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INTRODUCCION 

El Derecho Fiscal es tan amplio como la actividad humana, por que las crecientes 
necesidades gubernamentales de recursos econémicos han provocado que la mayoria de 
los actos humanos estén gravados por alguna contribucién. 

A medida que !os paises se desarroltan, los satisfactores para la necesidad son 
cada vez mas complejos. El hombre antiguo solo tenia necesidad basicas, pero el 
desarrollo ha traido nuevas, incluso de bienes que aun no existen, alin asi estos 
satisfactores son bienes presentes. 

La incasable modernidad también ha creado en el hombre necesidad de bienes 
futuros, ya sea por el deseo de llegar a poseerlos en épocas posteriores o por asegurarse 
de que en el futuro podran adquirirse dentro de ciertos rangos de precios o inclusive 
asegurarse de la adecuada disposicién en épocas venideras, de bienes que actualmente 
se tienen o se esperan tener. Lo anterior a provocado que las personas con mucha 
frecuencia tracen lineas imaginarias, o no tan imaginarias entre el presente y el futuro y 
asignen valores distintos a las cosas 0 inclusive al dinero en el tiempo. 

Tratando de hacer el futuro, jas personas realizan hoy operaciones que van a 

tener efectos en un futuro, esto a dado lugar a! surgimiento de contratos o clausulas, que 
no producen efectos inmediatos, pero que buscan adelantar en el tiempo contratos 

futuros. 

La doctrina juridica a reconocido desde la antigiiedad los contratos preliminares o 
de promesa, asi como las clausulas que dependen de fechas o acontecimientos futuros, 

ciertos 0 inciertos, pero en los ultimos afios con el triunfo del capitalismo, se han 

comenzado a utilizar contratos y clausulas ya conocidos por el derecho, pero bajo 

términos mercantiles. 

La nueva tecnologia a inundado no solo los foros empresariales, sino también a la 
legislacién tributaria, en la avidez del fisco por captar nuevos objetos de gravamen. Los 
ordenamientos fiscales han estrenado nuevas instituciones bajo el nombre de 

Operaciones Financieras Derivadas y se requerimos de su estudio para descubrir si es 

adecuada su regulacién. 

En la actualidad ubicamos a las Operaciones Financieras Derivadas dentro de la 

materia financiera, aun cuando son figuras ya conocidas por el Derecho, por lo tanto en 

esta Tesis de Grado Profesional, observamos la relacién que tiene la materia financiera 
con algunas ramas juridicas; definimos a las Operaciones Financieras Derivadas y 
estudiamos la clasificacién que la Legislacién Tributaria ha realizado sobre ellas, asi 

como los instrumentos por medio de los cuales se realizan. Finalmente analizamos sus 
consecuencias fiscales. 

Para estar en posibilidad de describir y analizar una norma juridica, to primero que 
se requiere es conocer la conducta que la norma regula. Mi conocimiento respecto de fa 

materia que refiere la norma es vago, pero con el auxilio que conocedores de! tema han 

escrito habremos de entender que conducta regula esta norma y con ello 

comprenderemos la importancia de la regulacién fiscal en las Operaciones Financieras 

Derivadas.



"Ese principio... la Justicia. Esa Profesién... la det reto constante, la de la paciencia 

infinita y sonrisa perpetua, en la que mucho importa ser Humano: ABOGADO.” (Lépez 

V.).
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CAPITULO | 

LA MATERIA FINANCIERA, LAS RAMAS JURIDICAS CON LAS QUE SE RELACIONA 
Y SUS ACTOS JURIDICOS CARACTERISTICOS 

1.1 Concsepto de lo Financiero 

Respecto al origen y significacién de la palabra finanzas existe diversidad de 
opiniones, de la cual deriva lo financiero, ya que algunos consideran que proviene de la 
voz griega “finos", la cual pasa al latin, “finis", que significa fin, término, y en Derecho 
marca el fin de las operaciones juridicas, es decir, el pago; otros afirman que deriva de la 
palabra francesa “finances”, del antiguo “finer” (finiquitar, pagar); Hay quienes también 
consideran que se originé de la alemana “finantz” (atesoramiento), y otros de la sajona 
“fine” (tributo}. 

Conforme al Diccionario de la Lengua Espajiola (Real Academia Espafiola), se 
define a lo financiero: "Del fr. financier, de finances, hacienda publica, adj. Perteneciente 

© relativo a la hacienda publica, a !as cuestiones bancarias y bursatiles o a los grandes 
negocios mercantiles. Persona versada en la teoria o en la practica de estas mismas 
materias; A finanza: Del fr. finances, del finer, finar. f. ant. Obligacién que uno asume 

para responder de la obligacién de otro, rescate. Y Finanzas: f.p!. caudales, bienes. 
Hacienda publica*’. 

En el desenvolvimiento histérico, los estudios financieros han sufrido grandes 
oscilaciones. Mientras en algunas épocas se consideré que Io financiero era parte de la 
politica general del estado, en otras se pensé que era un sector de la actividad 
econémica. Si bien la ciencia financiera concluyd por independizarse y comenz6 a ser 

tratada en forma auténoma por diversos autores, siempre se observo la pugna de inclinar 
su campo de accién hacia lo econdmico 0 Io politico, no faltando quienes intentaron darle 
un matiz juridico. 

Nos limitaremos a plantear efectuar como fue evolucionando e! pensamiento 
financiero hasta !legar a constituir lo que hoy se entiende por ciencia de las finanzas. 

1.1.1 Antecedentes 

En los Pueblos de fa antigiedad la riqueza se obtenia mediante la guerra y la 
conquista de otros pueblos, es decir, en forma muy distinta del proceso econémico actual. 
Se mencionan prdcticas financieras en Egipto, Grecia y Roma, pero muy poco 

planteamiento teérico, ya que la omnipotencia del Estado no permitia la discusién de los 
asuntos pUblicos. Sélo se destacan algunos escritos que incluyen un breve examen de 
tipo financiero. 

  

' REAL ACADEMIA ESPANOLA. DICCIONARIO DE.LA LENGUA ESPANOLA.20" Editorial Espasa 

Calpe, Madrid 1984, Tomo I, p. 644. 
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Durante !a Edad Media rigieron {as llamadas finanzas patrimoniales, en las cuales 

los bienes del Estado estaban diferenciados de los bienes de los soberanos y de los 
sefiores feudales. En este periodo histérico nos encontramos con un régimen politico- 
social, sin ningtin parecido al de! Estado moderno, y por ello la imposibilidad de extraer 
antecedentes utiles para la ciencia financiera. 

Mas tarde surgi ta corriente politica denominada mercantilismo, que aparece ante 
la necesidad de fortalecer los Estados modernos por medio de sus tesoros nacionales, y 

que en Alemania y en Austria recibid el nombre de cameralismo. Aunque existian esbozos 

de una teoria financiera, se notaba una marcado predominio de} aspecto politico. 

Sostenian los autores del mercantilismo que las ganancias del Estado se lograban 
gracias al comercio internacional y al atesoramiento de metales preciosos. Los temas de 

economia publica se desarrollaban sdlo en cuanto a la relacién del actuar paternalista del 
Estado y el buen cuidado de las finanzas de los soberanos. 

Durante el siglo XVIII se operé un profundo cambio en el concepto de lo que debia 
ser el aspecto financiero de la actividad generat del Estado. Primero fos fisiécrata se 
inspiraban en tesis de que la riqueza proviene de la tierra, y con sus postulados 

plantearon, que aunque nunca fueron integralmente aplicados, tuvieron la virtud de 

presentar el! primer esquema organico de una teoria econdédmica. Después la escuela 

clasica inglesa, fundada por Adam Smith, significd el comienzo de estudios con relacion a 
los recursos y gastos del Estado, concibiéndolos como integrantes de una economia 
publica, que no era sino parte de !a economia general. 

Aunque las corrientes doctrinales del siglo XVII, brindan importantes aportes al 
estudio de las finanzas, contribuyeron a su total absorcién por la economia, por lo que la 

primera siguid careciendo de contenido propio. 

Fue en el siglo XIX que la ciencia de las finanzas comenzo a sistematizarse como 

disciplina auténoma. Surgieron grandes tratadistas que realizaron  estudios 

especificamente financieros. 

A fines del siglo XIX y a principios del siglo XX, aparecen importantes obras 

financieras con un enfoque juridico de los fenémenos financieros. 

1.1.2 Actualidad 

Llegamos asi a la ciencia financiera como es concebida en la actualidad, 

prevalece la opinién de que la ciencia de las finanzas no forma parte de la ciencia politica 
ni de la ciencia econdémica, sin una disciplina especifica de contenido propio. 

De lo examinado, observamos que existen las interrogantes sobre cual es el 
alcance que se debe dar a el contenido de la materia financiera y con qué criterio debe 
enfocarse su andlisis. Y que consideramos que de ta respuesta que el estudioso dé a 

esas interrogantes dependera que el campo de sus investigaciones financieras se incline 
hacia lo econémico, lo politico o lo juridico. 

En México, el sentido que se te da a lo financiero, se refiere mas a los negocios 
bursatiles y mercantiles que a las finanzas ptiblicas, como puede observarse del analisis 

a las secciones de informacién financiera contenidas en los medios masivos de 

comunicacién (prensa, radio y televisi6n) que normalmente tratan sobre materia de: 
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cotizacién de valores en bolsa, cambio de monedas extranjeras, precios internacionales 
de materias primas y metales preciosos, como el oro y la plata, mercancias importadas o 

exportadas, tasas de interés de capitales impuestos a rédito, emisién, colocacién y 
cotizacién de valores de entidades gubernamentales (cetes, pagares, petrobonos), etc., y 
en particular en la vida de las empresas. 

De lo expuesto, concluimos que la palabra finanza y en consecuencia lo financiero, 

tevelan un hondo sentido econémico que se refiere a movimientos de dinero, tanto de 
individuos y empresas particulares como de las entidades gubernamentales y con el 
calificativo publicas, se limita el significado de las tinanzas para referirse exclusivamente a 
ta actividad financiera estatal, abarcando el ciclo completo de ingreso-gasto. 

1.1.3 Ciencia de las Finanzas 
  

Entendemos como Ciencia al conjunto de conocimientos ordenados y 
sistematizados, dotados de objetividad, susceptibles de verificacién y con pretensiones de 
universalidad y validez, regulan a un determinado objeto, fendmeno, instituci6n o tema. Y 
recordando que cuando se quiere exponer un conocimiento como ciencia, ha dicho Kant, 

debe en primer lugar determinarse aquello que lo distingue de otros conocimientos y que 
lo hace particular. Esta particularidad consiste en la diferencia del objeto, fuentes del 
conocimiento, clase de conocimiento. De esta manera Kant, subraya, las caracteristicas 

que interesan para determinar el concepto de una ciencia. 

Teniendo claro el concepto de ciencia, estudiaremos lo que es Ciencia Financiera, 

que para Ciencia Financiera es para Wilhem Gerloff y Fritz Neumark, significa: “Tanto 
doctrina que trata de las medidas, fenémenos e instituciones econédmicas emergentes de 

la economia especial de las entidades pttblicas de existencia necesaria, en cuanto a 

obtencién e inversion de recursos, como comprensiva de los fines y principios de los 

adecuados procedimientos ". 

Comprendemos como ciencia de fas finanzas, aquella rama de la ciencia 

econémica que se encarga de precisar los medios que utilizan {as personas para 
procurarse las riquezas materiales necesarias para su sobrevivencia y la satisfaccién de 

sus necesidades. 
Sobre Ciencia Financiera Doricela Mabarak Crecedero nos dice: “Si la ciencia de 

las finanzas o ciencia tinanciera, se refiere a los entes y organismos particulares, sé 

estara frente a la ciencia financiera privada, en cambio, si los sujetos de esta actividad 

econéinica son los organismos publicos o el estado, la materia objetc de estudio estara 
contenida en la ciencia de las finanzas publicas**. En este argumento se menciona la 
diferencia entre ciencia financiera privada y publica, hay que sefialar que desde el punto 
de vista juridico también existen marcadas diferencias, pues en las finanzas privadas los 

ordenamientos juridicos, buscan orientar la actividad econdmica de los particulares y en 
las finanzas publicas las normas juridicas son imperativas para los 6rganos estatales, 

puesto que éstos sdlo pueden hacer aquello que expresamente les esté autorizado por la 
Ley. 

M GERLOFF Y FRITZ NEUMARK. TRATADO DE FINANZAS.Tomo I. 2° Editorial EI 

Ateneo. Buenos Aires, Lima, Rio de Janeiro, Caracas, Montevideo. México, Barcelona 1952, p.14 

* DORICELA MABARAK CERECEDO. DERECHO FINANCIERO PUBLICO. Editorial Mc Graw Hill, 

México 1995, p. 6 
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1.1.4 Actividad Financiera 

Al estudiar la actividad financiera, algunos tratadistas se refieren a las 
necesidades que ésta satisface, distinguiendo entre necesidades individuales, sociales y 
publicas; sin embargo, como atinadamente resaltan Sergio Francisco de la Garza‘ y 
Carlos Yafiez Franco,° no existe un criterio preciso para diferenciarlas, pues se ha dicho 
que corresponde al Estado satisfacer las necesidades colectivas o publicas y a los 

particulares las individuales; no obstante, como sefiala el Ultimo de los citados, por un 
lado, hasta las necesidades primarias, como de alimentacién, vestido, vivienda, etc., se 

han convertido en necesidades sociales, cuya satisfaccién interesa y preocupa tanto al 

Estado como a los individuos; y por otra parte, corresponde al Estado prestar servicios de 

caracter indivisible, no siendo posible precisar el beneficio que en to individual obtiene 

cada habitante. También es de resaltar que el Estado: "...satisface necesidades de 
manera concreta, divisible y conmensurable, como cuando entrega ropa, comida o 

proporciona alojamiento a un indigente, mediante actividades de beneficencia publica; 
cuando dispone de edificios de empresas privadas, bancarias o de otra indole, sean 
vigiladas por la policia de manera especial y permanente; cuando distribuye energia 

eléctrica para alumbrar el interior de casas particulares o agua potable; cuando otorga 
préstamos a individuos, expide pasaportes; vende acero, comestibles, fertilizantes, 
camiones, , Papel. presta servicios de transporte aéreo o por ferrocarril de almacenaje, 

etcétera"® 

1.1.5 Naturaleza de la Actividad Financiera 
  

La naturaleza de fa actividad financiera tiene caracter complejo, porque en ella se 
manifiestan multiples aspectos, como son: el politico, sociolégico, econdémico, juridico y 

en general todos aquellos que comprenda cualquier otra disciplina social que estudie la 
actividad humana en relacién con el fendmeno financiero. 

Por su parte, Yafiez Franco hace notar que !a naturaleza de la actividad financiera 

es neutra y distingue entre la actividad financiera como objeto material de conocimiento. Y 

la actividad financiera en cuanto objeto formal de alguna disciplina, esto es, sin confundir 
fa entidad con alguno de sus aspectos, ya que al afirmarse que dicha actividad tiene 

esencialmente un contenido determinado, seria incurrir, segun su punto de vista, en un 

paralogismo. 

Nosotros estamos de acuerdo con Carlos Ydiiez en el sentido de que no debe 

confundirse e! objeto material de conocimiento con el objeto formal de estudiv de una 

disciplina. 

1.1.6 Actividades Financiera Publicas y Privadas 

Las diferencias entre actividad financiera, publica y privada son: la primera resulta 
del poder de mando del que esta investido el Estado, porque puede dar ordenes, dirigir 

  

3CHO FINANC!     SERGIO FRANCISCO DE LA GARZA. DI 
México 1990 p. 12 
“CARLOS YANEZ PF 
QUE SE OCUPA 
México. p. 101 

® CARLOS YANEZ FRANCO. Op.cit.. pags. 102 y 103 

O MEXICANO. Editorial Porrda, 

ANCO. LA ACTIVIDAD FINANCIERA Y LA DISCIPLINA INFORMATIVA 

LA, ESTUDIOS FISCALES Y ADMINISTRATIVOS 1964-1981. Tomo Ti, SHCP. 
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mandatos e imponer obligaciones a los particulares, fundamentalmente al establecer las 

contribuciones y la posibilidad de utilizar su poder coactivo para obligarlos a transferir 
parte de sus riquezas, a fin de cubrir el gasto pUblico; en tanto que en la actividad 
financiera privada, los particulares actuan por la via del acuerdo mutuo para hacer 

posible la transmisién de la propiedad y desarrollar su actividad, pero esto no quiere decir 
que el Estado no deba sujetar su actuacioén al marco de ia ley por él establecido, y que 
realice una parte importante de la actividad financiera en las mismas condiciones que los 
particulares, esto es, a través de! acuerdo o del contrato. 

Otra distincién entre la actividad financiera estatal y la privada, que el Estado tiene 
posibilidad de realizar su actividad en forma de monopolio, como se puede apreciar en la 
prestacién de servicios publicos, y no asi los particulares, para quienes existe la 
prohibicién fegal en los términos de fo dispuesto por el articulo 28 de ta Constitucién 
General de la Republica y sus normas reglamentarias. 

Igualmente, otra diferencia sustancial, es que el Estado a través de su actividad, 

carece de finalidad lucrativa, pues simplemente persigue satisfacer necesidades 
colectivas; en cambio, en la actividad financiera privada se encuentra impregnado, el 
animo de lucro, ya que sin fa obtencién de ganancias no es posible mantener la 
reproduccién de su actividad. 

También en la forma en que se desarrolla fa actividad financiera estatal, los 

ingresos se determinan por las necesidades que se deben satisfacer, es decir el Estado 

“primeramente gasta", puesto que debe calcular los ingresos en funcién de sus gastos; en 

cambio en la actividad financiera privada, los gastos se determinan segun los ingresos 
con que se cuenten. En este punto debe destacarse que el articulo 74, fraccién IV de la 

Constitucién General de la Republica, la Camara de Diputados a fin de examinar, discutir 
y aprobar el Presupuesto anual de Egresos de la Federacién, debe discutir y aprobar las 

contribuciones que, a su juicio, deban decretarse para cubrir las previsiones de gasto 

contenidas en e! Presupuesto de Egresos. Sin embargo, consideramos que, tanto el 
ingreso como el gasto deben determinarse al mismo tiempo por tener una estrecha 

interdependencia. 

Una ultima diferencia entre ambas actividades, es el caracter permanente del 

Estado, quien en teoria no necesita ahorrar para hacer frente a situaciones imprevistas, 

ya que siempre estara en {a posibilidad de obtener ingresos extraordinarios, bien a través 
de impuestos 0 de !a obtencién de empréstitos. Sin embargo, en la practica, en la practica 

el Estado tiene un Fondo de Reserva Econémica. 

1.2. Ramas Juridicas relacionadas con la materia financiera 

El Derecho es el conjunto de normas juridicas, que regulan ta conducta del 
hombre en sociedad; su objeto es mantener el orden social y por lo tanto tiene reglas de 

conducta entre los hombres; es el conjunto de normas juridicas que regutan la conducta 
del hombre en la sociedad. 

Se conoce como rama juridica, a la clasificacién doctrinal que se je da al 

Derecho, que es publico y privado. Cada una de las dos grandes ramas se divide en 
varias disciplinas. Asi, pertenecen al Derecho Publico, el Derecho constitucional, 

administrative, penal y procesal; al privado, el civil y el mercantil. Al lado det derecho 

publico y privado nacionales, hay internacionales. 
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Finanzas y Derecho son factores que se relacionan, porque los procesos 
econdmicos y financieros sin la presencia del derecho en caso de producirse éstos, seran 
actos dotados de fuerza o de violencia, en donde el mas fuerte triunfa en la satisfacci6n 
de sus necesidades sobre el mas débil. Gracias a la existencia del derecho se establece 
un equilibrio adecuado dentro del orden juridico, los fuertes y los débiles, {os poderosos y 
los que no lo son, los ricos y los pobres, pueden tener la oportunidad de satisfacer sus 
necesidades dentro de un orden legal impuesto por el Estado. 

En el Ambito de la satisfaccién de las necesidades materiales de las personas es 
por excelencia el Derecho el instrumento que se utiliza tanto en fendmenos econdmicos 
como financieros, es decir, el conjunto de ordenamientos juridicos, es el instrumento det 
que se vale la sociedad para alcanzar sus propios fines. 

E! Autor Héctor B. Villegas dice que la relacion de la materia financiera con las 
ciencias juridicas es: "Que toda la vida financiera debe cefirse a formas juridicas. Las 
medidas de tipo financiero aparecen normalmente bajo forma de leyes y se refieren a 

hechos juridicos"’. De lo anterior se desprende que no puede comprenderse la naturaleza 
y funcién de ta materia financiera sin referirse a lo que juridicamente existe. 

Por su parte ef Dr. Guillermo Arroyo en su libro Derecho y Finanzas nos dice que: 

"La palabra finanzas debe ser entendida con la acepcién que 

tiene en la actualidad, ello producto de la evolucién socioecondémica 
de la humanidad que es en estos tiempos cuando aparecen las 

complicadas organizaciones comerciales, con su consecuencia, la 
estructuracién moderna bancaria y el desarrollo 0, mejor dicho la 
aparicisn de las empresas fabriles que se desenvolvieron e 

influyeron en gran parte en las dos primeras citadas, elementos que 

han establecido los sistemas monetarios, la aparicién de fas divisas y 
la rapidez de tas operaciones y cambios, cuya técnica actual es muy 
avanzadas y al considerar el engranaje financiero surge y se nos 

impone como regulador de ese complicado sistema: el derecho; con 

todo et conjunto de leyes que rigen la materia financiera, expresada 
en diversos campos de actividad como son el industrial, el bancario. 
el comercial con fos transportes, etc.; todas las normas aplicables a 
las maierias enunciadas y muchas otras nos demuestran que las 

finanzas y el dereciio guardan un nexo indisoluble, pues al regular el 
segundo a las primeras por medio de preceptos juridicos aplicables a 

los dichos campos del actuar humano, expresan e integran, al mismo 
tiempo, la vida colectiva”®. 

La exposicién de! Autor es clara y correcta, solo nos queda aclarar que se refiere 

a las finanzas privadas. 

7 HECTOR B. VILLEGAS CURSO DE FINANZAS, DERECHO FINANCIERO Y TRIBUTARIO. 5* 

Editorial Depalma, Buenos Aires 1993, p. 23 
jUILLERMO ARROYO BELTRAN. DERECHO_Y FINANZA     Editorial Jus S.A. México 1959, p.53 
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Es suficiente hacer una pequefia meditacién sobre el tema para percibir que 

existe una importante relacién entre el derecho, sus ramas juridicas y la materia 
financiera; pero ademas que algunos actos juridicos caracteristicos de la materia 
financiera, son regulados por algunas ramas del Derecho. 

Para entrar al estudio de los actos juridicos caracteristicos de la materia 
financiera, debemos recordar que un acto juridico es: “La manifestacion de la voluntad de 
una o mas personas, encaminada a producir consecuencias de derecho (que puede 
consistir en la creacién, modificacion, transmisién o extincién de derechos subjetivos y 
obligaciones) y que se apoya para conseguir esa finalidad en la autorizacién que en tal 
sentido le concede el ordenamiento juridico.*° 

Para que un acto juridico tenga vida es necesario que reuna ciertos elementos 

(llamados esenciales o de existencia), que son: 

1) Una voluntad de uno o varios sujetos (el art. 1794, fr. 1 del Codigo Civil para el Distrito 
Federal, !a designa como consentimiento ya que hace referencia a los contratos), que 

debe ser manifestada de alguna manera; en forma expresa o tacita (art. 1803). 

2) Un objeto sobre el que recaiga la voluntad que sea fisica y juridicamente posible (art. 
1794, fr. 1). Seguin ef art. 1828 hay imposibilidad cuando un hecho no puede existir 

porque es incompatible con una ley de la naturaleza (fisica) o con una norma juridica que 

debe regirlo necesariamente y que constituye un obstaculo insuperable para su 
realizacién. Ademas la ley ha convertido en algunos casos a "la forma” en elemento de 
existencia de tos actos juridicos (p.e. en el matrimonio). A esta forma esencial se le llama 

solemnidad. 

A falta de estos elementos el acto no producira ningun efecto legal (art.2224). 

Por otra parte para que los actos juridicos tengan plena eficacia y no puedan ser 

anulados, deben cumplir con ciertos requisitos de validez (establecidos en forma negativa 

en el art. 1795), que son: 

¢ La capacidad legal de! autor o autores de! acto. Se trata de la capacidad de 

ejercicio que no tienen las personas mencionadas en el art. 450. 

e Una voluntad exenta de vicios; estos son el error, el dolo y fa violencia (art. 1812). 

« La licitud en el objeto, motivo o fin del acto. llicito es el hecho contrario a las leyes 

de orden publico y a las buenas costumbres (art. 1830). 

e Cierta forma especifica cuando la ley la requiera. 

La falta de estos requisitos produce la nulidad absoluta o relativa de! acto (arts. 
2225 y 2228). 

* INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS. DICCIONARIO JURIDICO MEXICANO. Tomo I. 

2°, Ed. México 1987, p.85 
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Existe una variedad de formas de clasificacién de los actos juridicos. Asi podemos 

dividirlos en: 

1. Unilaterales en los que !a voluntad proviene de una sola parte (p.e. la 
aceptacion de una herencia). Y Bilaterales, si se origina de dos o mas partes 
(p.e. el contrato). 

2. Familiares como el reconocimiento de} hijo natural y patrimoniales como el 
contrato de compraventa. 

3. Mortis causa, cuando la muerte de una persona es un elemento esencial para 

que el acto produzca efectos, el unico es el testamento e inter-vivos cuando no 
resulta ser asi (p.e. un contrato de seguro de vida, la muerte del asegurado es 

una modalidad pactada por las partes). 

4. De obligacién si sdlo crean derechos de crédito (p.e. el contrato de 
arrendamiento) y traslativos, si implican la constitucién o transferencia de 
derechos reales (p.e. el contrato de donacién). 

5. De derecho privado, en los que se regulan relaciones entre particulares. De 

esta clase son todos lo anteriormente citados y de derecho pubblico, en los que 

sé manifiesta la voluntad del Estado actuando como érgano soberano, como 

en la sentencia 0 en el contrato de ejecucién de obras publicas. 

1.2.1 Con Derecho Financiero 

Ei Derecho Financiero segun e! maestro Sergio Francisco de la Garza es: “El 

conjunto de normas juridicas que regulan la actividad financiera del Estado en sus tres 

momentos, a saber: en el establecimiento de tributos y obtencién de diversas clases de 

recursos, en la gestion o manejo de sus bienes patrimoniales y en la erogacién de 

recursos para los gastos publicos, asi como las relaciones juridicas que en el ejercicio de 
dicha actividad se establecen entre los diversos érganos del Estado o entre dichos 

érganos y los particulares, ya sean deudores 0 acreedores del Estado*”*. 

Para Héctor B. Villegas, el Derecho Financiero es: “El conjunto de normas 

juridicas que regulan la actividad financiera del Estado”"’. 

