.

A continuacion dn.ﬂuarcmos uul.l uno dc los paruup.mlcs quc lmu..rvu.nu.n en el

hmcmndmunlo del sistema bur I p.ml mnoc«.r su luncmn. i

EL REGISTRO NACIONAL DE VALOigES'E fT'E'RMEl)lA'Rl'os'

2] Registro Nacional de Valores ¢ lnu.rmuhurlm es:un omanmno publlco lorm'ldo

por tres secciones: una de valores, otra de mlcrnu,dmrn cspcci‘ al'a wrgo dc la

Comision Nacional de Valores.

Sélo pueden someterse a oferta piiblica o intermediacion los valores que hayan sido ;
registrados en la seccion de valores o en la seccion especial. Entre los requisitos que i

deben cumplir los valores para que puedan ser registrados estin los siguientes:

1. Que se prevea que existird solvencia o liquidez.
2. Que tengan o lleguen a tener una circulacion amplia,
3. Que los cmisores no efectiaen operaciones que modifiquen artificialmente el

rendimiento de sus valores.

Solo las sociedades registradas cn la seccion de intermediarios pueden lievar a cabo
actividades de intermediacion en el mercado de valores. Algunos de los requisitos

que deben cumplir las sociedades para poder registrarse son:

1. Estar constituidas como sociedades anonimas.

R



2. Que los administradores, . funcionarios. o apoderados. que™ llevan " a _cabo
operaciones con - el puiblico scan personas - de - nacionalidad - mexicana, con
solvencia moral y ccondmica. asi como capacidad téenica v administrativa,

3. Presentar un programa general de funcionamiento.
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES:

e acuerdo con la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. se crea la
Comision Nacional Bancaria y de Valores como un organo desconcentrado de la

Sceretaria de Hacienda y Crédito Piblico que se encarga de inspeccionar v vigilor I

operacion de las instituciones [inancieras.

l.a Comision Nacional Bancaria y de Valores tendra las siguientes facultades o

funcioncs de aprobacion y autorizacion, entre otras:

"1. Las emisiones de bonos bancarios y financieros.
2. La constitucién de garantias cspecificas de bonos linancieros... .

“3. Aprobar las emisiones de ccrtiﬁcados...f"
Iis la Autoridad responsable de regular el mercado de valores. en términos de la Ley
del Mercado de Valores y de sus disposiciones reglamentarias, entre sus facultades

se encuentran las siguientes:

« Inspeccionar y vigilar el funcionamicnto de las casas de bolsa. especialistas

bursitiles y de las bolsas de valores.

e [nspeccionar y vigilar a los emisores de valores.

' Derecho Bancario. Miguel Acosta Romero. Edit. Porrita 1991, pags. 199 y 200.



e Investigar actos que hagan suponer la cjecucion de operaciones-violatorias de Ia

ley:

e Establecer criterios de aplicacion general acerca de los actos v operaciones que se
consideren contrarios a los usos bursdtiles o sanas practicas del mercado y dictar
las medidas necesarias para que las casas de bolsa, especialistas bursitiles y

bolsas de valores ajusten actividades u operaciones conforme a fa ley.
s Ordenar la suspension de cotizaciones de valores. cuando en ¢l mercado existan
condiciones desordenadas o se efectien operaciones no conforimes a sanos tsos o

pricticas.

e Intervenir admlms(muvamcnlc a las casas de bolsa, cspccmhslas burﬁuulcs y

bolsas de valorcs con ob_]cto de suspender, normalizar o resolver: las. operaciones

que pongan en peligro su solvencia; estabilidad o liquidez

. lnspcccnonur Y, vng|lar el funcnonamlcnto dc Ias msulucnon ‘para, cl depésilo de .

valores, asi COITIO ﬂul()l'l7'll‘ Yy wglhr ilSlCn]ﬂQ dc compcnsacnon. dc lntormacmn

centralizada, cahFcamon de valores y otros. mccamsmm lcndlcnlcs a Iacxhl'\r el

tramite de operaciones o a perfeccionar el mcrcz)do.

* Dictar las disposiciones a las que dcberdn sujectarse las casas dc bolsa y

especialistas bursitiles en la aplicacion de su capital contable.

» Realizar publicaciones sobre el mercado de valores.



e Actuar como concilindor y proponer la designacion de drhitros: en conflictos

originados por operaciones que hayan contratado las casas de bolsa y. en su caso.

los especialistas bursitiles con su clientela.:

'dc lmlqd y

especialistas bursitiles en la '1pl|c.|¢|on de su cupltnl ulobal. asi como Ix boh'\s de

valares en la aplicacion de su capital conmblc

e lmponer sanciones por infracciones. a“la-ley o a las sde cardcter

general.

e Participar en organismes intcrnacionales de la materia de su competencia. (Art. 17

de la Ley (‘lc‘Mcréad"cy)"dcr:\ Valores).

LOS INTE RMEDIARIOS URSAI‘ILES,,

Hasta principios de 1990, sélo ‘existian . las casas de bolsa coma intermediario
bursitil. Ninguna otra persona u organizacion estaba autorizada para servir de enlace
entre los oferentes y los demandantes de valores. Sin embargo. ¢l 4 de enero de 1990
se publico en el Diario Oficial de la Federacion un decreto que reforma y adiciona la
l.ey del Mercado de Valores, ¢l cual contempla la creacién de la figura "especialista
bursitil” ( como un nuevo capitulo 111 dentro de ia Ley ). que es un segundo y nuevo
tipo de intermediario. persona fisica o moral, que puede realizar las siguientes

actividades. segin ¢l articulo 22-Bis de la Ley del Mercado de Valores:

1. Actuar como intermediario en opcraciones con valores;

2. Recibir fondos para realizar operaciones con valores:

* Resumen del capitulo 1 ~De las Facultades™, Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.




3. Brindar asesoria en materia de valores.
A manera de diferenciacion. las casa de bolsa pueden ademas:

4. - Recibir créditos para su operacion.

5. Otoargar préstamos para la adquisicion de vulnrés con garantia de éstos. Esta
temporalmente no se hace. ' . EUE I _

6. Recalizar operaciones por cuenta propia, con curgo a su capllal ¥.con valorce
con sus accionistas. administradores. lunuon.xrlm y 1pod(.r.ldos pdrd re.llvar
operaciones con ¢l pablico. L

7. Administrar v guardar valores. dcpmllando és oé' én';clr.lr‘fstiu’llo para ¢l
Deposito de Valores. : L .

8. Operar a través de oficinas. sucursales o dgcncms dL msutucxoncs dc credllo.
9. Invertir en sociedades que les presten servicios complcmcnmrlos a.su
actividad. »

10. Actuar como representante de obligacionistas o tencdores de otros valores.

11. Actuar como Sociedades Operadoras de Socicdades de Inversion.’

En el articulo 37 de la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito se
cstablece que las operaciones que estas instituciones realicen con valores inscritos en
¢l Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios. deberan llevarse a cabo con la
intermediacion de las casas de bolsa, excepto cuando sec trate de valores cmitidos,
accptados o garantizados por los propios bancos o con valores especificamente
autorizados por ¢l Banco de México o por la Sceretaria de Hacienda y Crédito
Pablico. esto implica que los bancos pueden operar como intermediarios bursatiles

s6lo en forma muy limitada.

" Articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores (resumido y comparado con ¢l articulo 22-Bis).
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CASAS DE BOLSA

De acuerdo con Io previsto en la‘ley del Mucudo de leOl'L.\ hs casas de bolsa son

'I

wiedades andnimas registradas en la Sec scién de ln(cmmdmnm del R«.glsko
Nacional de Valores ¢ Intermediarios. :
Las actividades que las casas de bolsa pueden llevar a cabo, ademis de las descritas,

esta tundamentado en el articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores, del cual

transcribirenmos las actividades mas importantes que cnumera:
1. Actuar con intermediarios en ¢l mercado de valores.
2. Prestar asesoria en materia dc valores, v.

3. Adlcnondlmcnlc de la asesoria en. materia de valores. las casas de bolsa ofrecen

también asesoria ﬁnancxcra.

Para pcrson.n mor.xles.

1. Adquisicion y fusion de empresas.

2. Valuaciones Financicras de empresas.

3. Anilisis de factibilidad de proyectos de inversion.

4. Recestructuraciones financicras o corporativas.
5. Estructuracion de cajas vy fondos dc ahorro.

6. Mancjo de tesoreria.

* Ley del Mercado de Valores publicada en ¢l DOF del 2 de encro de 1975
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Para personas fisicas:

1. Portatolios de inversion,

2. . Ascsoria patrimonial integral.
3. Asesoria para fideicomiso testamentario
4. Recibir préstamos o créditos.

5. Conceder préstamos o créditos

6. Celebrar reportos sobre valores.

7. Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacion de valores o
que coadsuven a dar mayor estabilidad a los precios de ¢stos v a reducir los
miirgenes entre cotizaciones de compra y venta,

8. Proporcionar servicio de guarda y administraciéon de valores. depositando los
titulos en una institucion para el deposito de valores.

9. Realizar inversiones.

10

Invertir en acciones de otras socicdades que les presten servicios quyo objeto sea
auxiliar o complementario de sus propias actividades.: o= 2S00
I1. Actuar como especialistas bursitiles. ‘

. Administrar las reservas para fondos de pcnsu)nu OJubII'lClonLS dc personal.

LLOS ESPECIALISTAS BURSATILES

Como ya se analizo, de mancra gcnernl en cl apanado relativo a los Intermediarios

Bursitiles, cstos Lspccmllstas son propmmcme mlcrmcdlnnos bursaitiles y su

inclusion en la Ley del- Mcrcado de V'IIOI‘CS, como lm capnulo especifico ( Capitulo

[11 ). se llevo a cabo en encro dc 1990



LLos especialistas bursitiles actdan como mediadores entre la oferta ¥y la_demanda.

ctectuando. incluso. operaciones por cuenta propm respecto de los vi llorc.e en que sei
registrado como tal. contrariamente a:las casa s de-bolsa. - Sus opt.r'1<:|mu.< no s¢
llevaran a cabo por cuenta de terceros., %mo frente a los terceros con quicncs lralc. los
cuales podran ser. incluso, casas de bolsa. ) otros éspccialiélas ¥. cuando lus

condiciones lo justifiquen dircctamente, con el piblico inversionista.

LLas anicas acu\'ld.ldn.s que:los a.spccnlmmq hurs'mlcs cst.m dulon/'\dm a rcalu.n‘.

ademis de las ya indicadas. scgun los articulos ..._-BIS v 22-Bisl. son:

e Actuar como intermediarios por cuenta propia. respecto de los valores en que se
encuentren registrados como especialistas en la bolsa de valores de que.scan

50Cios.

e Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de
apoyo al mercado de valores, para la realizacion de las actividades que'les sean

propias. asi como celebrar reportos sobre valores.

e Rcalizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores en*que’ scan
especialistas. para facilitar la colocacion de dichos valores y/o ayudar a'la mayor

estabilidad de los precios de estos; excepto con valores con sus accionistas.

e Mantener en guarda y administracion sus valores, depositando los titulos en una

institucion para cl deposito de valores.

e Invertir en acciones de otras sociedades que lcs preslcn servicios Yy cuyo objclo

sea auxiliar o complcmcnlarlo de Ias .lcllvxdadeq quc rc.allccn estos cspccmhslas.



INSTITUCIONES PARA EL DE I’OSI TO DE \’ALORFS

El Instituto para el Deposito de Valnrm tm. crcado por du..rc.m del 78 dc 1hr|l de

1978, publicado en el Diario Of'ual (lc la l,demuon /\mcrmrmcnu, sm lunuonm

las cubria la Bolsa Mexicana dc_ leoru. S A de C V

Il objeto del instituto para el depésito de valores. de acuerdo con el articulo 57 de la

Ley del Mereado de Valores. ™ es prestar los servicios correspondientes a:

I, Depdsito de valores, titulos y documentos asimilables a aquetlos.

2.  Administracion de los valores cntregados en deposito. Pueden también hacer
cfectivos los derechos patrimoniales derivados de los valores, tales como cobro

de amortizaciones, dividendos en efectivo o en acciones, intercses y otros.

3. Transferencia, compensacion 'y liquidacion sobre operacioncs realizadas con los

valores en depdsito.

4. Iniervencion en operaciones en’ las. que se-utilicen’ como:garantia-prendaria’ los

‘alores en deposito.
5. Registro ¢ inscripcion de accioncs cnk<>:| VR’cgiv.’strko' kal'xblicér de Com;:rciq.
6. Expedir calificaciones de los actos qu(r:k,rgglic‘k:n.
7. El depésito de valores se constituye medianie la entrega de los valores a la
institucion. la cual debe abrir cuentas a favor de sus depositantes. La

transferencia de  los . valores depositados se debe hacer mediante giro o
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transferencia de cuenta a cuenta, a través de asientos en los registros de ka
institucion depositaria, sin ser necesaria la entrega material de los documentos v

sin hacer anotaciones en los titulos ni en ¢l registro de sus emisores.

21 instituto para el depésito de valores, de acuerdo con el articulo 36 de la Ley del
Mercado de Valores. debe constituirse, y de hecho lo hizo, como sociedad anénima
de capital variable (la restriccion relativa a su constitucion es en virtud de ser un
organismo que tiene por ohjeto dar el servicio publico de guarda. administracion.
compensacion, liquidacion y transferencia de valores, de tal mancra que los socios
de éstas constantemente varian su participacion social, sin necesidad de modificar Ia
escritura constitutiva, ya sea por ingreso como accionista de nuevas casas de bolsa:
ete. o por incremento de operaciones. que afectan la participacion social. en virtud
de una fusion de accionistas. véase ¢l caso de Banamex-City Bank). de acuerdo con

los siguientes requerimientos:
e De duracion indefinida.
+ Elcapital social sin derecho a retiro debera cstar integramente pagado.

* Los socios pueden ser casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de valores.

instituciones de crédito, compaiiias de seguros y fianzas.
e Cada socio solo puede ser propietario de un accion.
e Ll numero de socios de cada institucion no puede ser inferior a veinte.

e Sus administradores deben tener solvencia moral 'y cconomica. asi como

capacidad téenica y administrativa,
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BOLSA MEXICANA DE VALORES

ANTECEDENTES.

“Las primeras. operaciones con valores que se realizaron en México se concertaron
hacia 1880 en las oficinas de la Compaiia Mexicana de Gas, con titulos
principalmente de compaiiias mineras. La compraventa de estas acciones permanecio
en forma no institucionalizada hasta ¢l 31 de octubre de 1894, cuando se constituyo
la Bolsa de Valores de México. con oficinas en la calle de Plateros, actualmente

Francisco 1. Madero, la cual sc disolvio pocos anos después.
P p

EEn 1907 se cred la Bolsa Privada de México, que en 1910 cambid su denominacion a
Bolsa de Valores dec México. S.C.L. ¥ que siguié operando ininterrumpidamente
hasta 1933, afio en que se transformo en la Bolsa dec Valores de México, S.A. dc
C.V,, recibicndo autorizacion para operar como institucion auxiliar del crédito.

IEn 1975 se promulgd la Ley del Mcrcado de Valor«.s, qu establccc un marco lcgal

para ¢l funcionamicnto del sistema burﬂ I

Por ultimo, a principios de 1976 I'1 Bolsa “dc ;V'xlorcs ?de Mb zid‘o‘pt‘c') su

denominacion actual: Bolsa Mcucana de Vqlorcs, S. A dc C A

Los valores que sc negocian en la Bolsa” Mexicana de. Valores se clasiﬁcan de
acuerdo con ¢l rendimicento o renta y a su plazo. en mcrcado de dmcro Y capnalcs.

los cuales seran explicados en términos gencrales y a manera de rt.fcrcncm ‘mis

adelante. : .
Iin ¢l siguiente organigrama sec puede obscrvar como esta conformada:la” Bolsa

Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (en adelante Bolsa Mexicana dc'VAlorés) :

* Inviera en la Bolsa, Alfredo Diaz Mata, Grupo Editorial Iberoamérica, pags. 19 y 20



ORGANIGRAMA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
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ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO DE LA BOLSA MEXICANA DE

VALORES. oo

La - Bolsa Mexicana de Valores para cumplir con su objetivo de dar’ liquidez al

mercado de valores cuenta con la siguiente organizacién 'y funcionamiento: ~

"1. Un salon de remates. que en esencia es el recinto {isico donde se realizan las
operaciones de compra-venta de valores inscritos en Bolsa, y ‘el personal
adscrito al salon de remates vigila que las operaciones se realicen dentro del
marco del reglamento interior de la Bolsa. La forma de poner en contacto a
los oferentes y demandantes de valores es a través del agente de bolsa o de los
operadores de piso, que son los representantes de las casas de bolsa y Unicos
autorizados para realizar las operaciones de compra-venta de valores segun

instrucciones,

"2. El salén dc remates para poder funcionar cuenta con pantallas en. las que

aparcce la informacion neccesaria respecto a los valores para que - los
interesados cuenten con la informacién suficiente, anteriormente dicha
pantalla era un espectro electrénico gigante, en la actualidad es a través de
computadoras individuales, mediante un sistema clectrénico conocido como
SENTRA. Dentro de la informacién se encuentran las posturas de compra y
venta, es decir, el volumen y los precios que ofreccen y/o demandan los
compradores y vendedores, el precio mds alto y el mas bajo del valor, los
rangos de fluctuacion del precio y los hechos del dia a tiempo real.

3. El salon de remates se encuentra dividido en corros, los cuales son unidades
de control donde sc perfeccionan todas las operaciones al entregar al agente

de valores sus “fichas Unicas™ (asi se conocen los papeles de contro! de las




operaciones que reciben los agentes dc.. Vi xlon.:) y ser lu.lcadas en el
computador para actualizar la informacion que aparece en pantallas.

"4, La bolsa también ticne un drea de informacion donde se puede consultar gran
parte de la informacion requerida por un inversionista, incluso hoy en dia.
existe una empresa dedicada exclusivamente a transmitir dicha informacion a
sus clicntes. los que sc encuentran conectados via clectronica o via
microondas a un sector central de transmision, dicha empresa es mejor
conocida como INFOSEL.

"3. La bolsa cucnta. ademas. con publicaciones o boletines bursatiles diarios
sobre ¢l mercado de valores. boletines semanales. indicadores bursatiles

mensuales y anuarios financieros.”®

MERCADO DE DINERO Y CAPITALES

£l mercado de dmt.ro y aplt'llcs es cl: conjunto de la oferta y de la demanda de

dinero y capﬂnlcﬁ qu:. s¢ mucvcn a lmves del 'sistema financicro de un pais.

CARAC’I‘ERISTICAS DEL Mmgc'ADb DE DINERO

21 mercado de dinero lo reprcscnlaxi- la oferta y la demanda de dinero, constituido
dentro del sistema financiero de un pais; el cual sélo opera a corto plazo. es decir, en

un plazo no mayor de un afio.

En el mercado de dinero la oferta esta representada por los depdsitos a la vista, los
depdsitos de ahorro, los depésitos a plazo, los certificados financicros, asi como los

certificados de depdésitos bancarios.

“ El nuevo sistema financiero mexicano. Eduardo Villegas y Rosa Ma. Ortega. Ed. PACSA, pags. 167-171



EEn este mercado la demanda estarid representada por las solicitudes de dinero a corto

plazo, siendo diterentes tipos de erédito de dincro.

CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales esta representado por un conjunto de  instituciones
financicras que canalizan la oferta y la demanda de préstamos financicros a largo

plazo. es decir, constituyen movimientos de capitales que operan a plazos mayores

de un aiio.
La oferta del mercado de capitales la representan los valores de renta fija y los

valores de renta variable: asi mismo, la demanda de capitales se encuentra

representada por las solicitudes de capital a largo plazo o sca créditos de inversion.

VALORES NEGOCIADOS EN BOLSA

Actualemente los valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores son los

siguientes:
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’ MERCADO DE CAPITALES

MERCADO DE DINERO

VALORES DE RENTA VARIABLE

Acciones de empresas.

Acciones de sociedades de inversiones comunes.

VALORES DE RENTA FLIA
Obligaciones.

Petrobonos.

Bib's,

Pagares,

Bores.

Bonos Bancarios para la Vivienda,

Bonos Bancarios de Desarrollo.
Certificados de Participacién Ordinarios.

Certificados de Participacién Inmobiliarios.

VALORES EMITIDOS POR EL GOBIERNO
Tesobonos,

Bondes.

Pagales.

Petropagares.

Ajustabonos.

VALORES EMITIDOS
AVALADOS POR BANCOS
Aceptaciones Bancarias con Rendimientos Ligquidable

al Veacimiento.

VALORES EMITIDOS POR EMUPRESAS
PRIVADAS

Papel Comercial

VALORES CLASIFICADOS POR EMISOR

EMISOR

VALORES

GOBIERNO

Certificados de la T'esoreria de la Federacion.
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal.

Bonos Ajustables del Gobierno Federal.

Pagares de Petroleos Mexicanos.

Bonos de Renovacion Urbana del Distrito Federal.
Bonos de Indemnizacién Bancaria. ‘
Pagares de la Tesoreroa de la Federacion
Centificados de Plata.

Petrobonos.

Bonos Bancarios para la Vivienda,
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BANCOS

EMPRESAS PRIVADAS

Pagares con Rendimiento Liquidable al Veneimiento.
Bonos Bancarios para ¢l Desarrollo Industrial,

Bonos Bancarios para el Desarrollo (agropecuarioete.).
Acciones.

Obligaciones.

Papel Comercial.

Certiticados de Participacion Ordinarios.

Certificados de Participacion Inmabiliarios.

Aceptaciones Bancarios (Avaladas por Bancos).




Finalmente. a manera de conclusion de este apartado. cabe recordar que el sistema
financicro mexicano se encuentra regulado por la Secretaria de Hacienda y Crédito

Pablico y-¢l Banco de México. en ese sentido, @ continuacion se procede a un breve

andlisis de estos organismos publicos:
Sccretaria de Hacienda y Crédito Piblico

Fue cstablecida el 4 de octubre de 1821 bajo la denominacion de Sccretaria de
Estado y Despacho de Hacienda, para 1917 cambid a su actual denominacion. Es la
maxima autoridad en materia econémica. encargada de aplicar la politica fiscal v
determinar las direetrices para el sistema financicro, ¢jerce sus funciones a través de

subdivisiones principales que son:

Subsccretaria de Hacienda y Crédito Publico. Subseccretarin de Asuntos Financieros
Internacionales. Subsecretaria de Ingresos. Oficialia Mayor, Procurz}_dutjl'a Fiscal de

la Federacion y Tesoreria de la Federacion:

De acuerdo con lo dispuesto por la’‘Ley: Orgdnica de la. Administracién Publica
Federal y ¢l Reglamento Interior de-la’ Secretaria de—l-lacicn'da y Crédilo»Pﬂblico -
(scgun andlisis clccluado) realiza las s:guxenlcs actlvxdndcs rclacnonad'ls con cl

sistema financiero mexicano:

I. Planca, coordina, conoce la opcracxon y cvalua (.l smcmd bancario mexicano
respecto de las msulucxoncs de banca de dcsarrollo y dec las |n<muc|ones de

banca multiple.
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2. Ixpide los reglamentos organicos de las instituciones de banca de desarrollo que

rigen su organizacién y funcionamiento.

L

Otorga y revoca autorizaciones para la constitucion. organizacion y operacion de
instituciones de banca multiple, seguros, fianzas, organizaciones auxiliares de
crédito, casas de cambio, bolsas de valores. Asi como la {usion o fusiones de dos

o mas instituciones.

4. Decide sobre el monto y caractcrisﬁcus de la deuda publica. escuchando la
opinion del Banco de México y representa tos intereses del gobierno a través de

la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Banco de México:

Bajo ¢l Gobiemno de Plutarco Elias Calles se promulgo la Ley qi.lc lo 'cre(') el 25 de
agosto de 1925, Es el banco central de la Nacion'y de dcucrdo con cl amculo 3 dc la

ley orgdnica desempeiia las siguientes funcnones'

1. Regula la emision y circulacion de la moneda, el crédito y los cambios.

2. Regula algunas operaciones de las instituciones de crédito como banco de reserva
v acreditante de ultima instancia. tales como, tenencia. de moneda extranjera al
final de Ia operacion de los bancos, tenencia de papel gubernamental, ctc., asi

como regula cl servicio de camara de compensacion.
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3. Presta servicios de Tesoreria del Gobierno Federal y actiin como agente {inanciero

del mismo en operaciones de erédito interno y externo.
4, IF'unge como asesor del Gobierno Federal en materia econdémica vy financicra.

5. Participa con otros organismos de cbopérncién financicra internacional (como cl
Fondo Monetario Internacional) o . que . agrupen . a bnni:ps centrales. Dicha
participacion bisicamente se da mediante. informes - diarios de la- posicion
monetaria del pais, emision de moneda, posicion accionaria de Ia bolsa mexicana

de valores, cte.,
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DEFINICION Y CLASIFICACION DE LAS
OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS

Cébdigo Fiscal de 1a Federacion-

En este apartado se analizard, desde ¢l punto de vista fiscal, y en especifico del
Cadigo Fiseal de la Federacion, la definicion de operaciones financicras derivadas.
Para tal efccto, comenzaremos por sefialar que ¢l concepto de operaciones
financieras derivadas, para fines fiscales, nace y se introduce en la legislacion
tributaria a partir del afio de 1994, con lo cual ¢l legislador atiende a la regulacion de
una secric de operaciones y transacciones no definidas con anterioridad cn - la
legislacion que debid definirlas, es decir, la Ley General de Titulos y Operaciones

de Crédito. a efecto de otorgarles un tratamiento fiscal especifico.

Cabe destacar que desde la introduccion del concepto de operaciones financieras
derivadas en el articulo 16-A del Cédigo Fiscal de la Federacién (adicionado en el
afio de 1994), éste ha sufrido diferentes modificaciones, pcro a efecto de poder
comprender las mismas, a continuacion se transcribe dicho articulo 16-A vigente en
cl afio de 1994:

“Articulo 16-A.- Se entiende por operaciones financieras derivadas aquéllas que se
realizan en mercados reconocidos en las cuales una de las partes adquicre el derecho
o la obligacién a adquirir o enajenar a futuro mercancias, acciones, titulos, valores,
divisas u otros biencs a un precio establecido al celebrarlas o a recibir o a pagar la
diferencia entre dicho precio y el que tengan esos bienes a su vencimiento, o bien, el
derecho o la obligacion a celebrar una de estas operaciones. También se consideran

operaciones financieras derivadas aquéllas que se realizan en mercados reconocidos



en las que se liquidan diferencias entre los precios, indices o canastas de precios o
tasas de interés convenidos al inicio de la operacién y cuyo resultado depende de las
fluctuaciones que tengan en ¢l mercado a una fecha dctcmnnada los precios, indices

o canastas de precios o tasas de interés pactadas.

Asimismo, se consideran opcraciones financieras dcrlvad'ls. aqucllas cn las que se
enajencn en el mercado secundario los titulos dc crcdno en los que se conlcngan las

0pcracmnc> antes mencionadas.,

LLas operaciones financicras derivadas a que se reficre este’articulo seran las que se
efectiien con los instrumentos, en los mercados’y con las condiciones que al efccto
establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mediante reglas de cardcter

general.”

Sobre cl particular, cste concepto sufrio su primera precision en la primera y
scgunda resolucion administrativa de ¢se¢ mismo afio dc 1994, las cuales
consisticron, en forma general, ya que en virtud de su extension resultaria abundante
transcribirlas, en aclarar que la definicion del Cédigo Fiscal de la Federacion de esc
afio, también contemplaba aquellas operaciones referidas a un indicador o a una
canasta de indicadores, de indices, precios, tasas de interds, tipo de cambio de una
moneda. u otro indicador. lo cual. definitivamente, no soélo fuc incorrecto
juridicamente, ya que dichas resoluciones administrativas fueron mas alla de lo que
la propia ley definia como operaciones f{inancicras derivadas, sino que ademas,
descando incorporar todas aquellas operaciones que la autoridad fiscal consideraba
como derivadas, dejé fuera del concepto a operaciones que en el medio financicro
mundial siempre se han considerado como derivadas, pero que no son comunecs; por
cjemplo, las operaciones conocidas como “securitization™, que en términos simples
son operaciones de financiamiento con garantia de cuentas por cobrar a futuro, las

cuales, una vez cobradas, ¢l cfectivo sc traslada al agente financiero mediante un
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traspaso dc fondos acordado - y Vchyo costo, cs una prima  determinada
matemdticamente, considerando el riesgo de cobro y ¢l tiempo. Mds ain, hoy en dia,
todavia se continia actualizando cl concepto de operaciones financicras derivadas,
como lo veremos en' el apartado de Clasificacion, pero lo peor de todo es que sc

siguc haciendo por la misma via (resolucioncs administrativas).

Ahora bien, desde que se propuso la iniciativa de reformas al Codigo Fiscal de la
Federacién del 10 de noviembre de 1997 sc plantearon diversos objetivos respecto
del rubro de operaciones financieras derivadas. Primeramente precisar ¢l concepto
vertido de dichos actos bursatiles para incluir las operaciones que se realizan entre
particulares (extrabursatiles, es decir fuera de bolsa) y, en segundo término, adecuar

¢l concepto de mercados reconocidos.

Conforme al texto vigente desde 1997 se dispone como primer requisito para poder
calificar como operacion financiera derivada, el que la misma se realice en mercados

reconocidos, concepto que analizaremos en el siguiente apartado.

Asi las cosas, de acuerdo con las disposiciones fiscales vigentes, ¢l articulo 16;-}\»(.7‘01
Codigo fiscal de la Federacién scfiala qué se debe entender por operaciones

financieras derivadas y, de hecho, ¢s la unica legislacion que la define:

“l. Aquéllas cn las que una de las partes adquiere ¢l derecho o la obligacion de
adquirir o cnajenar a futuro mercancias, acciones, titulos, valores, divisas u otros
bienes fungibles que cotizan en mercados reconocidos, a un prccio establecido al
celebrarlas, o a recibir o a pagar la diferencia entre dicho precioy el que tengan esos
bicnes al momento del vencimiento de la operacion derivada, o bien el derecho o la

obligacion a cclebrar una de estas operaciones.™
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En ésta fraccion se especifica que en una operacion financicra derivada, sc tiene la
obligacion o cl derecho de adquirir o enajenar a futuro. Se trata de un derecho en el
caso de las opciones ya que. a reserva de la explicacion en ¢l apartado relativo a la
clasificacion, si la opcion del tenedor es de tipo “‘call” (de compra), puede ¢jercer su
derecho de comprar en la fecha establecida o abstenerse de ejercer ese derecho, y si
es de tipo “put” (de venta), puede ejercer su derecho de vender o abstenerse segiin
convenga a sus intereses. Es una obligacion de comprar o vender si se trata de un
contrato de futuros, en ¢l cual al momento de realizarse el convenio, tiene que
cumplirse forzosamente con éste en cada una de sus partes, esto debido a que es un

contrato estandarizado (contrato modelo o tipo).

De igual manera hace referencia a otras caractcnsucas xmportanles, como al tipo de

activo subyacente o valor de referencia (ver dcfmclon en 1" capllulo de

Introduccion), el cual debe de ser un bien funglble, que dc acuerdo al amculo 763

del Caodigo Civil vigente significa:

“Los bicnes son fungibles o no fungibles. Pertenecen ‘a’la primera clase los que

pueden ser reemplazados por otros de la misma especie, calidad y cantidad...”

Continuando con ¢l anilisis y explicacién de esta fraccion, se establece que estos
bienes deben ser cotizados en un mercado reconocido (se analizara este concepto en
¢l apartado relativo a “mercados reconocidos™) a un precio establecido o a recibiroa
pagar la diferencia entre el precio inicial y ¢l que tengan los bienes en la fecha de
vencimiento; por ejemplo, si adquicro una opcion de comprar (“call”) una
determinada accion de una empresa “X™ dentro de tres meses a un precio “Y”
predeterminado, lucgo entonces, al cumplirse ¢l plazo deberé cjercer la opcidn de
comprar la accién al precio “Y™ acordado al inicio de la misma y el que vendi6 el
~call™, tendrd una diferencia entre el precio inicial de la accién y el precio al final de

la operacion (después de tres meses), resuitando de ello una pérdida o una utilidad.

45



"II. Aquéllas referidas a un indicador o a una canasta dc indicadores, dc
indices, precios, tasas dc intercs, tipo de cambio de una moncda u olro
indicador que sea determinado en mercados rcconoc:dos. en las quc sc
liquiden diferencias entre su valor contenido al inicio de la operacién y‘cl

valor que tengan en fechas determinadas.”

En ésta fraccién se puede observar que el tipo de valor de referencia (ver definicion
en ¢l apartado relativo a la Introduccion) es diferente al que nos sefiala la primera
fraceion, ahora se trata de indicadores. canastas de indicadores, precios, elc.; éstos
también deben ser determinados en mercados reconocidos, en donde se liquiden
diferencias entre el valor de inicio y cl valor final de la operacién. Al reunir todas
cstas caracteristicas la operacion se convierte en un “swap” (transaccion en la que se
compran y se venden simultineamente diferentes divisas, pero con fechas de entrega
distintas para la compra y para ia venta, csto es, un trueque de deudas denominadas
en distintas monedas, un cjemplo seria, una compra de libras contra dolares
americanos con entrega para dentro de tres meses, al mismo tiempo que sc venden
libras a cambio de délares americanos en ¢l mercado al contado con entrega a dos
dias, siendo el efecto neto y finalidad de la operacion el diferencial cambiario y el
financiamiento, ya que si tengo una deuda en libras y soy de Estados Unidos, puedo
cubrir mi pasivo cn libras y mi contraparte inglesa su pasivo en délares), ya quc en
estas operaciones no existe contraprestacion por celebrarlas, unicamente existen
intercambios de los flujos de efectivo o algunas veces de los valores nacionales, que
resulten con motivo de las variaciones que sufran los bienes o indicadores a los que

stén referidas dichas operaciones financieras derivadas.