El Ex Magistrado del Tribunal Fiscal de la Federacién Francisco Cardenas 
Elizondo dice que: “El Derecho Financiero comprende el conjunto de normas juridicas que 

regulan la actividad financiera estatal, y con esta breve formula quedaria delimitado el 
campo que abarca esta disciplina juridica"’”. 

Doricela Mabark Cerecedo dice que es: “la rama del derecho integrada por un 

conjunto de normas que tienen por objeto regular las actividades econdmicas de los 

" SEGIO FRANCISCO DE LA GARZA. Op.cit. p.17 
"HECTOR B. VILLEGAS. Op.cit, p. 119 
® FRANCISCO CARDENAS ELIZONDO, INTRODUCCION AL ESTUDIO DEL DERECHO FISCAL, 2* 
Editorial Porsda. México 1997, p.28 
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érganos pUblicos, tanto en lo que corresponde a la percepcién de los ingresos, como en 
lo que respecta al ejercicio de! gasto”’*. 

Finalmente el Instituto de Investigaciones Juridicas dice que es. "El conjunto de 
normas juridicas que sistematizan fos ingresos y los gastos publicos normalmente 

previstos en el presupuesto, y que tienen por objeto regular las funciones financieras del 
Estado: la asignacién de recursos; el pleno empleo con estabilizacién; la distribucién del 
ingreso y el desarrollo econdémico""*. 

Tomando como referencia los conceptos anteriores sobre Derecho Financiero, 
podemos concluir que es ef conjunto de normas juridicas que regulan las finanzas 

publicas o del Estado, no asi las finanzas privadas. Ademas afirmamos que: 

1. El Estado necesita medios econémicos para cumplir su finalidad de satisfacer 

necesidades publicas. La actividad planificadora, asi como la necesaria para 
adquirir y emplear esos medios econdémicos, exige una regulacién juridica a fos 
fines de que las relaciones surgidas de dicha actividad queden organicamente 

delimitadas. 

2. Tal regulacidn juridica se materializa mediante un conjunto de normas, el cual 
es objeto de estudio del derecho financiero. 

—l Derecho Financiero regula la actividad financiera del Estado, esta actividad se 

encuentra encaminada a recaudar, los recursos pecuniarios que necesita para realizar el 

gasto publico. Dicha labor se efectda, sin animo de lucro y se considera financiera porque 
esta referida a transacciones monetarias. 

La actividad financiera estatat comprende tres momentos: la obtencidn, el manejo 
y la erogacién de recursos pecuniarios, o la captacién, la administraci6n y gasto. 

e Elpresupuesto que es, un instrumento legal que calcula y autoriza los gastos 

y prevé los ingresos para solventarlos, determinando las respectivas 

atribuciones de los érganos del Estado en la gestion financiera. Se habla 

incluso de un derecho presupuestario y este régimen juridico se complementa 

con el de la ejecucién de los gastos publicos y su control. 

¢ Las relaciones relativas a la tributacién en generai, "derecho tributarin* ef cual 
se sosticne que goza de autonomia cientifica. 

e La administracién del patrimonio del Estado o “gestién patrimonial”. sin 

embargo, para algunos autores la regulacion juridica de la gestién patrimonial 
no integra el derecho financiero, sino aquella parte del derecho administrativo 
que disciplina la actividad privada de los entes publicos. 

e El crédito publico, a través de normas juridicas que se refieren a_relaciones 
que surgen entre el Estado y particulares cuando el primero utiliza los recursos 
provenientes del crédito. 

e Finalmente a la moneda, a través de normas juridico-econdémicas relacionadas 

con la moneda, que constituirla un derecho monetario de muy reciente 

elaboracion. 

'’ DORICELA MABARAK CERECEDO. Op.cit. p. 8 

“ INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS. Op.cit. p. 99f 
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La actividad que el Estado efectta en et ambito financiero, se regula basicamente 
por la ley de ingresos y el presupuesto de egresos, los cuales se fijan en cada uno de los 
niveles federal, local y municipal; estos ordenamientos son de cardcter temporal, su 
vigencia dura lo que el afio fiscal, que corresponde al afio catendario; es decir, del 1 de 
enero al 31 de diciembre. 

Constitucionalmente se encuentra regulada la actividad del Estado en el ambito 
financiero, existiendo ademas una serie de instrumentos normativos de nivel legislativo, 

entre los que podemos sefialar a: la Ley General de Deuda Publica, la Ley de 

Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico Federal, !a Ley de Coordinacién Fiscal y el 
Cédigo Fiscal de la Federacién. 

La estructura juridica del sistema financiero en México, pretende consolidar las 
finanzas piiblicas estatales, ante !o complejo de la materia se procuré reunir una serie de 

disposiciones legales actualmente consignadas en diversas leyes y reglamentos, tanto de 

caracter federal como local, en un solo cuerpo legal que de manera sistematica y 
congruente que regule {a actividad financiera, tal es el caso del Codigo Financiero del 

Distrito Federal, que tiene por objeto regular el proceso de programacién, obtencion, 
administracién y aplicacién de los ingresos de la Entidad, su gasto publico y contabilidad 
de los fondos, valores y egresos, necesarios para la integracién de la Cuenta Publica. De 
igual forma regula las infracciones, delitos y sanciones en contra de la Hacienda Publica 
de! Distrito Federal, asi como los medios de defensa que los gobernados podran 
interponer cuando sientan que un acto administrativo altere sus derechos. 

1.2.2 Con Derecho Constituciona!l 

El maestro Ignacio Burgoa Orihuela define al Derecho Constitucional como: “Aquel 

que estudia la Constitucién; pero no la Constitucién in abstracto como ente ideal carente 

de Juridicidad, 0 sea, como un conjunto de principios deontoldgicos sin consagraci6n 
positivo-normativa, sino una Constitucién especifica, particular de un estado 

determinado"’®. Por lo tanto si el Derecho Constitucional significa el estudio de una 
determinada Constitucion en su totalidad normativa, o sea, el de todas las materias que 

ésta comprende; su ensefianza debe abarcar todos los aspectos de la ley fundamental. 

£1 Derecho Constitucional regula la estructura del Estado y los poderes en que se 

divide la autoridad estatal, asi como la composicién y atribucién de cada uno de ellos. 

También las garantias individuates y sociales y la competencia entre las autoridades 

federales, estatales o municipales. Todos estos elementos son importantes conceptos del 

derecho financiero. 

El Autor Sergio Francisco de la Garza nos habla del Derecho Financiero 

Constitucional, diciendo que es: 

“El conjunto de normas constitucionales que se refieren a materias 

financieras, como son las relativas a la facultad de! Poder Legislativo 
para establecer tributos, la obligacién de los mexicanos de contribuir 
a las cargas publicas de la Federacién, del Estado y del Municipio en 

" IGNACIO BURGOA ORIHUELA. DICCIONARIO DE DERECHO CONSTITUCIONAL Y AMPARO. 

3* Editorial Pornia. México 1992, p. 112 
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que habitan, las normas fundamentales sobre preparacion, 

aprobacion y control del presupuesto, etc. Todas esas normas son 

Derecho Constitucional, con el calificativo de Financiero por razén de 
la materia"™®. 

Coincidimos con la opinion de! autor citado, aclarando que puede afirmarse que 

existe un estrecho contacto entre el Derecho Constitucional y las Finanzas, porque 

depende de la estructuracién del Estado, el desenvolvimiento y alcance de la actividad 

financiera. 

En nuestra Constitucién existen una serie de disposiciones relacionadas a la 

actividad financiera. Estas disposiciones son: 

Los articulos 31, fr. IV; 73, fracs.  VII,VINIX,XVIILXXIV,XXIX,  117,fracs. 
IV,V,VI,VULVIUL y IX; 118, fr. 1; 115, fr. IV; 74, fracs. IMI y IV; 131, 21; 22; 89, fr. 1; 75, 126, 
72, inc. h). Ademds 25, 26, 28, 73, fracs. XXIX-D,E,F. En términos generales, dentro de 
estos articulos se mencionan la facultad del Poder Legislativo para establecer tributos, la 
obligacién de los ciudadanos de contribuir al gasto publico, reglas para preparar, aprobar 

y controlar el presupuesto, etc. 

Abundaremos nuestro estudio, en algunos articulos que nos parecen de 

mayor importancia, que son: 

Articulo 25 Constitucional dice que corresponde ai Estado la rectoria del desarrollo 

nacional para garantizar que éste sea integral, que fortalezca la soberania de la nacién y 

su régimen democratico y que, mediante el fomento del crecimiento econémico y el 
empleo y una mas justa distribucién del ingreso y la riqueza, permita el pleno ejercicio de 

la libertad y la dignidad de los individuos, grupos y clases sociales, cuya seguridad 
protege la Constitucién. 

El Estado planeara, conducirdé, coordinara y orientara a actividad econdmica 

nacional, y llevara a cabo la regulacién y fomento de las actividades que demande el 
interés general en el marco de libertades que otorga esta Constituci6n. 

La Constitucién habla de tres sectores que forman la comunidad mexicana: el 

pubblico, el social y el privado. En cuanto al social, se forma de ejidos, organizaciones de 

trabajadores, coonerativas, comunidades, empresas que pertenecen mayoritaria o 
exclusivamente a los trabajadores y, en general, de todas las formas de organizacién 
social para {a proteccion, distribuci6n y consumo de bienes y servicios socialmente 
necesarios. Siendo entonces publico el Estado y el privado la ciudadania en general. 

El Estado es el rector del desarrollo nacional debiendo debe conjuntar, promover y 
estimular, a los tres sectores sefalados: e! publico, el social y el privado. El articulo 
distingue dos areas de accién: las estratégicas, cuyo manejo sdlo corresponde al sector 
publico por las esenciales, propias y exclusivas del! Estado, intransferibles a otros grupos 
y sectores; y las prioritarias que por su naturaleza las puede absorber el Estado o 

compartir con los otros dos sectores (el social y el privado), integrando y respetando asi 

un aspecto del principio de la economia mixta. 

' SERGIO FRANCISCO DE LA GARZA. Op.cit. p.25 
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El articulo sefala que el Estado “apoyara e impulsara” a las empresas del sector 

social y del privado, cuidando el uso y conservacién de los recursos y protegiendo el 
medio ambiente. El Estado no actuard como socio, sino como impulsor de la actividad 

econdmica de los otros sectores y vigilando el aprovechamiento util y racional de los 
recursos. 

El_articulo_26 Constitucional, dice que el Estado organizara un sistema de 
planeacién democratica del desarrollo nacional. Que la planeacién sera democratica, 
mediante la participaci6n de los diversos sectores sociales. El pueblo establecera 

periddicamente su plan de desarrollo que formulara, de modo coherente, el Ejecutivo y al 
que se sujetaran, obligatoriamente, los programas de la administracién publica federal. 

El pentiltimo parrafo del articulo, establece la necesidad de que una norma 
especifica otorgue al Ejecutivo la facultad para llevar a cabo la planeacién democratica. 
La prerrogativa constitucional para expedir las leyes sobre planeacién nacional se 
atribuye expresamente, como exige nuestro sistema constitucional, al Congreso de la 
Union. 

En cumplimiento de fo dispuesto en el penultimo parrafo def articulo 26 
Constitucional, por decreto publicado en el Diario Oficial de 5 de enero de 1983, aparecié 
la Ley de Planeacion. 

En resumen se propone que pueblo y Gobierno (Federal y estatal), colaboren en 

un gran esfuerzo nacional para elaborar una estructura, un pian, que a ellos mismos se 

aplicara para su desarrollo. 

El ultimo parrafo, expresa que en la planeacién democratica el Congreso de la 
Unién tendrd ta intervencién que sefiale la ley. Al respecto, el articulo 5°. De la Ley de 

Planeacién. 

El_articulo 28 Constitucional, manifiesta que en los Estados Unidos Mexicanos 
quedan prohibidos los monopolios, las prdcticas monopdlicas, fos estancos y las 
exenciones de impuestos en los términos y condiciones que fijan las leyes. 

Ademéas nos habla de que no constituiran monopolios, las funciones que el Estado 
ejerza de manera exclusiva en las areas estratégicas a las que se refiere este precepto: 
correos; telégrafos: radiotelegratia y la comunicacién via satélite; petréleo y los demas 
hidrocarburos; petroquimica basica; minerales radioactivos y generacién de energia 
nuclear; electricidad; ferrocarritos; y las actividades que expresamente sefialen las leyes 
que expida el Congreso de la Unién. 

Que el Estado tendré un Banco Central que sera autonomo en el ejercicio de sus 
funciones y en su administracién. Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del 

poder adquisitivo de fa moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo 

nacional que corresponde el Estado. 

También que el Estado podrd en casos de interés general concesionar la 

prestacién de servicios publicos o la explotacién, uso y aprovechamiento de bienes de 
dominio de la Federacién, salvo las excepciones que tas mismas prevengan. 
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Finalmente que se podra otorgar subsidios o actividades prioritarias cuando sean 
generales, de cardcter temporal y no afecten sustancialmente las finanzas de la nacion. 
El Estado, vigilara su aplicacién y evaluara los resultados de ésta. 

El articulo 73, habla de las facultades de! Congreso de la Unidn. Y en las treinta 
fracciones de este articulo, se otorga al Congreso la facultad de legislar en aquellas 

materias consideradas de interés primordial para la existencia de la Republica y para el 
cumplimiento de los ideales politicos y econdémicos. 

Respecto a las facultades en materia econémica, con las reformas a los articulos 
25, 26, 28 y 73 adicionando a este precepto con las fracciones XXIX-D,E y F, segun 
decretos publicados en el Diario Oficial de la Federacién del 28 de diciembre de 1982 y el 

3 de febrero de 1983, se cred una nueva base econdmica. 

La fraccién XXIX-D, habla de expedir leyes sobre planeacidén nacional de! 

desarrollo econdmico y social; 

La fraccién XXIX-E, se refiere a la expedicién de leyes para la programacién, 

promocién, concertacién y ejecucién de acciones de orden econdmico, especialmente las 
referentes al abasto y otras que tengan como fin la produccién de bienes y servicios, 
social y nacionalmente necesarios; 

4%. 
Y la fraccién XXIX-F, sobre la expedicién de leyes tendientes a !a promocién de la 

inversion mexicana, la regulacién de la inversion extranjera, la transferencia de tecnologia 

y la generacién, difusién y aplicacién de los conocimientos cientificos y tecnolégicos que 

requiere el desarrollo nacional. 

1.2.3 Con Derecho Administrativo 
  

"El Derecho Administrativo es la rama del derecho publico interno, constituido por 
e! conjunto de estructuras y principios doctrinales, y por las normas que regulan las 

actividades directas o indirectas, de la administracién publica como érgano del Poder 
Ejecutivo Federal, la organizacién, funcionamiento y contro! de la cosa publica; sus 

relaciones con los particulares, los servicios publicos y demas actividades estatales."'” 

Como puede observarse en esta definicién que hace el autor Andrés Serra Rojas, en ella 
se distinguen las estructuras y los principios doctrinales, elaboradas por instituciones 

administrativas y ademas ei Derecho Administrative que aparece como medio regulader 

de la funcién administrativas, teniendo la finalidad de proveer con medidas concretas la 
satisfaccién de necesidades, de interés publico. 

Ademas el maestro Serra Rojas nos explica que el campo de aplicacién de! 
Derecho Administrative es muy extenso y numerosas las materias que se te adicionan. Y 

entre los temas de! Derecho Administrativo se observan los principios, normas 0 medios 

de la economia de una nacién (patrimonio y finanzas publicas), contenidas en la 
tegislacién y que sefialan una actividad importante del Estado relativa al sostenimiento 
realizacién de los fines estatales. Algunas de estas actividades estan fortaleciendo su 

autonomia e integrando ramas independientes como las finanzas publicas, la teoria del 

"’ ANDRES SERRA ROJAS. DERECHO ADMINISTRATIVO. Doctrina, Legistacidn y Jurisprudencia. 

Tomo |. 15? Ed. Editorial Por México 1992, p 132 
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presupuesto del Estado, el derecho tributario, el derecho crediticio y otras, pero conviene 
mantener el nexo con el tronco original del derecho administrativo. 

El autor Manuel Maria Diez, menciona !a relacién del derecho administrativo con 
fo financiero y dice: 

“Esta relacion es inmediata, ello es asf porque los érganos, sus 
funciones y los mados de aplicacién de las normas financieras son 

esencialmente administrativas, y las modalidades que pueden 
presentarse no desnaturalizan este caracter. Es de senalar que 
todos los principios relativos a la autarquia, descentralizaci6n, 

responsabilidad disciplinaria, funcién publica, atientes a la 
organizacion y actividad financiera que tanta importancia tienen en la 
recaudacién de los ingresos publicos, son de! dominio del derecho 
administrativo. También la reglamentacion de la ley financiera se rige 
por el derecho administrativo”””. 

Es importante destacar sobre la cita del Autor Maria Diez, el hecho de que 
considera, a los principios de la actividad financiera relativos a la recaudacién de ingresos 

publicos, como parte del dominio del Derecho Administrative. Ademas de que las normas 
financieras son de esencia Administrativa. 

Finalmente Doricela Mabarak’® Cerecedo dice que él Derecho Financiero se 

relaciona intimamente con el Derecho Administrativo porque se desprendié de él, y 
guarden muchos puntos de contacto entendiéndose al Derecho Administrativo como la 

disciplina juridica que estudia la estructura, organizacién y funcionamiento de los 
diferentes G6rganos que componen a la Administracién Publica. Por lo tanto fas 
autoridades encargadas de realizar las actividades financieras del Estado, son sin duda 
autoridades administrativas y de ahi la interrelacion que existe entre el Derecho 
Financiero y el Derecho Administrativo. 

Otro punto de relacién del Derecho Financiero y Derecho Administrativo, que 

menciona Doricela Mabarak Cerecedo, es la contencioso-administrativa, que consiste en 
estudiar la estructura, organizacién y funcionamiento de tas autoridades administrativas 

con facultades jurisdiccionales, como por ejemplo, el Tribunal Fiscal de la Federacion, es 

objeto de estudio de} Derecho Administrativo, respecto al analisis de la naturaleza juridica 
de la funcién, pero también el Derecho Financiero lo estudia, asi como procedimientos 

para dirimir controversias de caracter financiero que se den entre los organos titulares de 
las propias actividades financieras y los gobernados. 

Incluso el ya citado autor Serra Rojas menciona que la relacién del Derecho 
Administrativo con ef Derecho Financiero, consiste en que se considera como una rama 

del derecho administrativo, que ha mantenido su autonomia; que esto determina las 

relaciones estrechas, principalmente en la rama del derecho tributario o fiscal, que es la 
base de la sustentacién econdémica del Estado y que la administracién publica realiza los 
propésitos del derecho financiero. 

’ MANUEL MARIA DIE: 
p. 358 
™ DORICELA MABARAK CERECEDO. Op.cit. p.9 

  

DERECHO ADMINISTRATIVO. Bibliogrifica OMEBA. Bucnos Aires 1963, 
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1.2.4 Con Derecho Penal 

El Derecho Penal es: "El conjunto de normas juridicas dictadas por el Estado 
estableciendo los delitos y sus penas; en una palabra es la ley penal”, 

Se habla de Derecho Penal Financiero como aquel: "en el que se regulan las 
intracciones que se refieren a las sociedades y que sus socios y representantes pueden 
realizar"”'. Son por ejemplo, alteraciones de los balances, simulaciones, operaciones 
fraudulentas de banca y de bolsa, etc. 

En nuestra opinién el Derecho Penal se relaciona con la materia financiera en lo 
que se refiere a delitos cometidos tanto por servidores publicos, como por los 
gobernados; en cuanto dichos delitos afecten a los ingresos 0 los gastos publicos del 
Estado. Se tipifican las conductas antisociales y penalmente sancionables, dentro de las 
propias normas de derecho financiero, pero las autoridades encargadas de imponer las 
penas estan ubicadas y acttan conforme a las disposiciones de Derecho Penal. 

El Profesor de la Escuela de Estudios Penitenciarios, el Conde de Cabarrus 
escribe un articulo en la revista la Justicia, titulado el Delito Financiero diciendo que: 

“comprende todos los actos fraudulentos impulsados por e! deseo de enriquecerse, con 
perjuicio de los sagrados intereses de los particulares, o del Estado y estos ultimos 
tiempos se han caracterizado por una aspiracién desenfrenada y ambiciosa de obtener 
grandes beneficios, de hacerse en poco tiempo rico 0 millonario"™”. 

Dentro del articulo el profesor habla de que el delito financiero encuentra un 
terreno favorable para su desenvolvimiento en distintas causas econdmicas, como son: ° 

la esperanza de grandes beneficios y en las grandes crisis econémicas, cuando las 
acciones de !as sociedades descienden y sus dividendos se reducen, los dirigentes de las 

empresas buscan fa manera de obtener mayores dividendos por cualquier medio y se 

dedican a la especulacién ilicita"®’. Por lo que no puede decirse que el delincuente 
financiero sea un criminal innato, sino mas bien delincuentes por ocasién. Sin embargo el 
estatador desde la antigdiedad siempre ha sido el mismo, pero el delincuente financiero 

moderno usa procedimientos mas complejos, trabaja en mayor escala, empleando 

grandes recursos y astucia para llevar a cabo sus planes, creando importantes empresas 

a través de falsificaciones y engafios, por lo que la descripcién de sus maquinaciones 
varian de acuerdo a la época. 

Nos parece importante incluir dentro de este tema al llamado “Delito de Cuello 

Blanco", se define como: “un delito cometido por una persona de respetabilidad y estatus 

social alto en el curso de sus ocupaciones. Delito no es todo lo atrapado por el cddigo 
penal, sino también lo que ocasiona un dajio importante a los intereses de la colectividad 

RAUL CARRANCA Y RIVAS. DERECHO PENAL MEXICANO. Parte Generat. 17° Ed. Editorial Porria. 
México 1991, p.26 
7" MANUEL MARIA DIEZ. Op.cit. p.338 

  

> CONDE DE CABARRUS. REVISTA LA JUSTICIA "EL DELITO FINANCIERO". Tomo XXVIH No. 
334 Febrero 1958, México D.F., p44 
™thidem, p.45 
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aun cuando no esté tipificado en la ley sustantiva’™* 
crimindlogo y socidlogo Edwin Sutherland en 1943. 

. Fue citado por primera vez por el 

Los autores, Luis Marco del Pont K. y Abraham Nadelsticher Mitrani, mencionan 
una lista de casos de delincuencia de cuello blanco, que son: “la evasion de impuestos, 
las quiebras fraudulentas, las infracciones que hacen los bancos a leyes especiales, los 

fraudes al contro! de divisas, fos desfalcos, !a malversacién de fondos publicos, la 
corrupcion de altos funcionarios, etc."”*. Es importante aclarar que los anteriores ejemplos 
se refieren a materia concretamente financiera, puesto que para algunos autores los 

delitos de Cuello Blanco son de caracter eminentemente econdmico. 

Algunas caracteristicas de la delincuencia de cuello blanco, serian: " 1) El sujeto 
activo del delito es una persona de alto status socioecondémico; 2} Este delito debe ser 

cometido en el ejercicio de la actividad econdémica, empresarial de la persona, es decir, 
que no todo delito cometido por personas de alto status es delito de cuello blanco; 3) Hay 
dificultades para elaborar estadisticas; 4) Hay dificultades para descubrirlo y sancionarlo 
en razon del poder econdmico de quienes lo cometen, sin embargo ‘os dajios 
ocasionados son altisimos; 5) Hay gran indiferencia de la opinién publica, sobre estos 
dafios ocasionados a la sociedad; 6) La delincuencia de cuello blanco son simplemente 
multas y otro tipo de medidas administrativas; 7) Son juzgados por tribunales de hacienda 
0 tribunales especiales; 8) Tienen poca visibilidad, porque los sujetos activos suelen ser 

empresas o entes juridicos 0 politicos y las cualidades de las victimas se volatilizan, 

porque existe una gran distancia entre éstas y el autor es muy dificil precisar el numero 
de aquellas (victimas)**.. Consideramos que todas estas caracteristicas han influido en la 
dificultad de la lucha contra la delincuencia de sectores sociales altos y econdmicamente 

fuertes. 

Sin embargo, Marco Antonio Diaz de Leén, en un articulo de la Revista Mexicana 
de Justicia, comenta: "Con mayor o menor intensidad de alguna manera en los modernos 

Estados de Derecho, incluso los considerados de sociedad capitalista, se empieza a 

legislar sobre los delitos econdmicos"””. También Ana Gamboa Trejo, investigadora del 

Instituto de Investigaciones Juridicas de la Universidad Veracruzana, en su articulo 
Derecho y Politica "El delito de cuello blanco’, dice: *...las anteriores conductas delictivas 
ya estén contempladas en cédigos penales, tanto de orden federal como estatal, asi 
como en la Ley de Responsabilidad de los Servidores Publicos y son justamente estas 
conductas las que encajan en lo que se denomina delitos de cuello blanco"“. En estos 

articulos se expresa de alguna manera por los autores, que en la actualidad se comienza 

a legislar, en su caso, a encuadrar dicha conducta detictiva en ordenamientos legales. 
Opinamos que si bien, esto es cierto, lo dificil es el cumplimiento real de tales preceptos. 

Pero Marco Antonio Diaz Leén dice que: 

  

* EDWIN SUTHERLAND. EL DELITO DEC 

Venezuela 1969, p.13 

251 UIS MARCO DEL PONTO K. DELITOS DE CUELI.O BLANCO_Y REACCION SOCIAL, 2* Ed. 

Instituto Nacional de Ciencias Penales, México 1982, p. 18 

 Thidem, p. 20 
*® MARCO ANTONIO DIAZ DE LEON. REVISTA MEXICANA DE JUSTICIA. DELITOS ECON. No.1 

Vol. VII Enero-Marzo 1989, p.68 

*8 ANA GAMBOA TREJO. REVISTA ESTUDIOS JURIDICO, DERECHO Y POLITICA, EL DELITO DE 

CUELLO BLANCO, Nueva Epoca 2. México 1995, p. 99 

   LO BLANCO. Editorial Imprenta Universitaria. Caracas: 
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"Por motivos inconfesables, en algunos Estados las minorias 
influyentes de gobernantes corruptos, lejos de penalizar los delitos 
econémicos, protegen a sus autores, quienes, por pertenecer a 
sectores reaccionarios y duefios del capital, a su vez utilizan su 
fuerza econdmica para sostener en el poder a tales gobiernos 
dictatoriales. Originase asi la aberrante paradoja de que éstos 
utilicen la justicia criminal, primero para proteger a dichos 

delincuentes de cuello blanco con los cuales estan asociados; y 
segundo, como medio eficaz de controlar al pueblo y de oprimir al 
individuo. Es decir, estos regimenes con toda intencién hacen surgir 
el poder penal de la ley objetiva que ellos mismos, en el uso de! 
poder detentado, legislan en pro de sus fines particulares y 

arbitrarios beneficios; es decir, como instrumento de represién para 

sostenerse en e! poder, enriquecerse ilegitimamente y someter a ta 
poblacion’”™, 

Es frecuente encontrar graves denuncias hechas en contra de ex-funcionarios 
publicos, banqueros, comerciantes, industriales, etc., por parte de quienes se ha visto 
afectados en su patrimonio. Pero también es frecuente observar que este tipo de 

delincuente se maneja con gran impunidad, violentando la seguridad y los derechos de 
los afectados. 