A cfecto de aclarar mas esta fraccion, otro ejemplo es el caso de la operacion
efectuada entre el Banco Mundial e IBM en la década de los 80, en donde el Banco

Mundial descaba emitir bonos en francos suizos (su fin), pero los inversionistas en
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este mercado exigian una tasa dc interés relativamente alta. Por otra partc, cn los
mercados del délar estadounidense habia disposicion para comprar bonos del Banco
Mundial denominados en ddlares a tasas de interés bajas pues se consideraban
titulos scguros y de calidad. Al mismo tiempo, IBM deseaba contracr un préstamo
en ¢l mercado de bonos en ddlares estadounidenses pero cra neccsario pagar una
tasa de interés bastante alta, mientras el mercado de bonos en francos suizos ofrecia
tasas de interés muy atractivas. Salomoén Brothers, un banco de inversion en Nuecva
York, detecto ta oportunidad de que tanto ¢! Banco Mundial como IBM explotaran
sus ventajas comparativas de endeudamiento (finalidad de la operacion): arreglaron
un préstamo para el Banco Mundial en el mercado de bonos en délares
cstadounidenses y otro para IBM en el mercado de bonos en francos suizos, después
ambas entidades canjearon el principal y los pagos de intereses por medio de un
“swap” de divisas. Por lo tanto, cada quien contrajo una obligacién en la divisa
deseada a un costo menor del que hubieran obtenido de haber acudido directamente

- . . . 7
a los mercados de franco suizo y del délar estadounidense.

"H1. Aquéllas en las que se enajenen los derechos u obligaciones asociados a

las operaciones mencionadas en las fracciones anteriores, siempre que

cumplan con los demas requisitos legales aplicables.”

En esta fraccion se establece la compra de los derechos de instrumentos: derivados,

mediante un contrato de derivados; por ejemplo: si se ejerce.una’opcidn’ de pompi’a

acciones en Estados Unidos de América (finalidad de l1a operacién), qs{,las cosas, la

7 Traduccioén y sintesis realizada por el autor de la tesis'de un anléulq del Libro : Mansell C. Pag! 397
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venta del futuro del délar esta nsociado a'la‘operacion ﬁnancicra dcrivada conocida

como opcién de conipra ’dé'aéciones. es dccir,‘ par'\ cubrlr una posncnon en dolares

compro® el fuluro dcl dolar a un. precio cstablt.cldo y por ln otra. parlc asumo un

compromlso para comprnr acciones americanas denommada‘: en dolares, lo quc nos
lleva a concluir que esta fraccion se refiere a “un grupo de inslrumcmos dcrivados o
instrumentos derivados y subyacentes, que en su conjunto, conf'ommn |.an nuevo
instrumento derivado™.® De tal modo que este paquete es susceptible dé comprarse
en un contrato a futuro; ya que atendiendo a la definicion del futuro. son
esencialmente operaciones muy parccidas a los “forwards”, siendo su principal

diferencia que los futuros son gencralmentc con plazos -y condiciones

preestablecidos, mientras que los “forwards son ddccuados a los rcqucrlmlcmos de

las partes. Asi tenemos que- el futuro es.una opemcnon en la cual al ‘inicio_de la

misma, no existe contrapreslacnon por celebrarla tinicamente se acuerdan los blenes .

los bienes al precio pﬁctado. [ bxen, 'sélo el ﬂu_]o de dlnero por las dlfercn

precios de los blenes o valores dc referencm.

“Las operaciones financieras derivadas a que se refiere este articulo 'cc‘mjcs‘pondrer), a

las que conforme a las pricticas comerciales generalmente ac'epiadas se efectiien con

¥ Circular 1343 éxpédidé por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, el 10'de Eﬁcro de 1997,
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instrumentos  conocidos mcrcantilmente bajo ¢l nombre de futuros, opciones, -

coberturas, swaps.””.

En virtud: de la definicién anterior y en especial ¢l ultimo parrafo, que en esencia
quiso contempiar todo aquello que hubiese quedado fuera de la misma, sc observa
que aun y cuando existan y operen las siguientes operaciones financieras que no son
muy comunes en nuestros mercados financieros, dada la restriccion de la definicion
analizada no caben en esta, tal es ¢l caso de las operaciones conocidas como
opciones exodticas asidticas. las cuales seran revisadas en el apartado relativo a
clasificacion, pero que en esencia “son contratos que otorgan el derecho, mads no la
obligacion, de comprar o vender una determinada cantidad de un bien a un precio
preestablecido dentro de un periodo determinado y el precio que se utiliza para
compararlo con ¢l de ejercicio es la media aritmética de los precios del subyacentc
(ver definicion en el apartado relativo a la Introduccion), durante un periodo previo
al vencimiento estipulado en la opcion, cuya [linalidad ¢s reducir 1a manipulacion del
precio del subyacente en la fecha de expiracion y cuando se van a efectuar varias
compras (ventas) del subyacente en diferentes periodos, son mas baratas las

[L3RTY

opciones asidticas que comprar n” opciones con diferentes fechas de

vencimiento.”'?

Otro caso que queda fuera de la definicién del Cédigo Fiscal de la Federacion, es ¢l
de las operaciones conocidas como sccuritization, que aun y cuando en otras partes
del mundo son consideradas como operaciones financieras derivadas, en nuestro
pais, qucdan fuera de la definicion que da el citado Codigo. Estas operaciones

bisicamente consisten en la cnajenaciéon anticipada (con un descuento), de las

? Ultimo parrafo del articulo 16-A de) Codigo Fiscal de la Federacion vigente

1 Security and Commodity Investors Vol. K1, Chapter 3, traduccién y 1 do por ¢l autor
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cuentas por cobrar que se generaran, en especial, en la industria automotriz, lo cual

provoca en la industria un financiamiento con un costo financiero garantizado con
cuentas por cobrar a futuro (en lugar de un crédito bancario), el cual, muchas veces,
es repercutido al cliente a través del costo del bien o del crédito que a su vez otorga
la industria. En este caso, a diferencia del factoraje financicro, ain no existe la
cuenta por cobrar a descontar, de tal manera que ¢l subyacente es un derecho que se

generara en la industria, es decir, una cuenta por cobrar a futuro.

En este sentido, la definicion del Codigo fiscal de la Federacion, debe ser menos

casuistica Y mas gcncrlca, pero DI'CCISd en cuanto a los clemcnlos quc pammpan cn

dichas operaciones, los cuales en escncna, como podemos observar,:se smtelnzan en

tres:
1.
decl momento presente,’ mcdlante una entrega a futliro con 'su respecuvoA precno'
a csa fccha, en’ese scnudo. es:un-contrato’ cuyo valor depende del valor de
otra v'mablc pnmana u onglnal;la. ’ k
2.

Otro clcmenlo bzisnco, es cl precio de referencm o subyacenle (ver deﬁmcnén

cnel capltulo de lnlroducc:on) es decir, la. operac:én Slempre es referlda aun

determinado precio, segiin el valor de mercado del bxcn. o bncnes, ex tlendo

cuatro dlferenlcs tipos de valores dc refercncna o subyac ntc,‘ son: tlpo de

cambio, tasa dc interés, mercancias basxcas y acciones; canasla de accnones o

fndices de una bolsa de valores.
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3. No existe una comrnprcstacién pactada, esto-es, no_existen rcglas precisas
para dctc.rmmar el valor: dc la opcraclén, puesto que en las opcracnoncs
financieras derlvadas pucdc ° no C\ISllr contraprcstacnon para su celebracion,

aunque emslan pcrdxdas o gannncms al Fnal de las mismas.

Definicion de Mercados Reconocidos-

Respccto '\ Ia def‘mcnén dc mercados rcconocldos, denommacnon creuda .por la

autondad hsc'll y que udleron ser llamados sumplememe mercados u otro conceplo

dlfcrcntc, como lugarcs dondc compran y venden mstrumentos ﬁnanmeros, el

nmculn 16: C dcl COdIgOVFIQC'ﬂ de la- Federactén los defne como

“l. L.a Bolsa Mcxriéa'ria"d\é \blizv:lorers y.el'Mercado Mexicano dé Defiv;idoé."

“Il. Las bolsas de'valoi‘e los. ,sistcmas equivalcntesdc cotizacic’)n de 'titulbs,

contratos o blcnes, quc cuenlcn al menos con cmco aﬂos de operam 0. Y de haber

sido ﬂutonzados par funcnonar con tal caractcr de conform1dad o lasjlcyes;del

pais en quc se-enc ‘ntrcn, dondc los precxos que s
conocimicnto pubhco y no pucdan ser mampulados por las partes contratantes de la

operacion lmancncra dcrlvada
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“I11. En-cl caso de indices de precios, éstos deb;:rz'm' s;:VrT;W);beiig:rzidrorsr por elbanco 7
central o por la aulorlclad monetaria equivalente, para quc se consnderc. al subyacentc
como decterminado en un mcrcado rcconoc1do Tralandosc de operacmncs
financieras derivadas referidas a tasas de inlerés, al tlpo de camblo de una moncda o
a otro indicador, sc entenderd que los instrumentos subyacentes se negocian o
determinan en un mercado reconocido cuando la informacion respectiva de dichos
indicadores sca del conocimiento pablico y publicada en un medio impreso, cuya

fuente sea una institucion reconocida en el mercado de que se trate.”

La legislacion fiscal determina“claramente cudles son los mercados reconocidos en
México, los cuales, como se indicé al inicio de este apartado, son denominados asi

al arbitrio dc la autoridad fiscal. asi como cstablece las caracteristicas y. requisitos

que deben de cubrir para que sean considerados como tales. -
En este precepto destacan algunos aspectos importantes, como son: =i

1. El Mercado Memcano de Denvados (MEXDER), este mercado al igual que

la Bolsa Mex1cana de Valore

-son: lo: prmmpales mcr_cadosxrcconomdos en

nuestro pa)s, 'Sl,l; difc en

3

Federacion las chlm a Ias quc habrﬂn dc su_;emrsc las socxedades y



fidecicomisos. que .intervengan .en ;:l cstablecxmlento y Vrt;prcl:ag:irc;)n; (;lc un )
mcr;ado de Afulu‘ros y opcioneks cotizados eﬁ la bolsa (MEXDER); asimismo,
sc publicaron el 26 -dc rhayo de 1997 Iésa Dispbéidioncé. de Caracter

Prudencial a las que se sujctul;ziﬁ en sué operaciones Ios'paniciypantes en el

mercado de derivados (MEXDER). El articulo 16-C del Cédigo Fiscal de la

Federacion recoge las principales caracteristicas de este mercado, cs decir, el

precedente de la definicion fiscal surge precisamente de la regulacion del

MEXDER, puro como no se pudo incorporar todo en la definicion, se acudio

a las Resoluciones Miscclaneas Fiscales, mismas que serdn analizadas en el

capitulo relativo a Clasificacion.

No obstante lo anterior. ni el articulo 16-C sujcto a andlisis, ni las

resoluciones misceldneas -fiscales emitidas por la Secretaria de. Hacienda y

Crédito Puablico, han' podido- incorporar modificaciones ivmponéﬁtie;s';a‘rlér -

regulacién juridica-financiera de los mercados que operan. los instrumentos

financieros derivados en nuestro pais y que, sin duda alguna,’impactan enla

definicion fiscal.

Respecto de los snstemas de. cotizaciones autonzados conforme a las leyes

fraccxén Il del aruculo 16- C esta c\lgencla
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5. Los precios quc. se detcnnihcn por las instilucioncs aulorizadus para la

opcracu’)n dc dcn\'ados dcbc haccrsc del conoclmlento publlco, de lal manera

que aqucllos no pucdan ser manlpulﬂdos por las partcs comralanleﬁ, por. Io ‘

que al lgual que el punto anterior, ¢l umculo l6 C dcl Codlgo Flscal de la
chcraclon recoge esta caracteristica, pero ahora en su fraccion I11.

6. l;o',s” indicés:'dc:brccios, de igual mancra, deben ser publicados cn un medio
imiﬁresé por él banco central o por la autoridad monetaria equivalente, esto
con el fin de que se considere al activo subyacente (ver definicién en el
capiitublo relativo a la introduccion) como determinado en un mercado
reconocido; de tal modo que al cumplirse esto estaremos en presvenci;a dé

operaciones financieras de caracter bursatil.

Con estas’ prewsxones“ se cxpllca la clxmmacnén dc los rcqunsltos previstos. hasta
1997 en el '\mculo 16-C del Codlgo hscal de la Fedcraclon. respecto -a_que se
conservara la documentacién necesaria para comprobar precms _]uleS o modcrados,
asi como otros requisitos que se cstablccnan pam ellmmar ios cfectos negauvos enla
recaudacidn, los cuales ya no han sxdo analizados ni transcntos porquc ﬁnalmcnte se

eliminaron, pero a manera de antccedente y anallsnsksc mencnoynan las razones.

No obstante lo anterior, serd nccesan'o contemplar dentro. cl,régimen‘ ﬁScaI actual

todas aqucllas operaciones que, al dn de hoy, sc; cahzan cn; forma automatnc’l a

través de sistemas electronicos, como es el caso dd Scmra Dernvados, y a pamr del
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mes de septiembre de 2001 a través de un “broker” telefonico, cs decir, por medio

de un operador o asistente financiero telefonico.
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Tratamiento Fiscal de las. Operaciones Financieras Derivadas: Aplicable a

Personas Morales
Impuesto sobre la Renta 2001
Operaciones Financieras Derivadas de Deuda

La Ley del Impuesto sobre la Renta vigente hasta el 31 de diciembre de 2001 definia

a las operaciones financicras derivadas de la siguicnte manera:”.”

Articulo 7-D * Para los cfectos de esta Ley, en las operm:lones ﬁnnncncras derivadas
a que se refiere el articulo 16-A del Cadigo Flsc'\l de la l‘ederacnén -se estara a lo
dispucsto en este articulo. :

Sc consideran operaciones financieras derivadas de dcuda, aqucllas rclendas a tasas
dc interés, titulos de deuda y al indice Naciona! de Precios al Consumldor, y
opcraciones financieras derivadas de capital, aquellas referidas a otros _titulos,
mercancias, divisas, canastas o cualquicr otro indicador. En.los casos en que una
misma operacion financiera derivada esté referida a varios bienes, tituklos o
indicadores que la hagan una operacion de deuda y de capital, se estard a lo
dispuesto en csta Ley para las operaciones financieras ‘derivadas de deuda por la
totalidad de las cantidades pagadas o percibidas por la operacion financiera de que se

trate.™
La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico seﬁalaba mcdlante rcglas dc caracter

general, tal y como sc analizaron en el capltulo anlerlor, las opcracnoncs ﬁnancleras

derivadas quc se consideran de deuda yde capllal cnklos términos de este articulo:
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Scgiin el articulo 7-A dec la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente hasta ¢i 31 de
diciembre de 2001. s¢ le dara cl tratamicnto de interés a la ganancia o pérdida,
proveniente de una operacién financicra derivada. cuando ¢stas sc encueniren
referidas a titlos de deuda, al Indice Nacional de Precios al Consumidor o tasas de
interés, conforme dicha ganancia o pérdida se conozca, considerando la variacion
diaria que tengan en el mercado de que se trate. Estos intereses a favor o a cargo se
- enfrentaran al componente inflacionario de créditos y deudas, respectivamente, para

determinar el interés deducible y/o acumulable que corresponda.

Para estos efectos, cuando durante la vigencia de una operacién financiera derivada
de deuda se liquiden diferencias entre los precios del valor al que est¢ referida dicha
opcracién, se considerard interés a favor o a cargo ¢l monto de cada diferencia, y'el
interés acumulable o deducible se calculara en los lérminoé antes mencionados,
conforme las diferencias se conozcan. para lo cual se sumard o restara del importe de
la glima liquidacion la cantidad que se haya percibido o pagado para celebrar esa -

operacioén, sin actualizar dicha cantidad.

En el caso de que en las operaciones f'nanc:eras dcnvadas de deuda no se liquiden
intcreses durante su vigencia, la gamncna o pcrdlda s¢ detemnnar'l conforme a lo
establecido para Jas opcracxones ﬁnanmcras dcnvadas de capual y no se podrd
calcular el componente inflacionario por los créditos o ‘deudas originadas por estas

operaciones. .
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Operaciones Financieras Derivadas de Capital

A diferencia de las operaciones financieras derivadas de deuda, en las de capital no

se calculaba componente inflacionario por los créditos o deudas que se originaran

por eslas operaciones; en consecuencia, el rendimiento que se obtuvicra en este tipo

de operaciones seria una ganancia o pérdida, conforme a las reglas que sc comentan

a continuacion:

De acuerdo con ¢l articulo 18-A de la Ley del Impucsto sobre la Renta vigente hasta

el 31 de dicicmbre de 2001, la ganancia acumulable o pérdida deducible se obtenia,

conforme a lo siguiente:

"l

Cuando una operacion se liquide en efectivo, se considerard como ganancia o
pérdida, scgiin sca el caso, la diferencia entre la cantidad final que se perciba
o entreguc como consccuencia de la liquidacion o, en su caso, délv 'ejefciéio de
los derechos u obligaciones contenidas en la operacion y la cantidad inicial
que, en su caso, se haya pagado o percibido por la cclcbraciéh de. dicha
operacion por haber adquirido posterlonncnlc los derechos o las obllgacnones_

contenidas en la misma, segin-sea el caso.”

Cuando una opcracxon se llqulde en cspcclc con la entrcga dc mercancxas.

titulos, valores o lelsas, sc consnderara que los blencs obJelo dela. operacnon

se cnnjcnaron o se dqulner n, segun sea el caso, al precno percnbldo o~
pagado en la llqmdamén, adlcmnado con la cantidad inicial - que-se haya .
pagado. o pcrcnbldo por la: celebracién de dicha operacién o por haber

adqumdo postenomlcme Ios dcrechos o las obligaciones consignadas cn tos
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titulos o contratos cn los que conste la misma. segin corresponda.”

"llI.  Cuando sc cnajencn los derechos u obligaciones consignadas ¢n los titulos o

"conlr'\los C ‘los que comlt, una operacién financiera derivada antes de su

"vcncnmlenlo sc considerard como ganancia o pérdida, la diferencia entre la
"canudad quc se pcrcnba por la enajenacion y la cantidad inicial que, en su

“caso, se haya pagado por su adquisicion.™

"IV. Cuando los dercchos u obligaciones consignadas en los titulos o contratos en
“los que conste una operacion financicra derivada no se cjerciten durante el
“plazo de su vigencia, se considerara como ganancia o pérdida, la cantidad
“inicial que, en su caso, sc haya percibido o pagado por la celebracion de
“dicha operacién o por haber adquirido posteriormente los derechos 'y

“obligaciones contenidas en la misma, segin sca el caso.”

"V.  Cuando lo.que sc adquicra sca el derecho o-la obligacién a realizar una

“operacion . financiera: derivada ~de  capital, Ia ganancia o pérdida se

“determinard en los términos de este articulo hasta la fecha en que se liquide

“sabre la cual adquirid el derecho u obligacion, adicionando, en su caso, a la
“cantidad que se hubiere pactado o percibido por adquirir el derecho u
“obligacion a que se refiere esta fraccion. Cuando no se cjercite el derecho u
“obligacion a realizar la operacion financiera derivada de que se trate en el

“plazo pactado, se estara a lo dispuesto por la fraccion anterior.”

Dicho articulo conlinuaba scfialando que las cantidades iniciales a que s rcﬁcrcn las
fracciones 1 a I'V-anteriores se actualizarian por el periodo trunscumdo entre ¢l mes

en que se pagaron o pcrmblcron y aquél en el que la operacion hnancwra dcrwada se



liquidara, se ejerciera ¢l derecho u obligacion consignada ¢n la misma, ‘o sc
cnajenara el titulo en el que constara dicha operacion, segin fuera el caso. La
cantidad que se pagara o percibiera por adquirir el derecho o la obligacion a realizar
tna operacion financiera derivada de capital a que se referia la fraccion V anterior,
se actualizaria por el periodo transcurrido entre el mes en que se pagara o percibiera
y aquél en el que se liquidara o ¢jerciera el derecho u obligacién consignada en la

operacién sobre la cual se adquiria el derecho u obligacion.

El antepeniltimo  parrafo del mencionado articulo 18-A  establecia que en
operaciones financieras derivadas de capital en la que se iiquidaran diferencias
durantc su vigencia, sc consideraria, en cada liquidacion, como ganancia o pérdida,
primero, el monto de la diferencia liquidada, segundo, la cantidad que se hubiere
percibido o pagado por celebrar estas operaciones, por haber adquirido los derechos
o las obligaciones consignadas cn cllas o por haber adquirido ¢l derecho o la
obligacién a celebrarlas, sumando o restando el monto de la altima liquidacion para
determinar la ganancia o pérdida correspondiente a la misma y actualizando dicha
cantidad por el periodo comprendido desde el mes en que se pagé o percibio hasta el

mes en que se ctectite la Gltima operacion.

L.a regla 3.3.6. de la Resolucidon Misceldnea Fiscal para 2001 ‘dispom"a‘quc para los
cfectos de lo dispuesto por el articulo 18-A de la Ley del lmpnesto sobre la Renta,

cuando se tratara de operaciones financieras derivadas refcrldas al upo de camblo de

una divisa, se podria determinar la ganancia acumuiable o la perdxda dcdu ble por la

operacion, aun en el supuesto de que ¢sta no hubiera Sldo ejermda, si su fecha dc
vencimiento sucedia durante el ejercicio siguiente al aﬁo en que la: opcracnon fue’

contratada. La pérdida o utilidad se determinaba en funcién dcl upo dc camblo que
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se publicara en ¢l Diario Oficial de la Federacion correspondiente al dltimo dia hébil
del afio del ejercicio que se declaraba. La cantidad acumulada o deducida en el
primer ejercicio seria restada o sumada respectivamente, del resultado neto que
tuvicra la operacion en la fecha de su vencimiento para efectos de la declaracion

fiscal del siguiente ¢jercicio.

Por su parte, ¢l articulo 18-B de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente hasta cl
31 de diciembre de 2001, establecia que “los ingresos percibidos por operaciones
financieras referidas a un subyacente que no cotice en un mercado reconocido de
acucrdo a lo establecido en ¢l articulo 16-C del Cadigo Fiscal de la Federacion,
incluyendo las cantidades iniciales que se perciban, se acumularin en el momento en
quc sean cxigibles o cuando se cjerza la opcion, lo que suceda primero. Las
cantidades crogadas rclacionadas directamente con dicha operacion, solo podran ser
deducidas al conocerse el resultado neto de la operacion al momento de su
liquidacién o vencimicento, independientemente de que no sc cjerzan los dercchos u
obligaciones consignados en los contratos realizados para los efectos de este tipo de

opcraciones.™

Dicho articulo continuaba scfialando que “en el momento de la liquidacién o
vencimiento de cada operacion, se deberdn deducir las erogaciones autorizadas en la
misma Ley a que sc reficre cl parrafo anterior, y determinar la ganancia acumulable
o la pérdida deducible, independientemente del momento de acumulacion dcl mgrcm
a que sc refiere el citado parrafo. Cuando las cantidades erogadas sean superlores a

los ingresos percibidos, en términos de! parrafo anterior, sera la perdida dedumblc.

2l resuitado de restar a los ingresos percibidos las crogacnoncs en tuTnlnos del

parrafo anterior, sera la ganancia acumulable.”

[
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El tercer parrafo dcl precepto en comento indicaba.a la letra que “las personas
morales . que obtengan pérdidzi en términos -del pdrrafo anterior y scan partes
relacionadas de la persona que obtuvo la ganancia, en la misma opcracion, sélo
podran deducir dicha pérdida hasta un monto que no exceda dc las ganancias que. en
su .caso. obtenga cl mismo contribuyente que obtuvo la pérdida, entre otras
operaciones financieras derivadas cuyo subyacente no se cotice en un mercado
reconocido, obtenidas en ¢l mismo e¢jercicio o en los cinco ejercicios siguicntes. La
parte de la pérdida que no se deduzea en un ejercicio, se actualizara por el periodo
comprendido desde ¢l ultimo mes del cjercicio en que ocurrié y hasta cl Gltimo mes
del cjercicio inmediato anterior al ¢jercicio en que se deducira. La parte de la pérdida
actualizada que no se hubiera deducido en ¢l ¢jercicio de que sc trate, se actualizara
por el periodo comprendido desde el mes en que se actualizo por Gltima vez y hasta
el altimo mes del ejercicio inmediato anterior a aquél en que se deducird. Cuando el
contribuyente no deduzca cn un ¢jercicio la pérdida a que se refiere este mismo
articulo, pudiéndolo haber hecho conforme a lo dispuesto en este articulo, perdera ¢l
derccho a hacerlo en egjercicios posteriores, hasta por la cantidad en que pudo

haberlo efectuado.”

La fraccion XX del articulo 25 de la Ley del Impuesto sobrc la chta vngente hasta

cl 31 de diciembre de 2001, seiialaba que no serian dcducnblcs ‘las pcrdldas que se

obtengan cn las operaciones financieras derivadas y en las operacxoncs a las que se

reficre el articulo 18-B de esta Ley, cuando se cclebrcn con‘ pcrsonas ancas o

morales residentes en México o en el extranjero, Que scan purtes relacxonadus en los

términos del articulo 64-A de esta Lcey, cuando Ios 1énmnos convemdos no

correspondan a los que se hubieren pactado con o,entrc p rics independicntes cn



operaciones comparables.”

El texto de este articulo, hasta 1997, contemplaba la no deducibilidad de las pérdidas
obtenidas (término empleado conforme a la propia Ley sujeta a andlisis y que, sin
embargo, el adecuado seria de las pérdidas generadas), cn operaciones financieras
derivadas de capital, celebradas cntre partes relacionadas, excepto tratindose de
contribuyentes que integraban el sistema financicro. Las reformas fiscales del
cjercicio 1998, a este precepto, incorporaron como no deducibles las pérdidas que
recibian el tratamicnto de intereses ¢n el caso de operaciones financieras derivadas
de deuda en las que no se liquidaran diferencias durante la vigencia del contrato; en
segundo lugar, se establecio el supuesto que provocod la no deducibilidad de las
pérdidas a que se refiere la norma y, finalmente, se climindé la excepcion que
beneficiaba a contribuyentes que intcgraban el sistema financiero, por lo cual, estos
contribuyentes, en lo sucesivo. deberian considerar como no deducibles ciertas
pérdidas generadas en algunas de las operaciones financieras derivadas que

celebraban. En seguida se hace referencia a estas reformas fiscales de 1998 al 2001:

I. Sc limita adecuadamente la deducibilidad de las pérdidas que se generaran en
las operaciones financicras derivadas de capital, como ya estaba previsto
hasta 1997, siempre que ¢stas derivaran de operaciones cntre partes
relacionadas y no se les dicra un tratamiento fiscal como si no lo fueran. Lo
anterior, precisamente, para evitar la manipulacién de las pérdidas.

2. Las pérdidas que se generaran en las operaciones a las que se refiere el altimo
parrafo del articulo 18-A de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente hasta
¢l 31 de diciecmbre de 2001. Este dispositivo contemplaba, en correlacién con
cl altimo parrafo del articulo 7-A , las operaciones financieras derivadas de

deuda en las que no se liquidaban diferencias durante la vigencia del contrato;
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cn estas Gltimas, debemos sefalar que el interés acumulable o deducible era el -

que resultaba como ganancia o pérdida obtenida en”la operacion, por. asi
establecerlo el propio articulo 7-A vigente hasta-el 31: de diciembre de 2001.
Se puede mencionar como ejemplos las operaciones de futuros sobre ¢l INPC,
asi como los futuros sobre tasas de interés nominales y otras que tienen como

subyacente diversos indicadores.

EEs importante mencionar que el castigo financiero quec deviene de la no
deducibilidad de las citadas pérdidas ticne una justificacion logica, pues, se busca
castigar la manipulacion de precios con la evidente intencion de disminuir la carga
tributaria de las empresas vinculadas accionariamente o mediante el control comin
de su administracion. Por consiguiente, para que la pérdida citada calificara como
no deducible, no bastaba que provinicra de opcracioncs cclebradas entre partes
rclacionadas, sino que sera necesario comprobar que el precio de la operacién no
correspondia al que sc hubiera pactado entre partes independicntes en operaciones
comparables. Con esta rcforma se logra una seguridad juridica en beneficio del
contribuyente, en virtud de que se abandona el criterio de aplicar el castigo antes

mencionado con base en la presuncién de que sea manipulado el precio por el solo

hecho de tratarsc de una operacién que se celebrd. entre - empresas: o . partes..

rclacionadas.

El texto legal de 1997 no incluia en la no deduclbllndad las pérdldas gcneradas por

partes relacionadas integrantes del 5|stcma Ilnanc1ero"cxcepc1on quc se suprlmlo

correctamente en la reforma de 1998
Impuesto sobre la Renta 2002
El 1 de enero de 2002 sc'apl;obaron por parte del Poder Legislativo de la Reptiblica
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la Ley de Ingresos de la Federacién, el Presupuesto de Egresos Federal y la nueva
Ley del ISR, entre otras Leyes Tributarias; de tal mancra que con cstas reformas
fiscales se ha violado un principio fundamental de inicio de la vigencia, ya que el
tiempo minimo para que los destinatarios conozcan las obligaciones que deberin
cumplir, ¢s el de un dia y asi lo indica el Cédigo Civil Federal en su articulo 4, al
establecer expresamente lo siguiente: “ Si la ley, reglamento, circular o disposicion
de obscrvancia general, fija el dia en que debe comenzar a regir. obliga desde ese
dia. con tal de que su publicacién haya sido anterior.”, mas aun, el Codigo Fiscal de
la Federacion en su articulo 7 establece que “Las leyes fiscales, sus reglamentos y las
disposiciones administrativas de cardcter general, entraran en vigor en toda la
Republica el dia siguiente al de su publicacion en el Diario Oficial de la Federacion,
salvo que en cllas se establezca una fecha posterior.”
Por otra parte, la nueva Ley del Impuesto sobre la Renta consta de 221 articulos,
repartidos en 7 titulos, 22 capitulos y 5 secciones, estableciéndose una tasa fiscal del
274, misma quc entrard cn vigor hasta cl ¢jercicio de 2005, por lo que en el ‘2()‘02 la -
tasa scra del 35%, la cual se ird disminuyendo paulatinamente. e ’
En ese sentido, los anteriores articulos 18-A y 18-B ya analizados, pasan a sér él 2y
23 de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente y que son los que a coﬁiinuacién se

transcriben para su analisis:

“Articulo 22. En el caso de operaciones financieras derivadas, se determinara la
“ganancia acumulable o la pérdida deducible, conforme a lo siguiente:

“l. Cuando una operacién sec liquide en efectivo, se considerara como ganancia o
*como pérdida, segin sca el caso, la diferencia entre la cantidad final que se perciba
“0 se¢ entregue como consecuencia de la liquidacion o, en su caso, del ¢jercicio de los
“derechos u obligaciones contenidas en la operacion, y la cantidad inicial que, en su
“caso, sc haya pagado o sc haya percibido por la celebracién de dicha operacion o

“por haber adquirido posteriormente los derechos o las obligaciones contenidas en la
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“misma, sycgt'm sca ¢l caso.

“[I. Cuando ’u'na operacion se' liquide en especie con la entrega de mercancias,
“titulos, valores o divisas, sc considerara que los bienes objeto de la operacion se
“enajenaron o s¢ adquiricron, segun sea el caso, al precio percibido o pagado en la
“liquidacion, adicionado con la cantidad inicial que se haya pagado o que sc haya
“percibido por la celebracién de dicha operacion o por haber adquirido
“posteriormente los derechos o las obligaciones consignadas en los titulos. o
“contratos cn los que conste la misma, segun corresponda.

“I11. Cuando los derechos u obligaciones consignadas en los titulos o contratos en
“los que conste una operacion financiera derivada sean cnajenados antes del
“vencimiento de la operacion, se considerard como ganancia o como pérdida, segin
“corresponda, la diferencia entre la cantidad que se perciba por la enajenacion y la
“cantidad inicial que, en su caso, se haya pagado por su adquisicion.

“lV. Cuando los derechos u obligaciones consignadas en los titulos o contratos en
“los que conste una operacion financicra derivada no se ejerciten durante ¢l plazo de
“su vigencia, sc¢ considerard como ganancia o como pérdida, segun se trate, la
“cantidad inicial que, cn su caso, se haya percibido o pagado por la celebracién de
“dicha operacion o por haber adquirido posteriormente los derechos y obligaciones
“contenidas en la misma, segiin sea el caso.

“V. Cuando lo que se¢ adquicra sea el derecho o la obligacién a realizar una
“operacion financicra derivada, la ganancia o la pérdida se determinard en los
“términos de este articulo, en la fecha en que se liquide la operacion sobre la cual se
“adquirio ¢l derecho u obligacion, adicionando, en su caso, a la cantidad inicial a que
“se refieren las fracciones anteriores, la cantidad que se hubiere pagado o percibido
“por adquirir ¢l derccho u obligacion a que se refiere esta fraccion. Cuando no se
“cicrcite cl derecho u obligacion a realizar la operacion financiera derivada de que se
*“trate cn cl plazo pactado, se cstara a lo dispuesto en la fraccién anterior.

*V1. Cuando el titular del derecho concedido en la operacién ejerza el derecho y el
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“obligado entregue acciones emitidas por €l y que no hayan sido suscritas, acciones
“de tesoreria, dicho obligado‘no acumulard el precio o la prima que hubiese
~percibido por celebrarla ni el ingreso que perciba por ¢l ejercicio del derecho
“concedido. debiendo considerar ambos montos como aportaciones a su capital
“*social.