Hoy en dia, et delito de cuello blanco es uno de los que tienen mayor incidencia. 

Creemos que estas acciones delictivas han rebasado la propuesta preventiva del 

legislador en materia penal. Podemos decir que el crimen, en este sentido, ha superado 

el discurso juridico, terminando con la confianza y seguridad que aspira cualquier 
ciudadano. 

1.2.5 Con Derecho Internacional Privado 

E! Derecho Internacional Privado es: “El conjunto de normas juridicas que tienen 

por objeto determinar la norma juridica aplicable en los casos de vigencia simultanea de 

normas juridicas de mas de un Estado que pretenden regir una situacion concreta™. En 

otras palabras, e! Derecho Internacional Privado, fijara la vigencia espacial de ja norma de 

derecho, cuando una situacién juridica esta vinculada a ordenamientos juridicos de mas 
de una entidad soberana. 

El obieto de esta materia es: “sefalar la vigencia espacial de la norma juridica de 
mas de un Estado, determinando qué norma juridica es la aplicable y no tiene asignado el 

papel de establecer el contenido de ia norma juridica aplicable"*', Es decir, el objeto a 

regular por el Derecho materia de nuestro estudio es una situacién juridica concreta que 
actualiza hipotesis legales de normas juridicas pertenecientes a mas de un pais. 

Sueten incluirse dentro del Derecho !nternacional Privado las siguientes materias: 

4. Nacionalidad. 

” MARCO ANTONIO DIAZ DE LEON. Op.cit, p. 69 
“ CARLOS ARELLANO GARCIA. DERECHO INTERNACIONAL PRIVADO. Editorial Porrda. México 
1992, p. 29 
*Thidem, p30 
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2. Condicidn juridica de los extranjeros. 
3. Conflicto de leyes. 
4. Conflicto de jurisdicciones. 

Para el maestro Arellano Garcia e! Derecho Internacional Privado, como tema 

central, se ocupa: "det conflicto de leyes y como temas complementarios tiene a) e! 
estudio de los puntos de conexién, entre ellos la nacionalidad, y b) e! estudio de las 
cuestiones previstas, entre ellas, la condicion juridica de los extranjeros"”. Estamos de 

acuerdo con la opinién del autor, porque la nacionalidad y condicién juridica de 
extranjeros, forman parte del contenido del Derecho Internacional Privado; por ser 

elementos complementarios al llamado conflicto de leyes y que una solucién a los 
conflictos internacionales de normas juridicas. 

El Derecho Internacional Privado tiene como finalidades: 

« Procurar la armonia entre normas juridicas de diversos Estados que se 
presenten en una sola relacién de Derecho. ut 

¢ Obtener la seguridad de los derechos en el orden internacional! esto'se refiere 
a garantizar los derechos fundamentales de! hombre, en su persona, en sus 

bienes y en los actos juridicos que realiza; porque de no ser por fas normas 

juridicas de! Derecho Internacional Privado un individuo no sabria a que hacer 

cuando hubiese elementos de conexién con preceptos juridicos de mas de un 

Estado. 

¢ Lograr fa justicia la apticando el Derecho extranjero cuando sea necesario para 

dar al sujeto interesado en la vigencia extraterritorial de la norma extranjera !o 

que le corresponde. 

« Permitir el comercio juridico. 

En cuanto a la relacién de ta materia financiera con el Derecho Internacional 

Privado, se debe a la tendencia moderna de la economia globalizadora, las normas 
jurfdicas que regulan los ingresos y gastos publicos de una Nacion, se vinculan tanto con 

tratados y convenios internacionales, como con los organismos que a nive! también 
internacional influyen en las decisiones financieras del Estado, asi como con todos los 
negocios celebrados en el exterior, vayan a producir efectos juridico-financieros en ef 
interior de una Nacién, o bien, que celebrados en un Estado, produzcan consecuencias 

juridicas de caracter financiero, en otro pais. 

Se habla de Derecho Financiero Internacional como aquel que: “Regula todas las 

telaciones juridicas financieras susceptibles de darse entre dos o mas Estades 
soberanos, o entre un Estado y un organismo internacional, o bien, entre aquél y una 

persona o entidad perteneciente a otro pais". En est2 concepto se mencionan 

atinadamente, tres supuestos de relaciones juridicas, que regula el llamado Derecho 
Financiero Internacional, pero ademas se debe sefialar la relacién juridica financiera que 

se presente, entre una persona o entidad perteneciente a un pais y otro Estado. 

Un acto juridico caracteristico es ‘a Inversién Extranjera, existe una Ley para 

promover la inversion mexicana y regular la extranjera. Se llama “Ley de Inversién 

* Thidem. P. 38 
™ DORICELA MABARAK CERECEDO. Op, cit. P.14 
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Extranjera" y esta formada por 8 titulos cuyas denominaciones son: Disposiciones 
Generales, de ta Adquisicidn de bienes inmuebles, la explotacién de minas y aguas y de 
los fideicomisos, de las sociedades, de la inversi6n de personas morales extranjeras, de 
la inversion neutra, de la Comisién Nacional de tnversiones, del Registro Nacional de 
Inversiones Extranjeras y de las sanciones. Ademas contiene un Reglamento. 

E! objeto de la Ley de Inversién Extranjera es la determinacién de reglas para 
canalizar la inversién extranjera hacia el pais y propiciar que ésta contribuya al desarrollo 
nacional. Detine a ja inversién extranjera como: 

1. La participacién de inversionistas extranjeros, en cualquier proporcion, en el 
capital social de sociedades mexicanas; 

2. La realizada por sociedades mexicanas con mayora de capital extranjero; y 
3. La participacién de inversionistas extranjeros en las actividades y actos 

contemplados por la Ley. 

Se considera inversionista extranjero a la persona fisica o moral de nacionalidad 
distinta a la mexicana y las entidades extranjeras sin personalidad juridica. 

Dentro de las Disposiciones generales de la Ley se establece que se equiparara a 
la inversion mexicana la que efectuen los extranjeros en el pais con calidad de 

inmigrados, salvo aquélla realizada en las actividades contempladas en los titulos primero 

y segundo de fa Ley. 

Que la inversién extranjera podra participar en cualquier proporcién en el capital 

social de sociedades mexicanas, adquirir activos fijos, ingresar a nuevos campos de 
actividad econémica o fabricar nuevas lineas de productos, abrir y operar 

establecimientos y ampliar los ya existentes, salvo por lo dispuesto en la ley. 

Y las reglas sobre la participacién de la inversién extranjera en las actividades del 

sector financiero contempladas en la Ley, se aplicaran sin perjuicio de lo que establezcan 
las leyes especificas para esas actividades. 

A continuacién se presenta un cuadro, con una lista de algunas convenciones en 

materia de Derecho Internacional Privado aprobadas y ratificadas por México, que sirven 

para ilustrar el tema de la relacién del Derecho Internacional Privado y la materia 
financiera. En el cuadro se sefiala fecha de firma de Convencidén, fecha de publicacién en 
el Diario Oficial de la Federacién del Decreto Promulgatorio. La fuente de la informacién 
contenida en ef cuadro, es tcmada del libro Derecho Internacional Privado del Autor 
Leonel Pérez Nieto™. 

  

M LEONEL PERE 
p-p.23 1-238. 

7, NIETO. DERECHO INTERNACIONAL PRIVADO. Editorial Harla, México 1989, 
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CONVENCIONES EN MATERIA DE DERECHO 
RATIFICADAS POR MEXICO 

INTERNACIONAL PRIVADO Y 

  

Nombre Firma Aprobacién Promulgaci6n 
  

  

1. Generales 
  

Convencion Interamericana sobre Normas 
Generales de Derecho Internacional Privado 

8 may. 1979 13 ene. 1983 21 sep. 1984 

  

  

2. Mercantil 
  

Convencion Interamericana sobre Conflictos 

de Leyes en Materias de Letras de Cambio, 
Pagarés y Facturas 

30 ene. 1975 9 feb. 1978 25 abr. 1978 

  

Convencién Interamericana sobre Arbitraje 

Comercial Internacional 
30 ene. 1975 9 feb. 1978 27 abr. 1978 

  

Convencién Interamericana sobre Conflictos 
de Leyes en Materia de Sociedades 
Mercantiles 

8 may. 1979 13 ene. 1983 28 abr.1983 

  

Convencién de Naciones Unidas sobre 

Representacién . en la Compraventa 

Internacional de Mercaderias 

17 feb. 1983 10 nov. 1987 22 feb. 1988 

  

Convencion de Naciones Unidas sobre 

Contratos de Compraventa !nternacional de 

Mercaderias 

11 abr. 1988 12 nov. 1987 17 mar. 1988 

  

Convencion de Naciones Unidas sobre lta 

Prescripcién en Materia de Compraventa 
Internacional de Mercaderias 

{4 jun. 1974 8 dic. 1987 6 may. 1988 

  

Protocolo que la modifica 11 abr. 1988 8 dic. 1987 6 may. 1988 
  

Convencion sobre fa Prescripcion en Materia 

de Compraventa Internacional de 
Mercaderias 

14 jun, 1974 8 dic. 1987 6 may. 1988 

  

Convencién de Naciones Unidas sobre 
Letras de Cambio internacionales y Pagarés 

internacionales. Nueva York 

9 dic. 1988 14 jul. 1992 27 ene. 1993 

  

3. Fiscal 
  

Acuerdo con los Estados Unides de América 

para Evitar la Doble Imposicién sobre 

ingresos Provenientes de la Operacion de 

Barcos Matriculados y Aeronaves 
Registradas bajo las Leyes de México y 

Estados Unidos de América 

7 ago. 1964 

  

Acuerdo con Canada para Evitar la Doble 

Imposicién sobre Ingresos Obtenidos de la 

Operacién de Barcos y Aeronaves en 

Trafico Internacional 

29 ene. 1974 

    Acuerdo entre los Estados Unidos 
Mexicanos y el Reino de fos Paises Bajos   18 oct. 1984     
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para evitar la doble Imposicion sobre ios 

\Ingresos Obtenidos de las Operaciones de 
Barcos en Trafico Internacional 
  

Acuerdo entre los Estados Unidos]9 nov. 1989 23 ene. 1990 
Mexicanos y Estados Unidos de América 
para el Intercambio de Informacion 
Tributaria 
  

Convenio entre el Gobierno de fos Estados} 8 abr. 1991 15 ago. 1991 17 jul. 1992 
Unidos Mexicanos y el Gobierno de Canada 
para Evitar !a Doble Imposicién y Prevenir la 

Evasién Fiscal en Materia de Impuesto 
sobre la Renta 
  

Convenio entre e! Gobierno de los Estados| 18 sep. 1992 5 ago. 1993 3 feb. 1994 
Unidos Mexicanos y el Gobierno de Estados 
Unidos de América para Evitar la Doble 

Imposicién e Impedir la Evasion Fiscal en 
Materia de Impuesto sobre la Renta 
  

Convenio entre el Gobierno de los Estados|27 sep. 1993 | 6 jul. 1994 
Unidos Mexicanos y et Reino de los Paises 
Bajos para Evitar la Doble Imposicién e 

Impedir ia Evasién Fiscal en Materia de 
(mpuesto sobre fa Renta 
  

  

4. Organizaci6n de Cooperaci6n y 
Desarrollo Econémico (OCDE) 
  

Convencion de la Organizaci6n de) 14 abr. 1994 13 may. 1994 | 5 may. 1994 
Cooperacion y Desarrollo Econémicos 
  

Acuerdo entre el Gobierno de los Estados | 14 abr. 1994 13 may. 1994 |5 may. 1994 

Unidos Mexicanos y la Organizacién de 

Cooperacion y Desarrollo Econémicos sobre 
Privilegios e Inmunidades de ila 

Organizacién en los Estados Unidos 
Mexicanos 
    Declaracién del Gobierno de los Estados} 14 dic. 1960 13 may. 1994 |5 may. 1994 

Unidos Mexicanos sobre la Aceptacién de 
sus Obligaciones como miembro de la 
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo 

Econdémicos       
  

  
1.2.6 Con Derecho Fiscal 

El Derecho Fiscal es: "el sistema de normas juridicas que, de acuerdo con 
determinados principios comunes a todas ellas, regula el establecimiento, recaudacién y 

control de los ingresos de Derecho Publico del Estado derivados del ejercicio de su 
potestad tributaria, asi como las relaciones entre el propio Estado y los particulares 
considerados en su calidad de contribuyentes"™” 

* RAUL RODRIGUEZ LOBATO. DERECHO FISCAL. 2uEd. Editorial Harla. México 1986, p.13 
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Es entonces el Derecho Fiscal es el conjunto de normas juridicas y principios de 
Derecho Publico que regulan la obtencién, cuidado y administracién de fos recursos 
fiscales, asi como las relaciones que se dan con motivo de la actuacién del Estado, 

considerado Fisco. En otras palabras se puede concebir el derecho Fiscal, como el 
ordenamiento juridico que regula la actividad del Fisco con los particulares, con motivo de 
la obtencién, cuidado y administraci6n de los recursos fiscales. 

Conforme al significado de Derecho Fiscal, podemos sostener que lo 
perteneciente al Fisco comprende todos los ingresos que percibe el Estado para cumplir 
con sus fines, asi como su manejo y custodia hasta antes de efectuar las erogaciones 
aplacables a fos gastos publicos previamente autorizados. De esta manera se distingue 
ya la actividad financiera de la actividad fiscal, ya que la primera abarca todo el ciclo 
financiero {ingreso-gasto), en tanto que la segunda sdlo comprende ia obtencidn, 

administracion y cuidado de los recursos del Estado. 

Doricela Mabarak Cerecedo, menciona respecto al vinculo del Derecho Fiscal y la 
materia financiera, que: “En relacidn con las normas juridicas que reguian el 
funcionamiento de los gastos pUblicos, éstas pueden pertenecer al propio derecho 

financiero, o a una sub-rama de éste Hamado derecho fiscal, el cual es de enorme 
importancia, puesto que la proporcién mas significativa de los gastos publicos es 
financiada con ingresos precedentes de los tributos, que constituyen el tema fundamental 

de estudio del derecho tiscal.* 

Por su parte el maestro Raul Rodriguez Lobato, considera que la relacién del 

Derecho Fiscal con el Derecho Financiero consiste en: “La Rama del Derecho Financiero 

se ocupa del estudio general del aspecto juridico de la actividad financiera de! Estado en 
sus tres momentos, el de la obtencién, el de la administracién o manejo y el det empleo 

de los recursos monetarios y al Derecho Fiscal corresponde el estudio detallado del 

aspecto juridico de uno solo de esos tres momentos, el de la obtencién de los recursos 
monetarios, Unicamente en lo que se refiere a las contribuciones torzadas 0 exacciones. 

En esta virtud, el Derecho Fiscal desarrolia el estudio detallado de las exacciones y de las 

instituciones juridicas complementarias necesarias para su efectividad a partir de los 
principios basicos, conceptos generales e instituciones relativas a los ingresos del Estado 
elaborados por el Derecho Financiero"”. 

Tomando como referencia a los dos autores citados, concluimos que e! Derecho 

Financiero se relaciona cen el Derecho Fiscal, porque el Derecho Financiero regula la 

actividad financiera de! Estado, que consiste en obtencién, administraci6n y empleo de 
recursos monetarios. Y el Derecho Fiscal estudia !a obtencién de recursos monetarios, 
siendo de gran importancia dentro del estudios del Derecho Financiero. 

La materia fiscal regula a las Finanzas en algunos de sus ordenamientos, debido a 

que el Derecho Fiscal estudia la obtencion de los recursos tributarios destinados al 
cumplimiento de los fines del Estado, esto es, abarcara dentro del ciclo financiero 
unicamente un renglén de ingreso, y no el de gasto, que queda comprendido dentro dei 
Derecho Financiero, al ocuparse este ultimo de todo ciclo completo de la actividad 

financiera estatal. En los siguientes capitulos, se expondran actos juridicos caracteristicos 
de ia materia financiera, que son regulados por et Derecho Fiscal. 

“ DORICELA MABARAK CERECEDO. Op. cit, p13 
* RAUL RODRIGUEZ LOBATO. Op. cit. p. 19 
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1.2.7 Con Derecho Bursatil 

El Instituto de Investigaciones Juridicas, define al Derecho Bursatil, como: “El 
conjunto de normas juridicas relativas a los valores, a las operaciones que con ellos se 
realizan en las bolsas de valores o en el mercado fuera de la bolsa, a los agentes, asi 
como a las autoridades y a Jos servicios sobre los mismos"™. Partiendo de este concepto, 

observamos que éste no corresponde exactamente al calificativo de “bursatil", porque el 
significado gramatical de esta palabra, es el derecho aplicable a las bolsas de valores, a 
su constitucion, organizacién y tuncionamiento, asi como a los agentes de intermediacién 
en ellas y a las operaciones que se realizan en las mismas; en otras palabras, el estudio 

del Derecho Bursatil, abarca mas que las bolsas de valores. 

Hay que aclarar que desde el punto de vista legal, el mercado de valores en 
nuestro pais no se reduce al bursatil, porque en su marco legal respectivo, existe también 
un mercado de valores que corresponde a titulos no registrados en bolsa, que son los 
que cuentan con autorizacién de la Comisién Nacional de Valores para ser inscritos en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Es decir, se deben distinguir las 

disposiciones relativas a las bolsas de valores y las referentes al mercado fuera de la 
bolsa. 

La principal fuente del Derecho Bursatil es la Ley del Mercado de Valores, la que 

en diez capitulos contiene lo siguiente: Disposiciones preliminares; Del Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios; De ias casas de bolsa y los especialistas bursatiles; De las 

filiales de instituciones financieras def exterior; De las Bolsas de valores; De la Comisi6n 

Nacional de Valores; De las instituciones para el depdsito de valores; De los 

procedimientos para proteger los intereses del publico inversionista; De la contratacion 

bursatil; De las operaciones internacionales; y De la automatizacién. Enseguida estarian 
otras leyes mercantiles como LGSM, LGTOC, LSI, LIC, LIS, LIF, ademas de las circulares 
y reglas dictadas por la Comisién Nacional de Valores. Hay que hacer notar que en sus 

respectivas materias también serian aplicables la Ley Reglamentaria del Articulo 27 

Constitucional en Materia Minera, LIE, LM, y otras. 

En el articulo 72. De la Ley del Mercado de Valores se fijan, en forma jerarquica, 

las fuentes del Derecho Bursatil supletorias de la misma, con la siguiente prelacién: leyes 

mercantiles, los usos bursatiles y mercantiles, y Cédigos Civiles para el Distrito Federal y 

Federal de Procedimientos Civiles. 

Se entiende por Mercado de Valores: “Principafmente !a negociacién dei conjunto 

de titulos de crédito tanto individuales, como los emitidos en serie, principalmente en la 
bolsa de valores, 0 a través de agentes de bolsas e instituciones de crédito". El mercado 
de valores recibe tal denominacién por ser, bésicamente, un lugar determinado para el 
comercio de titulos-valor. En este lugar se regulan y supervisan fas operaciones de 
compraventa de titulos-valor, de acuerdo con lo establecido en la Ley de! Mercado de 
Valores. 

* INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS. Op. cit., p. 951 D-H. 
® MIGUEL ACOSTA ROMERO, NUEVO DERECHO BANCARIO. 2* Ed, Editorial Porrda. México 1997, 
p. 981 
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Podemos considerar como acto juridico caracteristico de la materia financiera, 

tegulado dentro del Derecho Bursatil, a “las operaciones de bolsa"; que se presentan con 
la figura de compraventa y tienen cardcter de comercial. La Bolsa es un particular 
mercado en el que jas negociaciones, dada la naturaleza de los objetos negociados 
(valores: acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie o en 
masa), se realizan normalmente con rapidez y pueden tener repercusiones tanto de orden 

social, como politico. Este es el motivo por el cual ef Estado pone gran interés en el 
funcionamiento de la Bolsa, mediante leyes, decretos, resoluciones y reglamentos que 
constituyen precisamente {a legislacion bursatil. 

En términos generales se puede sefalar, que la relacién que existe entre el 
derecho Bursatil y la materia financiera, se manifiesta porque a través del mercado de 

valores, el Estado cumple una politica financiera que consiste en fomentar el ahorro 
publico, canalizarlo a actividades econdémicas consideradas prioritarias, proteger a los 
ahorradores y propiciar el desarrollo industrial y comercial del pais. En el cumplimiento de 

tales fines, el mecanismo fiscal es muy importante para el Estado, pues a través de 
exenciones de impuestos, 0 bien, por medio de un menor costo fiscal fomenta el 
desarrollo del mercado. 

Finalmente agregamos que las operaciones de {a bolsa, son también actividades 
financieras privadas, que se realizan por particulares, con un animo de lucro, reguladas 

por el Estado. 

1.2.8 Con el Derecho Mercantil 

El Derecho Mercantil es: "Una rama del derecho privado que regula los actos de 
comercio, el estado de los comerciantes, las cosas mercantiles y fa organizacion y 

explotacién de la empresa comercial"°. El concepto de cada uno de los elementos y el 

Ambito de aplicacién del Derecho Mercantil, se establecen en el Codigo de Comercio y 
leyes mercantiles, por lo que se advierte que mas que definicisn de Derecho Mercantil, es 

una enumeracion o descripcién de sus componentes. 

: 
De este derecho en constante evolucién, nacen las primeras instituciones juridicas 

y mercantiles, relacionadas con el comercio en general (contratos, sociedades 

mercantiles, letras de cambio, depdsito, prenda, concesion de crédito y seguros). 

La materia iinanciera se relaciona intimamente con el Derecho Mercantil, porque 

las figuras jurfdicas que se manejan, tienen sus antecedentes y complemento en 
Instituciones de Derecho Mercantil. 

Recordemos que dentro de las Finanzas, se encuentran un conjunto de 
actividades que se realizan por particulares y el Estado, para la administracién de su 
patrimonio, asi nacen las sociedades mercantiles, los titulos de crédito y los contratos 

mercantiles. 

Entendemos por Sociedad Mercantil, a la unidad de relaci6n de varios hombres, 

que constituyen una interaccién reciproca, con contenido comercial y que persigue un fin 

de lucro. Asi la Ley Genera! de Sociedades Mercantiles. en su articulo 1° reconoce las 

siguientes especies de sociedades mercantiles: 

“9 INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS. Op. cit, p.1005 

Pagina 24



  

Aspectos Fiscales de las Operaciones Financieras Derivadas 
  

1.Sociedad en nombre colectivo 

2.Sociedad en comandita simple 

3.Sociedad de responsabilidad limitada 
4.Sociedad anénima 
5.Sociedad en comandita por acciones 
6.Sociedad cooperativa 

Sobre los Titulos de Crédito, el articulo 1°. De la Ley General de Titulos y 

Operaciones de Crédito, dispone que son cosas mercantiles los titulos de crédito, a lo que 
nosotros consideramos debe ser, que los titulos de crédito son cosas mercantiles 

Los Titulos de Crédito dice el articulo 5° de la ley General de Titulos y 
Operaciones de Crédito, son los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal 

que en ellos se consigna. Como lo menciona el autor Pedro Astudillo Ursda: "El articulo 5° 
de la LGTOC ai decir derecho literal, quiere expresar el documento tiene la virtud juridica 
de que crea el derecho que expresa y que lo mantiene vivo después de nacido, dentro de 

los plazos legales de caducidad o prescripcién"’. En otras palabras la literalidad en 

materia de titulos de crédito, significa que el derecho incorporado en el titulo esta 
determinada por el texto del documento. 

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, considera que son Titulos de 

Crédito son: 

ta letra de cambio (arts. 76 al 169}. 

El pagaré (arts. 170 al 174). 

El cheque (arts. 175 al 207). 

Las obligaciones (arts. 208 al 228). 

Los certificados de participacién (arts. 228 a) a! 228 v)). 

Los certificados de vivienda (arts. 228 a) bis). 

Los certificados de depdsito (arts. 229 al 251). 

Los bonos de prenda (arts. 229 al 251). S
N
A
P
 

o
O
n
>
 

La Ley General de Sociedades Mercantiles: 

9. Las acciones (arts. 111 al 141} 

La Ley de Instituciones de Crédito 

Los certificados de participacién patrimonial (arts. 32 al 38). 

Los bonos bancarios (arts. 46 fraccion III, 47 y 63). 
Las obligaciones subordinadas (arts. 46 fraccién IV y 64). 

Los certificados de depésito bancario (art. 62). a
o
o
p
 

Sobre los contratos mercantiles el maestro Oscar Vasquez del Mercado, enumera 

los siguientes: 

10. Contrato de comisién (art. 273-308 C.c.) 

* PEDRO ASTUDILLO URSUA. LOS TITULOS DE CREDITO. 3* Ed. Editorial Porria. México 1992, 
p.23 
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11. Contrato de depdsito mercantil (art. 332-338 C.c.} 

12. Contrato de préstamo mercantil (art. 358-364 C.c.) 
13. Contrato de compraventa mercantil (art. 371-387 C.c.) 

14. Contrato de suministro y contrato estimatorio 
15. Contrato de transporte (art. 576-604 C.c.) 
16. Contrato de seguro (Ley General de Instituciones y Sociedades 

Mutualistas de Seguros y Ley sobre el Contrato de Seguro) 
17. Contrato de fianza (Ley Federal de Instituciones de Fianzas) 
18. Contrato de edicién (Ley Federal de Derechos de Autor) 

19. Contrato de reporto (art. 259-266 LGTOC) 

20. Contrato bancario de depésito (art. 11-22-A Ley General de 
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito y art. 267-287 
LGTOC) 

21. Contrato de descuento de crédito en libros (art. 288-290 LGTOC) 
22. Contrato de cuenta corriente (art.302-310 LGTOC) 

23. Carta de crédito (art. 311-316 LGTOC) 
24. Contrato de crédito confirmado (317-320 LGTOC) 

25. Contratos de créditos de habilitacidn o avio y refaccionarios (art. 321- 
336 LGTOC) 

26. Contrato de prenda (art. 334-345 LGTOC) 

27. Contrato de fideicomiso (art. 346-359 LGTOC) 
28. Contrato de arrendamiento financiero (art. 24-38 Ley General de 

Actividades y Organizaciones Auxiliares de Crédito) 
29. Contratos bursatiles (Ley del Mercado de Valores) 
30. Contrato de asociacidn en participacion (art. 252-259 LGSM)} 

31. Contrato de franquicia (art. 42 Ley de Propiedad Industrial) 

Concretamente en materia financiera tenemos el ejemplo de la Bolsa Mexicana de 

Valores, que representa la actividad con un aspecto altamente organizado del mercado 
financiero. Esta constituida como Sociedad Andénima de Capital Variable, que es la que se 

compone exclusivamente de socios, cuya obligacién se limita al pago de acciones. Es una 

instituci6n en donde se compran y se venden titulos de crédito y por lo tanto donde se 
cotizan principalmente acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emiten en 

serie o en masa. 