“VIl. En operaciones financieras derivadas de capital en las que sc liquiden
~diferencias durante su vigencia, se considerara en cada liquidaciéon como ganancia
“o como pérdida, segiin corresponda, el monto de la diferencia liquidada. La
“cantidad que se hubicre percibido o la que sc hubiera pagado por celcbrar cstas
“operaciones, por haber adquirido los derechos o las obligaciones consignadas en
“ellas o por haber adquirido el derecho o la obligacion a celebrarlas, se sumara o se
“restard de! monto de la altima liquidacién para determinar la ganancia o la pérdida
“correspondiente a la misma, actualizada por ¢l periodo comprendido desde el mes
“en el que se pagd o se percibié y hasta el mes en cl que se efectite la dltima

“liquidacién.

“VIII. La ganancia acumulable o la pérdida deducible de las operaciones financicras ™ "~

*derivadas refcridas al tipo de cambio de una divisa, se determinara al clcrrcdc cada,
“ejercicio, aun en el caso de que la operacién no haya sido ejelfci;iq,e”r‘l‘;\'rﬁl}tixd de unre
“su fecha de vencimiento corresponde a un gjercicio postéridr}Péézi"es@is ’éfeclos, la
“pérdida o la utilidad se determinard considerando el tipo de ca‘mbioidrc‘:it\'i’l”ti'mor dl’ti
“del cjercicio que se declara, que se publique en el Diario Oficial deekla Federacion.

“Las cantidades acumuladas o deducidas en los términos de csta fraccion, en los
“gjercicios anteriores a aquél en el que venza la opcracidon de que se trate, se
“disminuirin o sc adicionaran, respectivamente, del resultado neto que tenga la
“operacion en la fecha de su vencimiento; el resultado asi obtenido sera la ganancia
“acumulable o la pérdida deducible, del c¢jercicio en que ocurra el vencimiento.”
Sobre ¢l particular, cabe destacar que esta adicién (la relativa a la fraccion VIII del

articulo sujeto a estudio) respecto a lo establecido en el articulo 18-A vigente hasta
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¢l 31 de diciembre de 2001, era mis que neccesaria, ya que al desaparecer ¢l ajuste a

los pagos provisionales que se venia calculando por el primer semestre del ¢jercicio,

la mecdnica para determinar ingresos acumulables o pérdidas deducibles cambio, es

decir, se simplifico el cilculo de los conceptos inflacionarios, desapareciendo tanto

la ganancia como la pérdida inflacionaria y el interés acumulable o deducible para

quedar exclusivamente en un ajuste anual por inflacién acumulable o deducible,

excepto en el caso de las personas fisicas con actividades empresariales, de tal

mancra que una operacion financiera derivada al estar referida a un tipo de cambio

de una divisa, al cierre de cadp ejercicio se debera determinar un resultado fiscal,

como i dicha operacion hubiese vencido en el mismo y los resultados, simplemente

se compensaran al término de la operacion, con independencia del ¢jercicio fiscal al

que correspondan, acumulandose o deduciéndose en forma normal conforme se

devenguen, lo cual considero es correcto. Ahora bien, continuando con la cita del

texto legal:

“1X. Tratdndose de operaciones financieras derivadas de capital por medio de las

“cuales una parte entregue recursos liquidos a otra y esta ultima, a su vez, garantice

“la responsabilidad de readquirir las mercancias, los titulos o las acciones, referidos

“en la operacién, por un monto igual al entregado por la primera parte mds un carg6

“proporcional, se considerara dicho cargo proporcional como interés a favor 0 a
“cargo, acumulable o deducible, segiin corresponda.

“En las operaciones a que se reficre el parrafo anterior, en lo individual o en su

“conjunto, scgin sea el caso, no se considerardn enajcnadas ni adquiridas las
“mercancias, los titulos o las acciones en cuestién, siempre y cuando se restituyan a
“la primera parte a mas tardar al vencimiento de las mencionadas operaciones.

Las cantidades pagadas o percibidas por las operaciones descritas en esta fraccién
“no se actualizaran. Las cantidades pagadas y las percibidas se consideraran créditos
~o deudas, segin corresponda, para los efectos del articulo 46 de esta Ley.

‘Para los efectos de este articulo, se consideran cantidades iniciales, los montos

TESIS CON 68
FALLA DE ORIGEN




~pagados a favor de la contraparte de la operacion financiera derivada por adquirir el

“derecho contenido cn el contrato respectivo, sin que dicho pago genere interés
“alguno para la parte que la pague. Dichas cantidades se actualizaran por el periodo
“transcurrido entre el mes en ¢l que se pagaron o se percibieron y aquél en ¢l que la
~operacion financiera derivada se liquide, llegue a su vencimiento, se cjerza cl
“derecho u obligacidon consignada en la misma o se enajence el titulo en el que conste
“dicha operacién, segiin sea el caso. La cantidad que se pague o sc perciba por
“adquirir ¢l derecho o la obligacion a realizar una operacion financiera derivada a
“que sc refiere la fraccion V anterior, se actualizarad por el periodo transcurrido entre
~el mes en ¢l que se pague o se perciba y aquél en ¢l que se liquide o se ejerza el
“derecho u obligacién consignada en la operacion sobre la cual se adquirio el
“derecho u obligacion.

“l.as cantidades que una dec las partes deposite con la otra para realizar operaciones
“financieras derivadas, que representen un activo para la primera y un pasivo para la
“scgunda. dardn lugar al calculo del ajuste anual por inflacién, de acuerdo a lo
“establecido en el articulo 46 de esta Ley.

“*Se dara el tratamiento cstablecido en esta Ley para los intercses, a la ganancia o la
“pérdida proveniente de operaciones financieras derivadas de deuda.

“Cuando durante la vigencia de una operacion financiera derivada de deuda a que se
“refiere el articulo 16-A del Cédigo Fiscal de la Federacion, se liquiden diferencias
“entre los precios. del indice Nacional de Precios al Consumidor o cualquier otro
“indice, o de las tasas de interés a los que se encuentran referidas dichas
“operacioncs, se¢ considerara como interés a favor o a cargo, segln corresponda, el
“monto dc cada diferencia y éstas seran el interés acumulable o deducible,

“respectivamente. Cuando en estas operaciones se hubiere percibido o pagado una

“cantidad por celebrarla o adquirir el derecho obhgacnén a partlmpar en ella, esta

“cantidad se sumar4 o se restara, segiin’ se ‘trate, del 1mpone de’la ultima hqu1dacnon

“para determinar el interés a favor o a cargo corrcspondlente a dlcha llqundacmn,
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“actualizando dicha cantidad por el periodo transcurrido entre ¢l mes en ¢l que se
“pague y el mes en el que ocurra esta ultima liquidacion.

“En las operaciones financicras derivadas de dcuda en las quc no se liquiden
“diferencias durante su vigencia, ¢l interés acumulable o deducible scrd el que
“resulte como ganancia o como pérdida, de conformidad con este articulo.

“Para los efectos de esta Ley, cuando una misma operacion financiera derivada esté
“referida a varios bienes, a titulos o indicadores, que la hagan una operacién de
“deuda y de capital, se estard a lo dispucsto en esta Ley para las operaciones
“financieras derivadas de deuda, por la totalidad de las cantidades pagadas o
“percibidas por la operacion financicra de que se trate.” Al respecto, cabe destacar
que al eliminarse el ajuste mensual de la inflacion para fines fiscales, €sta fraccién
pretende recoger la mecanica para determinar la ganancia o pérdida inflacionaria y/o
el interés acumulable o deducible anual, lo que sin duda es incorrecto, ya que en ese
sentido, juridicamentc era mejor tencr un capitulo genérico, es decir, de
disposiciones gencralcs, a uno casuistico, segin la opcracion de que se trate, ya que,
por citar un caso, no puede ser tratada, injustificadamente, una operacion financiera
de capital, como si se tratara de una operacion financiera derivada de deuda o de
capital, segun el gusto del legislador, ya que con base en cste estudio, cs claro que
cada operacion tiene sus caracteristicas muy particulares y por ende, efectos legales
distintos. Asimismo, se olvidé legislar sobre las operaciones casuisticas que
continuaran “legislandose™ a través.de la mejor conocida “miscelanca fiscal”,
instrumento juridico que, reitero, s6lo puede dar derechos al contribuyente, pero no
obligaciones y peor ain, sc elimina la clasificacion de operaciones financieras
derivadas de deuda y capital y se remite al articulo 16-A del Cédigo Fiscal de la
Federacién para tal efecto. Sin embargo, el articulo 16-A mencionado no contiene
clasificacion alguna, por lo que para corregir este gravisimo crror, mediante la
vigésima segunda resolucién de modificaciones a la resolucién miscelanea para

2000, publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 16 de cnero de 2002, se
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adiciona la regla 2.1.15 y sc precisa_lo que debe entenderse por operaciones
financicras derivadas de deuda y de capital, mismo que es una transcripcion literal
del articulo 7-D de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente hasta el 31 de

diciembre de 2001.

Ahora bicn, para este ailo 2002, segin el proyecto de reformas al Cédigo Fiscal de la
Federacion, pretendia corregirse dicha omision, pero al no ser aprobadas tales
relormas, nuevamente se corrige ¢ésta mediante la regla 2.1.7 vigente desde el 1 de
junio de 2002 hasta el 28 de febrero de 2003.

Continuando con nuestro estudio, el articulo 18-B dc la Ley del Impucsto sobre la
Renta vigente al 31 de diciembre de 2001, pas6é a ser el articulo 23, mismo que a
continuacioén se transcribe: “Articulo 23. Los ingresos percibidos por operaciones
“financieras referidas a un subyacente que no cotice en un mercado reconocido de
“acuerdo a lo establecido en el articulo 16-C del Cédigo Fiscal de la Federacion,
“incluyendo las cantidades iniciales que se perciban, se acumularan cn el momento
“en que scan exigibles o cuando se ejerza la opcion, lo que suceda primero. Las
*cantidades crogadas relacionadas directamente con dicha operacién, sélo podran ser
“deducidas al conocerse cl resultado neto de la operacion al momento: de . su
“liquidacion o vencimiento, independientemente de que no se gjerzan Ioéy derechos u.
“obligaciones consignados en los contratos rea’lizadkos pa:a los éfeétos de este iip’ko de

“operaciones.

“En el momento de ta liquidacion o dcl venclmlento d cada operacxén, se deberan

“deducir las crogaciones autorizadas en csta Leya'quese cﬁerc el parrafo anlenor y

“determinar la ganancia acumulable ‘o la perdlda dedumble

segun sc trate,

ﬁef{: el

“independientemente del momento de acumulacwn mgrcso -a’ quc se

~citado parrafo. Cuando las cantidades erogadas scan _upcrlorcs‘a los mgresos

percibidos, en términos del parrafo anterior, ¢l resullado serz’i la pérdlda dcductble.'
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21 resultado.de restar a los ingresos percibidos las erogaciones en términos: del

“parrafo anterior, seri la ganancia acumulable. ’

“Las personas morales que obtengan pérdida en términos dcl.pénﬁfo kantérkior y.sean
“partes rclacionadas de la persona que obtuvo la gananéiﬁ en Ié/misj{n]g 6pcraci6n.
“s6lo podrin deducir dicha pérdida hasta por un monto quec no exceda de las
“ganancias que, en su caso, obtenga el mismo contribuyente que obtuvo la pérdida,
“en otras operaciones financicras derivadas cuyo subyacente no coticc en un
“mercado reconocido, obtenidas en ¢l mismo cjercicio o en los cinco e¢jercicios
“siguientes. La parte de la pérdida que no se deduzea en un ¢jercicio, se actualizara
~por ¢l periodo comprendido desde el tltimo mes del ejercicio en el que ocurrid v
“hasta el altimo mes del cjercicio inmediato anterior al cjercicio en ¢l que se
“deducird. La parte de la pérdida actualizada que no se hubiera deducido en el
“ejercicio de que se trate, se actualizara por el periodo comprendido desde ¢l mes en
“el que se actualizé por ultima vez y hasta el iltimo mes del ejercicio inmediato
“anterior a aquél en ¢l que sc deducira. Cuando ¢l contribuyente no deduzca en un
“e¢jercicio la pérdida a que se refiere este articulo, pudiendo haberlo hecho conforme
“a lo dispucsto en este articulo, perdera el derecho a hacerlo en ¢jercicios
‘“posteriores, hasta por la cantidad cn la que pudo haberlo efectuado.

“Las personas fisicas que obtengan- pérdidas en operaciones financieras derivadas

“cuyo subyacente no cotice en un mercado reconocido, estarian a lo dispuesto en’el

*altimo pdrrafo del am"culo 171 de esta Ley.”

Por su parte, las fmccib'ne
XVIIl a la XX del'articulo

ropla Lcy (antes

XVll a la XlX del artlculo 32 dc l Y

a Renta vigente al31'de

diciembre de 2001) establecen que no er'\n :deducxbles para as pcrson'évs moralcs.

“XVII. Las pcrdldas que provengan de la ena_;enamén de accnones y de otros titulos

“valor cuyo rcndlmlcnto'no sca interés en los termmos “del amculo 90. deesta’ ‘Ley,



=salvo que su adquisicion y enajenacion se cefectite dando cumplimiento a los

“requisitos  establecidos por el Servicio de Administracion ‘Tributaria, mediante

~reglas de cardcter general. Tampoco serdn deducibles las pérdidas_financieras gue

sprovengan de operaciones financicras_derivadas de capital referidas a acciones o

“indices accionarios, salvo que la dedugcion se aplique en los términos_establecidos

sen el siguiente parrafo. (énfasis afadido)

“Las pérdidas por cnajenacion de acciones que se puedan deducir conforme al
“parrafo anterior, asi como las pérdidas por las operaciones financicras derivadas
“mencionadas en el citado parrafo, no excederin del monto de las ganancias que, en
TSt CUS0, ob(cngu ¢l mismo contribuyente en el cjercicio o en los cinco siguientes en
“la enajenacién de acciones y otros titulos valor cuyo rendimiento no sea interés cn
“los términos del articulo 90. de esta Ley, o en operaciones financieras derivadas de
“capital referidas a acciones o indices accionarios. Dichas pérdidas se actualizaran
“por ¢l periodo comprendido desde el mes en el que ocurrieron y hasta ¢l mes de
“cicrre del cjercicio. La parte de las pérdidas que no se deduzecan en un ¢jercicio, se
“actualizarid por el periodo comprendido desde el mes del cierre del cjercicio en el
“que se actualizé por altima vez y hasta cl altimo mes del ¢jercicio inmediato
“anterior al cjercicio en el que se deducird,”
“XVIIL Los gastos que sc hagan cn el extranjero a prorrata con quicnes no sean
“contribuyentes del impuesto sobre la renta en los u.rmmos dc los Titulos 11 o IV de
“esta Ley.™
*X1X. Las pérdidas que sc obtengan en las opcracmncs ﬁnancncras derivadas y en las

“operaciones a las que se refierc el amculo 23 de csta Ley. cuando se cclebren con

“personas tisicas o morales residentes en MC\ICO o cn el extranjero, que sean partes

“relacionadas en los términos ‘del amculo 215 dc cst'\'Lcy, ‘cuando los términos
“convenidos no correspondan a los que- qc hublercn pactado con o cntrc partes

“independientes en operaciones comparablcs.
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Ahora bien, conforme a lo establecido en ¢l articulo 46 de la Ley del Impucsto sobre
ln Renta vigente, las personas morales determinaran,-al cierre de cada cjercicio, el

ajuste anual por inflacién como sigue:

~L.- Determinarin el saldo promedio anual de sus dcudas' y ¢l saldo Vprbmc'diov anual de

“sus créditos. . Gt R -
~Eil saldo promedio anual de los créditos o dcudastscr{i !zi;spmzi dri:"rlosy saldos al
“ultimo dia de cada uno de los meses del cjercicio, dividida cﬁlré el ntmero de
“meses del gjercicio. No se incluirdn en el saldo del ultimo dia de cada mes los
“intereses que se devenguen en el mes.”™ ‘

~H. Cuando el saldo promedio anual de las deudas sea mayor que el saldo promedio
“anual de los créditos, la diferencia se multiplicara por ¢l factor de ajuste dnual y cl
“resultado sera cl ajuste anual por inflacion acumulable.

“Cuando cl saldo promedio anual de los créditos sea mayor que el saldo promcdlo

“anual de las deudas, la diferencia se multiplicara por ¢l factor de ajuste anual y cl:

“resultado serd el ajuste anual por inflacion deducible.”

. El factor de ajuste anual sera ¢l que se obtenga de restar la unidad al coc1cntc :

“que se obtenga de dividir ¢l indice Nacional de Precios al Consumldor del ulumo

“mes del ¢jercicio de que se trate entre ¢l citado indice del ultimo mes del chrcxcm ok

“inmediato anterior. 3

“Cuando cl ejercicio sea menor de 12 mescs, el factor de ajuste anuai scrzi el que:se
“obtenga de restar la unidad al cociente que se obtenga de leldlr el lndlcc Nacional

“de Precios al Consumidor del dltimo mes del gjercicio dc que se trate cnlre cl citado
“indice del mes inmediato anterior al del pnmer mes del c_|ercu:xo de quc se trate.
“Los créditos y las deudas, en moneda extranjera, se valuaran a'la pand'xd existente

“al primer dia del mes.”
lin ese orden de ideas, el articulo 47 de la Ley del Impucsto sobre la Renta establece
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que para los efectos del articulo anterior, se considerard crédito. ¢l derecho que tiene
una persona acreedora a recibir de otra deudora una cantidad en numerario, entre
otros: los derechos de crédito que adquicran las empresas de lactoraje financicro. las
inversiones en acciones de sociedades de inversion en instrumentos de deuda y las

operaciones tinancicras derivadas seitaladas en la fraccion I1X del articulo 22 de la

Ley del Impuesto sobre 1a Renta (énfasis aiadido), el cual ha sido ya analizado.

En consccuencia. el articulo 48 de la Ley del Impuesto sobre la Renta establece que
se considerard deuda, entre otras, la que provenga de operaciones financieras
derivadas a que se refiere la traccion 1X del articulo 22 antes analizado.

Abora bicn, conforme a lo establecido en el articulo 92 de la Ley del Impucsto sobre
la Renta vigente. tratdndose de intereses que se deriven de créditos otorgados a
personas morales 0 a cstablecimientos permanentes en el pais de residentes en el
extranjcro, por personas residentes en México o en ¢l extranjero, que scan partes
relacionadas de la persona que paga cl crédito, los contribuyentes considerardn, para
cfectos de esta Ley, que los intereses derivados de dichos créditos tendrin el
tratamiento  fiscal de  dividendos cuando se dé alguno de los

siguicntes supuestos:

~l. El deudor formule por escrito promesa incondicional de pago parcial o total del
~crédito recibido, a una fecha determinable en cualquier momento por el acreedor.”
“Il. Los intereses no sean deducibles conforme a lo establecido en la fraccion XIV
“del articulo 31 de csta Ley.”

“I1. Que en el caso de incumplimiento por el deudor, el acreedor tenga derecho a
“intervenir en la direccién o administracion de la socicdad deudora.”

“IV. Los intereses que deba pagar ¢l deudor estén condicionados a la obtencion de
“utilidades o que su monto se fije con basc en dichas utilidades.™

“V. Los intereses provengan de créditos respaldados, inclusive cuando se otorguen a




“través de una institucion financiera residente en el pais o en el extranjero.

“Para los efectos de esta fraccion. se consideran créditos respaldados las operaciones
“por medio de las cuales una persona le proporciona electivo, bienes o servicios a
“otra persona. quicn a su vez le proporciona efectivo, bienes o servicios a la persona
“mencionada en primer lugar o a una parte relacionada de ésta. También se
“consideran créditos respaldados aquellas operaciones en las que una persona otorga
“un linanciamiento y el erddito esti garantizado por cfectivo o deposito de efectivo
“de una parte relacionada o del mismo acreditado, en la medida en que esté

“garantizado de esta forma.

“Tendrin el tratamiento_de_créditos respaldados a que se refiere esta fraccion, cl

“conjunto de operaciones_financicras _derivadas de_deuda o de aquéllas a que se

“reficre el articulo 23 de esta ey, celebradas por dos o més partes relacionadas con

“un_mismo_intermediario financicro, donde las operaciones de una de las partes da

“origen a las otras, con ¢l proposito primordial de transferir un monto_definido de

srecursos de una parte relacionada a la otra. También tendran este tratamicnto. las

coperaciones de descuento de titulos de_deuda_que se liquiden en efectivo o en

“bienes, que de cualquier forma se ubiguen en los supuestos previstos en el parrafo

anterior.” (énfasis aiadido), lo que en definitiva viene a ser una modificacion fiscal

adecuada y que en ¢l pasado no era del todo clara, como se puede observar cn el
analisis juridico cfectuado a las disposiciones fiscales vigentes hasta el 31 de
diciembre de 2001,

Tratamicento Fiscal en MatcrinV(rlc"ilhpile‘st(k) al Valor Agregado

Aun cuando la-Ley del Impuesto al Ya!o; Agregado no fue modificada, si fue

reformada a través de la Léy de’Ingresos de la” Federacién; en el articulo séptimo
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transitorio: sin-embargo. tratandose de operaciones linancicras_derivadas. no huba
madilicacion fiscal. de tal forma que la traccion X1-del articulo- 15 dc'kla Ley del
Impuesto al Valor Agregado seiiala qué no se bagnré cste 'grzl\"z'l‘ll11k:xl. por los ingresos
que deriven de operaciones financicras dcri 'a:das abquc s¢ 'rx::ﬁ;:rq‘d :miéub 16-A-del

Codigo Fiscal de la Federacion.

Por tal motivo, al exentar estas operaciones del impuesto al valor agregado las
autoridades  fiscales buscan hacer mas atractiva para los inversionistas la
participacion cn este mercado, ayudando de esta manera al tortalecimicento de Ia
ceonomia nacional ¢ incrementando las inversiones extranjcras en nuestro pais.
Adicionalmente, sc hizo una investigacién del tratamiento fiscal de estas operaciones
en Estados Unidos de América, ya que se trata del principal socio comercial de
nucstro pais, llegindose a la conclusion de que en dicha nacién tampoco sec grava
con un impuesto adicional, en ninguno de¢ sus cstados, toda vez que su régimen
legal-fiscal es estatal, existicndo solo un impuesto federal. que en el caso que nos

ocupa ¢s ¢l inico que grava a estas operaciones.

No obstante lo anterior, cabe sefalar que conforme al articulo 4 de la Ley del
Impuesto al Valor Agregado, para determinar ¢l porcentaje de impuesto acreditable.
¢s necesario computar en forma mensual la proporcién que representen las
actividades sujetas al impuesto al valor agregado con respecto al total de actividades
cfectuadas en dicho lapso por los contribuyentes de este impuesto, la identificacion y
valuacion de dichas actividades sc vuelve muy importante al incidir dircctamente en

su computo,
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Tratamicnto Fiscal de las  Operaciones Financieras Derivadas Aplicable a

Personas Fisicas’
Impuesto sobre la Renta 2001

Operaciones Financicras Derivadas de Deuda y de Capital

La fraccion XIV del articulo 133 de la Ley del Iimpuesto sobre la Renta vigente hasta
¢l 31 de diciembre de 2001, establecia. entre otros, como ingresos que se gravan.
“los provenientes de operaciones financicras derivadas y operaciones financieras a
que se reficren los articulos 7-D y 18-B de esta Ley. Para cstos efectos se estard a lo

dispuesto en ¢l articulo 135-A” de la misma Ley.

Al respecto, el Articulo 7-D de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente hasta el
31 dc diciembre de 2001, establecia que “para los efectos de esta Ley, en las
operaciones [inancieras derivadas a que se refiere el articulo 16-A del Codigo Fiscal

de l1a Federacion se estara a lo dispuesto en este articulo.”

“Se consideran operaciones {inancicras derivadas de deuda, aquellas referidas a tasas
~de interés, titulos de deuda y al indice Nacional de Precios al Consumidor, y
“operaciones financicras derivadas de capital, aquellas referidas a otros titulos,
“mercancias, divisas, canastas o cualquier otro indicador. En los casos en que una
“misma operacion financicra derivada esté referida a varios biences, titulos o
“indicadores quec la hagan una operacion de deuda y de capital, sc estard a lo
“dispucsto en esta Ley para las operaciones financicras derivadas de deuda por la
“totalidad de las cantidades pagadas o percibidas por la operacion financiera de due

“se trate.”
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Por su parte. cl artfculo 18-B de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente hasta ¢l
31 de diciembre dé 2001 ‘establecia qué los ingresos percibidos por operaciones
tinancicras releridas a-un subyacente que no cotizara en un mereado reconocido de
acuerdo a lo establecido en cl articulo 16-C del Cddigo Fiscal de la Federacion,
incluyendo las cantidades iniciales que se percibieran, se acumularian en el momento
en que fueran exigibles o cuando se ejerciera la opeion. lo que sucedicra primero.
Las cantidades erogadas relacionadas directamente con dicha operacion. solo
podrian ser deducidas al conocerse ¢l resultado neto de la operacion al momento de
su liquidacion o vencimiento, independientemente de que no se ¢jercicran los
derechos u obligaciones consignados en los contratos realizados para los cfectos de

este tipo de operaciones.

Este articulo continuaba secfialande que cn ¢l momento de la liquidacion o
vencimiento de cada operacion. se debian deducir las crogaciones autorizadas en la
misma Ley a que se refiere el parrafo anterior, y determinar la ganancia acumulable
o la pérdida deducible, independientemente del momento de acumulacion del ingreso
a que sc refiere el citado parrafo. Cuando las cantidades crogadas fucran supcriores a
los ingresos percibidos, en términos del parrafo anterior, la diferencia seria la
pérdida generada. El resultado de restar a los ingresos percibidos las erogaciones en

términos del parrafo anterior, seria la ganancia acumulable.

Iin su altimo pdrrafo, ¢l articulo 18-B citado, indicaba que "las perqonas f'su:as quc :

obtengan pérdida en opcracmnes ﬁnzmclcms dcerddas cuyo subyaccnlc no couce en

un mercado reconocido estardn a lo dlspucsto en el tiltimo parrafo del amculo 135-A

Al

de esta Ley
il articulo 135-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta \'igcnlc'hasla el 31.de
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diciembre de 2001 indicaba que “tratindose de los ingresos a que sc refiere la
fraccion X1V del articulo 133 de la misma Ley, ¢l interés y la ganancia o pérdida.
acumulable o deducible, en las operaciones financieras derivadas de deuda -y de
capital, asi como en las operaciones. financieras, sc . determinarda conforme a lo

dispuesto en los articulos 7-A, 18-A y 18-B de esta Ley, respectivamente,”

Segun ¢l articulo 7-A de 1a Ley del Impuesto sobre {a Renta vigente hasta ¢l 31 de
diciembre de 2001, sc le daba ¢l tratamiento de interés a la ganancia o pérdida
proveniente de una operacion financiera derivada. cuando éstas se encontraban
referidas a titulos de deuda. al indice Nacional de Pre al Consumidor o tasas de
interés, conforme dicha ganancia o pérdida se conociera, considerando la variacion
diaria que tuvicran en el mercado de que sc tratara. Estos intereses a favor o a cargo
se enfrentarian al componente inflacionario de créditos y deudas, respectivamente.

para determinar ¢l interés deducible y/o acumulable que corresponda.

Para cstos efectos, cuando durante la vigencia de una operacion financiera-derivada

de deuda se liquidaban difcrencias entre los precios del valor al que estaba referida

dicha operacién, sc consideraba interés a favor o a cargo el monto-de: cada

diferencia, y el interés acumulable o deducible se calculaba en los términos antes
mencionados, conforme las' diferencias sc conocieran, para lo cual-sc sumaba o
restaba del importe de la Gltima liquidacién la cantidad que se hubiera percibido o

pagado para celebrar esa operacion, sin actualizar dicha cantidad.

En ¢l caso de que en las operaciones {inancicras derivadas de deuda no se liquidaran
intereses durante su vigencia, la ganancia o pérdida se dclcnnmaba conlorrm. alo

cstablecido para las operaciones financieras derivadas dc caplt'\l y no sc: podia

calcular ¢l componente inflacionario por los crcdnos ) dcudaq orlgmadaﬂ por estas

op&.r.lunnus.
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De acuerdo con ¢l articulo 18-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta vi

gente hasta
¢l 31 de diciembre de'2001, la ganancia acumulable.o pérdida deducible se obtenia,

conforme a lo siguicente:

“l. Cuando una operacion se liquide en efectivo. se considerarda como ganancia o

"1l

"ML

“pérdida. segtin sea ¢l caso. la diferencia entre la cantidad {inal que se pereiba o
“entregue como consecuencia de la liquidacion o. en su caso, del cjercicio de los
“derechos u obligaciones contenidas en la operacion y la cantidad inicial que. en su
“caso, sc haya pagado o percibido por la celebracion de dicha operacion por haber
“adquirido posteriormente los derechos o las obligiaciones contenidas en la misma,

“segln sea el caso.”

Cuando una operacion se liquide cn especie con la entrega de mercancias. titulos,
“valores o divisas. se considerard que los bicnes objeto de la operacion se
“enajenaron o se adquiricron, scgun sea el caso. al precio percibido o pagado enla
“liquidacion, adicionado con la cantidad inicial que se haya pagado o percibido por
“la celebracion de dicha operacion o por haber -udquirido - posteriormente los
“derechos o las obligacioncs consignadas en los titulos o contratos en los que

“conste la misma, segin corresponda.”

Cuando sc cnajenen los derechos u obligaciones consignadas en ' los titulos o
“contratos en los que conste una operacion financiera derivada antes’ de su
“vencimiento, se considerard como ganancia o pérdida, la difg:rchda entre la
~cantidad que se perciba por la enajenacion y la cantidad inicial qué, en su éaso; se

“haya pagado por su adquisicion.™
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"IV,

Cuando los derechos u obligaciones consignadas en los titulos o contratos en los
“quc conste una operacion financiera derivada no se ¢jerciten durante el plazo de
“su vigencia, se considerari como ganancia o pérdida la cantidad inicial que, en su
“caso, s¢ haya percibido o pagado por la celebracion de dicha operacion o por
~haber adquirido posteriormente los derechos 'y obligaciones contenidas en la

“misma, seglin sca ¢l caso.”

"V. Cuando lo que se adquiera sea ¢l derecho o la obligacion a realizar una operacion

“financiera derivada de capital, la ganancia o pérdida se determinard en los
“ténninos de este articulo hasta la fecha en que se liquide sobre la cual adquirio el
“derecho u obligacion. adicionando. en su caso. a la cantidad que sc hubicre
“pactado o percibido por adquirir ¢l derecho u obligacion a que se refiere esta
“fraccion. Cuando no se gjercite el derecho u obligacion a realizar la operacion
“financicra derivada de que se trate en el plazo pactado. sc cstara a lo dispuesto por

~la fraccion anterior™, por cjemplo:

Prima pagada (actualizada considerando INPC liquidacién / INPC pago o cbbro)

+

Precio de adquisicion
= ganancia o pérdida

Dicho articulo continuaba sciialando que las cantidades iniciales a que se referian las
tracciones | a IV anteriores, se actualizarian por el periodo transcurrido entre el 'mes
en que se pagaron o percibieron y aquél en el que la operacion financiera derivada se
liquidara, se cjercicra el derecho u obligacién consignada en la misma, o se
cnajenara ¢l titulo en ¢l que constara dicha operacion, segiin:fuera ¢l caso. La
cantidad que se pagara o percibiera por adquirir el derecho o la obligacion a r(.all/ar

una operacion financicra derivada de capital a que se referia la fraccion V 'lntenor,



se actualizarin por el periodo transcurrido entre el mes en que se pagara o percibiera
y aquél en el que se liquidara o gjerciera ¢l derecho u obligacidn consignada en la
operacion sobre la cual se adquirié ¢! derecho u obligacion (todo esto referido al

cjercicio fiscal del 2001).

El -antepentitimo  parrafo  del mencionado  articulo  18-A, establecia que  en
operaciones financicras derivadas de capital, en la que se liquidaran diferencias
durante su vigencia, se consideraria, en cada liquidacion como ganancia o pérdida cl
monto de la diterencia liquidada. La cantidad que se hubiere percibido o pagado por
celebrar estas operaciones. por haber adquirido los derechos o las obligaciones
consignadas ¢n cllas o por haber adquirido cl derecho o la obligacion para
determinar la ganancia o pérdida correspondiente a la misma, actualizando dicha
cantidad por ¢l periodo comprendido desde el mes en que se pagd o pereibid hasta el

mes en que se efectuara la Gltima operacion.
Retenciones sobre ganancias

il articulo 135-A de la Ley del Impucsto sobre la Renta® vigente hasta ¢l 31 de
dicicmbre de 2001 cstablecia que las casas de bolsa o instituciones de crédito que
intervengan ¢n las operaciones financicras derivadas a que se refiere este articulo 7-
D de la Ley del Impucesto sobre la Renta, o en su defecto, las personas que efectien
los pagos a que se¢ refiere este articulo deberan retencr como pago provisional el
15% sobre ¢l interés o la ganyuncia acumulable que resulte en esta operacion.
determinada en los términos de los arliéulos 7-A y 18-A dc csta Ley, segin
corresponda. Estas personas deberin proporcionar al contribuyente constancia de la
retencion cfectuada y efectuardn su entero conjuntamente con las retenciones a que

se reliere el articulo 80 de la misma Ley.
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Asimismo. continuaba ﬂéﬁalnndo dicho articulo, “los contribuyentes que obtengan
ingresos de los seialados en este articulo cfectuaran pagos provisionales a cuenta del
impuesto anual. a mds tardar ¢l dia 17 de los meses de abril, julio. octubre y encro
del siguiente afo, mediante declaracion que presentaran ante las oficinas
autorizadas. £l pago provisional se determinari aplicando la tarifa que corresponda
conforme a lo previsto cn ¢l segundo parrafo del articulo 86 de la Ley del Impuesto
sobre la Renta. a la diferencia que resulte de disminuir a las pérdidas
correspondientes al mismo periodo, determinadas conforme a lo previsto en los
articulos 7-A o 18-A dc esta misma Ley, segun sea el caso. Contra el impuesto que
resulte @ su cargo podrin acreditar el impuesto que se les hubiera retenido en el
perioda de que se trate en los términos del parrafo anterior.”