Los contratos mercantiles que se practican con frecuencia en la Bolsa Mexicana 

de Valores, es la compraventa de valores; y el reporto que se presenta, cuando el 

reportado transfiere en propiedad al reportador, titulos de crédito de una especie 

determinada, por un precio también determinado, asumiendo el reportador la obligacién 

de transferir al reportado, cuando transcurre un tiempo que se fija en el contrato, a 

propiedad de los mismos y otros titulos de fa misma especie, contra el pago de un precio, 

mas una cantidad como premio, con un aspecto altamente organizado del mercado 

financiero. 

Otra figura financiera, relacionada con el Derecho Mercantil es la operacion 

financiera derivada, conocida con el nombre de opcién, que es un contrato mediante el 

cual una persona adquiere el derecho mas no la obligacién, de comprar o vender a una 

cantidad un bien, a un precio preestablecido, dentro de un periodo predeterminado, a 
cambio de ello paga una prima. Tiene cierta similitud con una poliza de seguro, porque es 

un titulo que garantiza un seguro 0 un pago. 
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1.3 Aspectos Terminolégicos: Dicotomia Juridica y Financiera 

A. Contrato de Promesa y Contrato Principal 

Entendemos por dicotomia “La bifurcacidn de un tallo o de una tama”™’. Es decir, 

la clasificaci6n en dos partes de un conocimiento. En este caso algunos términos juridicos 

y financiero tiene gran semejanza es su contenido, como son el contrato principal, el 
contrato de promesa; y las operaciones financieras primarias y las operaciones 

financieras derivadas. 

Promesa de contrato, antecontrato o contrato preliminar, son los nombres que se 

asignan a la figura juridica de Contrato de Promesa. El autor Rafael Rojina Villegas nos 
dice que: "La promesa es un contrato por virtud de la cual una parte o ambas se obligan 
dentro de cierto tiempo a celebrar un contrato futuro determinado"”’. 

El Cédigo Civil para el Distrito Federal, lo titula "De los contratos preparatorios.- La 

promesa’: 

Articulo 2243. - Puede asumirse contractualmente la obligacién de celebrar un 
contrato futuro. 

Articulo 2244. - La promesa de contratar o sea el contrato preliminar de otro 

puede ser unilateral 0 bilateral. 

Articulo 2245. - La promesa de contrato sélo da origen a obligaciones de hacer, 

consistentes en celebrar el contrato respectivo de acuerdo con lo ofrecido. 

Articulo 2246. - Para que la promesa de contratar sea valida debe constar por 

escrito, contener los elementos caracteristicos de! contrato definitivo y limitarse a cierto 
tiempo. 

Articulo 2247. - Si el prominente rehusa firmar los documentos necesarios para 
dar forma legal al contrato concertado, en su rebeldia los firmara el juez salvo el caso de 

que la cosa ofrecida haya pasado por titulo oneroso a !a propiedad de tercero de buena 
fe, pues entonces la promesa quedara sin efecto, siendo responsable et que la hizo de 
todos los dajios y perjuicios que se hayan originado a la otra parte. 

Las caracteristicas de este contrato son: que es PREPARATORIO, porque crea 

una relacién juridica preliminar para la celebracién posterior de un contrato futuro. Se 

considera también contrato ACCESORIO, porque tiene siempre dependencia de un 

contrato futuro y un contrato de GARANTIA, porque sirve para asegurar la celebracién de 
un contrato futuro. No es oneroso ni gratuito, ya que este caracter solo corresponde al 
futuro, en tanto que la promesa no implica el desplazamiento de riqueza o bien 

econémico y por ello, su funcion es netamente juridica. Es un contrato FORMAL porque 

debe constar por escrito. 

” REAL ACADEMIA ESPANOLA. Op.cit., p.495. 
RAFAEL ROJINA VILLEGAS. DERECHO CIVII. MEXICANO. Tomo VI. Valumen I Contratos. 

Editorial Porrda. México 1994, p. 495. 
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El contrato preliminar es un contrato anterior a otro contrato, esto es, un contrato 

que se concluye para que deba ser concluido otro contrato, o sea un contrato presente, 

que promete uno futuro. 

&! autor Ramén Sanchez Medal, menciona que: 

“Algunos autores consideran, que la promesa es un contrato-base en 

que se fijan sdlo los elementos caracteristicos que después habra de 
desarrollar el contrato futuro, o bien que !a promesa es unicamente 
la etapa inicial que desemboca en el contrato definitivo. Otros 

autores identifican también la promesa de contrato definitivo 
considerando a aquél como un contrato imperfecto, o como el mismo 

contrato definitivo en el que las partes sélo han diferido {os efectos 

de éste para que se produzca mas tarde. Esta concepcién, no 
admite la autonomia del contrato preparatorio y corresponden jas 
detiniciones legales del mutuo (2384), del comodato (2497) y del 
depésito (2516), en nuestro Codigo Civil" **. 

En nuestra opinion, ambos criterios tienen parte de razén, porque el contrato de 
promesa, efectivamente fijara las caracteristicas, que se desarrollaran en un contrato 
futuro; y como dice el criterio, se difieren los efectos para que se produzcan mas tarde. 

Ademias de la clasificacion bilateral y unilateral, hay dos especies de promesa en nuestro 
Derecho, dentro de los contratos preparatorios y que son: 

1. Los esponsales 0 la promesa bilateral de matrimonio (art. 139 Cédigo Civil). 

La promesa de mutuo (2384), de comodato (2497) y de depdsito (2516), que 
en nuestro Derecho son tratadas como fos definitivos y no como simples 

promesas. 

Sus elementos personales son: el permitente y e! beneficiario o promisario; los 
elementos reales, son: el objeto (2245) y plazo; y el elemento formal, es que debe constar 

por escrito (2246). 

La promesa termina: 

Por agotamiento natural de los efectos del contrato 

Porque haya vencido el término sin que ninguna de las partes haya podido 
celebrar el contrato futuro (1946) 

* Puede ser anulada porque no se hizo por escrito, no tenga plazo, o el objeto 

sea ilicito 

¢ Por muerte de uno de los promitentes, cuando contrato futuro es intuiti 

personae. 

La utilidad practica es que las partes que no pueden celebrar de momento un 
contrato que les interesa, pueden asegurar la efectividad de su conclusién en un 
momento posterior y mas oportuno. 

“ RAMON SANCHEZ MEDAL. DE LOS CONTRATOS CIVILES. (3* Ed. Editorial Porrda. México 1994, 

p. 34 
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Los contratos se clasifican en principales y accesorios. Un contrato se denomina 

principal cuando existe por si solo, como sucede con Ja venta y la mayoria de los 
contratos. El interés practico de esta clasificacién en principales y accesorios, es que los 
accesorios se realizan para asegurar el cumplimiento de los principales como ocurre con 

la hipoteca, fianza o el de la prenda. Los contratos principales tienen una vida 0 existencia 

propia e independiente de otro contrato, mientras que el accesorio esta supeditado al 

contrato principal al cual se halla vinculado, y si el contrato principal es nulo, también 
correra la misma suerte el accesorio. 

Algunos autores llaman a los contratos principales, contrato base o contrato padre 
y el accesorio, al que llaman contrato derivado o contrato hijo porque nace de! contrato- 
base o principal. Ya que este contrato hijo depende como accesorio del principal, del 
contrato padre y queda ligado a toda vigencia de este ultimo. 

Siendo el contrato un acuerdo de voluntad, sea cual sea su contenido, que da vida 

a una obligacién que contiene principios de orden moral y los de orden juridico, éste sera 
el principal cuando su existencia no dependa de otro contrato y por e! contrario, pueda dar 

lugar a un contrato accesorio o derivado. 

B. Operaciones Financieras Derivadas e instrumentos Financieros Primarios 

En el mundo moderno se han incrementado toda clase de riesgos; las finanzas no 

escapan a estos acontecimientos, ademas de que los riesgos también se han 
internacionalizado, asi que no solo nos vemos afectados por lo que pasa en nuestro 

mercado financiero focal sino también lo que pasa en los mercados de! resto del mundo. 

Gracias a los instrumentos financieros derivados podemos librarnos de este riesgo. 

Para evitar y limitar los riesgos que en materia financiera enfrentan las empresas, 

se@ crearon mecanismos de contratacién con otras personas ajenas al contrato inicial. 

Estos mecanismos de contratacién se denominaron “operaciones financieras derivadas”, 

que se fundamentan en una operacién propia que hace que nazca la necesidad de 
contratar ia segunda, también se les conoce como “instrumentos derivados”, que “... no 
son mas que el resultado de aplicar conceptos estadisticos a la incertidumbre que 
presenta diariamente el futuro en el mundo de las finanzas y luego actuar con confianza 

sobre los resultados™®, En términos amplios, los instrumentos financieros se pueden 
clasificar en instrumentos basicos (o primarios) y derivados. En la primera categoria se 

encuentran los créditos, las deudas y las inversiones de capital. Los derivados incluyen 
los instrumentos que, en esencia, se basan en el valor del instrumento primario pero no 

son, en si mismos, instrumentos primarios. Por lo mismo, Rodriguez de Castro sostiene 

que el instrumento derivado “... es cualquier instrumento financiero cuyo valor es una 

funcidn (se deriva) de otras variables que son en cierta medida mas fundamentales””. 

Antes de que se crearan esta operaciones, no habia forma de cubrir el riesgo de 
variacién brusca de las tasas de interés o el peligro de una devaluacion de la moneda en 
que se hubiere contratado un crédito. La situacién ha cambiado y hoy en dia no cubrir el 

“J, RODRIGUEZ DE CASTRO. INTRUDUCCION AL ANALISIS DE PRODUCTOS FINANCIEROS 
DERIVADOS, FUTUROS, OPCIONES, FORWARDS, SWAPS. Editorial Limusa Noricga. México 1997, p. 
24, 
“© ibidem, p. 27 
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riesgo a movimientos de precios del mercado equivale a asumirlos voluntariamente. “No 

cubrir el riesgo equivale a jugar con él como en un casino””. 

Antecedentes 

Algunos instrumentos derivados, como las opciones y los futuros, tienen una larga 
historia. El primer uso de contratos forward en Europa fue posiblemente en Francia en las 
ferias regionales organizadas bajos los auspicios de los condes de Champagne, mientras 

que el primer caso conocido de un mercado de futuros organizado fue en Japon en 1600. 

Este ultimo debié su desarrollo a un clasico problema de “mismatch” de activo y pasivo 
entre las rentas y los gastos de {os sefiores feudales japoneses, con muchas de las 

caracteristicas de los problemas que tienen hoy en dia las empresas. 

Los sefiores feudales percibian rentas de sus propiedades en forma de una 

fraccién de la cosecha y estas rentas estaban sujetas a fiuctuaciones irregulares en 
funcion de la estacién del afio y de factores como el clima y los desastres naturales, asi 

como el precio del mercado del arroz, mientras que las necesidades de la vida en la corte 
imperial obligaban a los sefores a tener dinero liquido disponible en todo momento. 

Durante en este periodo se hizo frecuente el enviar a almacenes en las ciudades el arroz 

sobrante de la cosecha, que quedaba asi disponible para satisfacer necesidades de 

liquidez a corto plazo. El siguiente adelanto consistié en emitir recibos contra arroz 

depositado en almacenes tanto rurales como en fas ciudades, dando asi atin mas liquidez 

a las reservas de arroz. Estos recibos se podian comprar y vender y ganar una 

aceptacion como otra forma de divisa. 

Hacia 1730, bajo el shogunato de Tokugawa, el mercado de arroz de Dojima fue 

oficialmente designado como cho-ai-mai, o “mercado de arroz a plazo” y presentaba ya 

las caracteristicas de un mercado de futuros moderno: 

1. Contratos de duracién limitada. 
2. Todos los contratos de cierta duracién estaban estandarizados. 
3. La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordada dei periodo 

siguiente. 
4. No estaba permitido acarrear una posicién hasta el contrato del periodo 

siguiente. 
5. Todas las transacciones debian liquidarse a través de una cdmara de 

compensacién. (“Clearinghouse”). 
6. Todos los participantes en el marcado estaban obligados a establecer lineas 

de crédito con la camara de compensaci6n (“clearinghouse”) de su eleccion. 

A pesar de algunas irregularidades hacia los ultimos afios del cho-ai-mai que 

desencadenaron su eventual abolicién (los escandalos financieros en Japon, por 

desgracia, también tiene una larga y venerable historia), durante el periodo en que 

funcioné sirvid de manera efectiva para estabilizar el precio del arroz, y de hecho dos 

afios mas tarde de que cerrase sus puertas las fluctuaciones en el precio del arroz se 

hicieron tan violentas que el gobierno imperial se vio obligado a abrir el cho-ai-mai de 
nuevo, con la importante novedad de permitir la entrega en arroz fisico (no permitida por 

extrafio que parezca en la anterior etapa del (cho-ai-mai) establecié la conexién esencial 
entre el mercado fisico y ios futuros, y eliminé ef principal origen de las anteriores 

* thidem p. 20. 
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irregularidades en el mercado, que habian consistido principatmente espectaculares 

fluctuaciones, entre el precio del arroz “fisico” y el precio en el mercado de futuros. 

A mediados det siglo XIX aparecen los mercados de futuros de Nueva York y 
Chicago, que siguen existiendo en la actualidad y que son los principales mercados de 

futuros del mundo. Nueva York y Chicago cubren todas las areas de actividad de futuros, 

desde sus origenes como mercados de materias primas (carne, cereales, petrdleo, 
metales), hasta los mas recientes futuros sobre bonos, tasas de interés, indices 

bursatiles, y divisas, que se explicaran en los préximos capitulos. 

El desarrollo de las opciones durante las Uftimas décadas como instrumentos de 

control y modificaciones de riesgo ha tenido lugar principatmente en los paises 

anglosajones. Sin embargo, resulta curioso sefialar que la primera referencia escrita 

sobre las opciones de que se tiene constancia el autor fue espafiol. En 1688 un judio 

espafiol asentado en Amsterdam, José de la Vega, publicd el libro “Confusién de 
Confusiones” en el que se describe las costumbres y practicas en vigor en la Bolsa de 
Amsterdam. Describe en detalle el funcionamiento del marcado a plazo (“forward”) sobre 

acciones de la entonces muy importante Compafia de Indias y de Holanda, y en 
particular nos ofrece e! primer testimonio escrito sobre el uso de opciones sobre acciones, 
ademas de la etimologia de !a propia palabra opcién: 

“Llamandole los Flamencos Opsie, del verbo latino Optio Optionis, que significa 

eleccién, por quedar a eleccidn el poder pedir o entregar {a partida al que lo 

tecibe... pues desea el que desembolsa el premio lo que mas convenga, y en falta 

siempre puede dejar de elegir lo que desea.” 

También un ejemplo: 

“Estan todas las acciones al presente precio de 580; parécenos que por el! gran 
retorno que se espera de la India, aumento de la Compania, reputacién de los 

géneros, reparticién (dividendos) que se promete, y paz de la Europa subiran a 
mucho mayor numero de que fogran. No me delibero, sin embargo, a comprar 
partidas efectivas, por que temo que si me faltaren estos designios podra 

aicanzarme un desempefio o sucederme un desaire. Llegé pues a los que dicen 

que toman estas opciones, propéngales cuanto quieren por quedarme obligados a 
entregar cada partida a 600; hasta tal plazo, ajusto el premio, escribalo juego en el 

banco y sé que no puede perder mas de lo que desembolso, con todo lo que 

suben de 600, gano, y lo que bajen no me sirve de ansia para el juicio, ni de 

inquietud para la honra, ni de sobresalto para el sosiego; si !legando a 600, poco 

mas o menos, mudo de opinidn y penetro que no se halla todo tan pomposo como 

se entendia, vendo las partidas sin peligro, por que todo lo que bajan es ganancia, 

y como el que recibié el dinero esta obligado a entregarmelas al precio acordado, 

aunque suban de él, no puedo sentir otra pérdida que la de la opcién, ni llorar otro 
castigo que el de! premio”. 

Por desgracia y a pesar de los esfuerzo de José de la Vega por educar al mundo 
de habla hispana sobre las finanzas modernas, Espafia entro, como es sabido, por 
aquellas fechas en un declive tan profundo que el desarrollo del sistema financiero 

moderno ocurrié en paises como Inglaterra y Holanda (y luego Estados Unidos) de 

tendencia mucho mas mercantilistas. 
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A finales del siglo pasado los avances matematicos desencadenaron en los 
primeros intentos serios de calcular el precio de una opcién desde un punto de vista 
tedrico, 

El eminente matematico Louis Bachelier presenta en Francia en 1900 ta primera 
formula seria que pretende calcular el precio de una opcidn, pero hasta Black-Scholes y 

Merton en 1973 no hubo una teoria satisfactoria que explicase como calcular el valor de 
una opcidn. 

El modelo de Black-Scholes es, el modelo econdmico con mayor éxito de toda la 
teorfa financiera y econémica del siglo XX, ya que ofrece con una elegancia y economia 
de exposicién admirables, una formula precisa para calcular con bastante exactitud el 
valor de las opciones, ademas de ofrecer directamente una estrategia que permite cubrir 

el riesgo en una posicién de opciones a base de replicarse “payoff function” (funcién de 
pagos) con una posicién contraria en instrumentos mas sencillos. Los multiples modelos 

surgidos tras el modelo de Black-Scholes no son en su mayor parte sino generalizaciones 
del trabajo de éstos, y en cuanto a los demas grande “monumentos” de la teoria 
economico-tinanciera de este siglo (por ejemplo el tlamado Capital Asset Pricing Model 

“CAPM” de Lintner, Shape y Treynor), las predicciones que se hacen son en su mayor 

parte demasiado generales, imprecisas y sujetas a grandes funciones macro y 
microeconomia de dificil parametrizacién exacta (la funcién de utilidad, o la matriz de 

covarianza de todos los posibles instrumentos de inversion disponibles en el mercado, por 

ejemplo), para resultar utiles en el uso diario. 

El modelo de Black-Scholes, por el contrario, es usado diariamente con sdlo 

pequefias modificaciones por miles de personas en instituciones financieras para manejar 
grandes carteras de valores, divisas y materias primas. Aunque todos los participantes en 
el mercado saben que el models Black-Scholes no es totalmente exacto, sabemos 

también muy bien “de qué pie cojea”, por lo que resulta muy facil calibrarlo para que se 
ajuste mas fielmente a ta realidad. 

El modelo tiene también la importante ventaja de requerir muy poca informacién 
sobre e! mercado para calcular los precios de opciones (no se necesitan, por ejempio, los 

precios en equilibrio de todos los activos en e! mercado, como el CAPM), La tnica 

infcrmacién que sera necesaria obtener del mercado es el precio del activo subyacente, 
su tasa de interés (o dividendo, si procediere), la tasa de interés en el mercado, y cuanto 

se mueve el precio del activo (su “volatilidad’). 

El otro gran avance ha sido !a aparicién del marcado de swaps, que ha separado 
finalmente e! valor presente (riesgo de tasas de interés) de que las enormes 

implicaciones del riesgo de capital que tenia calculado sdlo se podia acceder a él 

indirectamente mediante e! mercado de deuda. 
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ASPECTOS FISCALES DE LAS OPERACIONES FINANACIERAS DERIVADAS 
  

CAPITULO Il 

DEFINICION DE LAS OPERACIONES FINANACIERAS DERIVADAS 
Y CLASIFICACION POR SU CONTENIDO 

Una definicién doctrinaria de Operaciones Financieras Derivadas, se dio en 

el Seminario titulado “Operaciones con acciones y otros titulos de crédito, figuras 
fiscales transparentes y reestructuraciones” en mayo de 1996, realizado por la 

Academia de Estudios Fiscales de la Contaduria Publica, A.C. y fue el C.P. Arturo 
Desentis Reyes, quien en su ponencia trato el tema de Operaciones Financieras 

Derivadas y dijo: 

“Las Operaciones Financieras Derivadas 0 Productos Derivados, se pueden 
definir como aquellos instrumentos (titulos o contratos}, cuyo precio o valor 

depende del precio o cotizacién de otro instrumento empleado como valor de 
referencia”. 

Otra definicién la da el Autor Rodriguez de Castro, diciendo que: 

“Los instrumentos derivados financieros no son mas que el resultado de 

aplicar conceptos estadisticos a la incertidumbre que presenta diariamente el futuro 

en el mundo de fas finanzas y luego actuar con confianza sobre los resultados”. 

En nuestra opinion las Operaciones Financieras Derivadas son la aplicacion 

del conjunto de instrumentos financieros, cuya principal caracteristica es que estan 
vinculados a un valor subyacente, que tiene la finalidad de evitar riesgos ante la 

incertidumbre financiera y actuar con confianza ante los resultados. 

La globalizacién de !as operaciones comerciales en los ultimos afios, obliga 
a las empresas a una mayor participacién en los mercados financieros en busca de 
mayores rendimientos de sus operaciones. 

La gran volatilidad de los mercados financieros, obliga también a las 

sociedades que incursionan en fos mismos a administrar sus riesgos, haciendo de 
esta administracién una estrategia y para algunos una nueva !ndustria. 

2.1. Definicion Fiscal 

Las Operaciones Financieras Derivadas se han utilizado en diversas 

practicas comerciales desde la década de los setenta aproximadamente. No 
obstante en nuestro pais, es a partir de 1994 cuando la Secretaria de Hacienda y 
Crédito Publico incorpora al Régimen Fiscal aplicable, este tipo de instrumentos 

tinancieros. 

48 ACADEMIA DE ESTUDIOS FISCALES DE LA CONTADURIA PUBLICA. A.C. QPERACIONES CON 

ACCIONES Y_OTRO; E CREDITO, FIGURAS FISCALES TRANSPASRENTES Y 

REESTRU TONES, Editorial FOC, S:A: de C:V. México 1996, p.114. 

* 3, RODRIGUEZ DE CASTRO INTRORUCCION AL ANALISIS DE PRODUCTOS 

DERIVADOS, FUTUROS, OPCIONES, FORWARDS, SWAPS, Editorial Limusa Noriega.    
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En el dinamismo de nuestra economia, la globalizacién de !os mercados y 
en particular la participacion de México en los mercados financieros 
internacionales, ha generado un desarrollo en el mercado financiero nacional. Lo 

anterior ha presionado a las autoridades hacendarias para que precisen el 
tratamiento fiscal aplicable para cada uno de los instrumentos de cardcter 

financiero que se incorporen a los mercados tanto nacionales como extranjeros. 

El Codigo Fiscal de la Federacién de 1999, en su articulo 16-A establece la 
definicién que para efectos tributarios se debera considerar para Operaciones 
Financieras Derivadas. A continuacién citamos el contenido del ordenamiento legal 

de referencia: 

“Se entiende por Operaciones Financieras Derivadas las siguientes: 

1. Aquéllas en ia que una de las partes adquiere el derecho o la 
obligacién de adquirir o enajenar a futuro mercancias, acciones, 
titulos, valores, divisas u otros bienes fungibles que cotizan en 
mercados reconocidos, a un precio establecido al celebrarlas, 0 a 
tecibir o a pagar la diferencia entre dicho precio y el que tengan 
esos bienes al momento del vencimiento de fa operacién derivada, o 

bien el derecho o la obligacién de celebrar una de estas 

operaciones. 

\. Aquéllas referidas a un indicador o a una canasta de indicadores, de 

indices, precios, tasas de interés, tipo de cambio de una moneda, u 

otro indicador que sea determinado en mercados reconocidos, en 

las que se liquiden diferencias entre su valor convenido al inicio de la 
operacién y el valor que tengan en fechas determinadas. 

lll. 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. 

Las Operaciones Financieras Derivadas a que se refiere este articulo 
corresponden, a las que conforme a fas practicas comerciales generalmente 

aceptadas se efectuen con instrumentos conocidos mercantilmente con el 
nombre de futuros, opciones, coberturas y swaps”. 

2.1.1 Tratamiento Fiscal vigente hasta el afio de 1993 

En los afios anteriores a 1994 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 
establecié a través de ia Circular Miscelanea diversos tratamientos fiscales que se 

tenian que observar para instrumentos o titulos opcionales especificos, tal fue el 

caso de la Circular 10-157 denominada titulos opcionales “warrants”. 

Transcribiremos el tratamiento fiscal que en e! Diario Oficial de la 
Federacién con fecha 8 de septiembre de 1992, se dio a conocer bajo el numeral 

67-B de la Resolucién que reforma y adiciona a la que establece reglas de caracter 

general y otras disposiciones de caracter fiscal para el afio de 1992. 
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“Para los efectos de los articulos 7-A y 7-B de la Ley de! Impuesto 
sobre la Renta, cuando se trate de operacione4s de titulos opcionales a que 

se refiere la circular 10-157 de la Comision Nacional de Valores, publicada en 

el Diario Oficial de la Federacién el dia 3 de septiembre de 1992, el emisor y 
el adquirente cuando se trate de este ultimo caso de personas morales, para 

determinar los intereses acumulables o deducibles derivados de las mismas 

estaran a lo siguiente: 

1. Tendra el tratamiento de deuda o de crédito, segtin sea el caso, el 
monto de {a prima o precio de compra o de venta de los titulos a 
que se refiere esta regla. 

Se determinaran los intereses a favor o cargo que se deriven de 
estas operaciones, restando al imporie de la liquidacion del titulo, 
cuando se reatice en efectivo, el monto del crédito o la deuda a 

que se refiere fa fraccién | de esta regla. 

Cuando fa liquidacién del titulo sea en especie, los intereses a 

favor del emisor en el titulo de compra seran el monto total de la 
prima a la que se dio el tratamiento de deuda conforme a fa 
fraccion | de fa presente regla. En jos demas casos ios intereses a 

favor 0 a cargo se determinaran, restando a la diferencia entre el 
precio de cierre de mercado del valor de referencia en el dia en 
que se ejerza el titulo opcional y el precio del ejercicio de dicho 

valor de referencia, el monto del crédito o deuda a que se refiere la 
citada fraccién I. 

Para fos efectos de los articulos 19 y 19-A de la Ley del Impuesto 
sobre la Renta, el emisor de un titulo opcional que se liquide en 

especie, para determinar la ganancia o pérdida en la enajenacion 
de las acciones involucradas en dicha operacién, considerara 
como precio de enajenacién de dichas acciones el precio de 

ejercicio estipulado en el titulo opcional. El adquirenté de un titulo 

opcionat de compra o de venta en especie, considerara como 
costo comprobado de adquisicién o como precio de enajenacién 
de las acciones que obtenga o enajene como consecuencia del 

ejercicio del titulo, segun sea el caso, el precio de cierra de 
mercado del valor de referencia en el dia en que se ejercid dicho 
titulo. 

Cuando el titulo opcional se enajene a un tercero, el enajenante 

determinara tos intereses a favor 0 a Cargo, segun sea ei caso, 
restando al precio de venta de dicho titulo, la prima o precio de 
compra del mismo. 

Cuando el adquirente ejerza la opcion y la emisora de los titulos 
opcionales entregue acciones emitidas y no suscritas (acciones de 
tesoreria), dicha emisora no acumulara.la prima o precio de venta 

a que se refiere la fraccién | de esta regla, ni el ingreso que 
perciba por el ejercicio del titulo opcional, debiendo considerar 
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ambos montos como aportaciones de capital; en ningtin caso esta 

operacion dara lugar a la obtencién de una pérdida’”. 

Este tipo de disposiciones dio origen al tratamiento fiscal de las Operaciones 
Financieras Derivadas. Como ya sefalamos, los titulos opcionales “warrants” se regularon 
mediante la Circular 10-157 emitida por fa Comisién Nacional de Valores con fecha de 20 

de agosto de 1992 y publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 3 de septiembre de 
dicho ato, fecha en que se emitieron por primera vez las disposiciones fiscales aplicables 
a su regulacion. 

La Resolucién Miscelanea vigente en 1993 establecid en el numeral 90 un 
tratamiento fiscal que deberan observar las personas morales para efecto de la 

determinacién de los intereses acumulables o deducibles en operaciones de titulos 

opcionales. 

No obstante que la legislacién fiscal hasta 1993 resulté sumamente limitada, 
represento el tratamiento fiscal aplicables a los warrants, el inicio del dinamismo de una 
legislacién en materia financiera acorde a los avances de nuestro sistema financiero. 

2.1.2 Tratamiento Fiscal vigente a partir de 1994 

A partir de 1994 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico incorpora el Régimen 
Fiscal aplicable a instrumentos financieros. Transcribiremos la exposicién de motivos de 
la iniciativa del decreto que reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones fiscales 

relacionadas con el comercio y las transacciones internacionales vigente para 1994 que 

se sometié al H. Congreso de la Unién. 

“Tomando en consideracién la apertura de los mercados financieros 
nacionales, se propone establecer e! régimen fiscal a que estaran sujetas las 

operaciones financieras derivadas para que se puedan incorporar de una 

manera mas rapida al mercado y evitar los problemas de tener que disefiar 

un trato fiscal para cada caso. El régimen fiscal propuesto en el impuesto 
sobre ta renta considera las caracteristicas esenciales de las operaciones 

financieras derivadas para que su aplicacién sea de manera general. 

Sabiendo de la importancia que reviste un mercado financiero eficiente 

para la formacién del capital necesario para el desarrollo de Méxicc y de la 
intensa competencia en ei mundo entre los mercados de valores para atraer 

este capital, se estima conveniente establecer un tratamiento impositivo claro 

a las operaciones financieras derivadas en nuestro pais. Este importante 
mercado, que ofrece al inversionista la posibilidad de planear fa 

diversificacién del riesgo, se ha venido desarrollando en mayor medida fuera 
de sus fronteras, ya que por falta de regulacién, las operaciones que se llevan 
a cabo en nuestro mercado enfrentan ambigledad en cuanto al tratamiento 

fiscal que le es aplicable. 

El Nuevo tratamiento fiscal provocara que se fomente el desarrollo de 

las operaciones financieras con productos derivados en el mercado 

doméstico, toda vez, al ofrecer un tratamiento fiscal mas claro y atractivo para 
ef ingreso proveniente de dichas operaciones, se atraerd tanto a 

inversionistas locales y extranjeros que venian realizando estas operaciones 
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en el extranjero, asi como a nuevos inversionistas. El fortalecimiento del 

mercado de derivados a su vez fomentara un mayor desarrollo y liquidez en el 

mercado de los valores de referencia”. 

E| Autor Rodriguez de Castro dice que en la actualidad: “Los instrumentos 
derivados deben atender a una clasificacidn en funcién de su especie y a sus posibles 

liquidaciones™. Explica fo anterior diciendo que !a especie representa el derecho u 
obligacién de adquirir o enajenar bienes, a un precio preestablecido y que la liquidacién 
por diferencias sera entre los precios al celebrar la operacién y al término de la misma. 

La idea que nos da Rodriguez de Castro, respecto a la clasificacién en funcién a 
su especie, que deben atender los instrumentos derivados, ademas de sus posidles 
liquidaciones; es tomada y con acierto del articulo 16-A del Codigo Fiscal de la 
Federacion en sus fracciones | y Il, que nos dice que se entiende por operaciones 
financieras derivadas, aquellas en las que una de las partes adquiere el derecho o la 

obligacién de adquirir 0 enajenar a futuro mercancias, acciones, titulos o valores, etc., 
que cotizan en mercados reconocidos, a un precio establecido al celebrarlas, o a recibir o 
a pagar la diferencia entre dicho precio y el que tengan esos bienes al momento de fa 
obligacién a celebrar una de estas operaciones. Ademas sobre las liquidaciones, la 
fraccién I! del citado articulo, menciona que también seran operaciones financieras 

derivadas aquellas referidas a un indicador o a una canasta de indicadores, de indices, 

precios, tasas de interés, tipo de cambio de una moneda, u otro indicador, que sea 
determinado en mercados reconocidos, en las que se liquiden diferencias entre su valor 

convenido al inicio de la operacién y el! valor que tengan en fechas determinadas. 

En términos generales podemos concluir, que para efectos fiscales las 

Operaciones Financieras Derivadas, se han regulado en dos momentos: 

« Durante el periodo de septiembre de 1992, fecha en que la Comision 
Nacional de Valores, emitid ja primer Circular en la que se establecen los 
lineamientos para llevar a cabo operaciones con titulos opcionales, hasta 

diciembre de 1993, nuestra legislacion fiscal se concreté Unicamente a 
regular el tratamiento fiscal de estas operaciones. 

¢ A partir de 1994, se establece en nuestra legislacién fiscal, a través de la 

adicién det articulo 16-A de! Codigo Fiscal de ta Federacién, el concepto 
de Operaciones Financieras Derivadas para efectos fiscales. 

J, RODRIGUEZ DE CASTRO, Opcit., p.239. 
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2.1.3 Mercados Reconocidos 

Es a partir del 1 de enero de 1996 que se establecen en el articulo 16-C del 

Cédigo Fiscal de la Federacion, las caracteristicas que den tener los mercados en los que 

se comercien las operaciones financieras, considerando que para efectos fiscales 
satisfacen la particularidad respecto al lugar de realizacion de estas operaciones que 
dispone el articulo 16-A del Cadigo Fiscal de ta Federacién. 

Para efectos en lo dispuesto en el articulo 16-A del Codigo Fiscal de la 
Federacion, se consideran como mercados reconocidos: 

a. La Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado Mexicano de 
Derivados. 

b. Las bolsas de vatores y los sistemas equivalentes de 
cotizacién de titulos, contratos o bienes, que cuenten al menos 

con cinco ajios de operacion y de haber sido autorizados para 
funcionar con tal caracter de conformidad con las leyes del 
pais en que se encuentren, donde fos precios que se 
determinen sean del conocimiento puiblico y no puedan ser 

manipulados por fas partes contratantes de la operacién 

financiera derivada. 

c. Enel caso de indices de precios, éstos deberan ser publicados 

por el banco central o por ia autoridad monetaria equivalente, 

para que se considere al subyacente como determinado en un 

mercado reconocido. Tratandose de operaciones financieras 

derivadas referidas a tasas de interés, al tipo de cambio de una 

moneda a otro indicador, se entendera que los instrumentos 

subyacentes se negocian o determinan en un mercado 

reccnocido cuando la informacién respecto de dichos 
indicadores sea del conocimiento publico y publicada en un 

medio impreso, cuya fuente sea una institucién reconocida en 

el mercado de que se trate”™’. 

Esta disposicién tiene como propésito garantizar que las Operaciones Financieras 
Derivadas se lleven a cabo con intermediarios profesionales autorizados, por 

ordenamientos juridicos a los que se encuentran adscritos para llevar a cabo Operaciones 

Financieras Derivadas; por ello considera como mercados autorizados a fa Bolsa 

Mexicana de Valores y los sistemas equivalentes de cotizacién de titulos, contratos o 

bienes, Estan autorizados para actuar como tales en virtud de que garantizan estar 

capacitados para realizar Operaciones Financieras Derivadas por ser propias de su 

objeto. 

“Para considerar mercados reconocidos a las bolsas de valores y los 
sistemas de cotizacién de titulos, contratos o bienes mencionados, éstos 
deberdn reunir los siguientes requisitos: 

§! CODIGO FISCAL DE LA FEDERACION, Editorial ISI 

  

México 1999, art. 16-C. 
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a) Contar con al menos 5 afios de operacién y haber sido autorizados 

por ello; y 
b) Determinar los precios de manera que sean del conocimiento 

publico, a tin de que no puedan ser manipulados por las partes 

que intervengan en las operaciones derivadas””. 

Contorme a lo anterior podemos afirmar que no se considerard una operacién 
como financiera derivada, por el solo hecho de que la misma se realice a través de una 
casa de bolsa o una institucién de crédito, con lo que se pretende limitar la celebracién 

fuera de bolsa. 

En el caso de indices de precios, éstos deberan ser publicados por el Banco 

Central (Banco de México en nuestro pais) o por la autoridad monetaria equivalente para 
que se consideren determinados en un mercado reconocido. 

Tratandose de Operaciones Financieras Derivadas referidas a tasas de interés, al 

tipo de cambio de una moneda o a otro indicador, se entendera que los instrumentos 

subyacentes se negocian o determinan en un mercado reconocido cuando: 

a) La informacién al respecto de dichos indicadores, sea del conocimiento publico 

y sea publicada en un medio impreso; y 
b) La informacién sea proporcionada por una Instituci6n reconocida en ef 

mercado. 

2.1.4 Importancia de las Operaciones Financieras Derivadas 

En una economia globalizada como en la que vive actualmente el mundo junto con 

México, después de la apertura que en e! campo de las finanzas se ha llevado a cabo en 

los Ultimos afios, los mercados financieros deben considerarse sin fronteras. Al haber 
México ingresado a la era de las “Operaciones Financieras Derivas", se requiere su 

estudio. 

Con la introduccién de estos instrumentos, el Mercado de Valores Mexicano, podra 

enfrentar de mejor forma, la competencia que existe por parte de mercados mas 

desarrollados e incentivar la afluencia de la inversién extranjera, puesto que son 

instrumentos que contribuyen a la liquidez, estabilidad y profundidad de los mercados 
financieros; generando condiciones para diversificar las inversiones y administrar riesgos. 

Si bien las condiciones por las que actualmente atraviesa el Mercado Mexicano 

suelen parecer poco favorables para el establecimiento de un nuevo Mercado, son 

precisamente este tipo de ambientes el que justifica el imputso de los Derivados. El 
brusco movimiento de las tasas de interés ha influido negativamente en muchos 
inversionistas; de ahi la necesidad de ofrecer productos que permitan disminuir o eliminar 
el riesgo. Hay que recordar que son en los mercados mas volatiles donde los derivados 
son mas atractivos. 

Una de las inquietudes de las autoridades financieras mexicanas, es el contro! y 

supervision de este mercado. Se sabe que puede llegar a ser un mercado altamente 

2 IDC. INFORMACION DINAMICA DE CONSULTA. 15 septicmbre 1998, Afio XII, 

Derivadas efectivas por residentes en tervitorio nacional”, p.1205, 

  

Fipoca. No. 65 “Operaciones Financieras 
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especulativo, lo cual puede resultar peligroso en un mercado no perfecto como el de 

nosotros. Sin embargo, no olvidemos que ‘os especuladores son participantes 
importantes para los mercados, ya que proporcionan liquidez y aceptan los riesgos que 

otros no desean asumir, por lo tanto, esta caracteristica del mercado mexicano, no debe 

ser un factor que fimite la entrada de los derivados, antes bien, toca a las autoridades 

establecer las condiciones necesarias a los participantes para el buen funcionamiento de 

un Mercado de Productos Derivados. 

2.2 Clasificacién de las Operaciones Financieras Derivadas por su contenido 

Es a partir de 1994 que se incorpora a la Ley del Impuesto sobre la Renta el 

tratamiento fiscal para las Operaciones Financieras Derivadas, comentandose en la 

Exposicién de Motivos de la Iniciativa del “Decreto que Reforma, Adiciona y Deroga 

Diversas Disposiciones Fiscales relacionadas con el Comercio y las Transacciones 

Internacionales’, que el régimen fiscal propuesto en esta Ley considera las caracteristicas 
esenciales de tas Operaciones Financieras Derivadas, para que su aplicacién sea de 

manera general. 

2.2.1 Articulo 7-D de Ja Ley del Impuesto sobre la Renta 

El articulo 16-A del Cédigo Fiscal de la Federacién define a las Operaciones 
Financieras Derivadas y es el articulo 7-D de fa Ley del Impuesto sobre la Renta quien las 

clasifica diciendo: 

“Para efectos de esta Ley, en las Operaciones Financieras Derivadas 

a que se refiere el articulo 16-A del Cédigo Fiscal de la Federacién se estara 

a lo dispuesto en este articulo. 

Se consideraran operaciones financieras derivadas de deuda, aquellas 
referidas a tasas de interés, titulos de deuda y al INPC y operaciones 

financieras derivadas de capital, aquellas referidas a titulos, mercancias, 

divisas, canastas 0 cualquier otro indicador. En los casos en que ta misma 

operacisn financiera este referida a varios bienes, titulos o indicadores que ja 

hagan una operacién de deuda y de capital, se estara a !o dispuesto en esta 
Ley para las operaciones financieras derivadas de deuda por la totalidad de 
las cantidades pagadas o percibidas por la operacién financiera de que se 
trate. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sefalara mediante reglas 

de cardcter general las operaciones financieras derivadas que se 

consideraran de deuda y de capital en los términos de este articulo’. 

Esta disposicién es muy importante, porque de la lectura de la misma debe 
concluirse que solo se esta facultando a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para 

clasificar a las Operaciones Financieras Derivadas en operaciones de deuda y 
operaciones de capital; ademas que se incluyen las operaciones previstas en et articulo 
16-A del Cédigo Fiscal de !a Federacién. 
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2.2.2 Retormas al Articulo 7-D de la Ley del Impuesto sobre la Renta 

Hasta 1998 el articulo 7-D de !a Ley del Impuesto sobre la Renta, clasificaba a las 
Operaciones Financieras Derivadas en: deuda, capital y mixtas, pero se reforma con el 

Decreto que modifica diversas leyes fiscales y otros ordenamientos federales vigente a 
partir de enero de 1999. Antes de la Reforma se consideraban: 

a} Operaciones financieras derivadas de Deuda, aquellas referidas a tasas de 

interés, titulos de deuda y al INPC. 
b) Operaciones financieras derivadas de Capital, aquellas referidas a otros titulos, 

mercancias, divisas, canastas o cualquier otro indicador. 

c) Operaciones financieras derivadas Mixtas, que se refieren a la combinaci6n de 

deuda y de capital. Respecto a ellas, el articulo 7-D decia que en los casos en 

que una misma operacién financiera derivada estuviera referida a varios 
bienes, titulos o indicadores que la hicieran una operacién de deuda y de 
capital, se estaria a lo dispuesto en la Ley del Impuesto sobre la Renta para 

las operaciones financieras derivadas de deuda Unicamente por las cantidades 

pagadas o percibidas que fueran atribuibles a fa parte de ella considerada 

como operacién de deuda y por los montos restantes, se estaria a lo dispuesto 
por las operaciones financieras derivadas de capital. 

En el ultimo parrafo del articulo 7-D de la Ley del impuesto sobre la Renta de 

1998, mencionaba que !a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sefialaria mediante 
reglas de caracter general las operaciones financieras derivadas que se considerarian de 

deuda y de capital y efectivamente fue la Resolucién Miscelanea 95/96 en sus Reglas 

119,120 y 121 donde se reguld. 

Como podemos observar de la lectura de! articulo 7-D de la Ley del Impuesto 

sobre la Renta de 1999, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sigue siendo la 
autoridad facultada, para determinar a través de sus reglas de caracter general, cuales 
serdn las operaciones financieras derivadas de deuda y de capital; y es precisamente en 

ta Regla 3.4 de la Resolucién Misceldnea Fiscal para 1999 publicada el 3 de marzo del 
mismo afio en el Diario Oficial de la Federacién donde se regulan. 

Consideramos que el motivo por el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Publico deja de regular a las operaciones financieras derivadas mixtas, es porque en la 
naturaleza de los contratos derivados es dificil clasificar el ingreso percibido, asi como 

detectar la fuente del mismo, para efectos de determinar el impuesto sobre la renta 

correspondiente; y tratandose de operaciones financieras derivadas mixtas, resulta aun 

mas dificit determinar quien es el propietario del instrumento, principalmente en aquellos 
en que se transfiere la propiedad, mas no asi las ventajas econdmicas que éstos 
generen. El uso de estos instrumentos con fines especulativos resulta un reto para el 

fisco, ya que la mayoria de estas operaciones difieren el ingreso, pero adelantan la 
deduccién y en su circulacion dificultan detectar los sujetos del impuesto. 
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2.2.3 Operaciones Financieras Derivadas de Deuda y de Capital 

Esta clasificacion es legal y no doctrinaria, puesto que la Ley la ha utilizado para la 

adecuada regulacién de las operaciones tinancieras derivadas en materia financiera. Es 
el articulo 6-A del Codigo Fiscal de la Federacion, quien la define en términos generales 

expresando sus caracteristicas y e! 7-D de la Ley del Impuesto sobre la Renta quien las 

clasifica, siendo la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través de sus reglas de 
caracter general quien regula dicha clasificacién. Antes de entrar a su estudio diremos 

que: 

a) Se consideran operaciones tinancieras derivadas de deuda, aquellas referidas 

a tasas de interés, titulos de deuda y al INPC 
b) Operaciones financieras derivadas de capital, aquellas referidas a otros titulos, 

mercancias, divisas, canastas o cualquier otro indicador 

El maestro Enrique Calvo Nicolau * explica la clasificacién en fos siguientes 
términos: 

Operaciones financieras derivadas de Deuda. Estas operaciones se vinculan con: 

a) Indices o canastas de precios, como por ejemplo el INPC 

b) Tasas de Interés 

Tanto los indices como las tasas se convienen previamente entre las partes 

Operaciones financieras derivadas de Capital. Estas operaciones se vinculan con 

el precio de mercancias, acciones, titulos, valores, divisas u otros bienes al precio 

previamente convenido entre las partes. 

2 Clasificaci6n_de_las_ Operaciones Financieras Derivadas sequn la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico 

El segundo parrafo del articulo 7-D de la Ley del Impuesto sobre la Renta, dice 

que sera la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, quien sefiale mediante reglas de 

caracter generat las operaciones financieras derivadas que se consideraran de deuda y 

de capital. 

Hasta 1998 esta clasificacién se encontraba en la Resolucién Miscelanea 95/96 en 
sus Reglas 119, 120 y 121, que decfan: 

119. Para los efectos de lo dispuesto en el articulo 7-D de la Ley del Impuesto 
sobre la Renta, se consideraran operaciones financieras derivadas de capital, entre otras 

las siguientes: 

“Las de cobertura cambiaria de corto plazo celebradas conforme a lo previsto en la 

Circular 2008/94, emitida por el Banco de México con fecha 17 de febrero de 
1994; 

S* ENRIQUE CALVO NICOLAU. TRATADO DEL IMPUESTO SOBRE LA. ITA. Tomo I-A. Los Ingresos concepty jusidico y su 

mmanifestacin para efectos fiscales, Editorial Themis, México 1996. p. 792. 
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Las realizadas con titulos opcionales (Warrants), celebradas conforme a lo 

previsto en las Circulares 10-157 y 10-157-Bis emitidas por la Comisién Nacional 

de Valores, publicadas en el Diario Oficial de la Federacién los dias 3 de 

septiembre de 1992 y 2 de marzo de 1993, respectivamente, y 
Las operaciones con futuros de divisas, conforme a lo previsto en fa Circular 
21/95, emitida por el Banco de México el dia 17 de marzo de 1995.” 

120. Para los efectos de lo dispuesto en el articulo 7-D de la Ley de! Impuesto 
sobre la Renta, se consideraran operaciones financieras derivadas de deuda, entre otras, 

las siguientes: 

a) Las operaciones con titulos opcionales (Warrants), referidos al Indice Nacional 
de Precios al Consumidor, celebradas por sujetos autorizados que cumplan 

con términos y condiciones previstos en las Circulares 10-157, 10-157-Bis, 10- 

157-Bis 1. 10-157-Bis 2, emitidas por la Comisi6n Nacional de Valores, 
publicadas en el! Diario Oficial de la Federacidn los dias 3 de septiembre de 

1992, 2 de marzo y 19 de octubre de 1993 y 29 de junio de 1994, 

respectivamente; 
b) Las operaciones con futuros sobre tasas de interés nominales, celebradas 

conforme a lo previsto en la Circular 67/94, emitida por el Banco de México el 

dia 11 de octubre de 1994, y 
c) Las operaciones con futures sobre el nivel del Indice Nacional de Precios al 

Consumidor, celebradas conforme a lo previsto por la Circular 67/94, girada 

por el Banco de México con fecha 11 de octubre de 1994, y 
d) Los préstamos de titulos o valores a que se refiere la regia 10 de esta 

Resoluci6n. 

121. Para los efectos de lo dispuesto por el articulo 7-D de la Ley del Impuesto 

sobre la Renta, se consideran operaciones financieras derivadas de deuda, las realizadas 

con titulos que se enajenen al inicio de la operacién y que sean readquiridos al 
vencimiento de la misma por el enajenante original, independientemente de las 
caracteristicas de !os titulos que se utilicen. . 

También se considerardn operaciones financieras derivadas de deuda, aquéllas 

en que los pagos efectuados por la persona que recibié la cantidad inicial, sean 

superiores a dicha cantidad, siempre que dicho excedente se determine en funcién de la 
cantidad inicial. 

En la resolucion Miscelanea Fiscal para 1999, publicada el 3 de marzo de 1999 en 

el Diario Oficial de la Federacién, en sus Reglas 3.4, 3.4.1 y 3.4.2, contiene la 
clasificacién de operaciones financieras derivadas de deuda y de capital. 
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Regla 3.4 Operaciones Financieras Derivadas 

Operaciones Financieras Derivadas de Capital 

Entre otras las siguientes: 

A. Las de cobertura cambiaria de corto plazo y las operaciones con futuros de divisas 

celebradas contorme a Io previsto en la Circular 2019/95, emitida por el Banco de 20 

de septiembre de 1995. 
Las reatizadas con titulos opcionales (warrants), celebradas conforme a lo previsto en 

las Circulares 10-157 y 10-157 Bis emitidas por la Comisién Nacional de Valores, 
pubticadas en el DOF el 3 de septiembre de 1992 y 2 de marzo de 1993, 

tespectivamente. 
. Las que conforme practicas comerciales generalmente aceptadas se efectuen con 

instrumentos conocidos mercantilmente con el nombre de “forwards”. 

Las operaciones que se efectUen en el Mercado Mexicano de Derivados. 

Operaciones financieras derivadas de deuda. 

Son entre otras las siguientes: 

. Las operaciones con titulos opcionales (warrants), referidos al indice Nacional de 

Precios al Consumidor, celebradas por lo sujetos autorizados que cumplan con los 

términos y condiciones previstos en las Circulare 10-157, 10-157Bis, 10-157Bis 1 y 

10-157Bis 2, emitidas por la Comisién Nacional de Valores, publicadas en el DOF los 

dias 3 de septiembre de 1992, 2 de marzo y 19 de octubre de 1993 y 29 de junio de 

1994, respectivamente. 

Las operaciones con futuros sobre tasas de interés nominales, celebradas conforme a 
to previsto en la Circular 2019/95, emitida por ef banco de México el 20 de septiembre 
de 1995. 
Las operaciones con futuros sobre el nivel del indice Nacional de Precios al 
Consumidor, celebradas conforme a lo previsto en la Circular 67/94, emitida por el 
Banco de México con fecha 11 de octubre de 1994 y la Circular 2019/95, emitida por 

el Banco de México con fecha 20 de septiembre de 1995. 

Las que se efectuen en el Mercado Mexicano de Derivados. 

A ccontinuacién comentaremos algunos detalles sobre dicha clasificacion. 

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 20 de septiembre de 1995. 

Debemos entender primero fo que es la cobertura cambiaria, en 1987 el Banco de 

México introduce coberturas cambiarias, un mercado que sirvid que las empresas 

cubrieran el riesgo devaliatorio ante fluctuaciones bruscas del tipo de cambio, sin 

embargo la cobertura cambiaria es un instrumento que no tiene mercado secundario ni 

camara de compensacién. Conocer cémo opera este mercado es importante, pues es el 

antecedente que nos ayuda a entender el comportamiento del mercado de futuros y de 

opciones. 
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Los Autores Eduardo Villegas H. Y Rosa Ma. Ortega 0.*nos explican que en el 

mercado de coberturas cambiarias los participantes fijan el tipo cambiario del dolar 

americano en determinada fecha, evitando la incertidumbre de las fluctuaciones 
cambiarias al fijar la paridad en el futuro. En este mercado participan personas fisicas o 
morales que quieren cubrirse ante el riesgo de una devaluacion. A estas personas se les 

llama coberturitas (hedgers). También participan personas que ante la expectativa de una 
devaluacion de! peso mexicano busca tener una ganancia adicional. A éstos se les llama 

especuladores. Ademas de estos participantes estan los intermediarios. 

Las coberturas cambiarias se operan a plazos de entre 2 y 365 dias y el precio lo 

determinan las partes, expresados en moneda nacional por ddlares americanos; lo 

anterior es sin comisiones, pues el intermediario gana por el diferencial de precios de 

compra y de venta. Con el precio se obtiene la prima a pagarse o cobrarse en moneda 
nacional al multiplicar el precio por la cantidad de délares a negociar. 

El tipo de cambio se calcula dos dias antes de su liquidacién con un promedio 
ponderado del tipo de cambio libre interbancario a 48 horas del Banco de México, con 

base en las cotizaciones de los principales intermediarios. 

Un ejemplo de su uso es cuando por cualquier concepto se tiene que hacer un 

pago de dolares americanos y se tiene temor a una devaluacidn, se compran coberturas 

cambiarias. En esta operacién se paga una cantidad que se obtiene al multiplicar el precio 

por el importe de délares americanos que se desea cubrir. 

La circular 2019/95 hablando de Coberturas Cambiarias de corto plazo, nos dice 

que los sujetos seran: intermediarios y participantes; las clases de operacion, son ventas 

de cobertura y compras de cobertura, y respecto de ellas habra depreciacion o 
apreciacién de la moneda nacional. En las caracteristicas de las coberturas en lista al 

precio y tipo de cambio de referencia inicial, plazo, moneda de pago, documentacion, 

comisiones y cotizaciones. Menciona respecto a las operaciones entre intermediarios: la 
suspensidn de las operaciones, prohibiciones y suspensién o revocacién de la 
autorizacion; ademas de otras disposiciones. 