El altimo parrafo del articulo 135-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente
hasta el 31 de diciembre de 2001. disponia que *“las ganancias quc obtenga cl
contribuyente deberin acumularse en su declaracion anual, pudiendo disminuirlas
con las pérdidas generadas en dichas opceraciones por el cjercicio que corresponda y
hasta por ¢l importc de las ganancias. Lo dispuesto en cste parrafo también sera
aplicable respecto de’ las: operaciones financieras derivadas a que se-reficre el

articulo 18-B de esta misma Ley.™
Otros comentarios

Con cl fin de hacer una plena ldcnm'camén dcl rcglmen (lSC'll aphc.xble a las
personas fisicas y diferenciarlo, de mancr'l plcna ‘del rcglmcn ‘fiscal aphcablc a las
personas morales. por cl cu:rmcto I'scal dc 2001, a conlmuacnon se- presenta un
listado de situaciones prcvxslas por la Lcy, todo cllo referido ‘a las disposiciones

fiscales vigentes al 31 de diciembre de. 200I
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3.

b)

Ingresos exentos:
Los realizados a través de la Bolsa Mc,\lczma de Valord scgun el articulo 77

fraccion X VI de la Ley del Impucsto ﬁobrg la Renta.

Las personas que ctectien los pagos correspondientes a la realizacion de una
operacion tinanciera derivada deberdn:

Retener ¢l 15% sobre ln ganancia acumulable

Proporcionar la constancia de retencion seglin lo establecido por ¢l segundo
parrafo del articulo 135-A de la Ley del Impucesto sobre 1a Renta. ‘
No clectuarin retencion cuando la ganancia obtenida sca igual o inferior a la

pérdida generada por dichas operaciones.

Cuando la ganancia obtenida sea mayor que la pérdida generada, sobre la

diferencia obtenida se efectuari la retencion,

La persona fisica bcnchcmrla.

Efectuara ¢l entero del nnpucsto sobrc la rcnta mu.hantc 1g0s provisionales

trimestrales.
Al impuesto que e llcgar'\ a resultar le podr'\ acreditar “ ¢l importedel
impucsto retenido en su momento, para tal efecto, en caso de ‘que el
subyacente o bien de referencia fueran acciones, a éstas sc les. deberd
determinar su costo fiscal ajustado en los términos de los articulos 19 y 19-A

de la Ley del Impuesto sobre la Renta, o del 103 6 126 del mismo

ordenamiento legal. cuyo analisis y estudio no son objeto dc - esta

investigacion.
EEn su declaracion anual, acumulard las ganancias obtenidas menos las
pérdidas gencradas en dichas operaciones. hasta por. el ‘monto. de las

ganancias. en caso de que el diferencial resultara en pérdida, ésta_ serd no




deducible; en los términos de la fraccion XIV del articulo 137 de la Ley del
Impuesto sobre la Renta,
4. Istas.operaciones sc encuentran. cexentas del impucsto al valor agregado,

segun lo establecido en la fraceion X1 del articulo 13 de la Ley de la materia.

Pérdidas

La fraccion X1V del articulo 137 de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente hasta
el 31 de diciembre de 2001 sefialaba que no serian deducibles las pérdidas que sc
sul‘ricru:n en las operhcioncs financieras derivadas y en las operaciones a las que se¢
referia ¢l articulo 18-B de misma Ley, cuando se celebraran con personas fisicas o
morales residentes en México o en el extranjero, que fueran partes relacionadas en
los términos dcl articulo 74 de esta misma Lcy, cuando los términos convenidos no
correspondieran a los que se hubicren pactado con o entre partes independientes en

operaciones comparables,

Con la reforma de 1998 se adicionaron las {racciones XXIV dcl 'ml'culo b”5 y XVlIl
del articulo 137, de la Ley del Impuesto sobre la*Renta VIgenlc hasm el 31 de :

diciembre dec 200!, donde se cstablecia la no dcducxblhdad de los pagos de

cantidades iniciales por ¢l derecho de adquirir. o vendcr, bi ncs‘ dlvm'ls, accxones u.

otros titulos valor que no cotizaran en mercados rcconoc:dos, dc qcucrdo con l0 s
establecido por el articulo 16- C de! Cadigo Flscal de Ia bcdcracmn, y que no se
hubiere cjercido, siempre que sc tratara dc parlcs conlralanus que fueran

relacionadas en los términos del articulo 64-A de la’ mlsmd Lcy le.m normas cran
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complementarias de  las  disposiciones “contenidas’ en - ¢l - articulo 18-A - que
precisamente regulaba los ingresos  y deducciones  por operaciones . financicras
referidas a subyacentes que no cotizaran en mercados . reconocidos _conforme al

Caodigo Fiscal de la Federacion.

Por otro lado, ¢l segundo parrato, fraccion X VI del articulo 77 de Ia ley del Impuesto
sobre la Renta vigente hasta ¢l 31 de diciembre de 2001, seialaba que *en ¢l caso de
operaciones linancicras derivadas de capital a que se refiere ¢l articulo 7-D de la
misma Ley. no se pagard el impuesto cuando los bienes objeto de la operacion sean
acciones o titulos valor que se realicen a través de la bolsa de valores autorizada o
mercados de amplia bursatilidad que determine la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico. o las operaciones se encuentren referidas a indices, canastas o rendimicntos
sobre los mismos, por los ingresos que sc deriven de dichas operaciones, siempre
que, en ambos casos, las operaciones sc realicen a través de la bolsa de valores o
mercados de amplia bursatilidad que determine la Secretaria de acienda y Crédito

Publico en las reglas generales que al efecto expida.”

La regla 3.3.3 de la Resolucion Miscelidnea Fiscal para 2001 establecia que “para los
“efectos del articulo 135-A. segundo parrafo de la Ley del Impuesto sobre la Renta,
~las instituciones de crédito. las casas de bolsa y los socios liquidadores del Mcrcado
“*Mexicano de Derivados, que hayan realizado por si mismos las operaciones de
“compra y venta de cobertura cambiaria de corto plazo o de futuros de divisas a que
“se refieren los rubros A, C y D de la regla 3.3.1, (misma que transcribe para su
“anadlisis mads adelante) y las operaciones de compra y venta de futuros sobre tasas de
“interés nominales y sobre el nivel del Indice Nacional de Precios al Consumidor a
“que se refieren los rubros B, C y D de ia Regla 3.3.2. (misma quc también se
“transcribe para su analisis mds adelante), con un mismo contratante persona fisica y

“el vencimiento de dichas operaciones sca dentro de un mismo mes, estaran a lo
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"A.No se cfccludr'l ln rctcncnon cuando ¢n las operaciones de rclcrencm la g.mancm
~obtenida por- la-persona fisica contratante sca lgml o lnlc.nor a Ia erdldd
"gencmda por dichas opecraciones.

"B.Cuando cn.las operaciones de referencia la ganancia obtcmda por:la persona
“fisica contratante exceda a la pérdida generada, la retencidn se efectuard sobre la
“diferencia obtenida.

"C.l.as instituciones de crédito y las casas de bolsa deberan tener a disposicion de la
~autoridad fiscal un reporte en donde se muestre por separado la ganancia y la
~pérdida obtenida por cada uno de los contribuyentes personas fisicas. asi como
~el importe de la retencion efectuada, el nombre y la clave del Registro Federal
~de Contribuyentes de cada uno de ellos, en los casos a que sc reficren los rubros
Ay B de esta regla. Este reporte se presentari ante la Administracion Central de
“Fiscalizacion a Empresas que Consolidan Fiscalmente y Sector Financiero.
“cuando asi lo requiera.

"D.Se entiendc para cfectos de csta regla que la ganancia obtenida es aquella que sc
“realiza en ¢l momento del vencimicnto de la operacion financiera derivada,
“independientemente del cjercicio de los derechos establecidos en la misma
“operacion, o cuando sc registre una operacion contraria a la original contratada
*de modo que se cancele la operacion original. La pérdida generada serd aquella
“que corresponda a operaciones que sc hayan vencido o cancclado en los

“términos antes descritos.”

“Regla 3.3.1. Para efectos de lo dispuesto en los articulos 16-A del Codigoy 7 —-D
“de fa Ley del ISR. se consideran operaciones financicras derivadas de capital, entre
“otras. las siguientes:

"A.Las de cobertura cambiaria de corto plazo y las operaciones con
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“furos de - divisas cclcbrédaé conforme . a o previsto en la Circular
=2019/95. emitida por ¢l Banco de México el 20 de septiembre de
1995, v S

"B.Las rcalizadas con titulos opcionales (warrants), celebradas conforme a
“lo_previsto en las circulares 10-157 y 10-157-Bis cmitidas por la
“Comisién Nacional de Valores, publicadas en el DOF el 3 de
“septicmbre de 1992 y 2 de marzo de 1993, respectivamente.

"C.Las quc conforme a las practicas comerciales gencralmente accpludns )
“sc efcctien con instrumentos conocidos mercantilmente - con el -~
“nombre de “forwards™. ) k

"D.Las operaciones que se cfectien cn el Mercado Me,\fic'ano de’

Derivados.”

Por su parte, la regla 3.3.2. establece: “Para los efectos de los articulos™16-A"del -

“Codigo y 7 — D de la Ley del ISR, se consideran operaciones ﬁnancicrﬁs d'(.;ﬁvadas

“de deuda, entre otras, las siguientes:

"A.Las opcraciones con titulos opcionales (warrants), refcrldosal
“Nacional de Precios al Consumidor, celebradas por los sujélos autorizados
“que cumplan con los términos y condiciones previstos en las Ciréulares ld-
“157. 10-157-Bis, 10-157-Bis 1, 10-157-Bis 2, 10-157-Bis 3 y lO-iS7-Bis 4
“emitidas por la Comision Nacional de Valores o por la Comision Nacional
“Bancaria y dc Valores, publicadas cn el DOF los dias 3 de septiembre de
*1992, 2 de marzo y 19 de octubre de 1993, 29 de junio de 1994, 29 de julio
*de 1998 y 30 de diciembre de 1999, respectivamente.

"B.Las operaciones con faturos sobre tasas de interés nominal,  celebradas "
“conforme a lo previsto en la Circular 2019/95, emitida por el Banco de
“México ¢l 20 de septiecmbre de 1995. ’

"C.l.as operaciones con futuros sobre el nivel del Indice N;nciohal de Precios al
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“Consumidor, celebradas conforme a lo previsto por la Circular 10-231,
“emitida por el Banco de México con fecha 14 de abril de 1999 y la circular
*2019/95, emitida por el Banco de México ¢l 20 de septiembre de 1995.

*D.Las que se efectiien en el Mercado Mexicano de Derivados.™

Ahora bicn, las circulares que mas importancia tienen para el buen desarrollo de este
trabajo y que fueron citadas en las reglas antes transcritas, dada su extension, podrin
ser consultadas en el Apéndice de la presente Tesis a efectos de no distraer al lector

de su analisis.

Por ultimo, la regla 3.3.4. de la Resolucion Misceldnea Fiscal para 2001 disponia
que ~en las operaciones financieras derivadas en las que el emisor de los titulos en
que consten los derechos u obligaciones de csas operaciones, los readquiera con
anterioridad a su vencimiento, se considera como ingreso acumulable o deducible, o
bien. eanancia o pérdida, segin corresponda. la diferencia entre el precio en que los
readquicra v la cantidad que percibié por colocar o cnajenar dichos titulos,
actualizada por el periodo transcurrido entre ¢l mes en que la percibié y aquél cn el
que sc readquicran los titulos. Para efectos de esta regla, ¢l emisor considerara como

primeramente adquiridos los titulos que primero se colocaron o se enajenaron.”
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CASO I’RACTICO DE UNA OPERACI()N FINANCIERA DERIVADA DE

CAPITAL EN 2001
Warrants:
DATOS:

Tipo de operacion:
Bien Subyacente:
Cantidad del Bien
’recio de ¢jercicio:
Fecha de contratacion:
Fecha de vencimiento:

Prima de emisién del contrato
SOLUCION

Venta dce las acciones
(Precio del ejercicio)
Prima dec emision

Total recibido
Mecnos
Precio dce liquidacion

valor de mercado (ago-01)

Utilidad o (Pérdida) financicra

Venta
Acciones

25 acciones

$25,000.00

febrero 2001

agosto 2001

$5,000.00

A B

$25,000.00 . $25,000.00
$5,000.00 $5,000.00
$30,000.00 $30,000.00
$29.000.00 $38,000.00
$1000.00 ($8000.00)
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Prima de emision $5000.00 $5000.00
Recibida
Factor de actualizacién 1.0128 .- 1.0128

“INPC julio 2001/enc 2001
342.801 _/338.462

Prima actualizada : $5.064.00 $5,064.00

Nota: Para determinar ¢l ingresp acumulable o la'pé.rdida ‘deducible originada por la
operacion, sc debera de enfrentar el costo fiscal de las acciones contra el precio de
cjercicio ($25,000.00) y el resultado se adicionﬁré o dismin‘uirﬁ. segun sea ¢l caso, a
los $5.064.00 correspondiente a la prima actualizada. Lo anterior sin olvidar la
retencion del 15% sobre el interés o la ganancia acumulable que resultare en esta

operacion, segln constancia proporcionada.

Impuesto sobre la Renta 2002

De acuerdo con las modificaciones fiscales publicadas en el Diario Oficial de fa
l'ederacion del 1 de encro de 2002, el régimen fiscal aplicable. a lo's_',irigrcsbs;
obtenidos por las personas fisicas relativos a la realizacion _dék Opcraciohcé
financieras derivadas, quedo ubicado en el capitulo IX del titulo lV‘dc la Ley- del
Impuesto sobre la Renta y, en especifico, ¢l articulo 167 de dicha: Ley célablvééc que

sc entiende que, entre otros, son ingresos en los términos del kcapilulo IX del titulo



1V, los provenicentes de operaciones financiceras derivadas (fraccion X1V) conforme a
lo dispuesto en ¢l articulo 171 de la propia Ley del Impucesto sobre la Renta.

Al respecto, ¢l articulo 171 citado con antelacién, establece que “Tratindose de los
“ingresos a que se refiere la fraccién X1V del articulo 167 de esta Ley, el interés y la
“ganancia o la pérdida, acumulable o deducible, en las operaciones financieras
“derivadas de deuda y de capital, asi como en las operaciones financicras, se
“determinara conforme a lo dispuesto en los articulos 22 y 23 de esta lLey.
“respectivamente.

*Las casas de bolsa o las instituciones de crédito que intervengan cn las operaciones
~financicrus derivadas a que se refiere el articulo 16-A del Cédigo Fiscal de la
“Federacion, o, en su defecto, las personas que efectiien los pagos a quc sc reficre
“este articulo deberan retener como pago provisional el monto que sc obtenga de
“aplicar la tasa del 25% sobre ¢l interés o la ganancia acumulable que resulte de las
~operaciones cfectuadas durante el mes, disminuidas de las pérdidas deducibles, en
“su caso. de las demas operaciones realizadas durante ¢l mes por la persona fisica
“con la misma institucion o persona. Estas instituciones o personas deberdn
“proporcionar al contribuyente constancia de la retencion efectuada y enteraran el
“impuesto retenido mensualmente, a mas tardar el dia 17 del mes siguiente a aquél
—en ¢l que se efectud la retencion. de conformidad con el articulo 113 de esta Ley.
~Cuando cn las operaciones de referencia la pérdida para las personas fisicas exceda
—a la ganancia o al interés obtenido por ella en el mismo mes, la diferencia podra ser
~disminuida de las ganancias o de los intereses, en los meses siguientes que le
“queden al ejercicio, sin actualizacion, hasta agotarla, y siempre que no haya sido
~disminuida anteriormente.

“Sc¢ entiende para los cfectos de este articulo, que la ganancia obtenida es aquélla
“que se realiza al momento del vencimiento de'la operacion financicra derivada,
“independicntemente  del cjercicio de los dérgciﬁbs e#tablecidos en. la misma

“operacion, o cuando se registre una operacion contraria a la original contratada de



“modo que ésta se cancele. La pérdida generada serd aquélla que corresponda o
“operaciones que se hayan vencido o cancelado en los términos antes descritos.

ue intervengan en las

~Las instituciones de erédito, las casas de bolsa o las personas

“operaciones_tinancicras derivadas, deberan tener a_disposicic

~fiscales un_reporte anual_en donde se muestre por separado la ganapcia o la pérdida

cobtenida, por cada operacion, por cada uno de los contribuyentes personas fisicas,

n_de las autoridades

—asi como el _importe de la retencion efectuada, el pombre, clave del Registro Federal

»de Contribuventes, Clave Unica de Registro_de Poblacion, de cada uno de ¢llos.

“(énfasis anadido)

“Las ganancias que obtenga el contribuyente deberin acumularse en su declaracion
“anual. pudicndo disminuirlas con las pérdidas generadas en dichas operacioncs por
“el cjercicio que corresponda y hasta por el importe de las ganancias. Contra cl
“impuesto que resulte a su cargo podrin acreditar el impuesto que se les hubicra
“retenido cn el cjercicio. Lo dispuesto en este parrafo también seri aplicable

rrespecto de las operaciones financieras a que se refiere el articulo 23 de esta Ley.”

Asi las cosas, sc puede observar que la tasa fiscal vigente hasta el 31 de diciembre de
2001 se incrementdé del 15% al 25%, la cual sera retenida, igual que en las
disposiciones anteriores, por las casas de bolsa o las instituciones de crédito que
intervengan en las operaciones financieras derivadas a que se refierc el articulo 16-A
del Codigo Fiscal de la Federacion o. en su defecto, por las personas que efectaen
los pagos: sin embargo, ahora se permite disminuir las pérdidas fiscales que se hayan
generado con el mismo operador financiero, es decir, si una persona obtuvo una
ganancia en una operacion de futuros, pero a su vez generd una pérdida en una
operacion de warrants, la cual, incluso, puede ser superior 2 la ganancia, dicha
pérdida se podra disminuir de la utilidad sujeta a retencién ¢ incluso de futuras
utilidades sujetas a retencion, lo cual, en opinién del que suscribe, es equitativo y

proporcional.
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Por otra parte, una adicion efectuada en este gjercicio y que habia sido contemplada
en el estudio realizado a las disposiciones fiscales vigentes en ¢t 2001, como una
critica, es la relativa a que las instituciones de crédito, las casas de bolsa o las
personas que intervengan en las operaciones financicras derivadas. deberdn tener a
disposicion de las autoridades fiscales un reporte anual en donde se muestre por
separado la ganancia o la pérdida obtenida. por cada opcracién, por cada uno dc los
contribuyentes personas fisicas, asi como el importe de la retencion efectuada, cl
nombre, clave del Registro Federal de Contribuyentes y Clave Unica de Registro de
P’ablacion, de cada uno de cllos: lo anterior a efectos de tener mayores clementos de
supervision y control de los reportes fiscales entregados por los contribuy entes; sin
embargo, como se¢ habia analizado, esto tiene implicaciones juridicas que
contravienen el secrcto bancario vigente al dia de hoy y que, sin lugar a dudas,
limitard ¢l mercado nacional que opera este tipo de instrumentos financieros, lldmese
MexDer, ya que estas disposiciones fiscales, en opinion de quicn suscribe la presente
tesis. solo son aplicables a mexicanos. de tal forma que una operacién que se venia
realizando en el MexDer, en lugar de seguirla operando alli, seguramente se buscari

la mancra de operarla en ¢l extranjero, como antafio.

Por su parte. el articulo 173 de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente establece
en su fraccion X1 que no seran deducibles las pérdidas que se obtengan en las
operaciones financicras derivadas y en las opcraciones a las que se refiere el articulo
23 de esta Ley, regulacion fiscal que no cambid, cuando se celebren con personas
fisicas o morales residentes en México o en el extranjero. que sean partes
relacionadas en los términos del articulo 106 de esta ley., cuando los términos
convenidos no correspondan a los que se hubiercn pactado con o entre partes
independientes en operaciones comparables, esto es, lo que se busca con ecsta
disposicion es evitar que mediante dos o mas operaciones derivadas celebradas entre

partes relacionadas. sc obtenga un beneficio indebido, al realizar una pérdida en
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cierta nacién, pero en forma global se genere una utilidad no gravada cn otra nacion,

por ciemplo, en un paraiso fiscal.

Tratamiento Fiscal en Mn(éria _d‘e ihlpucsio’hl Valor‘Agregado

La fraccion XI del aruculo ]> de la Ley del: lmpuesto al Valor Agregado scfiala que

it 'derlven de Operaciones Financieras

no se pagardi este impuesto, por lo‘

Derivadas a que se reficre el amculo 16 Adel Cod|go Fiscal de la Federacion.

En cse sentido, al igual que el éonientérid‘nplicablc a Personas Morales, al exentar
estas operaciones del imbl‘xcsylo al valor éxgregado, las autoridades fiscales buscan
hacer mas atractiva para los inversionistas la participaciéon en este mercado,
ayudando dc esta manera al fortalecimiento de la cconomia nacional e
incrementando las inversiones extranjeras en nuestro pais. Adicionalmente. se hizo
una investigacién del tratamiento fiscal de estas opcraciones en Estados Unidos de
Amgrica, ya que sc trata del principal socio comercial de nuestro pais, llegdndose a
la conclusién de que en dicha nacién, tampoco se grava con un impuesto adicional,
cn ninguno de sus estados, toda vez que su régimen legal-fiscal es estatal, existiendo
sélo un impuesto federal, equiparable al impuesto sobre la renta, que cn el caso que

nos ocupa, es ¢l inico que grava a estas operaciones.

96



CAPITUILO I
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Tratamiento - Fiscal ‘de las Operaciones Financieras Derivadas ‘Aplicable a

Residentes en ¢l Extranjero
lmpucsto sobre In Renta 2001575+~
Operaciones Financieras Derivadas de Deuda

Tratindosc de operaciones financicras derivadas de deuda, sc consideraba que la
fuente de riqueza se encontraba en territorio nacional cuando una de las partes que
celebraba las operaciones fuera residente en México o residente en ¢l extranjero con
establecimiento permanente o base fija. Asimismo, se consideraba que la fuente de
riqueza se encontraba en territorio nacional cuando las opcraciones financieras
derivadas de deuda que se realizaban entre residentes en el extranjero se liquidaban
con la entrega de la propiedad de titulos de deuda emitidos por personas residentes
cn cl pais. por los que derivaban ingresos por intereses en términos del articulo 154

de la Ley del Impucsto sobre la Renta.

Al respecto, el articulo 154-C de la Ley del Impucsto sobre la Renta, establecia que
¢l impuesto se calcularia aplicando a la ganancia que resultara: de la operacién
financicra derivada de deuda de que se tratara, calculada en los términos del articulo
18-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente al 31 de diciembre de 2001, la
tasa que correspondiera de acuerdo con el beneficiario efectivo de la operacion, de
conformidad con lo previsto en el articulo 154 de la misma Ley. En ¢l caso de que la
operaciéon se liquidara cn especic, seria aplicable la tasa de retencion del 10%
prevista en el articulo 154-C de la misma Ley. En el caso de las operaciones
financicras a que se referia el articulo 18-B de la Ley del Impuesto sobre la Renta
vigente al 31 de diciembre de 2001, cl impuesto sc calcularia sobre los ingresos

percibidos en fos mismos términos establecidos en dicho articulo, aplicando la tasa
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que correspondiera cn términos del titulo V de la Ley del Impuesto sobre la Remta.
El impuesto a que se referia el parrafo 10 del articulo 1534-C se pagaria mediante

retencion que sc efectuaria por la persona que realizara los pagos.

Lo previsto cn el pdrrafo 10 del articulo 154-C antes citado, seria aplicable a la
ganancia derivada de la enajenacién:ide’ los derechos consignados ¢n tales
operaciones, o a la cantidad inicial rccxblda por cclcbrar la- operacién cuando no se

ejercieran los derechos mencionados.

“Tratdndose de establecimicntos permanentes o bases tijas en cl pais de residentes en
¢l extranjero, cuando los pagos por los conceptos indicados en este articulo se
cfectaen a través de la oficina central de la sociedad u otro establecimiento de ésta
en el extranjero, la retencion se deberd efectuar dentro de los quince dias siguientes a
partir de aquél en que sc realice el pago en el extranjero o se deduzca el monto del

mismo por ¢l establecimiento permanente o base fija. lo que ocurra primero.”

De acuerdo con el articulo 18-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente al 31
de diciembre de 2001, la ganancia acumulable o pérdida deducible se obtendria,

conforme a lo siguicnte:

Cuando una operacion se liquide en efectivo, se considerard como ganancia o
~pérdida. segun sea cl caso. la diferencia entre la cantidad final que se perciba o
“entregue como consccuencia de la liquidacion o, en su caso, del ¢jercicio de los
“derechos u obligaciones contenidas en la operacion y la cantidad inicial que, en su
“caso. se¢ haya pagado o percibido por la celebracion de dicha operacion por haber
~adquirido posteriormente los derechos o las obligaciones contenidas en la misma,

“segin sea el caso.”
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"1,

“11.

"IV,

Cuando una operacion se liquide en especie con la entrega de mercancias, titulos,
“valores o divisas, ‘se¢._considerard que los bienes objelto de la operacion  se

“enajenaron o se adquiricron, segiin sea el caso, al precio percibido o pagado en la
“liquidacién, adicionado con la cantidad inicial que sc haya pagado o percibido por
“la celebracion de dicha operacion o por haber adquirido posteriormente los
“derechos o las obligaciones consignadas cn los titulos o contratos e¢n los quec

“constc la misma, segin corresponda.”

Cuando sc enajenen los dercchos u obligaciones consignadas en los titulos o
“contratos en los que constc una operacion financiera derivada antes de su
“vencimiento, se considerard como .ganancia o pérdida, la diferencia cntre la
“cantidad que se perciba por la cnajenaciéh ¥ 1a cantidad inicial que, en su caso, se

~haya pagado por su adquisicion,”

Cuando los derechos u obligaciones consignadas en los titulos o contratos cn los
“que conste una operacion financiera derivada no se ejerciten durante el plazo de
“su vigencia, se considerara cZ)n‘io ganancia o pérdida, la cantidad inicial que, en su

saso. sc haya percibido o pagado por 1a celebracion de dicha operaciéon o por
“haber adquirido posteriormente los derechos y obligaciones contenidas en- la

“misma, segun sea ¢l caso.”

“Cuando lo que sc adqulcra seael dcrecho o la obligacién a realizar una operacién
“financicra derivada de capml la ganancna o pérdida se determinard en los términos

“de este articulo hasta la f‘ccha cn que se liquide sobre la cual '1dqumo el dcrccho u
“obligacion, ddlcmnando, cn su caso,. a la cantidad que se hublere pactado o
“percibido por adquirir_ el dcrccho u obligacion a qué sc refiere esm fracc:on.

“Cuando no sc cjercite el derecho u obligacion a realizar.la operacnon ﬁnancner'\
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~derivada de que se trate en el plazo pactado, se estard a lo dispuesto por la fraccion

—anterior.”™

Asi lenemos que para efcetos fiscales lo que sc considerard como ingreso gravable es
en esencia la diferencia entre el precio pagado al inicio de la operacion: por gjemplo,
la prima para tener derecho a realizar una compra o una venta, ya sca que se cjerza o
no, y la liquidacion final (precio pactado menos liquidacion) que tenga que realizar
por llevar a cabo la compra o la venta del bien subyacente; sin cmbargo. también se
contempla el caso de que no convenga ejercer la compra o la venta, de tal manera

que ¢l costo en dicha situacion seria el precio inicial, es decir, la prima pagada.

No omito sefialar que en la prictica financiera muchas de estas operaciones sc
realizan para cubrir bisicamente riesgos y en otros mis a manecra de especulacion,
por lo que fiscalmente se ha intentado cubrir los diferentes escenarios, pero en
realidad no siempre sc logra ¢l objetivo. ya que como se pucdc distinguir. el régimen
fiscal aplicable es sumamente cstricto y por cllo deja fuera una diversidad de
combinaciones que en la prictica sc realizan magistralimente por expertos

financiceros.

Por su parte, el articulo 154 de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente al 31 de
diciembre de 2001, establecia:
“Articulo 154.- Tratandose de ingresos por intereses se considerard que la fuente de

“riqueza se encuentra en territorio nacional cuando en el pais se coloque o invierta cl

capital o, cuando los intereses se paguen por un residente en el pais o un residente

en el extranjero con establecimiento permanente o base fija en cl pais.
(Ver: LISR 58, IX).
“Para los efectos de este articulo se considerardn intereses, cualquicra que sea el

“nombre con que se les designe, los rendimientos de crédito de cualquier clase. con o
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=sin garantin hipotecaria y con derccho o no a participar en los bencficios: los
“rendimientos de la deuda publica. de los bonos u obligaciones, incluyendo primas y
~premios asimilados a los rendimientos de tales valores.

(Ver: RISR 168). .

~El impuesto sc calculara aplicando a los intereses que obtenga ¢l contribuyente, sin
~deduccion alguna, la tasa que en cada caso se menciona:

~l.- 15% a los intereses pagados a las siguicntes personas, siempre que e¢stén
“registradas para cstos efectos en ¢l Registro de Bancos. Entidades de

“Financiamicnto, Fondos de Pensiones y Jubilaciones y Fondos de Inversion del

“Extranjero y que proporcionen a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico la
“informaciéon que ¢ésta solicite mediante reglas de caricter general sobre
“financiamicntos otorgados a residentes en ¢l pais. Dicha inscripcion se renovard
“anualmente:

(Ver: LISR 154-B. RISR 170).

~a) Fntidades de financiamiento pertenecientes a estados extranjeros. siempre -que
~scan las beneficiarias cfectivas de los intereses.

“b) Bancos extranjeros, incluyendo los de inversion, siecmpre. que scan .los

“beneficiarios efectivos de los intereses.

“Tendran el tratamiento de bancos extranjeros las entidades  de- financiamiento de
“objeto  limitado residentes ¢n ¢l extranjero, siempre que curhblén 'cdn los
“porcentajes de colocacion y captacion de recursos que establezean las tcglas,’de'
“cardcter general que al efecto expida la Secretaria de Hacien'da“y Créﬂilo Pl'lbliéo y
“sean los beneficiarios efectivos de los intereses. e

¢) Lintidades que coloquen o inviertan cn el pais capital que provenga de lf;ulqs de
“crédito que emitan y que sean colocados en el extranjerb entre ei g,rén publico
“inversionista conforme a las reglas generales que al efecto expida la Sééréparia de

“Hacienda y Crédito Pablico.
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“10% a los intereses pagados a residentes en cl extranjero provenientes de los titulos
“de crédito que se encuentren en alguno de los supuestos a que se refiere ¢l articulo
=125 de esta Ley, excepto los derivados de la enajenacion de los titulos de crédito
~sefialados en dicho articulo, asi como a los colocados en ¢l extranjero a través de
“bancos o casas de bolsa, siempre que los documentos en los que conste la operacion
“de financiamiento correspondiente se encuentren inscritos en la Seccion Especial
~del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.

“Para los efectos de lo dispucesto en el parrafo anterior. la retencion del impuesto por
“los intcreses obtenidos de los titulos de crédito mencionados cn el articulo 125 de la
“presente Ley, se efectuard por los custodios al momento de la exigibilidad del
“interés.

“En los casos en que un custodio reciba unicamente ordencs de traspaso de los
“titulos y no se le proporcionen los recursos para cfectuar la retencion, el custodio
“podra liberarse de la obligacion de retener ¢l impuesto, sicmpre que proporcione al
“intermediario o custodio que reciba los titulos. la informacién necesaria al momento
“que cfectita el traspaso. En este caso, el intermediario o custodio que reciba los
“titulos dcberd calcular y retener ¢l impuesto al momento de su cxigibilidad. La
“informacion a que se refiere este parrafo se establecerd mediante reglas de caracter
“general que al efecto expida la Sccretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

“Para cfectos de¢ este articulo el término custodio significa las instituciones de
~crédito, casas de bolsa e instituciones para cl deposito de valores del pais, que
“presten el servicio de custodia y administracion de los titulos, y el término
“intermediario significa las instituciones de crédito y casas de bolsa del pais, que
“intervengan cn la adquisicion de titulos a que sc hace referencia en cl presente
“articulo.
“11.- 21%, a los intereses de los siguientes casos:
“u) Los pagados por instituciones de crédito a residentes cn el extranjero, distintos

“de los seitalados en la fraccion anterior.
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*b) (Sc deroga. D. O. F. 31/X11/1998).
“¢) l.os pagados a provuedorbs del C\lr'mlcro por c,nmcn'xcmn de maquinaria v
“equipo. que formen parte dcl ncuvo fijo del adqu:rcnlc :
(Ver: LISR 42). S -
“d) Los pagados a residentes en ‘el extranjero para financiar la adquisicion de los
“bienes a que se refiere cl ir‘xciso‘ arﬁeribr yen gehcral 'para la habilitacion y avio o
“comercializacion, siempre que cualquicra de estas circunstancias sc haga constar en
“cl contrato y sc trate de sociedades registradas en el Registro de Bancos, Entidades
“de Financiamiento, Fondos de Pensiones y Jubilaciones y Fondos de inversion del
“Extranjero, debiéndose renovar anualmente dicho registro.
“Cuando los intereses a que se refiere esta fraccion sean pagados por instituciones de
“crédito a los sujetos mencionados en la fraccion 1, se aplicara la tasa a que se refiere
“esta 0ltima fraccion. ,
“Il1.- 40%, a los intereses distintos de los sefialados en las fracciones anteriores.

“IV.- 15%, a los intereses pagados a reaseguradoras.

“V.- 4.9% a los intercses pagados a entidades de financiamiento . residentes en el
“extranjero en las que el Gobierno Federal, a través de la Seccretaria‘de Hacienda y
“Crédito Publico, o el Banco Central, participe en su capital social. sicmpre que sean
“las beneficiarias efectivas de los mismos y se encuentren inscritas en ¢l registro a
“que se refiere ¢l primer parrafo de la fraccion 1 de este articulo, el cual debera
“renovarse anualmente. Asimismo, deberdn proporcionar a la Secretaria de Hacienda
*y Crédito Publico la informacién a que se refiere la citada fraccién, asi como
“cumplir con lo establecido en las reglas de caracter gencral que al efecto expida
“dicha Sccretaria. k

“Las personas que deban hacer p-ugos por los conceptos indicados en este articulo
“estdn obligadas a cfectuar la rclencnon que corresponda,
(Ver: LISR 58, 111 112,°X1).

103



~Cuando los intereses deriven de titulos al portador solo tendri obligaciones fiscales
<el retenedor, quedando liberado el residente en el cxtranjero  de cualquier
~responsabilidad distinta de la de aceptar la retencion. k ‘ V‘ ‘
*No se causara ¢l impuesto a que se refiere este arliculo. cuando los intereses sean
~pagados por cstablecimientos en ¢l extranjero de instituciones de crédito del pais a
“que se refiere el articulo 52-B de esta Ley.

“Tratindose de establecimientos permanentes o bases tijas en el pais de residentes en
~el extranjero, cuando los pagos por los conceptos indicados en este articulo se
“efectiten a través de la oficina’central de la sociedad u otro establecimiento de ésta
“en el extranjero, la retencion se deberd efectuar dentro de los quince dias siguicntes
~a partir dc aquél en que se realice ¢l pago en el extranjero o se deduzca el monto del
“mismo por el establecimiento permanente o base fija. lo que ocurra primero.

“En el caso de opcraciones financicras derivadas de deuda, liquidables en efectivo,
el impuesto se calculara aplicando al interés acumulable que resulte en los términos
“del articulo 70-A de la Ley. sin actualizacién alguna, la tasa que corresponda de

~acuerdo con este articulo al beneficiario cfectivo de la operacion.”

En estec caso tenemos los diferentes escenarios que se pueden tipificar como
intereses por realizar las operaciones financieras derivadas con residentes en el
extranjero y no hace mucho tiempo era comun esto. ya que en nuestro pais no existia
una bolsa de derivados como el Chicago Mercantile Exhange, pero a raiz de que se
establecio el Mex Der cada dia se llevan a cabo mds operaciones derivadas en

Meéxico.

También es digno senalar que no se causara el impucsto a.que se rcf'érc este articulo
cuando los intereses scan pagados por: establcc‘.lmlemos .en.: cl e\tranjcro de
instituciones de crédito del pais, ya que dc otra mancra se cstana causando un doble

gravamen. lo que incluso iria en contra de lo cslablcmdo por los tratados para evitar
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la doble tributacion, esto con respecto a los paises con los que se tengan celebrados

dichos tratados:
Operaciones Financieras Derivadas de Capital

Scgun lo previsto enel arlicﬁlo 151-B de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente
al 31 de diciembre de 2001, tratdndosc de operaciones financieras derivadas de
capital que se liquidaban en cfectivo. se consideraria que la fuente de riqueza sc
encontraba en territorio nacional cuando una de las partes que celebrara dichas
operaciones  fuera residente en Mcdéxico o residente en el extranjero  con
establecimicnto permancente o base fija cn el pais. Sin embargo, quicnes cfcctuaran
los pagos, no rcalizarian retencion del impuesto sobre la renta, cuando los ingresos
provinieran de operaciones financieras derivadas de capital referidas a titulos valor o
acciones que fueran de los que se colocan entre el gran publico inversionista, o de
operaciones referidas a indices. canastas o rendimientos sobre acciones o titulos
antes mencionados, siempre que se realizaran a través de bolsa o mercados
reconocidos. segiin la definicion que da el articulo 16-C del Codigo Fiscal de la

Federacion ya analizada.

Cuando no fuera aplicable esa exencion, ¢l impuesto se retendria a la tasa del 20%
sobre la ganancia que percibicra el residente en el extranjero provenicnte de la
operacion financiera derivada de que sc tratara, calculada cn los términos del articulo

I8-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente en cse afio.

Adicionalmente, el articulo 151-B de la Ley del lrhpuesto sobre la Renta vigente en

el aiio de 2001, continuaba estableciendo lo siguiente:
“La retencion o ¢l pago del impuesto, segin sea el caso, deberd efectuarse. por el
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“residente en ¢l pais o el residente en el extranjero con establecimiento permanente o
~base fija en el pais. salvo en los casos en que la operacion se efectiie a través de un
~banco o casa de bolsa residentes en el pais, en cuyo caso ¢l banco o la casa de bolsa

~deberan elcctuar la retencion que corresponda.

~L.os contribuyenics a que se refiere este articulo, que no residan en una jurisdiccién
~de baja imposiciéon fiscal y que tengan representante en el pais que reuna los
“requisitos establecidos en el articulo 160 de esta Ley, podrin optar por aplicar la
~tasa del 40% al resultado que se obtenga de disminuir a las ganancias obtenidas en
“los términos del articulo 18-A de esta Ley, las pérdidas que hayan tenido en los
“términos del mismo articulo, durante un periodo que no podra exceder de tres
“meses. En este caso, el representante calculara el impuesto que resulte y lo enterard
“mediante declaracion en la oficina autorizada que corresponda a su domicilio a mas

“tardar el dia 17 del mes siguientc al término del periodo antes mencionado.”

Al respecto, el articulo 18-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente'al 31 de
diciembre de 2001, mismo que se transcribe a efectos de poderlo comparar. con las
modificaciones fiscales del afio en curso, establecia que la gahanciAa acumulable o

pérdida deducible sc obtendria, conforme a lo siguicnte:

"I, Cuando una operacion se liquide en efectivo, se considerard como ganancia o
“pérdida. seglin sca el caso, la diferencia entre la cantidad final que se perciba
"o entregue como consecuencia de la liquidacion o, en su caso, del ejercicio
“de los dercchos u obligaciones contenidas en la operacion y la cantidad
*inicial que. en su caso. se haya pagado o percibido por la cclebracién de
~dicha operacion por haber adquirido posteriormente los derechos o las

“obligaciones contenidas ¢n la misma, segtin sea el caso.”
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“Iil.

"IV.

"y,

Cuando una operacion se liqtiidc en especie con la entrega de mercancias.
“titulos, valores o divisas, se considerara que - los - bienes objeto de la
“operacion se enajenaron o -se’ adquiricron, segun sea el caso, al precio
~percibido o pagado en la liquidzlcién, adicionado con la cantidad inicial que
“se¢ haya pagado o percibido por la celebracion de dicha operacion o por
“haber adquirido posteriormente los derechos o fas obligaciones consignadas

“en los titulos o contratos cn los que conste la misma, segn corresponda.”

Cuando se enajenen los derechos u obligaciones consignadas en los titulos o
“contratos cn los quc conste una operacion financiera derivada antes de su
“vencimiento, se considerard como ganancia o pérdida, fa diferencia entre la
“cantidad que se perciba por la enajenacion y la cantidad inicial que, ‘en su

“caso. se haya pagado por su adquisicion.”

Cuando los derechos u obligaciones conS|gnad'ls cn los titulos ‘o contratos en

“los que conste una operacion financiera derivada no se cjcrcncn durantc el,
“plazo de su vigencia, se considerard como ganancia. o perdlda, Ia canudad‘

“inicial que, en su caso, sc haya percibido o pagado por:la celcbrnclon de

“dicha opcracion o por haber adquirido posteriormente - los defcéhos y

“obligaciones contenidas en la misma, segin sca el caso.”

Cuando lo que se adquicra sea ¢l derecho o la obligacion a realizar una
“operacion financiera derivada de capital, la ganancia: o 'pérdida se
“determinard en los términos de este articulo hasta la fecha én ql;xé_'se liquide
“sobre la cual adquirié el derecho u obligacion, Adicionando, en s‘u‘caSQ, ala
“cantidad que se hubiere pactado o percibido p‘orr—aqu\jiri'rkel‘ derécho u

“obligacién a que se reficre csta fraccion. Cuando no se ejercite ¢l derecho u
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“obligacion a realizar la operacién:financicra derivada de ‘que se trate en cl

“plazo pactado, se estard a lo dispuesto por la fraccion anterior.”

Dicho articulo continuaba sefialando que las cantidades iniciales a que sc referian las
fracciones | a IV anteriores, se actualizarian por el periodo transcurrido entre ¢l mes
en que se pagaron o percibieron y aquél en el que la operacion financiera derivada se
liquidara, se gjerciera el derecho u obligacion consignada en la misma. o se
cnajenara el titulo en ¢l que constara dicha operacion. segin fuera ¢l caso. La
cantidad que se pagara o percibiera por adquirir el derecho o la obligacion a realizar
una operacién financicra derivada de capital a que se referia la fraccion V anterior,
sc actualizaria por ¢l periodo transcurrido entre el mes en que se pagara o percibiera
y aquél en el que se liquidara o ejercicra el derecho u obligacion consignada en la

operacion sobre la cual se adquirié el derecho u obligacion.

El antepeniltimo  parrafo del‘ mencionado “articulo 181-A, Aéstablccia que. en
operaciones financieras ‘derivadas de capiytal, en-la que se liquidaran diferencias
durante su vigencia, sc¢ consideraria, cn cada liquidacion, como ganancia o pérdida cl
monto de la diferencia liquidadﬁ. La cantidad que sc hubiere peréibido o pagado por
celebrar cstas operaciones, por haber adquirido los derechos o las obligaciones
consignadas en cllas o por haber adquirido el dcrecho o la obligacion para
determinar la ganancia o pérdida correspondiente a la misma, actualizando dicha
cantidad por ¢l periodo comprendido desde el mes en que se pagara o percibiera

hasta el mes cn que se cfectuara la altima operacion.

El articulo 151-B vigente al 31 de diciembre de 2001, sujeto a anilisis, seguia
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seiialando que *Cuando la operacion financiera derivada de capital se liquide en
“especie con la entrega por el residente en el extranjero de las acciones o titulos a
~que esté referida dicha operacion, se estard a lo dispuesto en el articulo 151 de esta
“Ley por la enajenacion de acciones o titulos que implica dicha entrega. Para cfectos
~del cilculo del impuesto cstablecido en dicho articulo se considerara como ingreso
“del residente cn el extranjero el precio percibido en la liquidacion, adicionado o
“disminuido por las cantidades previas que hubiese percibido o pagado por la
~celebracion de dicha operacion, o por la adquisicion posterior de los derechos u
“obligaciones contenidos en ella, actualizadas por ¢l periodo transcurrido cntre el
“mes ¢n que las percibio o pago y el mes en el que se liquide la operacion. En este
“caso sc considera que la fucnt.c de riqueza del ingreso obtenido por la cnajenacion
*s¢ encuentra en territorio nacional, atn cuando la operacion financiera derivada se
*haya celebrado con otro residente en el extranjero.

“Sc exceptia del pago del impuesto a los ingresos que provengan de operaciones
“financieras dcrivadas de capital referidas a acciones o titulos valor que sean de los
“que sc coloquen entre ¢l gran pablico inversionista conforme a las reglas generales
“que al efecto expida la Secrctaria de Hacienda y Crédito Publico, o referidas a
“indices, canastas o rendimicntos sobre las acciones o titulos antes mencionados, por
“los ingresos que se deriven de dichas operaciones, siempre que, en ambos casos, las
“operaciones financieras derivadas se realicen a través dec bolsa dec valores o
*mercados reconocidos a los que se refieren las fracciones 1 y 11 del articulo 16-C del
“Codigo Fiscal de la Federacion™, antes analizado (ver capitulo relativo a Definicién
“y clasificacion dec las operaciones financieras derivadas, subcapitulo Cédigo Fiscal
“de la I'ederacion). . :

“En ese orden de ideas, el articulo 166 del Reglamento de la Ley del Impuesto sobre
“la Renta establece que *“no obstante que los tilulds valor dejen de ser considerados
“de los que se colocan cntre el gran publico inycrsidnista, no se pagara ¢l impuesto

~de acuerdo con el sexto parrafo del articulo 151 de la Ley, cuando dichos titulos sc
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“enajenen, siempre que a la fecha de adquisicion por ¢l enajenante se hubicran
“colocado cntre el gran pablico inversionista y hayan sido publicados por la

“Secretaria en ¢l Diario Oficial de la Federacion,”

Contintia seiialando el articulo 151- B de ta Ley vigente al 31 de diciembre de 2001.
que “cuando un residente en el extranjero adquiera fuera de bolsa o mercado
reconocido titulos que contengan derechos u obligaciones de operaciones financieras
derivadas de capital que scan de los colocados entre el gran piblico inversionista
conforme a las reglas generales que al efecto expida la Sccretaria de Hacienda y
Crédito Puablico, en un precio interior en un 10% o mds al promedio de las
cotizaciones dc inicio y cierre de operaciones del dia en que se adquieran, la
diferencia se considerarda como ingreso para el residente en el extranjero adquirente

de csos titulos.”

Asi las cosas, se concluye que la fuente de riqueza se encontraba en territorio
nacional, cuando las acciones fucran cmitidas por residentes en México, quiencs al
clectuar el pago, cuando no fuera aplicable la exencion analizada, el impuesto se
retendria a la tasa del 20% sobre la ganancia que percibiera el residente en el
extranjero provenicnte de la operacion financiera derivada de que sc tratara,
calculada en términos del articulo 18-A dec la Ley del Impuesto sobre la Remta

vigente al 31 de diciembre dc 2001.

Impuesto sobre Ia Renta 2002

Conforme al articulo 192 de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente, tratandosc

de operaciones financieras derivadas de capital a que se refiere el articulo 16-A del
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Cadigo Fiscal de la Federacidn.se considera que la fuente de riqueza se encuentra en
territorio nacional, cuando una de las partes que celebre dichas operaciones sea
residente en México o residente en el extranjero con establecimiento permanente cn
cl pais y scan referidas a acciones o titulos valor de los mencionados cn el articulo
190 de esta Ley, lo cual contintia conforme a lo dispucsto por la legislacion anterior.
El impuesto se determinard aplicando la tasa del 25% sobre la ganancia que perciba
clresidente en ¢l extranjero proveniente de la operacion financicra derivada de que
se trate, calculada en los términos del articulo 22 de esta Ley. Al respecto, cabe
destacar quc dicha tasa sc incrementd y unificé, pasando del 20% al 25% general.

La retencion o el pago del impuesto, segun sca ¢l caso, deberd etectuarse por cl
residente en cl pais o por el residente cn el extranjero con establecimiento
permanente en el pais, salvo en los casos en que la operacidn se cfectie a través de
un banco o por casa de bolsa residentes en el pais, en cuyo caso el banco o la casa de
bolsa deberdn efectuar la retencion que corresponda.

L.os contribuyentes a que sc reficre el articulo 192, que no residan en un territorio
con régimen fiscal preferente y que tengan representante en el pais que retina los
requisitos cstablecidos en el articulo 208 de la Ley del Impuesto sobre la Renta,
podran optar por aplicar la tasa maxima para aplicarse sobre el excedente del limite
inferior que cstablece la tarifa contenida en el articulo 177 de esta Ley. sobre la
ganancia obtenida en los términos del articulo 22 de la misma, que resulte de las
operaciones cfectuadas durante el mes, disminuida de las pérdidas deducibles, en su
caso, de las demds operaciones realizadas durante el mes por el residente en cl
cxtranjero con la misma institucion o persona, de conformidad con lo establecido en
cl articulo 171 dc esta misma Ley. En estc caso, el representante calculara el
impuesto que resulte y lo enterdra mediante declaracion en la oficina autorizada que
corresponda a su domicilio a mas tardar el dia 17 del mes siguiente a aquél en que se
efectud la retencion.

El residente en cl extranjero podra aplicar lo dispuesto_en cl parrafo anterior, aun
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cuando no tenga representante legal en el pais, si su contraparte en la operacion, es
residente en México, sicmpre que este Gltimo entere ¢l impuesto que corresponda y
obtenga la informacion necesaria para determinar la base del impuesto. Para aplicar
lo dispuesto en este parrafo, cl residente en México debera manifestar por escrito a
las autoridades fiscales su decision de asumir voluntariamente la responsabilidad
solidaria cn el pago del impucsto causado, lo que sin duda cficienta la mctodologia
de retencion y comprobacion que existia cn el pasado. '

Cuando la operacion financiera derivada de capital se liquide en especie con la
entrega por cl residente en ¢l extranjero de las acciones o titulos a que esté referida
dicha operacion, se estard a lo dispuesto en el articulo 190 de esta Ley por la

cnajenacion de acciones o titulos que implica dicha entrega. Para los cfectos del

cdleulo del impuesto establecido en dicho articulo, se considerard como ingreso del

residente en el extranjero el precio percibido en la liquidacion, adicionado o
disminuido por las cantidades iniciales quc hubicse percibido o pagado por la
celebracion de dicha operacion. o por la adquisicion posterior de los derechos u
obligacioncs contenidos cn clla, actualizadas por el periodo transcurrido entre el mes
en que las percibié o pago y ¢l mes en ¢l que se liquide la operacion. En este caso, se
considera que la fuente de riqueza del ingreso obtenido por la enajenacion se
encuentra en territorio nacional, aun cuando la operacion financicra derivada se haya
celebrado con otro residente en el extranjero.

Cuando no ocurra la liquidacién de una operacién financiera derivada de capital
estipulada a liquidarse en especie, los residentes en el extranjero causarin el
impuesto por las cantidades quc hayan recibido por cclebrar tales operaciones, cl
impucsto se calculara aplicando la tasa del 25% o la tasa maxima para aplicarse
sobre ¢l excedente del limite inferior que cstablece la tarifa contenida en el articulo
177 dec esta Ley, segan corresponda conforme a lo cstablecido en csta Ley. El
residente en México o en el extranjero con establecimiento permanente en ¢l pais,

con quicn sc haya celebrado la operacion, debera retener ¢l impuesto. Para el cilculo




de este impuesto, las releridas cantidades se actualizaran por cl periodo transcurrido
desde ¢l mes en el que se perciban y hasta el mes en el que venza la operacion. El
residente en México o en el extranjero con establecimiento permanente en México,
debera enterar dicho impuesto a mas tardar el dia 17 del mes de calendario inmediato
posterior al mes en ¢l que venza la operacidn.

Cuando un residente en el extranjero adquicra fuera de bolsa o de mercado
reconocido de los antes seflalados, titulos que contengan dercchos u obligaciones de
operaciones financicras derivadas de capital que scan de los colocados entre el gran
publico inversionista conforme a las reglas gencerales que al efecto expida el Servicio
de Administracion I'ributaria, en un precio inferior en un 10% o mas al promedio de
las cotizaciones de inicio y cierre de operaciones del dia en que se adquieran, la
diferencia se considerard como ingreso para el residente en el extranjero adquirente
de csos titulos.

Respecto a este articulo, ¢l legislador omitid, en forma por demads grave, que quiencs
efectuaran los pagos, no realizarian retencion del impuesto sobre la renta, cuando los
ingresos proviniesen de operaciones financicras derivadas de capital referidas a
titulos valor o acciones que fueran dc los que se colocan entrc el gran publico
inversionista, o de operaciones referidas a indices, canastas o rendimicntos sobre
acciones o titulos antes mencionados, siempre y cuando éstas se realizaran a través
de bolsa o mercados reconocidos, por lo que esta omision se¢ traté de corregir
mediante la vigésima segunda resolucion de modificaciones a la resolucion
miscelanea para 2000, publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 16 de enero
dc 2002. a través de la regla 3.3.7.; ahora la regla 3.2.2. vigente a partir del -1 de
junio de 2002. BN

Por su parte, el articulo 199 de la Ley del Impuesto sobre Ia Renta vigente, establece
quc para los efectos del lilulo V de Vt;starLcy, se cqnsidera interés, lraténdosc de

opcraciones financieras derivadas de’deuda a que se refiere el articulo 16-A° del

13



Codigo Fiscal de la Federacion, asi como de las operaciones financieras a que se
refiere el articulo 23 de la misma, la ganancia que se determine conforme este
articulo. En este caso, s¢ considera que la fuente de riqueza se encuentra en territorio
nacional cuando una dc las partes que celebre dichas operaciones sca residente en
Meéxico o residente en el extranjero con establecimiento permanente en el pais ¥ la
operacion sca atribuible a dicho establecimiento permanente. Asimismo, sc
considera que la fuente de riqueza se encuentra en territorio nacional cuando las
operaciones financieras derivadas de deuda que se realicen entre residentes en el
extranjero se liquiden con la entrega de la propiedad de titulos de deuda emitidos por
personas residentes en el pais.

El impuesto sc calculara aplicando a la ganancia que resulte de la operacion
financiera derivada de deuda de que sc trate, calculada en los términos del articulo
22 dc csta Ley, la tasa que corresponda en términos del articulo 195 de la misma. En
el caso en que la operacion se liquide en especie, serd aplicable la tasa de retencion
del 10% prevista en este articulo. En el caso de las operaciones financieras a que se
reficre cl articulo 23 dec esta Ley, ¢l impuesto sc calculara sobre los ingresos
perecibidos en los mismos términos establecidos en dicho articulo aplicando la tasa
que corresponda cn términos de este Titulo V. El impuesto a que se refiere este
parrafo se pagari mediante retencién que se efectuara por la persona que realice los
pagos. ) )
Para los cfectos de este articulo, también se consxdera que una operacxon hnancnera

derivada de deuda se liquida en efectivo, cuando el pago de la misma’se reallza en

moneda e\lran_]cra.

Lo prcvisto en ¢l scgundo pzii'm(‘o’ del articulo 22 de a:Léyrael' lmpdésto Sobrc la

operacion financiera dcnvuda por‘adqumr el derecho conlenldo en el contrato

respectivo sin que dlChO pdgo genere m(crcs alguno para la panc que la pague..”
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sera aplicable a la ganancia derivada de la enajenacion de los derechos consignados
en tales operaciones. o a la cantidad inicial recibida por celebrar la opcfdci()h cuando
no se ejerzan los derechos mencionados. ’ v

En ¢l caso de operaciones financieras derivadas de deuda, liquidables en efectivo, el
impuesto sc¢ calculara aplicando al interés acumulable que resulte en los términos del
articulo 90. de la Ley, sin actualizacion alguna, la tasa que corresponda de acuerdo
con este articulo al beneficiario efectivo de la operacion.

Para determinar los intereses a favor del residente en ¢l extranjero y su impucsto
respectivo, en el caso de operaciones financieras derivadas de deuda en las que

durante su vigencia se paguen periodicamente diferencias en cfectivo, podran

deducirse de las cantidades que cobre el residente en el extranjero las diferencias que

¢1 haya pagado al residente en el pais.

Tratamicnto Fiscal en Materia de impuesto al Valor Agregado

Como ya ha sido analizado, atin cuando la Ley del lkm’p’ucsto al Valor Agregado no
fue modificada, si fue reformada a través de la Ley de Ingrcsos‘ de la Federacion, en
el articulo séptimo transitorio; sin embargo, como ya sc comentd, tratindose dc
operaciones financicras derivadas, no hubo modificacion fiscal, de tal forma quc la
fraccion Xl del articulo 15 de la Ley del Impuesto al Valor Agregado sefiala que no
se¢ pagara este gravamen, por los ingresos que deriven de operaciones financieras

derivadas a que se refiere el articulo 16-A del Codigo Fiscal de la Federacion,

En ese sentido, al igual que el comentario aplicablc a Personas Morales'y Personas

Fisicas, al exentar estas operaciones del impuesto al valor agregado, las autoridades

fiscales buscan hacer mas atractiva para los inversionistas la participacion en este.

mercado, ayudando de csta manera al fortalecimiento de la economia nacional ¢
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incrementando las inversiones extranjeras en nuestro pais, y como se comento, de la
investigacion del tratamicento fiscal de cstas operaciones en los Estados Unidos de

Amcérica. se llegé a la conclusion de que en dicho pais, tampoco se gravan cstas

operaciones con un impucsto adicional.
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Resumen del tratamiento fiscal de las operaciones financieras derivadas

Personas Morales

[ D¢ deuda De capital
Rendimiento Si acumulable Si acumulable
Retencién de ISR No retencién No retencion

Pérdida o interds a cargo

No deducible (1) Si deducible (2)

Personas Fisicas

Pérdida o interés a cargo

De deuda De capital
Rendimiento Siacumulable Si acumulable
Retencion de ISR 25% (3) 25% (3)

Si deducible (4) Si deducible (4)

Residentes en el extranjero

“Dedeuda .-

 Decapital -+ - -

Rendimiento .-~ No acumulable .0 No acumulable
Retencion de ISR sobre el interés (5) o RS (6) .
No deducible” No deduciblé )

Pérdida o interés a cargo
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(1) La fraccion XVII del articulo 32 de la Ley del Impuesto sobre la Renta sefala que

no seran deducibles las pérdidas que sc obtengan en las operaciones financicras
derivadas. Al respecto, en los términos de la fraccion IX del articulo 22 de la Ley
del Impuesto sobre la Renta, se dard el tratamiento establecido en dicha Ley, para
los intereses, a la ganancia o la pérdida proveniente de operaciones financicras

derivadas de deuda.

(2) Las pérdidas por las operaciones financieras derivadas de capital, es decir, referidas

a)

b)

<)

d

C)]

a acciones o indices accionarios, que se pueden deducir, no excederdan del monto de
las ganancias que, en su caso, obtenga el mismo contribuyente en el ¢jercicio o en
los cinco siguientes en operaciones financieras derivadas de capital referidas a
acciones o a indices accionarios. Cabe destacar, que dichas pérdidas podrin
actualizarse en los términos de la fraccion XVII del articulo 32 de la Ley del

Impuesto sobre la Renta vigente.

Las casus de bolsa o las instituciones de crédito que intervengan en las operaciones
financicras derivadas o las personas que efectien los pagos correspondientes a la
realizacion de una operacion financiera derivada deberan: )

Retener el 25% sobre el interés o la ganancia acumulable (disminuidas dc las
pérdidas deducibles). - i ;
Proporcionar la constancia de retencion. segin lo establecido por el articulo
113 de la Ley del Impucesto sobre la Renta. = o

No efectuardn retencion cuando la ganancia obtcnlda sca. lgual o mfcrlor ala

pérdida generada por dichas operaciones.

Cuando la ganancia obtenida sea mayor que la perdlda gcncrada, sobrt. la

diferencia obtenida se efectuara la retencion.

[.a fraccion Xl del articulo 173 de la Lcy del lmpueslo sobn. la Renta seitala

que no seran deducibles las pcrdxd'\s quc se oblcn_x,zm “en las operaciones



financicras derivadas cuando se celebren con personas fisicas o morales
residentes en México o en el extranjero, que sean partes relacionadas en los
términos del articulo 106 de esta misma Ley, cuando los términos convenidos
no correspondan a los que se hubieren pactado. con o entre partes

independientes en operaciones comparables.

(5) En el caso de que la operacidn se liquide en especie, serd aplicable la tasa de
retencion del 10% prevista en el articulo 199 de la Ley del Impuesto sobre la
Renta. En el caso de las operaciones financieras a que se reficre el articulo 23
de la misma Ley, el impuesto sc calculard sobre los ingresos percibidos cn los
mismos términos establecidos en dicho articulo, aplicando la tasa que
corresponda en los términos del titulo V de la Ley del Impucsto sobre la
Renta. El impucsto a que se refiere este articulo se pagard mediante retencién

que se efectuara por la persona que realice los pagos.

(6) Segiin lo previsto en el articulo 192 de la Ley del Impuesto sobre la-Renta. -
tratindose de operaciones financieras derivadas de capital a qué se reficre el
articulo 16-A del Cédigo Fiscal de la Federacion, se considerara que la fuente
de riqueza se encuentra en territorio nacional cuando una de las. partes que
celebre dichas operaciones sea residente en México o residentc en el
extranjero con establecimiento permanente o base fija en el pais. Cabe
destacar que conforme a las disposiciones fiscales vigentes, fue climinado el
parrafo relativo a que quienes efectuaran los pagos, no realizarian retencién
del impuesto sobre la renta. cuando los ingresos provinieran de operaciones
financieras derivadas de capital referidas a titulos valor o acciones que fueran
de los que se colocaran entre el gran publico inversionista, o de operaciones
referidas a indices, canastas o rendimientos sobre acciones o titulos antes
mencionados, siempre que se realizaran a través de bolsa o mercados

reconocidos, segtn la definicion que da el articulo 16-C del Cddigo Fiscal de
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la Federacion ya analizada; sin embargo. mediante la regla 3.3.7. de la
vigésima segunda resolucion de modificaciones a la resolucion misceldnca
para 2000, publicada cn el diario oficial de la federacion el 16 de encro de
2002, hoy regla 3.2.2. vigente a partir del 1 de junio de 2002, se corrige esta
omision, de tal manera que cuando no sea aplicable esa exencién. el impuesto
sc retendra a la tasa del 25% sobre la ganancia que perciba ¢l residente en el
extranjero, proveniente de la operacion financiera derivada de que sc trate.

calculada en términos del articulo 22 de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

(7) Los contribuyentes que no residan en una jurisdiccion de baja imposicion

fiscal ¥ que tengan representante en el pais que redna los requisitos
establecidos en el articulo 208 de Ley del Impuesto sobre la Renta, podrin
optar por aplicar la tasa maxima (32%) correspondiente al excedente del
limite inferior que establece la tarifa contenida en el articulo 177 de dicha
L.ey, sobre la ganancia obtenida en los términos del articulo 22 de la misma
Ley, disminuida de las pérdidas deducibles conforme a ese ordenamiento
legal. En este caso, el representante calculard el impuesto que resulte yr lo

enterard mediante declaracion en la oficina autorizada que correspondaa su

domicilio a mas tardar el dia 17 del mes siguiente a aquél en que se efectud la-

retencidn.
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Conclusiones

Los ‘instrumentos financicros tradicionales, como ‘son las acciones y - las
obligaciones, se han enriquecido con la llegada de los futuros, opciones. asi
como de un importante nimero de productos financieros creados a partir de

las opciones.

Los productos financicros derivados, surgen como una respuesta a la gran
demanda de nucvos instrumentos que permitan a empresas ¢ inversionistas
reducir los costos de financiamiento e incrementar los rendimicntos. De igual
manera, estos instrumentos han permitido a los usuarios una cobertura de
riesgos, en ¢l presente o cn el futuro, y les permiten tomar posiciones de

riesgo descadas en el mercado.

De esta forma, al crecimiento de los mercados de derivados y el ntimero de
participantes, también se ha elevado. A los intermediarios que participan en
¢l mercado de dinero, a las sociedades que buscan la cobertura contra ricsgos
y a los especuladores, sc les han unido los inversionistas institucionales, las

tesorerias de sociedades mercantiles, los prestatarios, los prestamistas, ectc.

El concepto de los instrumentos derivados, ademas de simple, es flexible: una
parte expuesta a un riesgo no descado puede transmitirselo a otra, mediante la
asuncion dc.un riesgo diferentec o el pago de efectivo. Por gjemplo, -Un
inversionista puede sustituir los rendimientos generados por.una canasta de
acciones norteamericanas por los de un portafolio de titulos italianos. Un
comprador de petroleo puede fijar el precio de futuras adquisiciones en
dolares o yenes o cualquier otra divisa, garantizando con ello un precio fijo a
tuturo, sin importar el incremento de los precios que pudiera sufrir dicho bien

subyacente, mediante el pago de una prima. En general, los instrumentos
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derivados son herramientas de cobertura que- permiten o -los usuarios :¢
intermediarios identificar. medir, y mancjar de manera separada y  mas

cficiente los riesgos fundamentales de los mercados.

En términos generales, un derivado financiero es un contrato bilateral o un
acuerdo de intercambio de pagos, cuyo valor sc deriva, como su propio
nombre lo indica, del valor de un activo, una canasta de activos, una divisa,
una tasa de referencia o indice, aunque existe una extensa diversidad de
instrumentos derivados y cada aflo se desarrollan nuevos instrumentos en los

diferentes mercados.

LLos derivados pueden clasificarse, financicramente, de acuerdo a tres
aspectos: a) el tipo de contrato (contrato adelantado, opcion, etc.); b) el tipo
dc activo subyacente del cual se derivan (divisas, tasas de interés, acciones,
ele,), y c) si la transaccion se realiza de manera bursitil. Desde el punto de
vista fiscal, se clasifican en: a) personas moralcs: b) personas fisicas, y d)

residentes en el extranjero.

Los contratos adelantados y los futuros son acucrdos entre dos partes para
intercambiar cierta cantidad de un activo en una fecha futura, prcviarhénle
establccida, a un precio determinado. La diferencia entre estos dos contratos
es que los futuros operan de manera bursdtil y los contratos adelantados

operan de manera extrabursatil .

La doctrina juridica se ha olvidado de estudiar a fondo a las operaciones
financicras derivadas, pero el legislador fiscal ha hecho un esfuerzo por
contemplar a ¢stas en algunos de los ordenamicntos juridicos de gran
importancia, como son: el Codigo Fiscal dec la Federacion, la Ley del
Impuesto sobre la Renta y su Reglamento y la Ley del Impuesto al Valor

Agregado y su Reglamento, primeramente definiendo a estas operaciones y
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10.

especificando que la Bolsa Mexicana de Valores y ¢l mercado Mexicano de
Derivados (MEXDER), son los mercados reconocidos en nuestro pais y,
posteriormente, profundizando para determinar en base al activo subyacente o
valor de referencia, en que momento las operaciones financicras derivadas se

consideran como de deuda o como de capital,

De igual manera, se deja ver de acuerdo a la Ley del Impuesto sobre la Renta,
las caracteristicas principales para considerar a una operacion financiera
como derivada, y en que casos no. Asi como los conceptos deducibles y la
exencion del pago del impuesto al valor agregado, teniendo como base el
apoyo a los inversionistas tanto nacionales como extranjeros, para participar
en cste mercado, sin tantos requisitos fiscales y de esta mancra hacer mds

atractivo el funcionamiento del mismo.