La Circular 2019/95, sefiala: 

M.53 MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS DE CORT9 PLAZO. 
M.53.1. Sujetos. 
M.53.11. INTERMEDIARIOS. 
M.53.11.1 

Las instituciones interesadas en participar como Intermediarios deberan presentar 

a la Gerencia de Disposiciones al Sistema Financiero del Banco de Mexico, su solicitud 

de autorizacién acompafiada de un dictamen expedido por una empresa de consultoria 

con experiencia en el manejo y control de sistemas de administraci6n de riesgos, 
aprobada por el propio Banco de México, en el que se manifieste que tienen la capacidad 

** EDUARDO VILLEGAS H. y ORTEGA 0. ADMINISTRACION DE INVERSIONES. Editoriat McGraw-Hill, Mexico 1997, p, 162. 
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técnica para realizar las operaciones a que se refiere M.53 y que cumplan con los 

requisitos senalados en el Anexo 8. 

Cuando una institucién cuente con autorizacién habiendo obtenido un dictamen de 
una empresa de consultoria en el que se manifieste que tiene la capacidad técnica para 

operar en tales mercados, podra presentar su solicitud sin necesidad de acompafar el 

dictamen a que se refiere el parrafo anterior. 

Las autorizaciones seran otorgadas discrecionalmente por el Banco de México una 

vez que la Direccién de Intermediarios Financteros del Banco de México considere que 

las instituciones cumplen con los 31 requerimientos a que se refiere el Anexo 8. 

Dichas autorizaciones tendran una vigencia de hasta seis meses contados a partir 

de su otorgamiento y seran renovables a discrecién de! Banco de México, siempre que 
las Instituciones continten cumpliendo los requisitos. 

La solicitud de renovacién deberad ser presentada a la Gerencia citada en el 
numeral M53.11.1 cuando menos con 30 dias naturales de anticipacién a la fecha de 

vencimiento de la respectiva autorizacion. 

M.53.12. PARTICIPANTES. 

Los participantes seran las personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras, 

que puedan celebrar las operaciones de cobertura a que se refiere M:53., por no tener 

impedimento juridico para ello. 

Sin perjuicio de fo anterior, los intermediarios sdlo podran celebrar operaciones de 

cobertura con tos organismos descentralizados, instituciones de crédito, casas de bolsa, 

que cuenten con Ia respectiva autorizacién por escrito para la Generacion de Inversiones 
y Cambios Nacionales del Banco de México, para actuar como participantes en el 

mercado de coberturas; no debiendo por motivo alguno celebrar operaciones de 

cobertura con casas de cambio. 

M.53.13. CLASES DE OPERACIONES. 

En el mercado de coberturas cambiarias unicamente se podran realizar 

operaciones por virtud de las cuales {fos intermediarios vendan cobertura cambiaria o 

compren cobertura cambiaria. 

N.53.14. CARACTERISTICAS DE LAS COBERTURAS. 

M.53.14.1. Precio de tipo de cambio de referencia inicial. 

El precio y el tipo de cambio de referencia inicial de las coberturas, serdn pactados 

libremente por las partes y estaran expresados en moneda nacional por dolares de los 

EE.UU. cubiertos. 
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M.53.14.2, Plazo. 

Sera el que convengan libremente las partes contratantes, sin que en caso alguno 

pueda ser menor a un dia habil bancario, posterior a la fecha de contratacién de la 
operacion de que se trate, ni mayor de trescientos setenta y tres dias naturales. 

M.53. 14.3. Moneda de pago. 

El pago de las obligaciones que deriven de las operaciones de cobertura debera 

efectuarse exclusivamente en moneda nacional. 

M.53.14.4. Documentacion. 

Las operaciones de cobertura cambiaria que celebren las instituciones de crédito 

autorizadas para actuar con intermediarios en dicho mercado, debera documentarse 

mediante contratos marco que se ajustaran a los modelos de clausulado minimo que se 
incluyen como Anexos 9 y 10 a la presente circular, seguin corresponda a contratos de 

venta o de compra de cobertura. 

M.53.14.5. Comisiones. 

Los intermediarios celebraran las operaciones de cobertura por cuenta propia, por 

consiguiente no cargaran comisiones por tales operaciones, ya que sus utilidades se 

derivaran del diferencial entre los precios de las coberturas. 

M.53.14.6, Cotizaciones. 

Los intermediarios unicamente deberan referirse a las cotizaciones de sus 

operaciones, tanto las que ofrezcan al publica como las que incluyan en cualquier tipo de 

publicidad que efectden, en términos del precio de las coberturas que debera expresarse 

de conformidad con lo sefialado en M.53.14.1. 

Los futuros de divisas, son aquellas operaciones en que se adquiere la obligacién 

de comprar o vender en una fecha determinada y al precio estipulado divisas (dinero 
extranjero); el vendedor y comprador convendran el monto de referencia, el tipo de 

cambio pactado, {a fecha de liquidaci6n y en su caso, las garantias de pago. 

La Circular emitida por el Banco de México en fecha 20 de septiembre de 1995, 

con numero 2019/95, habla sobre “mercados de compraventa de ddlares a futuro y de 

opciones de compraventa de délares”. En su contenido tiene definiciones, autorizaciones 

y concretamente un apartado sobre Mercado de operaciones de compraventa de dolares 

a futuro. A continuacion citamos la mencionada circular: 

M.54. MERCADOS DE COMPRAVENTA DE DOLARES A FUTURO Y DE 
OPCIONES DE COMPRA Y VENTA DE DOLARES. 

Previamente a la celebracién de las operaciones a que se refiere el presente 
numeral, las instituciones deberan evaluar, por conducto de las areas correspondientes, 

que sus contrapartes satisfagan los requisitos crediticios necesarios. 
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M.54.1. DEFINICIONES. 

Para fines de brevedad en M.54. se entendera por: 

Intermediario(s) 

A las instituciones que obtengan autorizacion por escrito del Banco de México para 

actuar con tal caracter en los mercados a que se refiere M.54. 

Participante(s) 

A las personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras. Las instituciones que 

no sean Intermediarios, casas de bolsa y casas de cambio podrdan actuar como 
Participantes Unicamente cuando cuenten con autorizacion por escrito de la Gerencia de 

Disposiciones al Sistema Financiero del Banco de México para actuar con tal caracter. 

Dolar (es) 

A la moneda de curso legal de los Estados Unidos de América. 

Dias Habiles Bancarios. 

Aquellos en que fas Instituciones y bancos del exterior se encuentren abiertos para 

realizar operaciones en la Ciudad de México, Distrito Federal y en la Ciudad de Nueva 

York, EE.UU., respectivamente. 

Tipo de Cambio Pactado. 

Aquél que los intermediarios convengan con su contraparte para liquidar una 

operacién de compraventa de dolares a futuro o una opcién de compra o venta de 

dolares. 

Liquidacién. 

Al cumplimiento de las obligaciones de las partes en una operacion de 

compraventa de dolares a futuro o en una opcién de venta o de compra de dodlares, 

mediante: a}la entrega de los ddlares y e! contravalor en moneda nacional, o b) el pago 

de la Diferencia Cambiaria que corresponda. 

Fecha de Liquidaci6én. 

Al dia habil bancario en el cual se realice la liquidacion. 

Operaciones de Compraventa de Dolares a Futuro. 

A las operaciones de compraventa de Délares contra moneda naciona! en las que 

se concierte que la fecha de liquidacién ocurrita en un plazo superior a dos dias habiles 

bancarios contados a partir de su fecha de concertacién. 
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Opciones de Venta de Dolares. 

A las operaciones en virtud de las cuales una de las partes, denominada 

comprador de una opcidn, tiene el derecho de vender ddlares a su contraparte, 

denominada vendedor de la opcién, contra moneda nacional, mediante el pago de una 
prima y en una fecha de ejercicio y al tipo de cambio pactado previamente acordados. 

Opcién de Compra de Dolares. 

A las operaciones en virtud de las cuales una de las partes, denominada 

comprador de la opcién, tiene el derecho de comprar dolares de su contraparte, 

denominada vendedor de !a opcidn, contra moneda nacional, mediante el pago de una 

prima y en una fecha de ejercicio y al tipo de cambio pactado previamente acordados. 

Fecha de Ejercicio. 

Al dia o dias en los cuales el comprador de la opcién se encuentra facultado a 

ejercer su derecho de comprar o vender, segun corresponda, ddlares a su contraparte. La 

fecha de su ejercicio podra consistir en una fecha especifica o en una serie de dias 
habiles bancarios consecutivos o separados. Ninguna opcién de compraventa de délares 

podra tener fecha de ejercicio que sea anterior al segundo dia habil bancario inmediato 

siguiente a la fecha de concertacion de la operaci6n. 

Monto de Referencia. 

Al monto de operacién en Délares pactado por las partes. 

Diferencia Cambiaria. 

A ja suma en moneda nacional que se obtenga de multiplicar el monto de 

referencia, por la diferencia que resulte entre el tipo de cambio pactado y el tipo de 
cambic de referencia conforme a !o estipulado en el contrato. Al pactar el tipo de cambio 

de referencia se convendra la fuente de fa que se obtendra. 

M.54.3. MERCADO DE OPERACIONES DE DOLARES A FUTURO. 

M.54.31, 

Al celebrar operaciones de compraventa de ddlares a futuro, el comprador y el 

vendedor convendran el monto de referencia, el tipo de cambio pactado, la fecha de 

liquidaci6n y en su caso, las garantias de pago. 

Asimismo, al celebrar dichas operaciones, las partes convendran la forma en la 

que se realzara la Liquidacién correspondiente. 

M.54.32. 

Los intermediarios deberdn pactar con su contraparte que en el preciso momento 

en que celebren alguna operacién de compraventa de ddlares a futuro al amparo del 
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contrato marco a que se refiere M.54.52., y siempre que tengan vigentes otras 

operaciones de compraventa de dolares a futuro. 

M.55. OPERACIONES A FUTURO CON “BONOS BRADY” MEXICANOS. 

Las instituciones podran realizar operaciones a futuro con valores emitidos por el 

Gobierno Federat de los Estados Unidos Mexicanos en ddlares de los EE.UU. A., con 

vencimiento al afio 2019, conocidos como “Bonos Brady” cuando se efectlen en 
mercados de futuros reconocidos por el Banco de México. Para efectos de Io anterior, el 

Banco de México considera como mercados reconocidos al Chicago Mercantile Exchange 
y al Mid América Commodity Exchange of the Chicago y al Mid América Commodity 
Exchange of the Chicago, Illinois, EE.UU.A. 

Las instituciones que celebren fas citadas operaciones a futuro, podran dar en 

prenda titulos o valores de su cartera unicamente con e! propdsito de garantizar el 

cumplimiento de tales obligaciones de pago. 

B. Las realizadas con titulos opcionales (warrants), celebradas conforme a 

lo previsto en las circulares 10-157 y 10-157Bis, emitidas por la Comision 
Nacional de Valores, publicadas en el Diario Oficial el 3 de septiembre de 

1992 y 2 de marzo de 1993, respectivamente. 

  

  

Una opcidn al igual que un Warrant, es un contrato que otorga el derecho pero no 

la obligacién de comprar o vender un activo o bien subyacente bajo ciertas 

caracteristicas. 

Si el tenedor del contrato, usa la opcién (warrant) para comprar o vender el activo 

subyacente, decimos que se ha ejercido la opcién. Se dice por la doctrina que existen 

diferencias entre opciones y warrants, una de ellas es que las opciones son emitidas por 

el publico inversionista y los warrants solo pueden ser emitidos por Casas de Bolsa, 

Instituciones Financieras y Empresas. (Abundaremos mas sobre el tema en el siguiente 

capitulo. 

El 3 de septiembre de 1992, se publica en el Diario Oficial de la Federacion la 

Circular 10-157, mediante la cual se detallan las disposiciones generales aplicables los 

documentos denominados titulos opcionales (warrants), exponiendo el motivo de su 

regulacion, su defiicién, los derechos de sus tenedores, su clasificacién segun la forma 

en que se liquidan, su contenido, los sujetos, su emisidn, e! registro y colocacion, las 

coberturas, el ejercicio y liquidacién, los efectos de los valores de referencia sobre titulos 

opcionales, los eventos extraordinarios y sanciones. Transcribimos los aspectos de mas 

relevancia a nuestro juicio, sobre dicha circular. 

“Que la incorporacién de los documentos denominados titulos opcionales 

(Warrants), como fase inicial del programa encaminado a introducir un mercado de 

productos derivados, favorecerd la competitividad de las casas de bolsa, abrira un nuevo 
campo de participacién a las empresas emisoras y coadyuvara al fortalecimiento de la 

inversion en valores de empresas mexicanas, ha tenido a bien expedir las siguientes 
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DISPOSICIONES PRELIMINARES 

PRIMERA.- Los titulos opcionales son aquellos 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 emision, el derecho de comprar o el de vender al emisor un 
determinado numero de acciones a las que se encuentran referidos (acciones de 

referencia), de un pago 0 canastas 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 ejercicio) y durante un periodo 
o en una fecha establecidos al realizarse la emisién. 

&I emisor tendra la obligacién de liquidar los titulos opcionales en especie o en 

etectivo, segun se estipule en el acta de emisién. 

SEGUNDA.- Los titulos opcionales sdlo 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 mds sociedades emisoras registradas en la misma 

Bolsa y a indices de precios accionarios reconocidos por la propia Bolsa, todos ellos 

denominados genéricamente como valores de referencia. 

TERCERA.- En cuanto a los derechos que confieren a sus tenedores, los titulos 

opcionales se clasifican en: 

|. Titulos opcionales de compra, que otorgan a sus tenedores el derecho de: 

a) Adquirir del emisor las acciones o canastas de referencia; 0 

b) Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva 

determinada en la fecha del ejercicio, entre el precio corriente del mercado de 

ta accion de referencia o del conjunto de acciones de la canasta de referencia, 

segtin sea el caso, y el precio de ejercicio, o 

c) Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva 

determinada en la fecha de ejercicio, entre el valor de mercado del indice de 

referencia expresado en términos monetarios y e! precio de ejercicio. 

ll. Titulos opcionales de venta, que otorgan a sus tenedores el derecho de: 

a) Vender al emisor las acciones 0 canasta de referencia, 0 
b) 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 precio 
corriente de mercado de la accién de referencia o del conjunto de acciones de 

la canasta de referencia, seglin sea el caso, 0 
c) Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva 

determinada en la fecha de ejercicio, ente 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: 

a) Titulos opcionales en especie, que son liquidados mediante !a entrega de las 
acciones de referencia o de la canasta de referencia. 

b) Titulos opcionales en efectivo, que son liquidados mediante el pago de una 

suma de dinero. 
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QUINTA.- Los titulos opcionales seran nominativos y deberdn emitirse con las 
denominaciones correspondientes a prima de emisién y precio de ejercicio, expresados 

en moneda nacional, o porcentualmente, en reiacién con el precio de mercado de las 

acciones o canasta de referencia, vigentes a! cierre del dia habil inmediato anterior al de 

la oferta publica de los mencionados titulos. Asimismo, ios titulos opcionales se emitiran 

en serie y en todos fos documentos de una misma emisién y serie deberan estar 
representados en un titulo global, de conformidad con el articulo 74 de la Ley del Mercado 

de Valores. 

b) 
c) 

d) 
e) 

f) 

h) 

n) 

0) 
p) 

SEXTA.- Los titulos opcionales deberan contener: 

La indicacion de ser titulos opcionales, al igual que la mencidn prevista en el articulo 

74, segundo parrafo de la Ley del Mercado de Valores. 
La denominacion y clave en la bolsa de su emisor. 
La denominacién 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 la 

identificacién del indice de referencia. 
EI plazo de vigencia de Ios titulos opcionales. 
Ei numero de fos titulos opcionales, asi como la prima de emision que debe cubrir el 

primer adquirente al emisor. 
La indicacién de ser titulos opcionales de compra o de venta. 
La especificacién de los valores de referencia. 

El numero de valores de referencia que amparan los titulos opcionales, mismo que se 

expresara con la identificacién del indice cuando los titulos se encuentren referidos a 

éste. 
El precio del ejercicio. 
La forma y el lugar de liquidacién y, cuando se trate de titulos opcionales en efectivo, 

las bases para determinar el importe de su liquidacién. 

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. 

El periodo o fechas establecidos para el ejercicio del derecho que confieren los titulos 
opcionates. 
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. liquidacion y ajustes aplicables a estos casos. 

La pena convencional que se establezca para el caso de que el emisor de los titulos 

opcionales deje de cumplir las coberturas y ia norma de liquidec agiegada que se 

encuentra obligado a mantener. 

El lugar y fecha de emision. 
La firma autografa de dos de los administradores del emisor de los titulos opcionales, 

autorizados para este efecto. 

La firma autégrafa del representante legal del agente. 
La firma autégrafa del representante comun de los tenedores de titulos opcionales. 

SEPTIMA.- Los sujetos de los titulos opcionales son: 

El emisor, quien se obliga a la liquidacién de fos titulos opcionales en el momento de 

ser ejercido el derecho del tenedor. Podra tener este cardcter Unicamente las 

sociedades anénimas con acciones inscritas en la Seccién de Valores del Registro 
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c) 

qd) 

Nacional de Valores e Intermediarios, asi como las casas de bolsa y las instituciones 
de crédito. 
El tenedor, quien es el titular del derecho consignado en los titulos opcionales. Podran 

tener este caracter personas fisicas y morales de nacionalidad extranjera, sdlo 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 suscripcién, 0 se encuentren afectas en fideicomisos de inversion neutra 

autorizados por la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras. En ese ultimo caso, 

la liquidacion se hara con la entrega del numero de certificados de participacién 

ordinarios equivatente al numero de las acciones de referencia, o bien, en su caso, al 

del numero de las acciones que integren la canasta de referencia. 

El Agente quien se encarga de la colocacién 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 

ejecucién estara a cargo del representante comUn. Solo podran tener el caracter de 

agente las casas de bolsa. 
El representante comun quien asume la responsabilidad de ejercitar acciones o 

derechos que al conjunto de tenedores corresponda, por incumplimiento del emisor o 

del agente. Sdlo 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 informacion que requieran para el desempeno 

de sus funciones. 
La Bolsa Mexicana de Valores, tratandose de titulos opcionales referidos a indices de 
precios accionarios, Unicamente para ios efectos de informacién que prevean en el 

acta de emisidn y en el prospecto informativo correspondiente. 

DECIMA PRIMERA.- La emisidn de los titulos opcionales sera hecha por 

declaracién unilateral de voluntad, que se hard constar en acta ante notario o corredor 

publico. El acta de emisién debera contener, como minimo, Jo siguiente: 

a) 
b) 

c) 
d) 

e) 

La denominacisn, el objeto y el domicilio del emisor de los titulos opcionales. 

El acta de la sesién del consejo de administracién en que se haya autorizado ja 
emision. 
Los datos a que se refieren los numerales 3 a 15 de la disposicién sexta. 
La informacion que proporcionara la Bolsa Mexicana de Valores, tratandose de titulos 

opcionates sobre indices de precios accionarios. 

La designacién de! agente y del representante comun, con la especificacién de sus 

funciones, asi como su aceptacidn. 

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 colocacién en el mercado". 

La Circular 10-157 Bis, publicada en el Diario Oficial de la Federacidn el 2 de 

marzo de 1993, da a conocer !as disposiciones de cardcter general que introducen 

cambios al régimen de operacidn de los titulos opcionales (warrants) y dice: 
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CONSIDERANDO 

Que mediante Circular 10-157 expedida et 20 de agosto de 1992, esta Comisién 
establecié el régimen aplicable a los documentos denominados titulos opcionales 

(warrants). 

Que de acuerdo con Ia experiencia de los primeros meses de su operacién y como 

medida tendiente a impulsar el desarrollo de estos titulos, resulta oportuno ilevar 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 aprobacién 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 las 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 un nuevo capitulo titulado “DE 
LA SUSPENSION DE COTIZACION DE LOS VALORES CORRELACIONADOS’, asi 
como la disposicién trigésima séptima, de fa Circular 10-157 del 20 de agosto de 1992. 

C. Las que conforme a las practicas comerciales generalmente aceptadas se 

efectuen con instrumentos conocidos mercantilmente con el nombre de 

“forwards”. 

Los forwards son contratos en los que se expresa el acuerdo de comprar o vender 

un activo a una fecha futura y a un cierto precio. Son instrumentos utilizados para 

protegerse de movimientos no anticipados de! tipo de cambio y para especular, ya que 

son contratos mediante los cuales se establece hoy ja cantidad y el precio de una 

compraventa de divisas que se celebrara en el futuro. 

Se realizan fuera de bolsa entre dos instituciones financieras 0 entre una 
institucién financiera y uno de sus clientes. 

Una de las ventajas de emplear Forwards como un contrato de cobertura, es que 

fos contratos pueden adaptarse a las necesidades del inversionista, que puede 
determinar el tamafio del contrato y asi lograr una cobertura completa, situacién que a 

veces no es posible con futuros; ademas, no existen futuros sobre cualquier variable o 

activo, lo cual limita también las coberturas. 

El administrador de riesgo, generalmente recurre a un contrato forward, cuando no 
puede conseguir una cobertura total mediante futuros, éste es el caso de cuando existe 
exposicion al movimiento de tasas de interés. Los mercados Forwards sobre divisas son 

los mas desarrollados de todos los mercados de Forwards. En ellos participan bancos, 

que efecttan operaciones por cuenta propia o a cuenta de clientes. Aun cuando se 

detinen forwards sobre variables diferentes variables subyacentes, nos referimos 
principalmente a los dos tipos de contratos importantes: forwards sobre divisas y tasas de 

interés. 
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Forwards sobre Divisas 

Uno de los riesgos mas comunes que enfrentan fas instituciones tinancieras y las 

empresas, es el riesgo cambiario. En México, el tipo de cambio peso/ddlar esta 

controlado, sin embargo, el ddlar es una divisa flotante frente a otras monedas, por lo que 

el peso también flota frente a otras divisas. Ante esta situacién, puede recurrirse a los 

Forwards 0 contratos adelantados de divisas. 

Consideremos un importador americano que necesita protegerse de las 
fluctuaciones del yen frente al dolar. El 25 de mayo de 1994, el importador entra a un 

contrato para comprar mercancia a una compafiia manufacturera del Japdn, por 206 

millones de yenes. 

En esta fecha, el tipo de cambio en el mercado spot es de 104.34 yenes/ddlar. De 

acuerdo al contrato, el importador debera hacer el pago dentro de 156 dias, en octubre 

28. Por lo que podria comprar los yenes en ese momento y mantenerlos hasta el 28 de 

octubre, sin embargo, no desea conservar yenes durante el periodo, pero tampoco desea 

correr el riesgo de una variacién importante en el tipo de cambio. Asi las cosas, et 
importador podria considerar cualquiera de las siguientes alternativas de coberturas con 
futuros: 

Existen contratos futuros sobre yenes que se operan en el International Monetary 

Market (IMM), pero solo con meses de entrega en marzo, junio, septiembre y diciembre. 

El importador podria comprar un contrato futuro con entrega a septiembre, y quedar 

descubierto (sin cobertura) hasta octubre. O bien, podria comprar futuros a diciembre y 

tevantar la cobertura en octubre. 

Ninguna de las alternativas es optima, ya que el inversionista debe asumir una 

parte del riesgo. En el primer caso, se expone a quedar sin cobertura durante un mes. Y 

en el segundo, el plazo de la cobertura no corresponde al de su contrato. 

Ante un caso como éste, se puede negociar Forwards de yenes por dolar a 156 

dias y por un monto de 206 millones de yenes, ei contrato io puede efectuar con un 

bance. Supongamos que la tasa forward yen/dolar a 156 dias es de 103 yenes/délar. El 
importador se compromete entonces a pagar al banco $2 mil de ddlares en octubre a 

cambio de 206 millones de yenes. De esta forma queda completamente cubierto. 

En algunos paises, en términos contables resulta una ventaja emplear forwards 

en vez de futuros. Ademas los contratos futuros ofrecen plazo en general no mayores a 2 

afios y atin asi, cuando un futuro esta disponible a un plazo mas largo, el contrato se 

vuelve liquido y por consiguiente los costos de transaccién muy elevados. 

Usualmente, existen forwards sobre commodities a largo plazo negociados 

directamente entre productores y consumidores. 

Existe otra opcion para el inversionista que desea una cobertura a muy largo 
plazo, esta es los swaps. Existen swaps sobre tasas de interés, divisas y pueden ser 

vistos como una serie de contratos forwards. 
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Forwards sobre Tasas de Interés: Forwards Rate Agreements (FRAS) 

Los forwards o contratos adelantados de tasas de interés han alcanzado gran 
importancia. A diferencia de los forwards sobre divisas, que involucran la entrega futura 

de un monto en la divisa pactada, los FRAS son contratos de compensacidn en efectivo. 

En un FRA, las partes establecen una tasa de interés de referencia, una tasa 

pactada y un principal nocional. La parte que se ve afectada por un incremento de tasas y 

desea cubrirse, se dice que esta comprando FRAS, ejemplo: es el comprador en el 

acuerdo, en tanto que el vendedor es el que desea cubrirse de una disminucién de las 

tasas y por fo tanto vende FRAS. 

Algunas diterencias importantes que existen entre los Forwards y los Futuros son: 

FUTUROS: 

a) Son contratos completamente estandarizados o especificados por una Bolsa. 

b) La contraparte en todas las operaciones es la Camara de Compensacion. 
c) Existe la posibilidad de abandonar una posicién antes del vencimiento del contrato. 

d) Para abandonar una posici6n basta con realizar la operacion contraria. 

e) Existe un mercado secundario. 

f) Existe poca importancia de la entrega fisica. 

g) No hay riesgo de no cumplimiento de ta contraparte. 

h) Los inversionistas deben depositar una garantia. Por lo tanto el riesgo crediticio se 

reduce. 

FORWARDS: 

a) Son contratos no estandarizados. 
b) No existe Camara de Compensacién, Eiemplo: es un contrato privado, llevado a cabo 

entre dos partes. 
c) No hay posibilidad de abandonar la posicién antes del vencimiento, sin la autorizacién 

de la contraparte. 
d) Elcontrato se anula en la fecha de vencimiento. 

e) No hay mercado secundario. 

f) La entrega fisica esencial. 
g) Existe riesgo de no cumplimiento de la contrapane. 

h) No existe garantia. Los pagos se realizan en la fecha de vencimiento. El riesgo 
crediticio puede ser alto. 

D. Las operaciones que se efectten en el Mercado Mexicano de Derivados 

El Mercado Mexicano de Derivados, MexDer, constituido como sociedad anénima 

de capital variable el 18 de agosto de 1998, como la Bolsa de productos derivados y de 

Asigna, siendo la Camara de Compensacién. 

Los objetivos de MexDer son: 

1. Ofrecer la infraestructura fisica para !a cotizacién, negociacién y difusion de 
informaci6n de contratos futuros y contraios de opciones. 
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2. Establecer e! marco reglamentario de cotizacién, negociacién y difusién de 
informacion de contratos futuros y contratos de opciones. 