Se limita adecuadamente la deducibilidad de las pérdidas que se generen en las
operaciones financieras derivadas de capital, como._ya estaba previsto hasta 1997,
siempre que éstas deriven de operaciones entre partes relacionadas y no se les dé un
tratamiento fiscal como si no lo fueran. Lo anterior, preciszimcntc, para evitar la

manipulacién de las pérdidas.

. Como se comentd durante ¢l desarrollo de la presente tesis, en la prictica financiera

muchas operaciones financieras derivadas se realizan para cubrir bdsicamente
ricsgos y en otros mds a manera de especulacién, por lo que fiscalmente se ha
intentado contemplar los diferentes escenarios, pero en realidad no siempre sc logra
el objetivo, ya que como sc puede distinguir, el régimen fiscal aplicable es
sumamente estricto y por ello deja fuera una diversidad de combinaciones que en la

prictica se realizan magistralmente por expertos financieros.



APENDICE

Regla 3.3.1.

A. Las de cobertura cambiaria de corto plazo y las operaciones con futuros de
divisas celebradas conforme a lo previsto en la Circular 2019/95, emitida por el
Banco de Meéxico el 20 de septiembre de 1995, la cual establece lo siguiente:
“...DEFINICIONES; Dias Habiles Bancarios a los dias que sean habiles
bancarios tanto en los Estados Unidos Mexicanos, como en la o las plazas
en las que se realice la Liquidacion de la operacion.

Divisas a los dolares de los EE.UU.A., asi como a cualquier otra moneda
extranjera libremente transferible y convertible de inmediato a la moneda
citada. S

Metales Preciosos al oro y la plata.

Operaciones a Futuro a las operaciones en las que se acuerde que las
obligaciones a cargo de las partes se cumpliran en un plazo superior a dos
Dias Habiles Bancarios contados a partir de su fecha de concertacion.

Tratandose de operaciones sobre valores gubernamentales de los
sefialados (segln el anexo 7 de la Resolucidn Miscelanea), a aquéllas en
las que se acuerde que la entrega de éstos y de su contravalor, o, en su
caso, la entrega por diferencias, se cumplird en un plazo superior a cuatro
Dias Habiles Bancarios contados a partir de su fecha de concertacion.

Operaciones de Opcién a las operaciones en virtud de las cuales una de las
partes, denominada comprador de la opcion, mediante el pago de una
prima, adquiere el derecho de comprar (en el caso de una opcién Call) o
vender (en el caso de una opcién Put) Subyacentes a su contraparte,
denominada vendedor de la opcién, en una "Fecha de Ejercicio” y al "Precio
de Ejercicio" previamente acordados. El pago de la prima puede también
dar el derecho a recibir una cantidad de dinero o los Subyacentes
previamente determinados sujetos a las condiciones que determinen las
partes.

Para efectos de lo sefialado en el parrafo inmediato anterior, se entendera
por "Fecha de Ejercicio" al dia o dias en los cuales_el comprador.de:la
opcion se encuentra facultado a ejercer su derecho. La "Fecha de Ejercicio”
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podra ser una fecha especifica o una serie de Dias Habiles -Bancarios
consecutivos o separados. Asimismo, por "Precio .de Ejercicio", se
entendera aquél al que el comprador de la opcidn puede ejercer el derecho
convenido, pudiendo ser de cero.

Subyacente(s) a los sefialados en el numeral M.52.3, que pueden ser objeto
de Operaciones a Futuro, de Opcidén o de Swap. Operaciones de Swap a los
acuerdos mediante los cuales las partes se comprometen a intercambiar
flujos de dinero en fechas futuras, durante un plazo determinado al
momento de concertar la operacion. Liquidacidn al cumplimiento de las
obligaciones de las partes en una Operacién a Futuro, de Opcion o de
Swap. Fecha de Liquidacién al Dia Habil Bancario en el cual sea exigible el
cumplimiento de las obligaciones pactadas en el contrato de que se trate.

Mercados Reconocidos al Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board
Options Exchange y Mid America Commodity Exchange que forma parte del
Chicago Board of Trade, ubicados en la ciudad de Chicago, lllinois,
EE.UU.A., al MexDer Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V.,
ubicado en la Ciudad de México, Distrito Federal y al Commodity Exchange
Incorporation, ubicado en la Ciudad de Nueva York, Nueva York, EE.UU.A.

Las instituciones interesadas en celebrar alguna de las operaciones
senaladas en el numeral M.52.3, con el caracter de Intermediario, deberan
presentar a la Gerencia de Disposiciones al Sistema Financiero del Banco
de Meéxico su solicitud de autorizacion, acompafada de un dictamen
expedido por una empresa de consultoria que cuente con experiencia en el
manejo y control de sistemas de administracion de riesgos, aprobada por el
propio Banco de México, en el que se manifieste que tienen la capacidad
técnica para realizar la operacién de que se trate y que cumplen con los
requerimientos sefalados en el Anexo 8. Asimismo, las mencionadas
instituciones deberan contar con un capital basico que sea por lo menos el
noventa por ciento del capital requerido para cubrir sus riesgos de mercado
y de crédito, en términos de las Reglas para los Requerimientos de
Capitalizacion de las Instituciones de Banca Mdiltiple, dadas a conocer por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Para efecto de lo dispuesto en el parrafo anterior, se calculara el monto del
capital de las instituciones que el Banco de México registre el tercer mes
inmediato anterior a aquél en que las propias instituciones pretendan
empezar a realizar las citadas operaciones. :



Las autorizaciones seran otorgadas por el Banco de México una vez que
considere que las instituciones cumplen con los requerimientos a que se
refiere el Anexo 8 para la operacion de que se trate, sefialando el o los
Subyacentes sobre los cuales las instituciones podran celebrar la operacion
respectiva, pudiendo limitar, en su caso, los tipos de Operaciones de Opcién
que dichas instituciones estaran facultadas a realizar... El Banco de México
podra suspender o revocar la autorizacion a los Intermediarios que: i)
infrinjan las disposiciones aplicables a la operacion de que se trate; ii) dejen
de reunir cualquier requerimiento del Anexo 8; iii) no tengan el capital
minimo basico referido en M.52.21.; iv) no le proporcionen la informacion
que les solicite, 0, v) en general, a juicio del propio Banco, realicen
operaciones en contravencién a los sanos usos o practicas que
correspondan a dichas operaciones... Las instituciones podran llevar a cabo
las operaciones financieras conocidas como derivadas previstas en el
"Esquema de Cobertura de Riesgos de Tasas de Interés para el Sector
Agropecuario y Pesquero" instrumentado por los Fideicomisos Instituidos en
Relacién con la Agricultura FIRA-FOPESCA, sin que sea necesario obtener
la autorizacion a que se refiere el numeral M.52.2...

OPERACIONES A FUTURO DE OPCION Y DE SWAP.

Las instituciones, sujetandose a lo establecido en la autorizacién a que se
refiere el numeral M.52.2, podran llevar a cabo en mercados extrabursatiles

o en Mercados Reconocidos, segun sea el caso, Operacuones a Futuro, de
Opcién o de Swap, sobre los Subyacentes siguientes:

a) Tasas de interés nominales o reales, en las cuales quedan comprendidos
valores emitidos, avalados o garantizados por el Gobierno Mexicano.o por:
gobiernos extranjeros, respecto de los cuales eX|sta una tasa o precto de
referencia de mercado; Lo R o

b) Acciones, precios o indices sobre" accnones quedando comprendudos en, :
este grupo indices de bolsas de valoreS' una accién;:un.grupo o canasta de: -
acciones y Certificados de Partlcupacubn Ordlnanos (CPO's) sobre acmones
que coticen en bolsa; : . .

c) Divisas, quedando comprendldos moneda nacnonal contra dlwsa y lelsa
contra divisa; R T Sl : IRy o

d) Indices de preciobs.
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e) Metales Preciosos, y
f) Unidades de inversion (UDIS)
g) Dérogado.
h) Derogado.

Las Operaciones a Futuro, de Opcion y de Swap, que las instituciones
realicen en mercados extrabursatiles, deberan llevarse a cabo en lugares
distintos a las ventanillas de las sucursales.

Las operaciones financieras conocidas como derivadas se documentaran en
contratos marco los cuales deberan contener los lineamientos y directrices
que se establecen para los contratos conocidos en los mercados
internacionales como International Foreign Exchange Master Agreement o
en aquéllos aprobados por la International Swaps and Derivatives
Association, Inc., siempre y cuando ello no vaya en contra de las
disposiciones nacionales aplicables.

A cada contrato marco que se celebre debera asignarsele un numero
progresivo.

El Subyacente, la Fecha de Liquidacion, el monto de la operacion, la forma
de Liquidacién, el importe de la prima, las garantias y las demas
caracteristicas de las operaciones de que se trate, podran pactarse a través
de cualquiera de las formas que el propio contrato marco establezca. Lo
anterior, siempre que los Intermediarios registren en contabilidad dichas
operaciones e invariablemente las confirmen a través de cualquier medio
que deje constancia por escrito de la celebracion de la operacion
correspondiente, el mismo dia en que la celebren, debiendo asignarle a
cada una de éstas un numero progresivo que esté relacionado con el
numero que corresponda al contrato marco.

En el evento de que para la concertacidon de operaciones se convenga el
uso de medios electronicos, de computo o de telecomunicacion, habran de
precisarse las claves de identificacion reciproca y las responsabilidades que
conlleve su utilizacion.

En los contratos marco, los Intermediarios deberan obtener de sus clientes,
autorizacién para que el Banco de México, de considerarlo conveniente y
con base en la informacion que reciba de los primeros, proporcione a los
Intermediarios las cifras relativas al importe total de responsabilidades
adquiridas por cada cliente y el niumero de Intermediarios entre los que el
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citado importe esta distribuido, guardando secreto respecto del nombre de
los Intermediarios respectivos. La obtencion de la referida autorizacion es
responsabilidad de esas instituciones, por lo que para efectos de este
Banco Central se entendera que la institucion dio cumplimiento a lo previsto
en este parrafo por el solo hecho de proporcionar a la Direccién de
Informacion del Sistema Financiero del Banco de Meéxico, la mencionada
informacion.

Los Intermediarios no podran celebrar operaciones: a) con personas fisicas
que controlen directa o indirectamente el uno por ciento o mas de los titulos
representativos del capital pagado del propio Intermediario o, en su caso, de
la sociedad controladora del grupo financiero al que éste pertenezca o de
cualquier sociedad integrante del mismo grupo o de filiales de éstas; b) con
los miembros del consejo de administracion propietarios o suplentes y
demas personas que puedan obligar al Intermediario o, en su caso, a la
citada sociedad controladora o a cualquier sociedad integrante del propio
grupo o a filiales de éstas, de manera individual o mancomunada, y ¢) con
los ascendientes o descendientes en primer grado o conyuges de las
personas sefialadas en los incisos a) y b).”

B. Las realizadas con titulos opcionales (warrants), cclebradas contorme a lo
previsto en las circulares 10-157 y 10-157-Bis emitidas en su momento por la
Comision Nacional de Valores, ahora Comision Nacional Bancaria y de Valores,
publicadas en ¢l Diario Oficial de la Federacion el 3 de septiembre de 1992 y 2 de
marzo de 1993, respectivamente, las cuales establecen lo siguiente: “Circular 10-
157..cn la cstrategia de modernizacion ¢ internacionalizacion del mercado de
valores. la introduccién de nuevas figuras ¢ instrumentos es un  faclor
fundamental...la incorporacion de los documentos denominados titulos opcionales
(warrants ). como [ase inicial del programa encaminado a introducir un mercado de
productos derivados. favorecera la competitividad de las casas de bolsa. abrira un
nucvo campo dc  participacion a las empresas cmisoras y coadyuvara al
fortalecimiento de las inversiones en valores de empresas mexicanas.. Disposiciones
PRIMERA- Los titulos opcionales son aquellos documentos susceptibles de
oferta publica y de intermediacién en el mercado de valores, que confieren a
sus tenedores, a cambio del pago de una prima de emisién, el derecho de
comprar o el derecho de vender al emisor un determinado nimero de
acciones a las que se encuentran referidos (acciones de referencia), de un
grupo o canasta de acciones (canasta de referencia), o bien de recibir del
emisor una determinada suma de dinero resultante de la variacién de un
indice de precios (indice de referencia), a un cierto precio (precio de
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ejercicio) y durante un perlodo o0 en una fecha establecndos al realizarse la
emision.

El emisor tendra la obligacién de llqmdar Ios titulos opcionales en especie o
en efectivo, segun se estipule en el acta de emlsmn

SEGUNDA

Los titulos opcionales sélo - podran ‘emitirse referidos. a -acciones de
sociedades emisoras registradas en |la Bolsa Mexicana de Valores; a grupos
o canastas integrados por acciones-de dos o'mas sociedades emisoras
registradas en la misma Bolsa 'y a indices de precios accionarios
reconocidos por la propia Bolsa,: todos ellos denominados generlcamente
como valores de referencia. : : :

TERCERA

En cuanto a los derechos "que ‘conf'eren a sus tenedores’
opcionales se clasnfcan en :

1. Titulos opuonales de compra que: otorgan : s s te‘h d res él 'Vde evcl:hb'

de:

1.1 Adquunr del emisor las acciones canasta de referenma [}

1.2 Recibir del emisor la suma de dlnero que resulte de la dlferenca posmva .

determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio corriente ‘de:mercado
de la accion de referencia o del conjunto de acciones de.la canasta de
referencia, seguin sea el caso, y el precio de ejercicio, ¢ : <

1.3 Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia posmva
determinada en la fecha de ejercicio, entre el valor de mercado del indlce de
referencia expresado en términos monetarios y el precio de ejercncm o

2. Titulos opcionales de venta, que otorgan a sus tenedores el derecho de
2.1 Vender al emisor las acciones o canastas de referencia; o
2.2 Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la dlferenma posxtlva
determinada enla fecha de ejercicio, entre el precio de ejercxmo y el prec1o

corriente de mercado ‘de: 'la‘accion de referencia o del conjunto de’ accnones
de la canasta de referenma segun sea el caso, 0 .
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2.3 Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva
determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el valor de-
mercado del indice de referencia expresado en términos monetarios.

CUARTA
Los titulos opcionales, segun su forma de liquidacién, se clasifican en:

1. Titulos opcionales en especie, que son liquidados mediante la entrega de
las acciones de referencia o de la canasta de referencia.

2. Titulos opcionales en efectivo, que son liquidados mediante el pago de
una suma de dinero.

QUINTA

Los titulos opcionales seran nominativos y deberan emitirse con las
denominaciones correspondientes a prima de emisién y precio de ejercicio,
expresados en moneda nacional o porcentualmente, en relacion con el
precio de mercado de las acciones 0 canasta de referencia, o del valor del
indice de referencia, vigentes al cierre del dia habil inmediato anterior al de
la oferta ptiblica de los mencionados titulos. Asimismo, los titulos opcionales
se emitiran en serie y todos los documentos de una misma emision y serie
deberan estar representados en un titulo global, de conformidad con el
articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores.

SEXTA
Los titulos opcionales deberan contener;

1. La indicacién de ser titulos opcionales, al igbal q'uyé la mencién bre\)ista en
el articulo 74, segundo pérrafo de la Ley del Mercado de Valores

2. La denominacién y clave en bolsa de su emlsor

3. La denominacioén y. clave en bolsa de Ia emlsora de as accnones “de
referencia, de las emisoras’ de.las:acciones que’ mtegran Ia canasta ‘de-
referencia, o bien la |dent|f'cacnén del indice de referenc» T . :

4. El plazo de vigencia de los titulos opcnonale

5. El nimero de los titulos opctonales asi como Ia pnma de emision que
debe cubrir el primer adqu:rente al emlsor .
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6. La indicacion de ser titulos opmonales de compra o de venta.

7. La especificacion de los valores de. referencna

8. El numero de valores de referencna que amparan Ios titulos opcionales
mismo que se expresara con la identificacion del indice cuando los titulos se
encuentren referidos a éste.

9. El precio de ejercicio.

10. La forma y el lugar de liquidacién y, cuando se trate de titulos opcionales
en efectivo, las bases para determinar el importe de su liquidacion.

11. El volumen minimo de titulos opcionales a ejercerse, sin que en ningun
caso el derecho que confieran pueda ejercerse de manera fraccionada por
los valores de referencia que ampare cada titulo.

12. El periodo o fechas establecidos para el ejercicio del derecho que
confieren los titulos opcionales.

13. Los eventos extraordinarios a que se refieren estas disposiciones y los
efectos de los valores de referencia sobre los titulos opcionales asi como

los procedimientos para el ejercicio, Ilqu1dac10n y ajustes apllcables a estos L

casos.

14. La pena convencional que se establezca para eI caso e.,que eI emlsor' ’

de los titulos opcionales deje de cumpllr Ias cobertura 'y a norma de
liguidez agregada que se encuentra obllgado a mantene

15. El lugar y la fecha de emision.

16. La firma autografa de dos de los adn
titulos opcionales, autorizados para este efe

17. La firma autografa del representante le al del agente

18. La firma autégrafa del representante comun de los tenedores de tltulos
opcionales. s

SEPTIMA

Los sujetos de los titulos opcionales son:
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1. El emisor, quien se obliga a la liquidacion de los titulos opcionales en el
momento de ser ejercido el derecho por el tenedor. Podran tener caracter
unicamente las sociedades anénimas con acciones inscritas en la Seccion
de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como las
casas de bolsa y las instituciones de crédito.

Las sociedades anénimas sélo podran emitir titulos opcionales referidos a
sus propias acciones, siempre y cuando éstas correspondan a las
categorias de alta, media o baja bursatilidad. Previa autorizacién de la
Comision Nacional de Valores y cuando asi se justifique, podran emitir
titulos opcionales referidos a acciones que sean de bursatilidad minima,
dentro de programas tendientes a diversificar la tenencia e incrementar la
bursatilidad accionaria.

Tratandose de titulos opcionales en especie, la emision unicamente podran
llevarla a cabo las sociedades anonimas de capital variable; esta ultima
caracteristica no sera exigible a instituciones de crédito o a sociedades
controladoras de grupos financieros que emitan titulos opcionales sobre sus
propias acciones, de conformidad con lo dispuesto por los articulos 12,
ultimo parrafo de la Ley de Instituciones de Crédito y 18 Bis, ultimo parrafo
de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, respectivamente.

Las casas de bolsa y las instituciones de crédito inicamente podran emitir
titulos opcionales referidos a acciones que correspondan a la categoria de
alta bursatilidad, asi como a grupos o canastas integrados por acciones de
la misma categoria, o bien a indices de precios accionarios.

La Comisién Nacional de Valores podra autorizar la emision de titulos
opcionales referidos a canastas o a indices integrados por acciones de aita
y media bursatilidad.

Las acciones de alta, media baja o minima bursatilidad seran aquellas que,
conforme a los criterios oficiales de bursatilidad, correspondan a dichas
categorias segtin el Boletin que mensualmente publique la Bolsa Mexicana
de Valores.

2. El tenedor, quien es el titular del derecho consignado en los titulos
opcionales. Podran tener este caracter las personas fisicas y morales de
nacionalidad mexicana y extranjera. Tratandose de personas de
nacionalidad extranjera, sélo podran adquirir titulos opcionales en especie
cuando las acciones de referencia o las acciones que integren la canasta de
referencia correspondan a series accionarias de libre suscripcidn, o se
encuentren afectadas en fideicomisos de inversion neutra autorizados por la



Comision Nacional de Inversiones Extranjeras. En este uitimo caso, la
liquidaciéon se hara con la entrega del numero de certificados de
participacién ordinarios equivalente al nimero de las acciones de referencia,
o bien, en su caso, al del numero de las acciones que integren la canasta de
referencia.

3. El agente, quien se encarga de la colocacidén de los titulos opcionales y
es responsable de ejecutar los procedimientos inherentes a su ejercicio y
liquidacién, excepto cuando el agente sea a la vez emisor, en cuyo caso el
procedimiento de ejecucion estara a cargo del representante comun. Sélo
podran tener el caracter de agente las casas de bolsa.

Las casas de bolsa en ningun caso podran realizar la colocacion de titulos
opcionales emitidos por las instituciones de crédito o por las sociedades
controladoras de los grupos financieros a que pertenezcan, cuando estén
referidos a las acciones de dichas instituciones o sociedades. Esta limitante
no se aplicara tratandose de titulos opcionales referidos a canastas o
indices accionarios, ni tampoco a las emisiones que sobre otras acciones de
referencia efectuen las propias casas de bolsa.

4. El representante comun, quien asume la responsabilidad de ejercitar las
acciones o derechos que al conjunto de tenedores corresponda, por
incumplimiento de! emisor o del agente. Sélo podran tener este caracter las
casas de bolsa o las instituciones de crédito, a las que el emisor de los
titulos opcionales cuyos tenedores representen estara obligado a
proporcionar toda la informacién que requieran para el desempefio de sus
funciones.

En ninglin caso, la designacion de representante comun podra recaer en la
casa debolsa emisora o agente de los titulos opcionales, ni en una casa de
bolsa o institucién de crédito que pertenezca al mismo grupo financiero del
emisor.

5. La Bolsa Mexicana de Valores, tratandose de tl(ulos opc1onales refendos
a indices de precios accionarios, Unicamente para.. los:: “efectos’ de
informacion que se prevean en el acta de emnsnén y en eI prospecto
informativo correspondiente. S e .
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OCTAVA

Las operaciones  con titulos opcionales unicamente podran ser de
compraventa y de depdsito en administracion.

NOVENA

Las casas de bolsa podran realizar operaciones con titulos opcionales por
cuenta propia o por cuenta de terceros, siempre que acrediten a la Comisién
Nacional de Valores contar con sistemas de recepcién, registro, ejecuciéon y
asignacion de operaciones adecuados para ese fin, asi como que
previamente le comuniquen por escrito el nombre o los nombres del o de los
funcionarios que, ademas del director de operaciones, tendran Ia
responsabilidad de realizar estas transacciones.

En ningln caso podran concertarse operaciones con titulos opcionales en el
manejo de cuentas discrecionales.

DECIMA

El vencimiento del plazo de los titulos opcionales o la fecha establemda para.v :

su ejercicio, invariablemente debera coincidir con un dia hébll

Cuando por caso fortuito o de fuerza mayor la fecha de vencnmlento ) de los
periodos previstos para el ejercicio de los derechos consignados: en :los
titulos .opcionales, dejaran de ser dias habiles, . :los...derechos
correspondientes deberan ejercerse el dia habil inmediato siguiente.

El plazo de vigencia de los titulos opcionales correra a partir de la fecha de
su emision y oferta publica.

DE LA EMISION DE LOS TITULOS OPCIONALES
DECIMA PRIMERA i

La emision de los titulos opcionales sera hecha por declaracién unilateral de
voluntad, que se hara constar en acta ante notario o corredor publico. El
acta de emision debera contener, como minimo, lo siguiente:

1. La denominacién, el objeto y el domicilio deI emisor de los titulos
opcionales.
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2. El acta de la sesion del consejo de administracion en que se haya
autorizado la emision.

Tratandose de la emisién de titulos opcionales de compra en especie
referidos a las acciones del propio emisor, asimismo debera contener el
acta de la asamblea general extraordinaria de accionistas que en su caso
haya acordado el aumento de capital social y la consecuente emision de
acciones de tesoreria. También podran sedalarse como acciones de
referencia aquellas que la sociedad mantenga registradas en su cuenta de
activo denominada Acciones Propias, en cuyo supuesto la colocaciéon de
dichas acciones podra hacerse hasta en un plazo igual al de la emisién de
los titulos opcionales. En este caso debera estarse a lo establecido en la
disposicion cuarta, ultimo parrafo, contenida en la Circular 11-16 de la
Comisiéon Nacional de Valores.

Tratandose de la emisiéon de titulos opcionales de venta, el acta de la
asambiea general de accionistas debera contener un acuerdo relativo ‘a la
separacion del importe de la reserva para recompra de. acciones en
cantidad suficiente para cubrir el precio de ejercicio, afectando su importe a
dicho fin especifico por un plazo igual al de la vigencia de los titulos
opcionales.

3. Los datos a que se refieren los numerales 3 a 15 de la disposicidn sexta.

4. La informacion que proporcionara la Bolsa Mexicana de Valores,
tratandose de titulos opcionales sobre indices de precios accionarios.

5. La designacion del agente y del representante comun, con la
especificacion de sus funciones, asi como su aceptacion.

DECIMA SEGUNDA

Las sociedades emisoras de acciones y las instituciones de crédito, podran .
emitir titulos opcionales adheridos a otros valores de renta fija, en cuyo caso
se negociaran por separado a partir de la fecha que determine el emisor en
el acta de emisién y en el prospecto informativo de los mulos opcnonales

DEL REGISTRO Y COLOCACION DE LOS TITULOS OPCIONALES
DECIMA TERCERA

Los titulos opcionales deberan inscribirse en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, asi como en la. Bolsa Mexicana de Valores,
previamente a su colocacion en el mercado.
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DECIMA CUARTA

La inscripcion de los titulos opcionales en el Registro Nacional de Valores e -
Intermediarios, asi como la autonzactén para su oferta publica, se: su;etaré a
lo siguiente: ]

1. Debera presentarse solicitud firmada por el representante legal del
emisor. g

2. La solicitud debera acompafiarse del proyecto de acta. de emls n,, asi
como del prospecto preliminar informativo, debiendo contene ste ‘Gltimo
los datos necesarios para describir las caracteristicas' de" los ™ titulos
opcionales y de los valores de referencia, asi como divulgar con claridad el
grado de riesgo que pueden representar a sus tenedores," con5|derando su
naturaleza y condiciones de operacion. o i

3. lgualmente debera acompadarse el formato de avnso de oferta publxca

La Comision Nacional de Valores resolvera cada: sollcutud de kreglstro y
autorizacién de oferta publica de titulos opcionales, jmformand
Junta de Gobierno en la sesién inmediata snguuente ;

La inscripcion y autorizacién para la oferta publlca dé‘ los titulos “opcionales,
se otorgara con los efectos previstos en el ultlmo pérrafo del-"artlculo 14 de
la Ley del Mercado de Valores. :

DECIMA QUINTA

El emisor, por conducto del agente, debera presentar:azla.:Comision
Nacional de Valores por lo menos el dia habil previo ‘a:la oferta publica,
ejemplar del prospecto definitivo y testimonio o copia certificada del acta de:
emision de los titulos opcionales. Esta informacion debera proporcionarse
con la misma anticipacion a la Bolsa Mexicana de Valores y. a.la S.D.
Indeval.

Acerca de la autenticidad e integridad de los titulos opcionales due'seén'.

materia de depédsito en la S.D. Indeval y de la validez de las transacciones . '

que con ellos se realicen, se estara a lo dlspuesto por los artlculos 26 Y 80
de la Ley del Mercado de Valores. . o Sl

DECIMA SEXTA

Los valores de renta f ija que ‘emitan las |nst|tucxones de crédlto con titulos
opcionales adherldos "sobre  acciones, canastas de . acciones o ‘indices
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accionarios, se sujetaran por cuanto a dichos titulos a lo dispuesto por el
articulo 15, segundo parrafo de la Ley del Mercado de Valores y, en
consecuencia, les seran aplicables las disposiciones décima tercera a
décima quinta de la presente Circular. :

DE LAS COBERTURAS
DECIMA SEPTIMA

Las sociedades emisoras de titulos opcionales de compra referidos a sus
propias acciones, mantendran como cobertura las acciones de tesoreria o,
segun el caso, las acciones propias recompradas que sefialen para tal
efecto. Tratandose de titulos opcionales de venta, mantendran como
cobertura el fondo para recompra de acciones, en cantidad suficiente para
liquidar el precio de ejercicio multiplicado por el numero de valores de
referencia que amparan los titulos opcionaies.

En el caso de titulos opcionales de compra, las acciones de tesoreria o las
acciones propias recompradas deberan depositarse en la S.D. Indeval en
una cuenta especial, a disposicion del agente, quien estara autorizado para
ordenar la transferencia de dichas acciones al momento del ejercicio.

DECIMA OCTAVA

Las casas de bolsa emisoras- de titulos opcionales, deberan mantener
durante la vigencia de los titulos una cobertura respecto de cada emision,
asi como cumplir con la norma de liquidez agregada, de conformidad con lo
siguiente:

1. La cobertura se constituira con acciones de referencia, para el caso de
titulos opcionales de compra y mediante ventas en corto de las acciones de
referencia, en el caso de titulos opcionales de venta. Ademas, se podran
incluir opciones vy titulos opcionales de emisién nacional o extranjera, sobre
los mismos valores de referencia, siempre y cuando las emisoras cuenten
con reconocida solvencia, reservandose la Comision Nacional de Valores la
atribucion de objetar a quienes no rednan esta caracteristica en casos
concretos.

En el caso de adquisiciones de opciones o titulos opcionales de compra
denominados en moneda extranjera, debera quedar contrarrestado el nesgo
cambiario que pueda afectar ia cobertura.

La cobertura de titulos opcionales referidos a canastas o indices - de

referencia, se constituiran conforme a lo previsto en el parrafo anterior, asi
como sobre otros valores correlacionados con los valores de referencia.

137

e A




Para los efectos del calculo de la cobertura, delta es la relacion entre los
movimientos de precios de los titulos opcionales -con. respecto a los
movimientos de precios de los valores de referencia, expresada en
unidades o fracciones de |la unidad.

La delta de la cobertura en ningun caso podra exceder de la unidad
tratandose de titulos opcionales de compra, ni podra ser inferior a una
unidad en términos negativos tratandose de titulos opcionales de venta. Lo
anterior significa que el equivalente de la delta de fa cobertura, determinada
en valores de referencia, en ningun caso podra exceder el numero de
valores de referencia que ampara el total de los titulos opcionales de
compra, ni vender en corto o adquirir opciones o titulos opcionales por un
numero mayor de valores de referencia que aquellos que amparan los
titulos opcionales de venta.

La delta de la cobertura debera neutralizar en todo momento la exposicién
al riesgo del total de los titulos opcionales vigentes que haya emitido la casa
de bolsa, conforme a las bases que establezca el propio emisor en el acta
de emisién y en el prospecto informativo, en su defecto la Bolsa Mexicana
de Valores.

Los valores que constituyan la cobertura de los titulos opcionales de compra
deberan mantenerse en una cuenta separada de otros activos, para cada
una de las emisiones y series de titulos opcionales identificada como
Cuenta Especial para Cobertura y, tratandose de los valores de referencia,
éstos no se sujetaran a los descuentos que sefnala la Circular 10-85.

Las casas de bolsa presentaran a la Bolsa Mexicana de Valores los estados
de sus cuentas que reflejen el estado de las coberturas y liquidez agregada,
asi como la fundamentacion técnica que las soporte, de acuerdo a lo
establecido en el Reglamento Interior de la propia Bolsa. En caso de no
mantenerse la cobertura, la casa  de bolsa debera adquirir o, en su caso
vender los titulos u opciones requeridos para su cumplimiento. La Comision
Nacional de Valores podra en cualquier tiempo revisar los_registros

presentados a la Bolsa Mexicana de Valores por las casas de bolsa yv

adoptar las medidas que estime pertinentes.

2. Norma de liquidez agregada, aplicable al conjunto de Ias emlsxones
vigentes de titulos opcionales. :

La suma de las lineas de crédito mas la posicion total de valores en cuenta

propia, mcluyendo aquella en cobertura, debera ser igual o mayor a la suma
de:
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a) El monto que resulte menor de multiplicar el niumero de titulos opcionales
de compra en circulacién por el precio de ejercicio de :dichos :titulos
establecido para cada emisidén, o por el precio de mercado del valor de
referencia, y

b) E! monto que resulte de multiplicar ‘el nimero de titulos opcionales de
venta en circulacion por el precio:de ejercicio de dichos titulos establecido
para cada emisioén.

De conformidad con lo snguiente

(LC + PP) 0 min (K|X| K|S|) + (Kij)

donde:

LC Es la llnea de éfédiio/ 'dtorAg'ada por una institucién bancaria.

PP Es el monto total de los valores en posicién propia, mcluyendo el valor
de mercado de los titulos en cuentas de cobertura. : ;

K Es el niimero de titulos opcnonales de comprai en curcu|a016n o el numero
de titulos opcionales de venta j en circutacién. :

E! numero de titulos opcionales se expresara con el numero de:acciones de
referencia que amparan o, en caso de Indices, con:el: valor: monetario-de
cada punto del indice (multiplicador) que. se especnf’que en:el. acta de
emision y en el prospecto informativo, segun el indice de que se trate. Las
canastas de referencia también se ajustarén en ‘cualquiera de las dos
formas anteriores. ;

X Es el prec1o de ejercicio del titulo opcnonal de compra io del tltulo opcuonal
de venta j. S

Si Es el precio de mercado del valor de referencu
opcionales de compra i.

Los valores en posicién propia, considerados: > 1a norma de
liquidez agregada, podran estar representados por: A

- Acciones que correspondan a Ia categoria d ; a bu‘r'sa"‘tilidéd_'.

- Titulos opcionales y opcnones de Ios que constltuyan cobertura

- Valores emitidos por el Gobierno Federal

de/la’ misién de,titulo's' ,



- Valores emitidos, aceptados o avalados por |nstﬁucnones de credlto

- Acciones representativas del capital de socredades de mversmn de renta
fijla y de sociedades de inversion comunes. ; ; R

Para los efectos de la presente dlSpOSICIOI’l dentro de Ia postcxon total de
valores en cuenta propia deberan exclwrse Ios valores dados en garantla o
comprometidos en cualquier otra forma.:: ] ; BRI

DECIMA NOVENA

Las casas de bolsa emisoras de titulos opcionales, ‘igualmente deberan
constituir y mantener en el pasivo, como cobertura adicional, las siguientes
reservas:

1. Una Reserva de Primas Cobradas por Emision de Titulos Opcionales,
con el 5% de dichas primas, que debera incrementarse con cada emisién y
que unicamente podra disminuir en el evento de que la reserva prevista en
el numeral siguiente, no alcance para cubrir los costos de alguna emision.

El importe de esta reserva podra invertirse en la adquisicion de valores para
cobertura, o bien en valores gubernamentales y bancarios de facil
realizacion, cuyos rendimientos se incorporaran a la propia reserva.

La Comision Nacional de Valores podra determinar la suspension de
aportaciones a esta reserva, cuando considere que, proporcionalmente, su
monto alcance una cantidad que sea suficiente para cubrir riesgos no
previstos para responder a las obligaciones derivadas de emisiones de
titulos opcionales.

2. Una reserva para costo de cobertura de Titulos Opcionales, con el 95%
de las primas cobradas por cada emision, misma que disminuira con el pago
de los costos inherentes a la cobertura y que se incrementara de manera
obligatoria con el importe que resulte de aplicar la tasa de certificados de la
tesoreria de la federacién a plazo de 28 dias, conforme a la ultima emision
vigente, al saldo no aplicado de esta reserva.

La porcion de esta reserva que genere una utilidad real una vez ejercido el
derecho que confieren los titulos opcionales, o llegado el vencimiento sin
haberse ejercido, debera llevarse a resultados.

La determinacién de los costos de cobertura y de la utilidad generada,
deberan efectuarse por cada emision de titulos opcionales.
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Cuando la reserva para Costo de Cobertura de Titulos Opcionales; en la
parte que corresponda a cada emision, no sea suficiente para satisfacer los
costos inherentes, podra utilizarse la Reserva de Primas Cobradas por
Emisiéon de Titulos Opcionales. De ser ésta insuficiente, la diferencia se
llevara a resultados como una pérdida.

La insuficiencia de ambas reservas, asi como la determinaciéon inadecuada
o el uso de mecanismos compensatorios en las primas, podran dar lugar:a
que la Comisién Nacional de Valores deniegue la autorizacion para que la
casa de bolsa correspondiente lleve a cabo nuevas emisiones de titulos
opcionales. : o

VIGESIMA

Cuando la casa de bolsa emisora de titulos opcionales deje de mantener las
coberturas o cumplir con la norma de liquidez agregada previstas en la
disposicion décima octava el agente, o el representante comun en el caso
de que los titulos hayan sido colocados por la propia casa de bolsa emisora,
debera requerir a la misma para que las reconstituya, a mas tardar el dia
habil siguiente. De no atender la casa de bolsa emisora el requerimiento, el

tenedor podra ejercer el derecho que le confiere el titulo opcional, quedando

obligada la casa de bolsa a pagar la pena convencional que se establezca
en el acta de emisién y en el prospecto informativo, de tal manera que
siempre resulte un beneficio econdmico para el tenedor.

VIGESIMA PRIMERA

Las instituciones de crédito emisoras de titulos opcionales se sujetaran, en
cuanto a las reglas de capitalizacion, mantenimiento de coberturas y normas
de liquidez, a las disposiciones que al efecto establezcan la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México, en sus respectivos
ambitos de competencia. Por lo demas, estaran a las disposiciones
contenidas en la presente Circular.

DEL EJERCICIO Y LIQUIDACION DE LOS TITULOS OPCIONALES
VIGESIMA SEGUNDA

Los titulos opcionales solo seran ejercibles durante los periodos o en la
fecha previstos para su ejercicio.

VIGESIMA TERCERA
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Los tenedores deberan instruir a las casas de bolsa que actuen por su
cuenta para que ejerzan el derecho que otorga el titulo opcional, en
cualquier dia habil o en los periodos previstos para su ejercicio, dentro del
plazo de vigencia, segun se sefiale en el acta de emision. La instruccién
girada a las casas de bolsa no podra revocarse, ni modificarse
parcialmente.

El mismo dia que reciban la instruccién, las casas de bolsa reportaran
simultaneamente a la Bolsa Mexicana de Valores y a la S.D. Indeval el
saldo total de titulos opcionales que se ejerzan por cada emision, debiendo
la institucién depositaria a su vez notificar dicho saldo al agente de la
emisién correspondiente. Las comunicaciones anteriores se haran dentro de
los horarios y en la forma que se establezcan al efecto.

VIGESIMA CUARTA

En el caso de titulos opcionales en efectivo, el tercer dia habil posterior al -
ejercicio del derecho consignado en-ellos; - la:S.D. Indeval realizara. el
traspaso de los titulos opcionales de las:cuentas de las casas de bolsa a la
cuenta del agente debiendo éste ultimo, -a su vez, enterar a dicha institucion :
depositaria el importe del valor |ntrinseco de los titulos opcionales que haya
recibido del emisor.

Por valor intrinseco se entiende a la diferencia entre el precio corriente de
mercado de los valores de referencia y el precio de ejercicio, tratandose de
titulos opcionales de compra, y a la diferencia entre el precio de ejercicio y
el precio corriente de mercado de los valores de referencia, en el caso de
titulos opcionales de venta.

El mismo dia sefialado en el primer parrafo de esta disposicion, la S.D.
Indeval transferira el importe del valor intrinseco de los titulos opcionales a
las cuentas de las casas de bolsa correspondientes, las que deberan
registrar en las cuentas de sus clientes tenedores la salida de los titulos
citados y el abono del importe equivalente al valor intrinseco de los mismos.

VIGESIMA QUINTA

En el caso de titulos opcionales en especie, el tercer dia habil posterior al
ejercicio del derecho que en ellos se consigna, la S.D. Indeval realizara el
traspaso de los titulos opcionales de las cuentas de las casas de bolsa a la
cuenta del agente, asi como el traspaso de los valores de referencia de la
cuenta del agente a las cuentas de las casas de bolsa correspondlentes si




son titulos opcionales de compra, o el procedimiento contrario si son titulos
opcionales de venta.

El mismo dia sefialado en el parrafo anterior, la S.D. Indeval recibira el
importe del precio de ejercicio de los titulos opcionales que le enteren las
casas de bolsa o el agente, segun se trate de titulos opcionales de compra
o de venta, debiendo la propia institucién depositaria transferir |mporte al
agente o a las casas de bolsa, respectivamente. .

También el mismo dia, las casas de bolsa de que se trate deberan registrar
en las cuentas de sus clientes tenedores la salida de los titulos opcionales
y. segun se trate de titulos opcionales de compra o de venta, el abono:de
los valores de referencia y el cargo del precio de ejercicio, o bien-la salida
de los valores de referencia y el abono del precio: de ' ejercicio,
respectivamente. -

VIGESIMA SEXTA

En el caso de titulos opcionales en efectivo que posean un valor intrinseco
positivo en la fecha de su vencimiento, la casa de bolsa que actue por
cuenta del tenedor estara obligada al ejercicio del derecho que confieren los
mismos, sin que se requiera la instruccion a que se refiere el primer parrafo
de la disposicidon vigésima tercera. En este supuesto, la casa de bolsa no
podra cobrar comisién alguna por el ejercicio del derecho que otorga el titulo
a su tenedor.

VIGESIMA SEPTIMA

Las operaciones de compraventa de titulos opcionales se haran siempre a
través de la Bolsa Mexicana de Valores.

VIGESIMA OCTAVA

La ejecucién del derecho que otorgan los titulos opcionales en especie se
realizara a través de bolsa, como una operacion de registro. Tratandose de
la ejecucion del derecho que confieren los titulos opcionales en efectivo, la
misma se llevara a cabo fuera de bolsa y se considerara como realizada a
través de ésta, siempre que sea registrada y dada a conocer al publico
conforme a lo previsto en el Reglamento Interior General de la Bolsa
Mexicana de Valores.
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DE LOS EFECTOS DE LOS VALORES DE REFERENCIA SOBRE
LOS TITULOS OPCIONALES

VIGESIMA NOVENA

Los titulos opcionales no otorgardan a sus tenedores ninguna clase de
derechos corporativos.

TRIGESIMA
En el acta de emision y en el prospecto informativo de los titulos opckio'nales,'
deberan quedar expresamente previstos los procedimientos relativos-a:los

ajustes técnicos en los precios de ejercicio y los valores de referenma que
procedan, con motivo de los siguientes sucesos: ] :

1. Pago de dividendos en efectivo.
2. Pago de dividendos en acciones.
3. Suscripcién de acciones.

Las sociedades emisoras de titulos opcionales de compra’ liquidables en

especie referidos a sus propias acciones, no podran decretar suscripciones

de acciones ni pagar dividendos en acciones mientras tengan -acciones en

tesoreria atendiendo a lo dispuesto en el articulo-133 de la Ley General de

Sociedades Mercantiles.

4. Canje de acciones.

5. Aumento o disminucién del nimero de acciones (split o spl}f i‘ngerSO). .
6. Fusion. ' k

7. Escision, y

8. Compra y suscripcion reciproca de acciones.

TRIGESIMA PRIMERA

En los casos previstos en los numerales 6, 7 y 8 de la disposicién anterior,
tratandose de titulos opcionales sobre canastas de referencia-se-aplicaran
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los mismos ajustes respecto de las acciones cuyos emisores incurran en
dichos supuestos.

DE LOS EVENTOS - .- EXTRAORDINARIOS
TRIGESIMA SEGUNDA Ly

Para los efectos de las presentes. dispOsiCioi’ies' se .consideran. eventos
extraordinarios las suspensiones de cotlzaCIén en bolsa de Ias acciones de
referencia. : i

No se consideran eventos extrao suspenslones"

con su Reglamento Interior.

TRIGESIMA TERCERA

Tratandose de titulos opcionales sobre acciones que,ir 'en una-canasta o
indice de referencia, previa autorizacién de la Comision:Nacional de Valores
se consignara en el acta de emision y en el prospect' iinformativo, la accién
o acciones o el porcentaje de emisoras de acciones de:la canasta o indice
de referencia cuya suspension de la cohzactén n'bolsa ‘produzca el efecto

sefalado en el parrafo anterior.

Los titulos opcionales reiniciaran su” cotizaci simultaneamente. al
levantamiento de la suspension de-la: cotizacion -de: las: acciones -de
referencia, o de la o las acciones que integren:la canasta de referencia que
se encontraran suspendidas y hubieran dado”lugar-a’la suspensién de la
cotizacion de dichos titulos.

TRIGESIMA CUARTA

En el evento de suspension de la cotizacion de los titulos opcionales, de
acuerdo con los articulos 35, primer parrafo y 41, fraccion VI de la Ley del
Mercado de Valores, en relacién con la disposicion anterior, el tenedor no
podra ejercer el derecho consignado en el titulo opcional durante el periodo
de la suspensioén.



Si la suspension se prolonga hasta la fecha de vencimiento de los titulos
opcionales, la valuacion se pospondra hasta el siguiente dia habil en que se
levante la suspension, pero en ningln caso mas alla de cinco dias habiles
posteriores a la fecha de vencimiento de los propios titulos.

En caso de que la suspensién se mantuviera después de cinco dias habiles
de la fecha de vencimiento, el calculo para la liquidacion se realizara
considerando el precio correspondiente al ultimo hecho en bolsa de las
acciones de referencia.

El emisor del titulo opcional podra establecer en el acta de emision y en el
prospecto informativo, la forma de liquidacion en efectivo o en especie, o
bien una combinacién de ambas, cuando se presente esta situacion.

Cuando el emisor de los titulos opcionales lo sea a la vez de las acciones
de referencia y haya transcurrido el plazo previsto en el acta de emisién y
en el prospecto informativo para el ejercicio de los derechos que el titulo
opcional confiere, el tenedor podra ejercer tales derechos durante el periodo
de la suspension, considerando el titimo hecho en bolsa de las acciones de

referencia.

En cualquier caso, cuando la suspension se prolongue mas alla del plazo de * -
vigencia de los titulos opcionales y su valor intrinseco sea positivo conforme.
a los procedimientos descritos, el derecho consignado en los titulos sera
ejercido por las casas de bolsa en favor de los tenedores.

TRIGESIMA QUINTA

Una vez reiniciada la cotizacién:en . bolsa:de los titulos opcionales, los
procedimientos correspondientes:a:su.ejercicio y liquidacion se sujetaran a -
las disposiciones contenidas en esta Cir‘culkar.
DE L SANCIONES
TRIGESIMA SEXTA .

Las infracciones a lo dispuesto en la presente Circular, daran lugar a que la
Comision Nacional de Valores, previa: ‘audiencia del interesado, apllque Ias
sanciones correspondientes, de acuerdo un la Ley i

TRANSITORIAS
PRIMERA
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Las disposiciones de caracter general contenidas en la presente  Circular,

entraran en vigor el dla 5|gU|ente al de su publlcaClon en el Diario Ofmal de
la Federacnon .

SEGUNDA

El Banco de México, en ejercicio de sus atribuciones, emitira‘las
disposiciones relativas al otorgamiento de créditos a que se ref’ere la
disposicién décima octava de la presente Circular.

Atentamente. Sufragio Efectivo. No Reeleccién. México, D.F., a 20 de'
agosto de 1992. El Presidente de la Comision Nacnonal de Valores C P.y:
Lic. Luis Miguel Moreno Gomez.”

Por su parte, la circular 10-157 Bis establece lo siguiente: -

“CONSIDERANDO

Que mediante Circular 10-157 expedida el 20 de agosto de 1992, esta

Comision establecid el régimen aplicable a los documentos denominados
titulos opcionales (warrants);

Que de acuerdo con la experiencia de los primeros meses de su operacion
y como medida tendiente a impulsar el desarrollo de estos titulos, resulta
oportuno llevar a cabo ciertas adecuaciones y complementar el régimen
establecido, perfeccionando los esquemas de emision, ampliando la gama
de titulos subyacentes y permitiendo, con la previa aprobacion de sus
titulares, las operaciones en cuentas discrecionales, entre otros aspectos,

ha tenido a bien expedir la siguiente

DISPOSICION DE CARACTER GENERAL

UNICA.- Se modifican 12s disposiciones sexta, numerales 16, 17.y 18;
séptima, numerales 1, cuarto parrafo y 3, primer parrafo; novena;:décima
segunda y décima octava, numeral 1, primero y sexto parrafos y se adiciona
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un nuevo capitulo titulado "DE LA SUSPENSION DE COTIZACION DE LOS
VALORES CORRELACIONADOS", -asi como:-la" disposicion  trigésima
séptima, de la Circular 10-157 del 20 de agosto de 1992, para quedar en los

siguientes términos:

SEXTA = coeeereeeesreerereessessssins PO s e

16. El nombre y la firma autografa de’ dos de Ios admlnlstradores del
emisor de los titulos opcuonales autonzados para este efecto

17. El nombre y. Ia f‘rma autografa del representante Iegal del agente

18. La denomlnaCIén y la frma autografa del representante comun de
los tenedores de titulos opcnonales " :

"SEPTIMA. ...l e e

Las casas de bolsa y las instituciones de crédito unicamenle podran
emitir titulos opcionales referidos a acciones que correspondan a la
categoria de alta bursatilidad, asi como a grupos o canastas
integrados por acciones de la misma categoria, o bien a indices de
precios accionarios. Asimismo, previa solicitud debidamente
justificada, la Comision Nacional de Valores también podra autorizar
que ambos tipos de intermediarios emitan titulos opcionales referidos
a acciones de media bursatilidad.

2e e e

3. El agente, quien se encarga de la colocacién de los titulos

opcionales y es responsable de realizar los procedimientos inherentes

a su ejercicio y liquidacién, excepto cuando el agente sea a la vez -
emisor, en cuyo caso el procedimiento de ejecucién por: . :
incumplimiento, estara a cargo del representante comun. Sélo podran
tener | caracter de agente las casas de bolsa.
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“"NOVENA.- Las casas de bolsa podran realizar operaciones con
titulos opcionales por cuenta propia o por cuenta de terceros, siempre
que acrediten a la Comisién Nacional de Valores contar con sistemas
de recepcién, registro, ejecucidon y asignacion de operaciones
adecuados para ese fin, asi como que previamente le comuniquen
por escrito el nombre o los nombres del o de los funcionarios que,
ademas del director de operaciones, tendran la responsabilidad de
constituir y mantener las coberturas a que se refieren las
disposiciones décima octava y décima novena, cuando la casa de
bolsa de que se trate sea la emisora de los titulos opcionales.

No podran concertarse operaciones con titulos opcionales en el
manejo de cuentas discrecionales, excepto cuando = exista
autorizacién por escrito del inversionista, para cada operacion."”

"DECIMA SEGUNDA.- Las sociedades emisoras de acciones"y las,
instituciones de crédito, podran emitir titulos opcionales adheridos™a™
otros valores, en cuyo caso se podran negociar por separado a-partir-
de la fecha que determine el emisor en el acta de emrsufm y‘ en eI -

prospecto informativo de los titulos opcionales."

"DECIMA

1. La cobertura se constituira con acciones de referencia 'y con

valores correlacionados a éstas, para el caso de titulos opcionales de
compra y mediante ventas en corto de las acciones de referencia y de
valores correlacionados a éstas, en el caso de titulos opcionales de
venta. Ademas, se podran incluir opciones y titulos opcionales de
emision nacional o extranjera, sobre los mismos valores de referencia
y sobre valores correlacionados a éstos, siempre y cuando las
emisoras cuenten con reconocida solvencia, reservandose la
Comision Nacional de Valores la atribucién de objetar a quienes no
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rednan ésta caracteristica en casos concretos. -Los valores
correlacionados y los factores de correlacion seran dados a.conocer
por la Bolsa Mexicana de Valores, en la forma y térmlnos que se
establezcan en su Reglamento Interaor

La delta de la cobertura debera neutralizar al cierre del dia, la" .
exposicion al riesgo del total de los titulos opcionales vigentes.que: :

haya emitido la casa de bolsa, conforme a las bases que establezca

el propio emisor en el acta de emision y en el prospecto lnformatlvo o

en su defecto la Bolsa Mexicana de Valores.

"DE LA SUSPENSION DE COTIZACION DE LOS VALORES
CORRELACIONADOS"

TRIGESIMA SEPTIMA - En el caso de suspensiones de cotizacién de
los valores correlacionados, la Bolsa Mexicana de Valores debera
informar a la casa de bolsa emisora, el mismo dia en que ocurra el
evento, a fin de que esta proceda a la reconstitucion de la cobertura
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con otras acciones de referencia u otros valores correlacionados, en
un plazo de cinco dias habiles contado a partir de ta fecha de la
suspension. De no reconstituir la casa de bolsa emisora la cobertura
en el plazo sefialado, el tenedor podra ejercer el derecho que le
confiere el titulo opcional, quedando obligada la casa de bolsa a
pagar la pena convencional que se establezca en la forma y términos

de la disposicion vigésima."

TRANSITORIA

UNICA.- Las presentes dlsposn:lones entraran en vigor el  dia.
siguiente al de su publlcamon en el Diario Oﬁcnal de Ia Federacnén :

SUFRAGIO EFECTIVO NO REELECCION

ralmente accptadas se cf‘cctucn

mbre de “forwards
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1> de la-Ley del Impuesto sobre la Renta; se consideran operaciones financieras

derivadas de deuda, entre otras, las siguientes:

A. Las “opceraciones. con titulos opcionales (warrants), referidos al Indice
Nacional de I’rccios al Consumidor, celebradas por los sujetos autorizados
que.cumplan con los términos y condiciones previstos en las Circulares 10-
157, 10-157-Bis, 10-157-Bis 1, 10-157-Bis 2, 10-157-Bis 3 y 10-157-Bis 4
emitidas por la Comision Nacional de Valores o por la Comisiéon Nacional
Bancaria y de Valores, publicadas en ¢l Diario Oficial de la Federacion los
dias 3 dc septiembre de 1992, 2 de marzo y 19 de octubre de 1993, 29 dc
junio de 1994, 29 de julio de 1998 y 30 de diciembre de 1999,

respectivamente, las cuales a la letra establecen:

“CIRCULAR 10-157 BIS 1

La Junta de Gobierno de esta Comision, en su sesion. celebrada el 17 de
agosto de 1993, con fundamento en lo dispuesto: por: los: articulos 1°; 3°;
segundo y tercer parrafos; 22, fracciones | 'y V,.incisos ‘a) y b), asi como
tltimo parrafo de dicha fraccion; 40 y 44 fraccuones I y IV de la Ley del
Mercado de Valores, y )

CONSIDERANDO

Que se ha planteado a esta Comision. Ia p05|bllldad de que Ias casas de
bolsa emitan titulos opcionales refendosal ‘IndnceNacnonal de Precnos ‘al
Consumidor; i : -

Que el reconocimiento de est modalldad a Ia vez que ennquecera Ia gama
de instrumentos a dlsposnmén del: publico : |nver8|on|sta, daré un mayor .
impulso al desarrollo de esta clase‘de titulos, : ‘

ha tenido a bien expedlr Ia sngwente

DISPOSICION DE CARACTER GENERAL



UNICA.- Se maodifican las disposiciones segunda; séptima, numeral 1,
cuarto parrafo y décima octava, numerales 1, tercer parrafo y 2, - Gltimo
parrafo y se adicionan las disposiciones décima octava, con un parrafo final
y trigésima primera, con un segundo parrafo, para quedar como sigue:

"SEGUNDA.- Los titulos opcionales solo podran emitirse referidos a
acciones de sociedades emisoras registradas en la Bolsa Mexicana de
Valores; a grupos o canastas integrados por acciones de dos o mas
sociedades emisoras registradas en la misma Bolsa; a indices de precios
accionarios reconocidos por la propia Bolsa y al Indice Nacional de Precios
al Consumidor, todos ellos denominados genéricamente como valores de

referencia."”

"SEPTIMA.- e

Las casas de bolsa y las instituciones de crédito Gnicamente podran
emitir titulos opcionales referidos a acciones que correspondan a la
categoria de alta bursatilidad, asi como a grupos o canastas
integrados por acciones de la misma calegoria, o bien a indices de
precios accionarios. Previa solicitud debidamente justificada, la
Comision Nacional de Valores también podra autorizar que ambos
tipos de intermediarios emitan titulos opcionales referidos a acciones
de media bursatilidad. Ademas, las casas de bolsa podran emitir
titulos opcionales referidos al Indice Nacional de Precios al
Consumidor.

La cobertura de titulos opcionales referidos a canastas o indices
accionarios, - se constituira . conforme a lo  previsto. en el parrafo
anterior, asi como sobre otros valores correlacionados con los valores
de referencia;  Tratandose de titulos opcionales- referidos al - Indice
Nacional de Precios al Consumidor, la cobertura debera constituirse
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con valores “gubernamentales cuyo -valor se -ajuste en la misma
proporcion en que aumente o disminuya el nivel de dicho Indice, asi
como medlante operaciones de reporto.

Para los efectos anteriores, dentro de la posicién total de valores en cuenta
propia deberan excluirse los valores dados en garantia o] comprometxdos en
cualquier otra forma.

En el caso de titulos opcionales referidos al Indice Nacional de Precios al
Consumidor, los valores en posicion propia, considerados para efectos de la
norma de liquidez agregada, deberan estar representados por valores
gubernamentales cuyo valor se ajuste en la misma proporcién en que
aumente o disminuya el nivel de dicho Indice; también podra considerarse,
para los mismos efectos, el monto de los reportos utilizados para cobertura.”

"TRIGESIMA PRIMERA. ..o

Tratandose de titulos opcionales referidos a indices de precios accionarios o
al indice Nacional de Precios al Consumidor, se debera reconocer, en su
caso, el efecto de las modificaciones por cambios en la mecanica empleada
para la determinacién de los mismos."

TRANSITORIA

UNICA.- La disposicion contenida en la presente Circular, entrara en vigor el
dia siguiente al de su publicacion en el Diario Oficial de la Federacién.:

Atentamente,
SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION.

COMISION NACIONAL DE VALORES.
El Presidente,



C.P. y Lic. Luis Miguel Moreno Gomez.

CIRCULAR 10-157 BIS 2

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL APLICABLES A LOS
DOCUMENTOS DENOMINADOS TITULOS OPCIONALES (WARRANTS).

La Junta de Gobierno de esta Comisidn, en sesiones celebradas el 15 de
marzo y 17 de mayo de 1994, con fundamento en lo dispuesto por los
articulos 1o.; 30, segundo y cuarto parrafos, 14 Bis, fraccion |; 22,
fracciones |, incisos a) y B) y ultimo parrafo de dicha fraccidn; 40 y 44,
fracciones | y IV de la Ley del Mercado de Valores, y

CONSIDERANDO

Que a fin extender y hacer mas competitivo el mercado de titulos
opcionales, es necesario llevar a cabo adecuaciones al régimen que les es
aplicable; .

Que, vista ta evolucion favorable que se ha observado en esta clase de
productos derivados, resulta conveniente hacer mas.flexibles los esquemas
actuales de coberturas, con el propoésito de ampliar las estrateglas elegibles
para los emisores;

Que para enriquecer las alternativas de emision de los instrumentos de que
se trata, conviene autorizar a las sociedades anénimas para que emitan
titulos opcionales en efectivo sobre sus propias acciones, asi como a los
Intermediarios financieros para que ileven a cabo emisiones sobre acciones
que corrrespondan a las categorias de alta y media bursatilidad sin
necesidad, en el segundo caso, de cumplir tramites adicionales ante la
Comision Nacional de Valores;

Que es necesario sefalar de manera expresa que el régimen aplicable a los
titulos opcionales referidos a acciones, lo es también a aquellos titulos que
se emitan referidos a certificados de participacion ordinarios sobre acciones,
al igual que introducir diversos ajustes que propenden a la mayor claridad
de las disposiciones relativas,

ha tenido a bien dictar la siguiente:




DISPOSICION DE CARACTER GENERAL

UNICA.- Se reforman las disposiciones segunda, primer parrafo; sexta,
numerales 3 y 14; séptima, numeral 1, segundo a cuarto parrafos; décima
primera, numeral 2, segundo y tercer parrafos; décima sexta; décima
séptima; décima octava, primer parrafo, numeral 1, penuiltimo y ultimo
parrafos y numeral 2; décima novena; vigésima y vigésima primera; se
adicionan las disposiciones segunda con un segundo parrafo y décima
primera, numeral 2, con un ultimo parrafo; y se deroga la disposicion
séptima, numeral 1) quinto parrafo, de la Circular 10-157 expedida el 20 de
agosto de 1992, para quedar en los siguientes términos:

"SEGUNDA. Los titulos opcionales podran emitirse referidos a acciones de
sociedades emisoras registradas en la Bolsa Mexicana de Valores; a grupos
o canastas integrados por acciones de dos o mas sociedades emisoras
registradas en la misma Bolsa; a indices de precios accionarios nacionales
y extranjeros reconocidos por la propia Bolsa y al Indice Nacional de Precios
al Consumidor, todos ellos denominados genéricamente como valores de

referencia.

Los titulos opcionales también podran estar referidos a certificados de
participacién ordinarios emitidos sobre acciones inscritas en la Bolsa
Mexicana de Valores, o bien a grupos o canastas integrados por esa clase
de certificados, en cuyo caso estaran sujetos a las disposiciones aplicables
a las emisiones de titulos opcionales sobre acciones o canastas de
acciones, contenidas en la presente Circular."

TUSEXTA. s
Y 2 e

3 La denominacion y clave en bolsa de la emisora de las acciones de
referencia, de las emisoras de las acciones que integran la canasta de
referencia, o bien |a identificacion del indice de referencia, con la mencion
en este Ultimo caso de la fecha de aprobacion al emisor para el uso del
indice de que se trate, asi como la del reconocimiento de la Bolsa Mexicana
de Valores, cuando el indice de referencia sea extranjero.

14. La pena convencional que se establezca para el caso de que el emisor
de los titulos opcionales deje de cumplir las coberturas y el plan de
requerimientos de efectivo que se encuentra obligado a mantener.
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15 @ 18! i i i "
"SEPTIMA. e

Las sociedades anénimas solo podran emitir titulos opcionales, en especie
o en efectivo, referidos a sus propias acciones, siempre y cuando éstas
correspondan a las categorias de alta, media o baja bursatilidad. Previa
autorizacion de la Comisién Nacional de Valores y cuando asi se justifique,
podran emitir titulos opcionales referidos a acciones que sean de
bursatilidad minima, dentro de programas tendientes a diversificar la
tenencia e incrementar la bursatilidad accionaria.

Tratandose de titulos opcionales en especie, la emision podran llevaria a
cabo las sociedades an6nimas con arreglo a lo previsto en la disposicion
décima primera, numeral 2. En el caso de Instituciones de crédito o
sociedades controladoras de grupos financieros que emitan  titulos
opcionales sobre sus propias acciones, asimismo debera observarse lo
dispuesto por los articulos 12, ultimo parrafo de la Ley de Instituciones de
Crédito y 18 Bis, ultimo parrafo de la Ley para Regular las Agrupacnones
Financieras, respectivamente. .

Las casas de bolsa y las instituciones de crédito Unicamente podrén emitir
titulos opcionales referidos a acciones que correspondan-a las categorias
de alta y media bursatilidad, asi como a grupos o canastas lntegrados por
acciones de las mismas categorias, o bien a Indices de precios accionarios.
Ademas, las casas de bolsa podran emitir tltulos opcuonales referidos al

Indice Nacional de Precios ' Consumidor.
deroga)

Tratandose de la emision. de -titulos opcionales de compra en especie
referidos a las acciones del propio emisor, asimismo debera contener el
acta de la asamblea general extraordinaria de accionistas que en su caso
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haya acordado el aumento de capital social y la consecuente emision de
acciones de tesoreria. También podran sefialarse como acciones de
referencia aquelias que la sociedad haya adquirido y convertido en acciones
de tesoreria, en los términos del articulo 14 Bis, fraccion i de la Ley del
Mercado de Valores y de las disposiciones de caracter general expedidas al
efecto por la Comisiéon Nacional de Valores, en cuyo supuesto las citadas
acciones de tesoreria deberan mantenerse por un plazo igual al de la
emisién de los titulos opcionales.

Tratandose de la emisién de titulos opcionales de venta en especie, el acta
de la asamblea general de accionistas debera contener un acuerdo relativo
a la separacion del importe del capital social y de la reserva para
adquisicion de acciones propias, en cantidad suficiente para cubrir el precio
de ejercicio, afectando su importe a dicho fin especifico por un plazo igual al
de la vigencia de los titulos opcionales.

En el caso de titulos opcionales de compra o de venta en efectivo referidos
a las acciones del propio emisor, debera contener el acta de la asamblea
general extraordinaria de accionistas que haya acordado separar de la
reserva para adquisicion de acciones propias, la cantidad suficiente para
adquirir como cobertura titulos opcionales u opciones sobre las mismas
acciones, o bien que los recursos monetarios correspondientes se afecten a
un fideicomiso de garantia, o que con tales recursos se adquieran valores y
se constituya caucion bursatil, de conformidad con las disposiciones décima
séptima y décima novena. Adicionalmente, debera precisarse la estrategia
de cobertura que habra de seguirse.

Bab "

"DECIMA SEXTA.- Los instrumentos de deuda que emitan las instituciones
de crédito con titulos opcionales adheridos, sobre acciones, canastas de
acciones o indices accionarios, se sujetaran por cuanto a dichos titulos a lo
dispuesto por el articulo 15, segundo parrafo de la Ley del Mercado de
Valores y en consecuencia, les seran aplicables las disposiciones décima
tercera a décima quinta de la presente Circular."

"DECIMA SEPTIMA.- Las sociedades emisoras de titulos opcionales de
compra en especie referidos a sus propias acciones, mantendran como
cobertura las acciones de tesoreria que identifiquen para tal efecto.
Tratandose de titulos opcionales de venta en especie, mantendran como
cobertura los recursos susceptibles de afectarse a la adquisicién de
acciones propias, en cantidad suficiente para liquidar el precio de ejercicio
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multiplicado por el nimero de valores de referencia que amparan los titulos

opcionales.

En el caso de titulos opcionales de compra en especie, las acciones de
tesoreria deberan depositarse en la S.D. Indeval en una cuenta especial,
disposicion del agente, quien estara autorizado para ordenar -la
transferencia de dichas acciones al momento del ejercicio.

Las sociedades emisoras de titulos opcionales de compra o de venta en-

efectivo referidos a sus propias acciones, podran mantener como cobertura
titulos opcionales u opciones sobre los mismos valores, o bien constituir. un
fideicomiso de garantia o caucidén bursatil a favor de los tenedores de los
titulos opcionales en los términos de la disposicién décima novena,
quedando obligadas a divulgar la estrategia de cobertura en su prospecto
informativo, asl como a revelar el cumplimiento de la cobertura, en rengion
por separado de la informacion trimestral que deben proporcionar ala
Comision Nacional de Valores, y la Bolsa Mexicana de Valores y al ptiblico
inversionista."”

"DECIMA OCTAVA. Las casas de bolsa emisoras de titulos opcionales.
deberan mantener durante la vigencia de los titulos una cobertura respecto
de cada emision o por el conjunto de las emisiones en _circulacién, asi como
cumplir con un plan de requenmlentos de efectlvo de conformidad con lo
siguiente: -

Los valores que constituyan la cobertura de los titulos opcionales de compra
deberan mantenerse en una cuenta separada de otros activos, para cada
una de las emisiones y series de titulos opcionales, o por el conjunto de las
mismas, identificada como Cuenta Especial para Cobertura vy, tratandose de
los valores de referencia, éstos no se sujetaran a los descuentos que sefala
la Circular 10-85.