3. Llevar programas pertenecientes de auditoria a sus miembros. 
4. Vigilar la transparencia, correccién e integridad de procesos de formacion de los 

precios, asi como la estricta observancia de la normativa aplicable en Jas contratacién 

de las operaciones. 
5. Establecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aquéllas infracctones 

cometidas por los miembros y garantizar transparencia y confidencialidad absoluta. 

MexDer fortalece la actividad econdmica de México mediante el listado de 

productos derivados que permitan a sus miembros y a sus clientes la cobertura de 

riesgos en la administracion de portafolios. 

Los instrunientos a negociar, o en otras palabras las operaciones que ahi se 

efectuan son: 

Futuros sobre IPC. 
Futuros sobre Dolar. 
Futuros sobre Bonos. 
Opciones sobre IPC. 
Primer paquete de opciones sobre acciones individuales. 

Segundo paquete sobre acciones individuales. 

Opciones sobre Dolar. 

Opciones sobre Bonos. D
N
O
A
a
w
W
r
s
 

Ademas: 

a) Futuros sobre CETES 
b) Futuros sobre TIIE (Tasa Interbancaria de Equilibrio) 

c) Futuros sobre acciones 

En etapas posteriores se listaran contratos de futuros y contratos de opciones 

sobre instrumentos con vencimientos mas amplios. Las caracteristicas de jos contratos 
(tamafio, plazos y tiquidacién) se han disenade con ta participacién de intermediarios 
financieros a fin de atender las necesidades del mercado mexicano. Asimismo, se han 

incorporado las recomendaciones del Chicago Board of Trade (CBOT), del Chicago 

Board Options Exchange (CBOE) y del Chicago Mercantile Exchange (CME). 

En la Resolucién Miscelanea Fiscal para 1999, publicada ef 3 de marzo en el 

Diario Oficial de la Federacidn, en la Regla 3.4.3 se menciona: 

“Instituciones de crédito, las casas de bolsa y los socios liquidadores 

de! Mercado 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 3.4.1 y las operaciones de compra y 

venta de futuros sobre tasas de interés nominales y sobre el INPC a que se 

refieren los rubros B,C y D de la regla 3.4.2., con un mismo contratante 
persona fisica y el vencimiento de dichas operaciones sea dentro de un 

mismo mes, estardn a lo siguiente...” 
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Podemos interpretar la regla de esta resolucién, diciendo que el Mercado 

Mexicano de Derivados realizara las siguientes operaciones de capital: 

a) Operaciones de cobertura cambiaria de corto plazo 

b) Operaciones con futuros de divisas 

Sus participantes, son aquellas personas que podran presentar solicitud para ser 

miembro de MEXDER: 

a) Las casas de bolsa. 

b) Las instituciones de crédito. 

c} Las casas de cambio autorizadas. 

d) Otras personas morales no financieras. 

Para adquirir la calidad de miembro, los solicitantes deberan adquirir al menos una 

accién representativa def capital social de MexDer, cumplir los requisitos de admisién 
establecidos en el Reglamento Interior y Manual Operativo y no ser vetados por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en caso de aspirantes a socios liquidadores. 

La estructura del Mercado Mexicano de Derivados es: 

Participantes: 
1. Bolsa de Derivados (MexDer). 

2. Camara de Compensacién (Asigna). 

Requisitos para la constitucion del fideicomiso correspondiente. 

Estructura para la constitucion del fideicomiso correspondiente. 

Estructura: 

1) Comité Técnico. 

2) Comités. 

Integracién del Fondo de Aportaciones y del Fondo de Compensacién. 

La Camara de Compensacién como Organo autorregulador del Mercado: 

a) Socios Liquidadores 

b) Socios Operadores 

Autoridades Reguladoras: 

a) SHCP. 
b) Banco de México. 
c) Comisién de Valores. 

La Regulacién del Mercado de Derivados: 
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a) 

b) 

¢) 
d) 
e) 

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. 
Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetardn en sus operaciones los 

participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa. 

Reglamento Interior de la Bolsa de Derivados. 

Normas operativas que le son aplicables. 

Reglamento Interior de la Camara de Compensacién: 

Requisitos de admisi6n. 
2. Derechos y obligaciones de los fideicomitentes. 
3. Normas operativas que le son aplicables. 

Disposiciones supletorias. 

Los mandamientos para el uso de los derivados. (Material elaborado a partir de las 

recomendaciones realizadas por el Departamento de Finanzas de la Universidad de 

Lausanne, Suiza). 

Pronostique. 

Desarroile un escenario propio y varios alternativos 

Compare con la percepcién dominante en el mercado 

Analice 

Estime sus flujos de efectivo y sus riesgos en diferentes escenarios 

Al evaluar una posible operaci6n: 

Examine 

Desglose la operacién en sus componentes elementales. Elimine la palanca 
financiera. Comprenda ‘as implicaciones operativas de fa estrategia adoptada. 

Identifique las variables que tienen mayor impacto en el valor de transaccion. 

Simule 

Calcule el punto de equilibrio al momento de negociar y el grado de 

apalancamiento, su evolucién en el tiempo y bajo escenarios alternativos. 

Dimensione 

Determine tamafio y grado de apalancamiento 6ptimos. 

Comprometa 

Comprometa a su contraparte a ofrecer posturas con un maximo “spread”. Fije la 

frecuencia y el tamafio de compraventa. 
Pida que le definan sin son precios de operar, tedricos o precios promedio de 

mercado. Conozea y evalie los métodos de su contraparte y su calidad crediticia. 

Compare sus precios con los de otros mercados. 
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Faculte 

Defina quien puede contratar derivados, de qué clase y por qué valor. Identifique 

si se necesitan firmas mancomunadas. 

Reconozca las condiciones en que puede entrar a una transaccion, especialmente 

con derivados que no se han operado antes. 

3.4 OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS 
OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE DEUDA 

3.4.2.Son entre otras las siguientes: 

A. Las operaciones con titulos opcionales (warrants), referidos al 

Indice Nacional de Precios al Consumidor, celebradas por los 
sujetos autorizados que cumplen con los términos y condiciones 
previstos en tas Circulares 10-157, 10-157 Bis, 10-157 Bis 1 y 10-157 

Bis 2, emitidas por la Comision Nacional de Valores, publicadas en 
el Diario Oficial de la Federacién los dias 3 de septiembre de 1992, 
2 de marzo y 19 de octubre de 1993 y 29 de junio de 1994, 

respectivamente. 

De acuerdo con lo dispuesto en las citadas Circulares debe establecerse que los 

titulos opcionales referidos al INPC 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 recibir del emisor de los mismos 

una determinada suma de dinero resultante de la variaci6n de dicho indice de precios, 
durante el periodo establecido para realizarse la emision y por tratarse de titulos emitidos 

referidos al INPC, tanto el precio de ejercicio, como el precio de mercado del Indice de 

referencia y et precio de mercado de los titulos, deben expresarse en valor monetario. 

En Io previsto por e! cuarto parrafo de! inciso + de las Disposiciones Preliminares 
SEPTIMA de la Circular 10-157 y DECIMA OCTAVA de Ia Circular 10-157 Sis 1, es a las 

casas de bolsa a las que se jes permite emitir titulos opcionales referidos a! Indice 

Nacional de Precios al Consumidor y la cobertura de los mismos debera constituirse con 

valores gubernamentales cuyo valor se ajuste en la misma proporcién en que aumente o 

disminuya el nivel de dicho indice, asi como mediante las operaciones de reporto. 

Este tipo de titulos opcionales, pueden ser ejercibles durante los periodos o en jas 
fechas previstas para su ejercicio y las operaciones de compraventa de los mismos deben 

hacerse siempre, a través de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Al tratarse de titulos opcionales el tenedor de dichos titulos, quien es el titular del 

derecho consignado en los mismos, puede optar por no ejercer el derecho que le 

otorguen dichos titulos, en cuyo caso éste solo perdera el importe correspondiente a la 

prima de emisién que hubiese pagado. 

B. Las operaciones con futuros sobre tasas de interés nominales, 

celebradas conforme a lo previsto en la Circular 20/95, emitida por el 

Banco de México el 20 de septiembre de 1995. 
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Una opcién de futuros sobre tasas de interés nominales impulsa a que el 
comprador y el vendedor que participen en la operacién, pacten una “tasa de interés 
acordada” a determinado plazo, aplicable a un determinado importe, denominado “Monto 

de referencia”. y que a su vencimiento se reconozcan los efectos que correspondan. 

A diferencia del caso anterior, en el cual el tenedor del titulo puede ejercer 0 no ja 

opcidn que le otorga el “titulo opcional”, en este caso el emisor se compromete a vender y 

el tenedor se obliga a comprar un producto, a un precio y fecha futura claramente 
especiticados en el contrato. 

Cuando se celebra una operacién sobre tasas de interés nominales, dice el inciso 

3.1 del apartado 3, MERCADO DE FUTUROS, de la Circular 2019/5 emitida por el 

Banco de México ef 20 de septiembre de 1995, que: 

3. MERCADOS DE FUTUROS. 

3.1 MERCADO DE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES NOMINALES. 

3.11 Al celebrar operaciones de futuros sobre tasas de interés nominales, el 

comprador y el vendedor pactaran la “Tasa acordada’”, el “Plazo de la TIIP de 
referencia", el “Monto de referencia”, la fecha de vencimiento de dichas 

operaciones y fas correspondientes garantias, obteniendo los derechos y 
obligaciones siguientes: 

3.11.1 El comprador tendra el derecho a recibir del vendedor, en caso de 

que la “TIIP observada” sea menor que la “Tasa acordada”, una cantidad 

en moneda nacional igual a ta que resulte de multiplicar el “Monto de 
referencia” por el resultado que se obtenga de la 

PR (A-Fix) 

3600 (1 - Fix (PR) 

36000 

DONDE: 

A= “Tasa acordada” 

FIX= “TIP observada” 
PR= “Plazo de la TIIP de referencia” 

El vendedor tendra ta obligacién de entregar, la cantidad que resulte conforme a lo 
anterior, precisamente en ta “Fecha de liquidaci6n”. 
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3.11.2 El vendedor tendra el derecho a recibir del comprador, en caso de 

que el “TIIP observada" sea mayor que la “Tasa acordada”, una cantidad 
en moneda nacional igual a ja que resulte de multiplicar el “Monto de 

referencia” por el resultado que se obtenga de la formula siguiente: 

     
   

3600 Fix (PR) 

3600 

DONDE: 

A= “Tasa acordada” 

Fix= “TiHP observada” 
PR= “Ptazo de la TIP de referencia” 

El comprador tendra la obligacién de entregar la cantidad que resulte conforme a 

lo anterior precisamente en la “Fecha de liquidacién”. 

3.11.3 En el evento de que la “TIIP observada” sea igual a la “Tasa 

acordada”, las partes no tendran obligacién de pagar cantidad alguna. 

3.12 El plazo de las operaciones de futuros sera el que convengan las partes 

contratantes, sin que pueda exceder de dos anos contado a partir de la fecha de 

contratacién. En todo caso, la fecha de vencimiento de las operaciones debera 

coincidir con el dia habil bancario en que se determine la “TIP observada’”. 

Los autores Eduardo Villegas H. Y Rosa Ma. Ortega 0.% en su obra 
“Adminisiracién de Inversiones” publicada en 1997, nos dicen que anteriormente los 

Futuros sobre Tasas de Interés Nominales, se utilizaban para la realizacién de 

operaciones TPI (Tasa de Interés Interbancaria Promedio) y ahora es sobre THE (Tasa de 

tnterés Interbancaria de Equilibrio), teniendo como plazo 28 dias y cuando el plazo es 

mayor se haran varios contratos. 

C. Las operaciones con futuros sobre el nivel del Indice Nacional de 

Precios al Consumidor, celebradas conforme a lo previsto por ja Circular 

67/94, emitida por ef Banco de México con fecha 11 de octubre de 1994 y la 

Circular 2019/95, emitida por el Banco de México el 20 de septiembre de 
1995. 

En las operaciones con futuros sobre el indice Nacional! de Precios ai Consumidor, 

los contratantes pactan un “Nivel acordado del Indice Nacional de Precios al 

Consumidor’, a determinado plazo, sobre un “monto de referencia", y dependiendo del 

Se Opcit. 162. 
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valor a que ascienda el mismo a su vencimiento se proceda a hacer la liquidacién 

correspondiente. 

En las Circulares se dice que: 

3.2 MERCADO DE FUTUROS SOBRE EL NIVEL DEL INDICE NACIONAL DE 
PRECIOS AL CONSUMIDOR. 

3.2.1 Al celebrar operaciones de futuros sobre ef nivel del Indice 

Nacional de Precios al Consumidor, el comprador y el vendedor 

pactaran el “Nivel acordado del INPC”, el “Monto de referencia’, la 

fecha de vencimiento de la operacién y las correspondientes 

garantias, obteniendo los derechos y obligaciones siguientes: 

3.21.1 El comprador tendra el derecho a recibir del vendedor, 
en caso de que el “Nivel observado del INPC” sea mayor que 

el "Nivel observado del INPC” una cantidad en moneda 

nacional igual a fa que resulte de multiplicar el “Monto de 
referencia” por la diferencia porcentual entre los indices 

citados. La diferencia porcentual mencionada, se calculara 
dividiendo el “Nivel observada de! INPC” entre el nivel 

acordado del INPC" y restdndole 1 al resultado de la divisién, 
redondeando el resultado a cuatro decimales. 

El vendedor tendra la obligacién de entregar la cantidad que resulte 

conforme a lo anterior precisamente en ta “Fecha de liquidacion’. 

3.21.2 El vendedor tendra derecho a recibir del comprador, en 

caso de que el “Nivel observado del INPC” sea menor que el 

“Nivel acordado del INPC”, una cantidad en moneda nacional 
igual a la que resulte de multiplicar el “Monto de referencia” 

por fa diferencia porcentual entre los indices citados. La 
diferencia porcentual mencionada, se calculara restandole a 1 

el resultado de dividir el “Nivel observado del INPC” entre el 

“Nivel acordado del INPC”, redondeando el resultado a cuatro 

decimates. 

El comprador tendra la obligacién de entregar la cantidad que resulte 

conforme a Jo anterior precisamente en fa “Fecha de liquidacion’. 

3.21.3 En el evento de que el “nivel observado del INPC” sea 

igual al “Nivel acordado del INPC”, las partes no tendran 
obligacién de pagar cantidad alguna. 

3.22 El plazo de las operaciones de futuros sera el que convengan 

las partes contratantes, sin que pueda exceder de dos afios 

contados a partir de la fecha de contratacién. En todo caso, la fecha 

de vencimiento de las operaciones debera ser el dia 10 0 el dia 25 
de un mes. En caso que tales dias sean inhabiles, la fecha de 

vencimiento sera el dia habil bancario inmediato anterior. 
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D. Las que se efectuen en el Mercado Mexicano de Derivados. 

Como ya vimos MexDer 0 Mercado Mexicano de Derivados es una Sociedad 

Anénima de Capital Variable, constituida como la Bolsa de productos derivados y 

Asigna como Camara de Compensacion. 

Es ia Resolucion Miscelanea Fiscal para 1999, publicada en el Diario Oficial 

de la Federacion ei 3 de marzo del mismo ajio, en la Regla 3.4.3, hace referencia a 
operaciones que realiza el Mercado Mexicano de Derivados, tanto de deuda como 

de capital y de su interpretacién, comprendemos que MexDer realiza Operaciones 

Financieras Derivadas de deuda, que son: 

a) Operaciones con futuros sobre tasas de interés nominales 

b) Operaciones con futuros sobre el nivel del INPC 

Los instrumentos a Negociar por MexDer son: 

a) Futuros sobre IPC. 

b) Futures sobre Dolar. 

c) Futuros sobre Bonos. 
d) Opciones sobre el IPC. 

e) Primer paquete de opciones sobre acciones individuales. 

f) Segundo paquete de opciones sobre acciones individuales. 

9) Opciones sobre Dolar. 

h} Opciones sobre Bonos. 

Ademas: 

a) Opciones sobre Futuros. 

b) Futuros sobre CETES. 
c) Futuros sobre TIE. 

d) Futuros sobre Divisas. 

En etapas posteriores enlistaran contratos de futuros y contratos de 

opciones sobre instrumentos con vencimientos mas amplios. 

Recordemos que los participantes de MexDer, son aquellas personas que 

podran presentar solicitud para ser miembro y estas son: 

) Las casas de bolsa. 

) Las instituciones de crédito. 

) Las casas de cambio autorizadas. 

) Otras personas morales no financieras. a
o
r
 

Y para obtener la calidad de miembro, los solicitantes deberan adquirir al 

menos una accién representativa de! capilal social de MexDer, cumplir con los 

tequisitos de admisién establecidos en el Reglamento Interior y el Manual 

Operativo, y no ser vetados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en el 

caso de aspirantes a socios liquidadores. 
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De esta manera hemos explicado, algunos aspectos que a nuestro juicio 

son de mayor importancia, en relacién a la Resolucién Miscelanea Fiscal para 
1999, publicada el 3 de marzo de 1999 en el Diario Oficial de la Federacién, en sus 

tegias 3.4, 3.4.1 y 3.4.2, que contienen la clasificacion de las Operaciones 

Financieras Derivadas de Deuda y de Capital. 

Pagina 65



  

Aspectos Fiscales de las Operaciones Financieras Derivadas 
  

ASPECTOS FISCALES DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS 

CAPITULO III 

CLASIFICACION DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS 
POR SU FORMA 

Recordamos que fas Operaciones Financieras Derivadas son la aplicacion 
del conjunto de instrumentos financieros, cuya caracteristica principal es que estan 

vinculados a un valor subyacente, que tienen fa finalidad de evitar riesgos anie la 
incertidumbre financiera y actuar con confianza ante los resultados. 

En el capitulo anterior estudiamos ta clasificacién de las operaciones 
financieras derivadas por su contenido, que es deuda y capital y comentamos que 
dicha clasificacién es legal y no doctrinaria, porque se regula en el articulo 7-D de 

la Ley del Impuesto sobre la Renta, que menciona que sera la Secretaria de 
Hacienda y Crédito Publico, quien senale mediante reglas de caracter general jas 
operaciones financieras derivadas de deuda y capital; y es precisamente la 

Resolucion Miscelanea Fiscal para 1999 publicada el 3 de marzo, quien las 

contiene. 

En este capitulo estudiaremos la clasificaci6n de las operaciones financieras 
derivadas por su forma, que es, en nuestra opinion ia que realiza la doctrina y la 
utilizada en los mercados financieros. Ei tratar de entender el funcionamiento y 

razon de ser de los instrumentos sefalados, puede verse como una tarea dificil, 
porque los participantes de los mercados manejan conocimientos muy 

especializados, asi como un lenguaje muy particular. Sin embargo, su estudio es de 

gran importancia también para el Derecho y su materia Fiscal, como lo 

analizaremos en el siguiente capitulo. 

El Autor Enrique Calvo Nicolau menciona: “Las operaciones financieras 
derivadas o instrumentos financieros -como se prefiera denominarlos- se han 
clasificado en tres tipos (1) futuros, (2)opciones y (3)swaps. Tienen la caracteristica 
comun de que su objeto consiste en cubrir un riesgo..."*, 

Actualmente las operaciones financieras derivadas se pueden agrupar 

basicamente en tres categorias, casi todos los demas productos pueden originarse 
de combinaciones de éstos tres derivados basicos que son opciones, futuros y 
swaps. Estas herramientas se han estudiado durante los ultimos afios, llegando a la 

conclusién de que forman una unidad, porque su funcionamiento es muy semejante 

y sé interrelacionan en una problematica comun, que es el manejo del riesgo 
financiero. Las opciones futuros y swaps son: 

|. Opciones, son contratos que otorgan al tenedor ei derecho, pero no la 

obligacién de comprar o vender un bien a un precio determinado y en una 

fecha 0 perfodo establecido. 

8 ENRIQUE CALVO NICOLAU, Op. cit. p. 781. 
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li. Futuros, son contratos en que se adquiere la obligacidn de comprar o 
vender en una fecha determinada y al precio estipulado, un objeto 
determinado (subyacente). 

lll. Swaps. Son contratos donde las partes se comprometen a intercambiar 
pagos en una fecha futura. 

A continuacién describiremos brevemente y en términos generales, en que 
consiste cada una de éstas operaciones financieras derivadas. 

3.1 Opciones 
3. De!    

La autora Catherine Mansell Carstens dice: “una opcidn es el derecho, mas 
no la obligacién, de comprar o vender una cantidad determinada de un bien (una 
accién, una mercancia basica, divisa, instrumento financiera, etc.) a un precio 

preestablecido (e! precio de ejercicio) dentro de un periodo predeterminado””. 

El maestro Rodriguez de Castro, considera que: “una opcidn es un contrato 
cuyo comprador adquiere el derecho a hacer algo a cambio del desembolso de una 

prima’™. 

Para el autor argentino Ricardo Pascale: “las opciones son los contratos que 

le dan a su tenedor el derecho de comprar (o vender) un activo a un precio 
determinado por un periodo de tiempo dado”. 

Tomando en consideraci6n los elementos de ias anteriores definiciones y 
otros autores, consideramos que una opcidén es un contrato, en el cual una de 

las partes (quien emite o suscribe la opcidn) otorga a la otra (comprador o 

tenedor) el derecho, mds no fa obligacidn, de comprar o vender un bien bajo 
ciertas condiciones. El comprador pagard una prima por obtener ese derecho 

de compra o venta a un precio preestablecido, sin quedar comprometido a 
Hevar a cabo fa operacion respectiva. Se dividen en dos grupos que son la 

opcidn de compra (“call”) y las opciones de venta (“put”). 

Aigunos ejemplos de los bienes utilizados en las opciones son: acciones, 

bonos, obligaciones, contratos de futuros, tasas de interés o divisas. La manera 

mas sencilla de entender un contrato de opciones es estableciendo su similitud con 

una poliza de seguro. Por ejemplo: 

Ricardo Pérez desea asegurar su automévil contra riesgos de accidentes 

durante un afio, le paga a una compafiia aseguradora una prima (cuyo monto 
dependera de la probabilidad de que el accidente suceda). A cambio la 
aseguradora le paga cierta cantidad de dinero, si éste tiene accidentes durante un 
afio. Si no lo tiene pierde su prima y nada mas. 

57 CATHERINE MANSELL CARS 
58) RODRIGUEZ DE CASTRO. 0; 
* RICARDO PASCALE. DE 
485. 
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Podriamos decir que la péliza de seguro es una prima de la opcion. De 

hecho !a compafia aseguradora vendié una opcidn de recibir cierta cantidad de 

dinero, la cual slo puede ejercer (el comprador de la opcidn) si tiene el accidente. 

Un ejemplo de este tipo de operaciones es e! siguiente: 

Deseamos adquirir algunas acciones de una empresa X que cotiza en 
Bolsa, cuyo valor para el dia de hoy es $200, fa que consideramos muy debajo de 
su valor real, por lo que especulamos subiran en cuatro meses a $250, adquinendo 
una opcién de compra sobre las mismas a un precio de ejercicio de $200 para 
dentro de 4 meses. 

Si la accién sube, ejerzo mi opcidén y vendo de inmediato obteniendo un 
beneficio de $50. El titular de las acciones en el caso de no ejercer la opcién, 

obtendra a cambio la prima que pagara quien obtiene la accién. 

3.1.2 Historia y Desarrollo 

Antes de 1873 aparecié en Estados Unidos un mercado de opciones sobre 

acciones comerciadas en bolsa, ya se comercializaban opciones sobre acciones en 
un mercado, conocido como mercado extrabursaitil. 

En 1968 el Chicago Board of Trade, conocido por sus contratos de futuros 
sobre acciones de bolsa, comisioné un estudio para explorar la posibilidad de 

ofrecer contratos de futuros sobre acciones de bolsa. Para su sorpresa, el estudio 
no recomendé contratos a futuro, sino opciones sobre acciones de bolsa. Asi surgid 
el Chicago Board Opciones Exchange (CBOE) en 1972 que en abril del afio 
siguiente comenzd a comercializar opciones sobre acciones de bolsa. 

En 1975 se adhieren otras cuatro importantes bolsas de valores al ya 

conocido CBOE y se comienzan a negociar opciones de venta. Durante los afos 
setenta, varias bolsas comenzaron a explorar la posibilidad de ofrecer opciones 
sobre contratos de futuros. 

En octubre de 1982, el Chicago Board of Trade comenzé a negociar 
opciones sobre contratos a futuro de T-Bonds, los instrumentos que reflejan las 

tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos. Estas primeras opciones sobre 
futuros resultaron un éxito debido a que tos participantes las utilizaron para 

especular, aunque también para cubrir sus posiciones en e! mercado de futuros de 

T-Bonds y sus otras exposiciones al riesgo de tasas de interés en délares. 

En mayo de 1985, el Index and Options Divisién del Chicago Mercantile 
Exchange introdujo opciones sobre su contrato a futuro en depdsitos de 

euroddlares. 

Las opciones comerciadas en bolsa sobre divisas aparecieron después de 

las opciones sobre futuros de T-Bonds y antes de las correspondientes a futuros de 
euroddlares en el Philadelphia Stock Exchange (PHLX). Esta bolsa negocia 
opciones sobre ocho divisas mas importantes en el mercado de cambios 

interbancario; yen, marco aleman, libra esterlina. Franco suizo, franco francés, 
ddlar canadiense, délar australiano y ECU. Dichas divisas se cotizan en términos 
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del ddlar estadounidense. Entre los participantes destacados se encuentran varios 

bancos de Estados Unidos, Canada, Europa y Japon, empresas grandes de 
computadoras, de quimicos y productos de consumo. 

Poco después se introdujeron opciones sobre contratos de divisas a futuro, 
que se comercian en el internation al Monetary Market del Chicago Mercantile 
Exchange. 

El mercado extrabursatil de opciones de tasas de interés y de divisas se 
desariollé en la década de los ocienta, paraielamente a los mercados de opciones 
bursatiles. Las opciones de tasas de interés y de tipo de cambio del mercado 
extrabursatil se negocian en Ics principales bancos internacionales. A pesar de que 
las opciones del mercado extrabursatil constituyen riesgos crediticios de parte a 
parte y no son tan liquidas como las que se comercian en la bolsa, por !o general 

tiene plazos al vencimiento mayores y estan hechas a la medida de las 

necesidades del cliente, en cuanto a cantidad, precio de ejercicio, fecha de 
vencimiento, etc. No obstante con frecuencia estos instrumentos no estén 
disponibles a empresas mas pequefias o a personas fisicas, pues la cantidad 

minima sobre !a que se opera es normalmente de un millén de ddlares 
estadounidenses 0 mas. 