Las casas de bolsa presentaran a la Bolsa Mexicana de Valores los estados
de sus cuentas que reflejen el estado de las coberturas y los requerimientos
de efectivo, asi como la fundamentacién técnica que las soporte, de
acuerdo a lo establecido en el Reglamento Interior de la propia Bolsa. En
caso de no mantenerse la cobertura, la casa de boisa debera adquirir o, en
su caso, vender los titulos u opciones requeridos para su cumplimiento. La
Comision Nacional de Valores podra en cualquier tiempo revisar los
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registros presentados a-la Bolsa: Mexicana de Valores por las casas: de
bolsa y adoptar las medidas que estime pertlnentes

2 El plan de requerimientos de:efectivo que las casas de bolsa’ deberank
presentar a la Bolsa Mexicana de Valores, precisara’la estrategia de liquidez
que aquéllas seguiran a fin de mantener la cobertura durante la vigencia de

la emisioén.

Dicho plan debera indicar, como minimo, las caracteristicas de la cobertura
y los requerimientos de efectivo para mantenerla, asi como las fuentes de
los recursos, incluyendo lineas de crédito y valores en cuenta propia.

La presentacion del plan de requerimientos de efectivo y su actualizacién
durante la vigencia de la emision, se llevara a cabo de conformidad con lo
previsto en el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores."”

"DECIMA NOVENA.- Tratandose de titulos opcionales de venta emitidos
por las casas de bolsa y siempre que asi se prevea en el acta de emision y
en el prospecto informativo, los emisores podran afectar en garantia efectivo
o valores en fideicomiso, o bien, constituir caucién bursatif en la S.D.
Indeval, por el monto en efectivo que resulte de multiplicar el precio de
ejercicio de los titulos opcionales por el nimero de valores de referencia
que éstos amparen, o su equivalente mediante lineas de crédito
irrevocables. Los valores elegibles para afectarse en fideicomiso o ser
materia de caucidon bursatil Unicamente seran aquellos emitidos por el
Gobierno Federal y los emitidos, aceptados o avalados por instituciones de
crédito, asi como acciones representativas del capital social de las
sociedades de inversion en instrumentos de deuda.

En este caso, las casas de bolsa no estaran obligadas a mantener la
cobertura y la liquidez a que se refieren los numerales 1 y 2 de la

disposicion décima octava".

"VIGESIMA. Cuando {a casa de bolsa emisora de titulos opcionales deje de
mantener las coberturas o deje de cumplir con el plan de requerimientos de
efectivo previstos en la disposicién décima octava el agente, o el
representante comun en el caso de que los titulos hayan sido colocados por
la propia casa de bolsa emisora, debera requerir a la misma para que
subsane la deficiencia, a mas tardar el dia habil siguiente. De no atender la
casa de bolsa emisora el requerimiento, el tenedor podra ejercer el derecho
que le confiere el titulo opcional, quedando obligada la casa de bolsa a
pagar la pena convencional que se establezca en el acta de emision y en el
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prospecto informativo, de tal manera ‘que siempre resulte un beneficio
econdmico para el tenedor."”

"VIGESIMA PRIMERA. Las instituciones de crédito emisoras de titulos
opcionales se sujetaran, en cuanto a las reglas de capitalizacion,
mantenimiento de coberturas y plan de requerimientos de efectivo, a las
disposiciones que al efecto establezcan la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y el Banco de México, en sus respectivos ambitos de competencia.
Por lo demas estaran a las disposiciones contenidas en la presente
Circular".

TRANSITORIAS

PRIMERA.- Las presentes disposiciones entraran en vigor ei dia siguiente al
de su publicacién en el Diario Oficial de la federacion.

SEGUNDA.- Las casas de bolsa emisoras de titulos opcionales tendran la
obligacion de constituir y mantener en el pasivo, como cobertura adicional,
la Reserva de Primas Cobradas por emisién de Titulos Opcionales y la
Reserva para costo de cobertura de Titulos Opcionales, en tanto entran en
vigor las disposiciones contenidas en la Circular 10-175 expedida por la
Comisién Nacional de Valores el 16 marzo de 1994.

TERCERA.- En tanto se realizan las modificaciones conducentes a la
presentacién del plan de requerimientos en efectivo y su actualizacion
durante la vigencia de la emision de titulos opcionales, en el Reglamento
Interior General de la Bolsa Mexicana de Valores, se seguira aplicando la
norma de liquidez agregada prevista en las disposiciones expedidas con
anterioridad a la vigencia de esta Circular.

Atentamente,

SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION.
COMISION NACIONAL DE VALORES.
El presidente,

C.P. y Lic. Luis Migue! Moreno Gomez.
CIRCULAR 10-157 BIS 3

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL APLICABLES A LOS
DOCUMENTOS DENOMINADOS TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)

La Comision Nacional Bancaria y de Valores, con fundamento en los
articulos 3°, segundo y cuarto parrafos, 22, fracciones I, V, incisos a) y b) y
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ultimo parrafo de dicha fraccion de ‘la“ Ley ‘de! Mercado-de:Valores, 4,
fraccion XXXVIl y 16, fraccnon | de la Ley de la- Comisién Namonal Bancana
y de Valores, y I8

CONSIDERANDO

Que el Comité de Valuacion a que se refiere la Circular 10-215 'xpedtda por
esta Comisién, ha dado a conocer a la Bolsa Mexicana de Valores ‘S.Ade
C.V., lineamientos para la determinacién del precio de cierre ‘de'las acciones
cotlzadas en la propia bolsa, ha tenido a blen exped : igu}iente'
disposiciéon de caracter general: : e

UNICA.- Se moadifica la disposicion trigésima cuarta terce/ qumto
parrafos, de la Circular 10-157, expedida el 20 de agosto de 1992 para

quedar como sigue:

"TRIGESIMA CUARTA. ...

En caso de que la suspensién se mantuviera después’ de cinco dias habiles
de la fecha de vencimiento, el calculo para:laliquidacion se. realizara
considerando el precio de cierre que la bolsa de valores determine conforme
al procedimiento que se establezca en ' su..reglamento “:interior,
correspondiente al titimo dia de cotizacion de las acciones de referencia. . -

Cuando el emisor de los titulos opcionales lo sea a la vez de las acciones: -
de referencia y haya transcurrido el plazo previsto en el acta de:emision.y
en el prospecto informativo para el ejercicio de los derechos que el.titulo
opcional confiere, el tenedor podra ejercer tales derechos durante el periodo
de la suspensidén, considerando el mencionado precio. de . cierre
correspondiente al Gitimo dia de cotizacion de las acciones de referencia.

TRANSITORIA
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UNICA.- La presente Circular entrara en vigor el dia siguiente al de -su
publicacién en el Diario Oficial de la Federacion.

A las emisiones de titulos opcionales inscritas en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios con anterioridad a la entrada en vigor de esta
Circular, les continuaran siendo aplicables las disposiciones relativas que se
encuentren vigentes con anterioridad a la mencionada entrada en vigor.

Atentamente,

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
Eduardo Fernandez Garcia

Presidente

CIRCULAR 10-157 BIS 4

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL APLICABLES A LOS
DOCUMENTOS DENOMINADOS TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)

La Comision Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en los
articulos 3° segundo y cuarto parrafos, 22, fracciones 1, V, incisos a) y b) y
ultimo parrafo de dicha fraccion de la Ley del Mercado de Valores, 4,
fraccion XXXVIl y 186, fraccion | de la Ley de la Comision Nacional Bancaria
y de Valores, y

CONSIDERANDO

Que resulta conveniente incluir a.los contratos de futuros y contratos de
opciones cotizados en bolsa, como instrumentos susceptibles de formar
parte de la cobertura que necesariamente deben constituir las sociedades
emisoras de titulos opcionales, cuyo activo subyacente sea el mismo activo
de referencia de los citados titulos opcionales, y

Que es oportuno ajustar la aplicacién de los recursos de la reserva para la
adquisicion de acciones propias, con fines de cobertura, asi como
establecer que los titulos opcionales de venta que emitan las sociedades
emisoras sobre sus propias acciones, tinicamente puedan ser liquidables en
efectivo, ha resuelto expedir la siguiente disposicién de caracter general:
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UNICA.- Se modifican las disposiciones séptima, numeral 1, segundo
parrafo, décima séptima, primer y ultimo parrafos y décima octava, numeral
1, primer y uitimo parrafos, y se derogan el tercer y cuarto parrafos, del
numeral 2, de la disposicion décima primera de la Circular 10-157, expedida
el 20 de agosto de 1992, para quedar como sigue:

"SEPTIMA.-...
1. ...

Las sociedades andnimas sélo podran emitir titulos opcionales de compra,
en especie o en efectivo, y titulos opcionales de venta, en efectivo, referidos
a sus propias acciones, siempre y cuando éstas correspondan a las
categorias de alta, media o baja bursatilidad. Previa autorizacién de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores y cuando asi se justifique, podran
emitir titulos opcionales referidos a acciones que sean de bursatilidad
minima, dentro de programas tendientes a diversificar la tenencia e
incrementar la bursatilidad accionaria.

2,
CIRCULAR 10-157 BIS 4

2,as5...."

"DECIMA PRIMERA.-...
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Tercer pérrafo.y- Derogado
Cuarto parrafo.- Dérogado

3as...."

"DECIMA SEPTIMA.- Las -sociedades emisoras de titulos opcionales de
compra en especie referidos a. sus propias acciones, mantendran como
cobertura las acciones de tesoreria que identifiquen para tal efecto.

Las sociedades emisoras de titulos opcionales de compra o de venta en
efectivo referidos a sus propias acciones, podran mantener como cobertura
titulos opcionales, contratos de futuro o contratos de opcidén cotizados en
alguna bolsa. exclusivamente liquidables en efectivo y referidos a los
mismos valores, o bien, constituir un fideicomiso de garantia o caucién
bursatil a favor de los tenedores de los titulos opcionales en los términos de
la disposicion décima novena, quedando obligadas a divulgar la estrategia
de cobertura en su prospecto informativo, asi como a revelar el
cumplimiento de la cobertura, en renglén por separado de la informacion
trimestral que deben proporcionar a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V, y al publico

inversionista.

3.
CIRCULAR 10-157 BIS 4

DECIMA OCTAVA.- ...

1. La cobertura se constituira con acciones . de referencia y.con valores
correlacionados a éstas, para. el caso de titulos opcionales de compra y
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mediante ventas en corto de las acciones de referencia y de valores
correlacionados a éstas, en el caso de titulos opcionales de venta. Ademas,
se podran incluir contratos de futuros y contratos de opciones cotizados en
alguna bolsa y titulos opcionales de emisidon nacional o extranjera, sobre los
mismos valores de referencia y sobre valores correlacionados a éstos,
siempre y cuando las emisoras cuenten con reconocida solvencia,
reservandose la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores {a atribucién de
objetar a quienes no reunan esta caracteristica en casos concretos. Los
valores correlacionados y los factores de correlaciéon seran dados a conocer
por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., en la forma y términos que
se establezcan en su reglamento interior.

Las casas de bolsa presentaran a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V., los estados de sus cuentas que reflejen el estado de las coberturas y
los requerimientos de efectivo, asi como la fundamentacion técnica que las
soporte de acuerdo a lo establecido en el reglamento interior de la propia
bolsa. En caso de no mantenerse la cobertura, ia casa de bolsa debera
adquirir o, en su caso, vender los titulos opcionales, contratos de futuro o
contratos de opciéon cotizados en alguna bolsa, requeridos para su
cumplimiento. La Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores podra en
cualquier tiempo revisar los registros presentados a la mencionada bolsa de
valores por las casas de bolsa y adoptar las medidas que estime

pertinentes.

2.
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4.

CIRCULAR 10-157 BIS 4

TRANSITORIA

UNICA La presente C:rcular entrara en vngor el dia siguiente al - de su -

publlcacién en el Dxano OFcnal de Ia Federacton

Atentamente

COMISION NACIONA \BANCARIA Y DE VALORES '

Miéxico el 20 de scptiembre de 1995,

C. Las opcraciones con futuros sobre el nivel del indice Nacional: de Precios al - -

Consumidor, celcbradas conforme a lo previsto por. la- Circular: 10-231,
cmitida por ¢l Banco de México con fecha 14 de abril de 1999 y la Circular
2019/95, emitida por el Banco de México ¢l 20 de septiembre de 1995. Al
respecto, la circular 10-231 a la letra indica:

“Ciudad de Mexico, Distrito Federal, a 14 de abril de 1999.

A LAS CASAS DE BOLSA:

ASUNTO: OPERACIONES FINANCIERAS CONOCIDAS COMO
DERIVADAS.
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El Banco de México, con fundamento en los articulos 26 y 36 de su Ley, y la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, con fundamento en los articulos
22, fraccidén V, inciso a) de la Ley del Mercado de Valores, 4, fracciones lI,
V, VI, VII, XXXl y XXXVI, 6, 16, fraccion |, y 19 de la Ley de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, en relacién con el oficio 102-B-167 de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y considerando la conveniencia
de que a las casas de boisa se les permita ampliar la gama de operaciones
que puedan celebrar en el mercado de derivados a fin de que estén en
condiciones de administrar sus riesgos de manera eficiente y competitiva,
asi como que la compilacion de las normas relativas a las operaciones
financieras conocidas como derivadas aplicables a las casas de bolsa
facilita su consulta y cumplimiento, han resuelto expedir las siguientes:

REGLAS A LAS QUE DEBERAN SUJETARSE LAS CASAS DE BOLSA
EN SUS OPERACIONES FINANCIERAS CONOCIDAS COMO
DERIVADAS.

1. DEFINICIONES
Para fines de brevedad, se entendera por:

Intermediario(s) a las casas de bolsa que celebren Operac:ones a Futuro y
Operaciones de Opcion en mercados extrabursatiles.

Participante(s) a las casas de bolsa que celebren Operacionés'a Futuroy -
Operaciones de Opcidn en Mercados Bursatiles - Reconocidos o -

extrabursatiles con el caracter de cliente.

Operaciones a Futuro a las operaciones en las que se acuerde que.las
obligaciones a cargo de las partes se cumpliran en un plazo superior a dos
Dias Habiles Bursatiles contados a partir de su fecha de concertacion.

Tratandose de operaciones sobre Certificados de |la Tesoreria de. la
Federacion, a aquéllas en las que se acuerde que las obligaciones a cargo
de las partes se cumpliran en un plazo superior a cuatro Dias Héblles
Bursatiles contados a partir de su fecha de concertacnén

Operaciones de Opcidn a las operaciones en vmud de Ias cuales una de las

partes, denominada comprador de la opcién, mediante el pago de - una °

prima, adquiere el derecho mas no la obligacién de comprar (en el caso de
una opcion Call) o vender (en el caso de una opcion Put) Subyacentes a su
contraparte, denominada vendedor  de.la.-opcién, en una.."Fecha.de
Ejercicio" y al "Precio de Ejercicio" previamente acordados.
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Para efectos de lo sefialado en el parrafo inmediato anterior, se entendera
por "Fecha de Ejercicio" al dia o dias en los cuales el comprador de la
opcién se encuentra facultado a ejercer su derecho. La "Fecha de Ejercicio”
podra ser una fecha especifica o una serie de Dias Habiles Bursatiles
consecutivos o separados. Asimismo, por "Precio de Ejercicio", se
entendera aquél al que el comprador de la opcién puede ejercer el derecho
convenido, pudiendo ser de cero.

Subyacente(s) al activo, tasa o indice de los sefalados en los numerales 3.
y 4. que sean objeto de Operaciones a Futuro o de Operaciones de Opcioén.

Dia(s) Habil(es) Bursatil(es)a los dias que sean habiles bursatiles tanto en
los Estados Unidos Mexicanos, como en la o las: plazas en las [
realice la Liquidacion de la Operacion. . -

Liquidacion al cumplimiento de las obligaciones de Ias panes-en una )
Operacion a Futuro o en una Operacidon de Opcidn. :

Fecha de Liquidacion al Dia Habil Bursatil en el cual sea exigible el
cumplimiento de las obligaciones pactadas en el contrato de que se trate.

Mercados Bursatiles al Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board
Options Exchange y Mid America Commodity Exchange que forma parte del
Chicago Board of Trade, ubicados en la ciudad de Chicago, lllinois,
EE.UU.A., asi como al MexDer Mercado Mexicano de Derivados, S. A. de
C. V., ubicado en la Ciudad de México, Distrito Federal.

2 AUTORIZACIONES

2.1 Las casas de bolsa interesadas en celebrar las operaciones sefialadas
en los numerales 3. y 4., con el caracter de Intermediarios o de
Participantes, segun corresponda, deberan presentar a la Gerencia de
Disposiciones al Sistema Financiero del Banco de México y a la Direccidon
General de Intermediarios Bursdatiles Disposiciones, Autorizaciones vy
Consultas de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, su solicitud de
autorizacion acompafnada de un dictamen expedido por una empresa de
consultoria que cuente con experiencia en el manejo y control de sistemas
de administracion de riesgos, aprobada por la mencionada Comision, en el
que se manifieste que tienen la capacidad técnica para realizar la operacion
de que se trate y que cumplen con los requerimientos que al efecto les den
a conocer tanto el Banco de México como la Comisiéon Nacional Bancaria y
de Valores.
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Cuando una casa de bolsa cuente con autorizacion para actuar como
Intermediario o Participante, segln corresponda, respecto de alguna de las
operaciones del mercado de derivados, podra presentar su solicitud para
actuar como Intermediario o Participante en otra de dichas operaciones sin
necesidad de acompaifiar el dictamen de una empresa de consultoria,
debiendo cumplir con los requerimientos mencionados, para la operacion de
que se trate.

2.2 Las autorizaciones seran otorgadas tanto por el Banco de México, como
por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, una vez que consideren
que las casas de bolsa cumplen con los mencionados requerimientos, para
la operacion de que se trate. Las casas de -bolsa podran celebrar las
operaciones mencionadas en los numerales 3. y 4., una vez que cuenten
con ambas autorizaciones.

Las autorizaciones que se otorguen por primera vez, tendran una vigencia

de hasta seis meses contados a partir de su otorgamiento y seran-

renovables hasta por dos afios siempre que, a discrecion del Banco de
México y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, las casas de bolsa
contintien cumpliendo los citados requerimientos.

La solicitud de renovacién debera ser presentada tanto a la Gerencia de
Disposiciones al Sistema Financiero del Banco de Meéxico, como a-la
Direccion General de Disposiciones, Autorizaciones y Consultas de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, cuando menos con 30 dias
naturales de anticipacion a la fecha de vencimiento de la respectiva
autorizacion.

Las casas de bolsa a las que se les hubiere renovado la autorizacién,
podran presentar a la Gerencia de Disposiciones al Sistema Financiero del
Banco de México y a la Direccion General de Disposiciones, Autorizaciones
y Consultas de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, en el plazo
previsto en el parrafo anterior, una solicitud de autorizacién indefinida. Tal
solicitud debera acompafarse de un dictamen expedido por su auditor
externo, el cual dentro de su estructura deberd contar con areas de
consultoria, claramente definidas encargadas al menos de evaluar la
mediciéon de riesgos o, en su caso, haber contratado alguna firma de
consultoria que cuente con tales areas para que verifique que la casa de
bolsa continia cumpliendo con los aludidos requerimientos respecto de
cada una de las operaciones para la cual solicite la autorizacion indefinida.

Los dictamenes que emitan estos auditores deberan contener, como
minimo: a) un resumen de los resultados de la revision de los referidos
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requerimientos, indicando, en su caso, las fallas detectadas, asi como, de
proceder, la leyenda "La casa de bolsa continia cumpliendo con los
requerimientos establecidos tanto por el Banco de México, como por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores."; b) una explicacién de la
metodologia seguida en la revisidon, puntualizando las técnicas y los
procesos seguidos en la revisién, y c) por cada requerimiento: i) la leyenda
“"cumple” o "no cumple®, ii) una explicacion de la manera en que se esta
cumpliendo con el requerimiento de que se trate, o en su caso, los motivos
por los cuales se considera que no se esta dando cumplimiento a tal
requerimiento. Las casas de bolsa que obtengan la renovacion prevista en
el segundo parrafo del presente numeral, asf como la autorizacién
indefinida, deberan enviar tanto a la Gerencia de Control y Seguimiento de
la Regulacion del Banco de Meéxico, como a la Direccion General de
Intermediarios Bursatiles de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, a
mas tardar el ultimo dia habil de mayo de cada ario, un dictamen expedido
por un auditor externo que reuna los requisitos antesrriba mencionados, en
el que se certifique que la casa de bolsa de que se trata, continua
cumpliendo con los requerimientos sefialados.

Las casas de bolsa a las que se les hubiere otorgado la autorizacion
indefinida a que se refiere el cuarto parrafo del presente numeral, deberan
presentar tanto a la Gerencia de Control y Seguimiento de la Regulacion del
Banco de México, como a la Direccion General de Inlermediarios Bursatiles
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, cada cuatro afios contados
a partir de la fecha en que se les hubiere otorgado la citada autorizacion
indefinida, un dictamen expedido por alguna empresa de consultoria de las
sefialadas en el primer parrafo del numeral 2.1., en el que se manifieste que
continan teniendo capacidad técnica para realizar cada una de las
operaciones respecto de las cuales se les otorgd la referida autorizacidn
indefinida. El Banco de Meéxico o la Comisidon Nacional Bancaria y de
Valores, podra solicitar al Intermediario o Participante de que se trate, que
presente el dictamen citado en un plazo menor al sefialado.

3. OPERACIONES A FUTURO

Las casas de bolsa podran llevar a cabo en mercados extrabursatiles o en
Mercados Reconocidos Bursatiles, segutin sea el caso, Operaciones a Futuro
sobre:

a) Certificados de |la Tesoreria de la Federacion;

b) Tasas de interés nominales;
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indice Nacional de Precios al Consumidor, y
Indices de bolsas de valores, un grupo de acciones o una-accion
cotizadas en dichas bolsas. .

4. OPERACIONES DE OPCION

Las casas de bolsa podran llevar a cabo en mercados‘extrab'ursétiles o en
Mercados Bursatiles, segun sea el caso, OperaCIones de Opcnon sobre:’

a) Certificados de la Tesoreria de la Federamon
b) Tasas de interés nominales;
c) Indice Nacional de Precios al Consumidor, y

d) indices de bolsas de valores, un grupo de acciones o una accion
cotizadas en dichas bolsas. :

5. SUSPENSION DE OPERACIONES

5.1 La Comision Nacional Bancaria y de Valores o, a propuesta del Banco
de Meéxico, podra suspender las operacuones de Ios lntermedlanos o
Participantes que: - . LT

infrinjan las disposiciones aplicables a la operacion de que se
trate;

dejen de cumplir cualquiera de los requerimientos sefalados en
el numeral 2.1 disposicion del Anexo;

no proporcionen la informacioén que se les solicite;

celebren operaciones en las que se pacten términos y
condiciones que se aparten de los prevalecientes en el mercado en el
momento de su celebracién, de las politicas dictadas por las autoridades
competentes o de sanas practicas financieras, o

en general, a juicio de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores o del Banco de México, realicen operaciones en contravencion a los
sanos usos o practicas que correspondan a dichas operaciones.

5.2 La Comisién Nacional Bancaria y de Valores o el, a propuesta del Banco
de México, podra suspender las operaciones de los Intermediarios:

que celebren operaciones con: a) personas fisicas o morales
que controlen directa o indirectamente por lo menos el uno y cinco por
ciento, respectivamente, de los titulos representativos del capital pagado del
propio Intermediario o, en su caso, de la sociedad controladora del grupo
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financiero al que éste pertenezca 0 de cualquier sociedad integrante del
mismo grupo o de filiales de éstas; b) miembros del consejo de
administracién propietarios o suplentes y demas personas que puedan
obligar al Intermediario o, en su caso, a la citada sociedad controladora o a
cualquier sociedad integrante del propio grupo o a filiales de éstas, de
manera individual o mancomunada; c¢) ascendientes o descendientes en
primer grado o cényuges de las personas sefialadas en !os incisos
anteriores, y d) personas morales, en las cuales las personas sefaladas en
los incisos a), y b) y c) participen con los caracteres referidos en los propios
incisos,;

que celebren operaciones con sociedades cuya actividad
preponderante sea la realizacion de las operaciones financieras conocidas
como derivadas, en las que participen con cualquier caracter: a) personas
fisicas o morales que controlen directa o indirectamente por lo menos el uno
y cinco por ciento, respectivamente, de los titulos representativos de! capital
pagado de entidades financieras del pais, sociedades controladoras de
grupos financieros o cualquier empresa integrante de grupos financieros, b)
miembros del consejo de administracion, propietarios o suplentes y demas
personas que puedan obligar a las citadas entidades, sociedades o
empresas, de manera individual o mancomunada, y c) los ascendientes o
descendientes en primer grado o coényuges de las personas fisicas
sefialadas en los incisos a) y b), o

en aquelios casos en que los miembros del consejo de
administracion propietarios o suplentes del propio Intermediario, de la
sociedad controladora del grupo financiero al que éste pertenezca o de
cualquier empresa integrante del grupos financiero de que se trate , u otras
personas que puedan obligar al citado Intermediario, sociedad o empresa,
de manera individual o mancomunada, participen con cualquier caracter en
personas morales cuyo objeto preponderante sea la realizacion de
operaciones financieras conocidas como derivadas.

Lo dispuesto en el presente numeral no sera aplicable tratandose de las
operaciones que celebren las casas de bolsa a través de Socios
Liquidadores u Operadores constituidos de conformidad con las Reglas a
las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan
en el establecimiento y operacion de un mercado de futuros y opciones
cotizados en bolsa publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de
diciembre de 1996.

5.3 Para llevar a cabo la suspension a que se refieren los numerales 5.1y
5.2, la Comision Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México,
deberan escuchar previamente la opinion del citado Banco o de la
mencionada Comisién, respectivamente.
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6. DOCUMENTACION
6.1 MERCADOS EXTRABURSATILES.

Las operaciones financieras conocidas como derivadas se documentaran en
contratos marco.

A cada contrato marco que se celebre debera asignarsele un numero
progresivo.

En dichos contratos marco, el Subyacente, el precio, la Fecha de
Liquidacidon, el monto de la operacidn, la forma de Liquidacion, el importe de
la prima, las garantias y las demas caracteristicas de las operaciones de
que se trate, podran pactarse a través de cualquiera de las formas que el
propio contrato establezca. Lo anterior, siempre que los Intermediarios
registren en contabilidad dichas operaciones e invariablemente las
confirmen a través de cualquier medio que deje constancia por escrito de la
celebracion de la operacién correspondiente, el mismo dia en que la
celebren, debiendo asignarle a cada una de éstas un numero progresivo
que esté relacionado con el numero que corresponda al contrato marco.

En el evento de que para la concertacion de operaciones se convenga el
uso de medios electrénicos, de computo o de telecomunicacién, habran de
precisarse las claves de identificacion reciproca y las responsabilidades que
conlleve su utilizacién.

En los contratos marco, los Intermediarios deberan obtener de sus clientes,
autorizacidn para que el Banco de México o la Comisidn Nacional Bancaria
y de Valores, de considerarlo conveniente, informen a los Intermediarios
sobre el importe total de responsabilidades adquiridas por los clientes y el
numero de Intermediarios entre los que el citado importe esta distribuido,
guardando secreto respecto del nombre de los Intermediarios respectivos.

6.2 MERCADOS BURSATILESRECONOCIDOS.

Las operaciones que se realicen en estos mercados se ajustaran a las
caracteristicas, términos y formas gque se establezcan en cada uno de ellos.

7. DISPOSICIONES GENERALES

7.1 Los Intermediarios no cobraran comisiones por las operaciones que
celebren.

174




7.2 Los Intermediarios o Participantes Unicamente podran actuar por cuenta
propia.

7.3 La Liquidacion de tas Operaciones a Futuro y de las Operaciones de

Opcion, podra efectuarse. mediante la entrega de los Subyacentes

previamente determinados o de una cantidad de dinero, de conformidad con
la naturaleza de la operacién y lo que establezcan las partes.

TRANSITORIOS
PRIMERO.- La presente Circular entrara en vigor el 15 de abril de 1 999 - »

SEGUNDO.- A partir de la entrada en vigor de la presente Circular quedan
sin efecto las Circulares 67/94, 68/94, 86/96, 89/97 y 92/97 del Banco de
México y 10-183, 10-184, 10-212, 10-218 y 10-223 de la Comisiéon Nacional
Bancaria y de Valores, asi como sus modificaciones.

TERCERO.- Tratandose de la celebracion de Operaciones a Futuro sobre el
indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V. en el MexDer Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., se
exceptua a las casas de bolsa de lo sefalado en el numeral 2. por un plazo
de seis meses contados a partir de la entrada en vigor de la presente
Circular.

Las casas de bolsa que se sujeten a la excepcion prevista en el parrafo
anterior deberan dar aviso del comienzo de sus operaciones a la Gerencia
de Control y Seguimiento de la Regulacion del Banco de México y a la
Direccién Genera! de Intermediarios Bursatiles de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, a mas tardar el tercer dia habil siguiente.

CUARTO.- Las casas de bolsa que a la fecha de entrada en vigor de la

presente Circular cuenten con autorizacion para operar de conformidad con .

la Circulares citadas en el Transitorio Segundo, deberan cumplir con:los
requerimientos sefalados en el numeral 2.1las disposiciones establecidas
en el Anexo para poder seguir celebrando tales operaciones a partlr del
segundo semestre de 1999.”

D. Las que sc efectiien en ¢l Mercado Mexicano de Derivados.
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Adéndum de modificaciones fiscales para el ¢jercicio de 2003 de acuerdo
a la nueva Ley del Impuesto sobre la Renta —

El pasado 30 de diciembre de 2002, se publico en el Diario Oficial de la Federacion la
nueva Ley del Impuesto sobre la Renta, mediante la cual se reforma, entre otros articulos, el
articulo 22, mismo que a continuacion se analiza ya que es la tinica disposicion fiscal que
afecta la presente tesis de titulacion; sin embargo, no era la unica modificacién fiscal
requerida a estos instrumentos dc inversion, como ha quedado de manifiesto durante el
desarrollo de este trabajo, ya que de inicio resultaba indispensable adecuar el Codigo Fiscal
de la Federacion, lo cual no se hizo en este aiio.

Asi las cosas, se modifica el articulo 22 de la Ley del Impuesto sobre la Renta para quedar
como sigue:

Articulo22 de la Ley del Impuesto sobre la Renta.-

En el caso de operaciones financieras derivadas, se determinara la ganancia acumulable o la
pérdida deducible, conforme a lo siguicente:

I Se precisa en esta fraccion que cuando la operacion se liquide en efectivo, se
considerara como ganancia o como pérdida, segun sca el caso, la diferencia
entre la cantidad final que se perciba o se entregue como consecuencia de la
liquidacion o, en su caso, del ejercicio de los derechos u obligaciones contenidos
cn la operacion, y las cantidades previas que, en su caso, se hayan pactado o
se_hayvan percibide_conforme a lo paciade por celebrar dicha operacién
(¢énfasis anadido) o por haber adquirido posteriormente los derechos o las
obligaciones contenidas en la misma, segun sca el caso. Esto es, se distingue
entre cantidad inicial y cantidades previas, ya que, como se puede apreciar en el
capitulo relativo al tratamiento fiscal de las operaciones financieras derivadas,
éstas opcraciones pueden implicar varios pagos previos a su gjercicio (de los
derechos) o a su liquidacion; por ¢jemplo, en una operacion de futuros de
moneda extranjera existen varios pagos previos a su liquidacion. Por ello,
considero correcta dicha reforma fiscal, ya que amplia el supuesto de ganancia
acumulable o pérdida deducible.

Asimismo, se modifica la fraccion 1V del articulo 22 de la Ley del Impuesto sobre la Renta
para quedar como sigue:

V. Se precisa que los derechos u obligaciones consignados en los titulos o contratos
en los que conste una operacic’m financiera derivada pueden ser no- ejercidos
durante el plazo de su vigencia, como a la fecha lo indica esta f'raccton 0.a_su
vencimiento (énfasis afiadido).

En mi opinion, esta reforma viene a corregir la omision que existia, ya que hay operaciones
financieras derivadas en que los derechos consignados solo se pueden ejercer hasta el
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vencimiento del plazo pactado, tal es el caso de las opciones de compra o de venta de
acciones.

Por otra parte, tanto en el caso de operaciones {inancieras derivadas en las que se liquiden
diferencias durante la vigencia del plazo pactado y aquéllas en que sc hace entrega de
recursos liquidos a la parte que garantice la readquisicion de los bienes, en la Ley del
Impuesto sobre la Renta vigente durante el aio de 2002, sc limitaba al supuesto de
operaciones financieras derivadas de capital; sin embargo, estos casos también son
aplicables a las operaciones financieras derivadas de deuda, por lo tanto, se corrigen las
fracciones VIl y IX del articulo 22 de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente durante el
aiio de 2002 para quedar como sigue:

VII.  Se elimina adecuadamente la restriccion a que hacia referencia esta fraccion en
el afio de 2002, en ¢ sentido de limitar la liquidacion de diferencias durante la
vigencia de una operacion financiera derivada, exclusivamente a las operaciones
tinancieras derivadas de capital. Con la reforma fiscal para el afo de 2003, se
amplia el supuesto juridico a las operaciones financieras derivadas de deuda,
como es, ya que diferencias se liquidan durante la vigencia de ambas
operacionces.

IX. Al igual que la fraccion VIl antes analizada, en ¢sta se elimina la limitante de
entrega  de recursos liquidos sélo tratandose de operaciones financieras
derivadas de capital, ampliandose el supuesto juridico a las de deuda.

Por todo lo antenor, a pesar de gue no se reformaron el Cadigo Fiscal de la Federacion ni la
Ley del Impuesto al Valor Agregado, ésta Gltima en materia de operaciones financieras
derivadas, por lo que sc refiere a la Ley del Impuesto sobre la Renta, al menes sc
recogicron algunas de las adecuaciones necesarias sobre este particular, mismas que no
seran suficientes, como ha quedado plasmado en la presente tesis de titulacion, y sin.duda,
se seguird aclarando este régimen fiscal en las resoluciones administrativas que cada afio se
emiten por partc de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico o mediante los seglamentos
correspondientes, los cuales se esperan desde el afio pasado y que sin embargo no se han
publicado.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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