Durante !a década de los ochenta, diversos bancos de inversién 
norteamericanos empezaron a ofrecer paquetes de opciones extrabursatiles. Hacia 

mediados de los ochenta, los bancos norteamericanos también comenzaron a 
ofrecer swapciones, los cuales son swaps con caracteristicas de opciones. 
Actualmente las swapciones son ya parte integral del gran mercado internacional 

de swaps. 

Los mercados extrabursatiles de opciones de divisas y de instrumentos de 
deuda no han competido tanto con los mercados de opciones en bolsa; de hecho 
se han complementado. 

  

Como en toda relacion juridica, en el contrato de opcién encontramos el 

elementos subjetivo que son las partes y el objetivo que es el riesgo. Los 
participantes de los mercados de opciones pueden dividirse en tres categorias: 

administradores 0 cubridores de riesgos, especuladores e intermediarios. 

Administradores 0 Cubridores de Riesqos 

Operan en los mercados de opciones de divisas y de instrumentos de deuda 
y suelen ser: bancos comerciales, bancos de inversidn, corredores de valores, 

bancos centrales, organismos gubernamentaies, compafias de seguros, empresas 
y en algunas ocasiones personas fisicas. 

Para entender a este participante lo asimilaremos a una empresa 

aseguradora en un contrato de seguro, quien se obliga mediante el pago de una 
prima a cubrir un riesgo y como acertadamente lo dice la autora Catherine Mansell 

Carstens “los administradores de riesgos venden opciones, debido a que 
frecuentemente pueden bajar e! costo total de una cobertura al sacrificar una parte 
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potencial de ganancia a cambio de cobrar una prima. Con esta prima cobrada 

puede financiar parte o toda la prima cobrada puede financiar parte o toda la prima 

que deben pagar™. 

En otras palabras, cuando se cubre el riesgo a favor de la contraparte, el 

administrador o cubridor de riesgos, tiene una pérdida que se subsana con el pago 
de la prima que fe hicieron. 

Especuladores 

Los especuladores son los participantes en el mercado que compran y 
venden opciones precisamente para asumir riesgos, a cambio de una ganancia. 
Dichos participantes pueden comprar opciones de compra o venta (dependiendo de 
si especulan que el precio del bien subyacente, 0 se eleve, respectivamente), 0 
pueden también vender opciones, si su expectativa es que el precio del bien 
subyacente no varie en su contra, de manera que puedan quedarse con la prima. 

Los especuladores con opciones frecuentemente llevan a cabo complicadas 
estrategias. 

Cuando un inversionista desea realizar operaciones financieras, cubrir un 

riesgo utilizando opciones, acta a través de un especulador, que con sus 
conocimientos le sugerira la operacién que mas le convenga. Comparandolo con el 
contrato de seguro, podemos decir que esta parte es el asegurado, sin embargo 
existe la diferencia de que un especulador también puede vender opciones y 
obtener una prima a cambio, en beneficio del inversionista; y en el contrato de 
seguro, sdlo podra ser una empresa aseguradora autorizada, la que pueda cubrir 
un riesgo a cambio de! pago de una prima. 

intermediarios 

Los intermediarios pueden ser corredores de opciones manejadas en boisa 
y operadores de opciones del mercado extrabursatil (pueden o no operar en ambas 
categorias). 

Estos participantes, en opciones bursatiles reciben ordenes de los clientes 

para comprar y vender opciones en bolsa, recibiendo una comisién (pueden o no 

efectuar transacciones por cuenta propia). 

La intermediacién de opciones bursatiles, requiere de personal altamente 

calificado que asigne el precio adecuado a los instrumentos y compre o venda. Es 
tanto los compradores de opciones de vena y de compra. Por consiguiente tos 

intermediarios de opciones extrabursatiles deben efectuar andlisis crediticios 
exhaustivos para determinar el riesgo de crédito de clientes que desean vender 
opciones. A su vez, los clientes que desean comprar opciones extrabursatiles, 

deberén asegurarse de negociar con un intermediario grande, que cuente con 
capital apropiado. Actualmente, los bancos mexicanos y casas de bolsa no ofrecen 

directamente opciones extrabursatiles, aunque entidades mexicanas desean 

comprarlas y venderlas, pueden hacerlo si cubren los requisitos necesarios con un 
banco extranjero. 

© CATHERINE MANSELL CARTENS, Op. CiL. p. 47 
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3.1.4 Clasificacién 

Siguiendo la definicién anterior, una opcién es un contrato en el cual una de 

las partes (quien suscribe 0 emite la opcién) otorga a la otra (comprador o 

vendedor) el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender un bien bajo 

ciertas condiciones. El comprador pagara una prima o precio, por obtener ese 

derecho de venta a un precio preestablecido, sin quedar comprometido, a llevar a 

cabo la operacién respectiva. 

Por el derecho que otorga la upcién al comprador de la misma, existen dos 
tipos: 

a) Opciones de Compra (Call) 
b) Opciones de Venta (Put) 

La terminologia de las opciones es anglosajona, por lo que conviene definir 
pronto los términos call y put. Los equivalentes en castellano (“opcién de compra” y 
opcién de venta”). Esta terminologia aparecié inicialmente en el mercado de 
opciones sobre acciones, en el que estaba muy claro que las opciones daban el 

derecho a comprar acciones (call) 0 vender acciones (put). Hoy en dia existen 
muchos mas tipos de opciones, pero la terminologia sigue siendo la misma: calls y 
puts. 

3.1.4.1 Opcién de compra (opcién call} 

Una opcién de compra u opcién call, da al comprador de la opcién el 
derecho de “comprar” el bien subyacente a un precio determinado, en una fecha 
futura, a cambio del pago de una prima o precio. Como ejemplo de un contrato de 
compra: 

Imaginemos que una persona (comprador o vendedor) adquiere una opcién 
consistente en comprar al vendedor, el 2 de julio de 1999, $10,000 ddfares 

estadounidenses ($D) al precio de $9.25 ($M) por cada $D, para lo cual paga afio 
vendedor de la opcién $M 10,500 por concepto de prima. 

Al llegar la fecha establecida, el comprador puede: 

1) Ejercer la opcién a su vencimiento y comprar los $D al precio estipulado, o 
2) Dejar que venza el contrato y no ejercer la opcién 

Lo primero {o haria si el precio del $D fuera superior al de $M9.25 por $D1, 
pues con ello obtendria una utilidad. 

En segundo caso, no ejerceria la opcidn si el precio del $D fuera de $M9.00 
por $D1, pues si lo hiciera, estaria comprando la divisa a un precio superior al de 

mercado en ese momento. 

Se advierte que la prima siempre representa un gasto para quien adquiere 

la opcién, ya que en ningin caso la recupera; la prima constituye fa 
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contraprestacién que cobra el vendedor de la opcidn por asumir el riesgo que el 

contrato trae aparejado. 

Una alternativa por la que también puede optar el comprador de la opcién, 

antes que ocurra el vencimiento del contrato, consiste en venderla a un tercero que 

la desee tomar. 

En ocasiones, al llegar el vencimiento del contrato, el bien no se compra ni 

se vende, sino que solo se liquidara fa pérdida o la ganancia que se produzca en la 

opcién. 

Supongamos que el contrato del ejemplo, ai vencer e! contrato el $D se 

cotizara a $M9.60 por $D1: el vendedor podria satisfacer su obligacién entregando 

al comprador la cantidad de $M3,500 que es el resultado de multiplicar $M10,000 

por $M9.60 menos M$ 92,500. Esta forma de liquidar el contrato evita que el 

comprador entregue al vendedor $M92,500 y el vendedor entregue al comprador 

los $010,000. 

Un ejemplo sencillo de este tipo de opcién, lo dan Eduardo Villegas H y 

Rosa Ma. Ortega 0." diciendo: 

“Supdngase que se adquirié en 0.30 ddlares el derecho de comprar maiz 

para entregar en julio a un precio de 3.00 délares. Suponiendo que el precio del 

maiz subié a 3.50 dolares, el precio de la opcién ya tiene un valor de 0.50 ddlares 

dado que el precio de ejercicio es de 3.00 ddlares, 0.50 délares mas barato que el 

precio en el mercado de fisicos. El tenedor de esta opcidn tiene el derecho de 

ejercerla o venderla en el mercado. 

Con esto garantiza que aun cuando el precio suba, por el diferencial de 

precios entre el precio que pagé por ta opcidn y el precio que se pueda vender en 

el mercado, podra tener una compensacién que le ayude a nivelar el aiza en el 

precio del bien subyacente, en este caso el maiz. Su ganancia neta sera de 0.20 

délares’. 

Es por eso que el maestro Rodriguez de Castro, sostiene que: “Cualquiera 

que sea su mecanismo, una opcién sera call cuando su poseedor gana si el bien 

subyacente (objeto del contrato) sube, y un put cuando su poseedor gana si el 

subyacente baja””. 

Por to tanto, “la propiedad de cualquier opcion, le da al duefio derechos, 

pero no obligaciones, ya que el precio de compra de la opcidn es el precio pagado 

por esos derechos”. 

6! EDUARDO VILLEGAS H. y ORTEGA 0. Ma. Rosa. Op. cil., p.1S4. 
E: CASTRO. Op. cit..p.134. 

§° KULB. INVERSIONES. Editorial Limusa Norivga. México 1993. p. 643. 
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3.1.4.2 Opcién de venta (opcidn put 

Una opcién de venta u opcidn put, da al comprador de la opcién el derecho 

a vender el bien subyacente, a un precio determinado en una fecha futura, a 

cambio del pago de una prima 0 precio. 

Se utilizan en términos generales, cuando se espera que el precio de ese 

bien subyacente disminuya. 

Tomando el ejemplo que nos da el autor Eduardo Villegas y Rosa Ma. 

Ortega, “ de opciones call y put, podemos entender mejor este tipo de opcion y 

dice: 

“Supéngase que adquirié en 0.30 dolares el derecho de vender maiz para 

entregar en julio a un precio de 3.00 délares. Suponiendo que el precio del maiz 

bajo a 2.50 ddlares, el precio de la opcién ya tiene un valor de 0.50 dolares dado 

que el precio del ejercicio es de 3.00 délares, 0.50 délares mas caro que el precio 

en el mercado de fisicos. El tenedor de esta opcion tiene el derecho de ejercerla o 

venderla en el mercado. Con esto garantizo que aun cuando el precio baje, por el 

diferencial de precios entre e! precio que pagé por la opcidn y el precio que se 

puede vender en el mercado, podra tener una compensacién que le ayude a nivelar 
la baja en el precio del bien subyacente, en este caso et maiz. 

Su ganancia neta sera de 0.20 ddlares”. 

Podemos observar del ejemplo anterior, que el comprador de la opcidn put, 

paga una prima por su derecho de ejercer 0 no la opcién; en el momento en que el 

valor del bien subyacente baja, obtiene una ganancia (lo que los autores citados 

llaman el precio de la opcion ya tiene valor). El tenedor tiene dos opciones: 

1. Ejercer la opcién, en caso de que los resultados generen una ganancia 

2. No ejercer opcién y perder sdlo e! costo de la prima. 

Podemos concluir que la opcién de fos participantes en el mercado de 

opciones put y call es: 

  

  

  

OPCION CALL OPCION PUT 

TENEDOR Adquiere derecho de Adquiere derecho de 

comprar vender 

EMISOR Adquiere — obligacién Adquiere — obligacién 
de vender de comprar       
  

Idem, 
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3.1.4.3 Opciones “europeas” y “americanas” 

Otra distincién entre tipo de opcién depende de las fechas en las que ésta 

permitido ejercer los derechos que fa opcidn otorga. 

1. Una opcién europea puede ser ejercida Gnicamente en una sola fecha: su fecha 

de vencimiento. 

2, Una opcién americana puede ser ejercida en cualquier fecha hasta su fecha de 

vencimiento. 

La distincién tienen origenes histéricos, porque en los Estados Unidos, las 

primeras opciones sobre acciones que se hicieron en Chicago se podian ejercer 

cualquier dia hasta su vencimiento, mientras que en las Bolsa de Londres era 

tradicional que las operaciones se pudieran ejercer unicamente en el ultimo dia de 

su vida. 

Hoy en dia la distincién geogratica existe Unicamente en el nombre, tanto en 

América como en Europa y Asia, es perfectamente posible hacer opciones con 

cualquiera de los dos posibles mecanismos de ejercicio. 

    de las opciones en funcién del precio de ejer 

  

4 Clasificaci 

yde mercado 

Otra forma de clasiticar las opciones es de acuerdo a la relacién que guarda 

el precio de la accién en ef mercado con el precio de ejercicio de la opcidn. 

Decimos, que una opcién esta: 

1. Dentro del Dinero (In the money). Si el precio del bien subyacente, en una 

opcién de compra, es mayor que el precio de ejercicio (y si es menor, en caso 

de una opcidn de venta). Por ejemplo, si una opcién de compra tiene precio de 

ejercicio de $50 y el precio actual del activo es de $53, se dice que la opcién 

esta in the money por tres puntos. 

2. En el Dinero (At the money). Si el precio de mercado del bien subyacente es 

igual al precio de ejercicio. 
3, Fuera de Dinero (Out of the money): En caso de una opcién de compra, cuando 

el precio de ejercicio es mayor al precio del bien subyacente, (es menor, en 

caso de una opcién de venta). Por ejemplo, una opcidn de venta con precio de 

ejercicio de $50, se dice que esta Out of the money por tres puntos, cuando el 

precio del activo es de $53. 

Aunque en algunos casos su valor puede ser idéntico, en general las 

opciones americanas son mas valiosas que las europeas, porque otorgan mas 

derechos que estas ultimas. Una opcién americana tiene que valer cuando menos, 

lo mismo que una opcién europea andloga, porque si no la ejercemos hasta su 

vencimiento se comporta exactamente igual y ademas es posible que tenga mas 

valor porque en algunos casos puede resultar ventajoso ejercerla antes de su 

vencimiento. 
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3.1.5 Warrants 

Es parecido a una opcién de compra. Este instrumento le otorga a! tenedor 
et derecho, mas no la obligacién, de comprarle directamente a la compafia emisora 
acciones a un precio preestablecido (precio de ejercicio) y durante un periodo de 

tiempo predeterminado. Cada warrant, especifica el numero de acciones que el 
tenedor tiene derecho a comprar, el precio de ejercicio y la fecha de expiracién. 

Los warrants mexicanos son emitidos por casas de bolsa principalmente. 
Por lo demas tienen las mismas caracteristicas de un warrant tradicional, es decir, 
te dan al tenedor el derecho, mas no la obligacién, de comprar un numero dado de 

acciones a un precio preestablecido y en una fecha predeterminada. El hecho de 
que los warrants mexicanos no los emita la misma empresa emisora de! activo 
subyacente, hace que puedan existir warrants de venta, cuando estrictamente no 

podria existir uno de este tipo cuando la empresa emisora es {a misma. 

Por lo anterior en México existen tanto warrants de compra como warrants 

de venta. Cabe sefialar que los warrants han sido llamados en México Titulos 
Opcionales, los cudles no deberdn ser confundidos con las opciones. A 

continuacién tratamos los titulos opcionales (warrants) tal y como se operan en 

México. 

3.1.5.1 Descripcién de los warrants mexicanos 

Los Titulos Opcionales warrants en México son aquellos documentos 

susceptibles de oferta publica y de intermediacion en el mercado de valores, 

que confieren a sus tenedores, a cambio del pago de una prima de emisicn, el 
derecho de comprar o el derecho de vender al emisor un determinado numero 

de acciones, o bien de recibir del emisor una determinada suma de dinero, a 

un precio (precio de ejercicio) y durante un periodo o en una fecha 

establecidos al realizarse fa emisidn. El emisor tendra fa obligacion de 
liquidar los warrants en especie o en efectivo, segun se estipule en el acta de 

emision. 

3.1.5.2 Caracteristicas Generales 

1) Existen tanto titulos opcionales de compra como de venta. 
2) Pueden ser liquidados tanto en efectivo como en especie. Estos ultimos son 

liquidados mediante la entrega de las acciones de referencia o de la canasta de 

referencia. 
3) Son emitidos por casas de bolsa o por sociedades anénimas. 

4) Los titulos pueden emitirse referidos a acciones de sociedades emisoras 

registradas en la Bolsa Mexicana de Valores; a grupos o canastas integrados 
por 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 de Precios al Consumidor. 
5) El sujeto debe listarse en la Bolsa Mexicana de Valores. 
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6) La garantia para cubrir el valor en riesgo se hace mediante coberturas y normas 

de liquidez determinadas por la Comision Nacional de Valores y vigiladas por la 

propia Bolsa. 
7) Elejercicio de los titulos opcionales emitidos en México puede ser en cualquier 

momento de {a vigencia del mismo (tipo americano) o al vencimiento (tipo 

europeo). 

8) Se cotiza en un piso de remates. 
8) Los titulos opcionales en México se clasifican de acuerdo a los derechos que 

confieren a sus tenedores: a) Titulos opcionales de compre y b) Titulos 

opcionales de venta. 
10) Los titulos opcionales se clasifican también de acuerdo a su forma de 

liquidacién: a) Titulos opcionales en especie y b) Titulos opcionaies en efectivo. 

3.1.5.3 Operacion de los warrants en México 

En el mercado de valores mexicano se reconocen Ios siguientes niveles de 
supervision y vigilancia para la emisién y negociacién de titulos opcionales: 

Comisién Nacional de Valores. Es !a entidad gubernamental que, entre otras 
funciones, tiene a su cargo el establecimiento del marco normative de estos 
valores, vigila el cumplimiento de estas normas por parte de sus participantes del 

mercado; fomenta fa creacién de nuevos instrumentos que den mas y mejores 
opciones de financiamiento de emisores; promueve la seguridad a los 

inversionistas y en general vigila la eficacia y liquidez del mercado. 

Bolsa Mexicana de valores. Es la entidad privada que presta !os servicios y 

facilita las instalaciones para que realice la negociacién de valores. Es al mismo 

tiempo la entidad facultada por la Comisién Nacional de Valores para realizar la 

vigilancia y seguimiento de las normas de cobertura y el plan de requerimientos de 
efectivo de las emisiones-emisoras de los titulos. 

Emisores. Representados por casas de bolsa, instituciones de crédito y 

sociedades anénimas cuyas acciones o documentos fiduciarios que las 

representan, estan facu!tadas en ios términos de las disposiciones vigentes para 

emitir los titulos opcionales. Esas entidades tienen la obligacion de vigilar por cada 

uno de sus emisores, el cumplimiento de las normas de cobertura y del plan de 
requerimientos de efectivo por el conjunto de emisiones. 

inversionista. Persona fisica o moral que adquiere los titulos opcionales. Los 

tenedores de los titulos reconocen que pueden perder el 100% de su inversién en 
el caso de que los titulos no tuvieran valor intrinseco, en los términos de las 

disposiciones fegales y normas vigentes. 

3.1.5.4 Requlacion 

Los titulos opcionales warrants que se emiten en México, se encuentran 
regulados principalmente por las siguientes disposiciones: 

|. Ley del Mercado de Valores. 

il. Circulares de la Comisién Nacional de Valores. 
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I), Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores. 

3.1.5.5 Emision 

Los titulos opcionales warrants se emiten por declaracién unilateral de 

voluntad, que se hace constar en acta ante notario o corredor publico, o para el 

caso de emisiones realizadas por instituciones de crédito, por acta que se hace 

constar ante la Comision Nacional de Valores. 

Los titulos opcionales deben inscribirse en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, asi como en la Bolsa Mexicana de Valores, previamente a su 

colocacion en el mercado. 

El proceso en su totalidad tiene una duracién aproximada de 12 dias. La 

Circular 10-157 establece los requisitos y reglas que deberan cubrir las emisiones 

de los titulos opcionales warrants, las cuales se complementan con las 

disposiciones de la Circular 10-157 Bis, 10-157 Bis1 y 10-15 7Bis2, emitidas por la 

Comisién Nacional de Valores, publicadas en el Diario Oficial de la Federacién los 

dias 3 de septiembre de 1992, 2 de marzo y 19 de octubre de 1993 y 29 de junio de 

1994, respectivamente. 

3.1.5.6 Historia 

A partir del mes de septiembre de 1992, la Comisién Nacional de Valores 

autoriz6 a las sociedades inscritas en bolsa y a los intermediarios financieros, la 

emisién y negociacién de fos titulos opcionales en el mercado de valores. 

Actualmente, el mercado mexicano esta en condiciones de ofrecer a los 

inversionistas nacionales y extranjeros un primer instrumento de la familia de 

productos derivados a la altura de tos mercados internacionales. 

Desde su autorizacién, este mercado ha crecido a un ritmo cada vez mas 

acelerado. 

3.1.6 Diferencia entre Opciones y Warrants 

Como ya mencionamos, en México los warrants han sido llamados Titulos 

opcionales, los cuales no deben conftundirse con las opciones, porque: 

OPCION es: Un contrato en el cual una de las partes (quien emite o 

suscribe la opcién) otorga a otra (comprador o tenedor) el derecho mas no la 

obligacién, de comprar o vender un bien bajo ciertas condiciones. El comprador 

pagarA una prima, por obtener ese derecho de compra o venta, sin quedar 

comprometido a llevar a cabo la operacion respectiva. Las opciones pueden ser de 

compra {call) o de venta (put). 

WARRANT es: Un instrumento que le otorga al tenedor el derecho mas no 

la obligacién, de comprarle directamente a la compafiia emisora acciones a un 
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precio preestablecido (precio de ejercicio) y durante un periodo de tiempo 
predeterminado®. 

WARRANTS EN MEXICO: Son 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 una determinada suma de dinero a cierto precio (precio de 
ejercicio) y durante un periodo o fecha establecidos al realizarse la emisién. El 
emisor tendra la obligacién de tiquidar los warrants en especie o en efectivo, segun 
estipute en el acta de emisidn. 

Anotamos las tres diferentes definiciones, para apreciar que la operacién de 
warrants en México, tiene ciertos elementos diferentes a un warrant tradicional. Sin 

embargo citaremos algunas diferencias entre las opciones y los warrants en 
términos generales y que son: 

OPCIONES 

= Pueden ser call o put. 
2. Opciones call tienen plazo de vencimiento corto. 
3. Emitidas por publico inversionista. 

WARRANTS 

1. Son opciones call sobre acciones del emisor. 
2. Su vida es superior a 3 afios y en ocasiones perpetuas™. 

3. Sdlo pueden ser emitidos por Casas de Bolsa, Instituciones de Crédito y 

Sociedades Anénimas. 

3.1.7 El contrato de sequro_y el contrato de opc' 

El contrato de seguro es la relacion juridica en virtud de la cual la empresa 
aseguradora, contra el pago de una prima, se obliga a relevar al asegurado, en fos 

términos convenidos de las consecuencias de un evento dafoso e incierto; “la 
prestacién de la aseguradora consiste en resarcir el dafio, o pagar una suma de 

dinero, dice el articulo 1 de la Ley sobre el contrato de seguro. 

También en el contrato de opcidn, existe una relacién juridica entre las 

partes, el pago de una prima y la finalidad de prever un riesgo. 

E! elemento subjetivo del contrato de seguro, es decir, las partes son: 

1. Asegurador, \nstitucién autorizada por el gobierno (sdlo sociedad anénima), con 

1a obligacién de asumir el riesgo, en contraprestacién al pago de una prima. 

®* DIAZ TINOCO y HERNANDEZ TRILLO: FUTUROS Y OPCIONES. 

México 1996, p. 145. 

  

FINANCIERAS. Una Intruduceién. tditorial Limusa Noriega, 

  

FINANCIERAS. Un enfoque fundamental. Editorial McGraw-Hill, Mé 

§T OscAR VASQUEZ DEL MERCADO CONTRATOS MERCANTII 

0 1993, pp. 297. 

ditorial Pornia S.A. México 1996, p.270. 
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2. Asegurado, quien queda protegido porque se cubre el riesgo, por lo que celebra 

el contrato. 

3. En el contrato de opcién, el elemento subjetivo, o las partes son: 

4. Administradores 0 Cubridores de riesgos, que venden las opciones y reciben 

como pago una prima, que pueden ser bancos comerciales, bancos de 

inversién, corredores de valores, bancos  centrales, organismos 

gubernamentales, compafiias de seguros, empresas y en algunas ocasiones 

personas fisicas. 

5. Especuladores, participantes en el mercado que “compran y venden” opciones 

para asumir riesgos a cambio de una ganancia. 

6. Intermediarios, son corredores de opciones en la bolsa y operadores de 

opciones del mercado extrabursatil, que reciben ordenes de sus clientes para 

comprar y vender opciones, recibiendo una comisi6n. 

E! elemento objetivo en ambos contratos es el “Riesgo”, que es la 

posibilidad de un evento dajioso, al grado que si no existe esa posibilidad y no hay 

tiesgo, no puede celebrarse el contrato. 

En ambos contratos hay una “Prima”, que es la obligacion fundamental del 

contratante, que constituye la contraprestacion correlativa subordinada al siniestro. 

Las clases de seguros son segtin el articulo 7 de ta Ley General de 

Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros: 

1. De vida. 

2. Accidentes y enfermedades. 
3. Dafios en algunas de las ramas de: 

a) Responsabilidad civil y riesgos profesionales. 
b) Maritimo y transportes. 
c) Incendio. 
d) Agricola y de animales. 
e) Automéviles. ESTA TESIS RQ PERE 

f) Crédito. som an 

g) Diversos. Aue BE LA BIBLiviéCh 
h) Los especiales que declare la SHCP. 

Las clases de opciones son seguin hemos estudiado: 

1. De compra (call) y de venta (put) 

2. Europeas y Americanas 
3. En funcién del precio de ejercicio y de mercado 

Siendo tas opciones mas conocidas en los mercados: 

Sobre acciones 
Sobre indices bursatiles 

Sobre tipo de interés 
Sobre divisas s

o
n
s
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5. Sobre futuros 

3.1.8 Directorio 

EI Directorio de las principales bolsas donde cotizan opciones sobre divisas 
de tasas de interés son: 

e Chicago Board Options Exchange, Inc. (CBOE) 
400 South, La Salle Stree 
Estados Unidos 

* Chicago Board of Trade (CBT) 
141 W. Jackson Blv.Chicago, Illinois 60604 
Estados Unidos 

e Chicago Mercantile Exchange (CME) 
30 South Wacker Drive 
Chicago Illinois 60606 
Estados Unidos 

« Financial Instrument Exchange (FINEX) 
(Divisié6n de New York Cotton Exchange) 

New York, N.Y. 10048 

e London International Financial Futuros Exchange (LIFFE) 

Royal Exchange 

London EC3V 3PJ 
¢ Philadelphia Stock Exchange. Inc. (PHLX) 

1900 Marcket Street 
Philadelphia, Pennsylvania 19103 

Estados Unidos 

La importancia de este directorio es relativa, porque cada bolsa puede variar 

afio con afio. 

3.2Futuros 

3.2.4 Definicion 

La autora Catherine Mansell Carstens dice: “un contrato de futuros, en un 
sentido amplio, es un contrato adelantado que se comercia en bolsa”™.   

El maestro Calvo Nicolau, considera que: “el contrato de futuro es aquel en 

que se adquiere ta obligacién de comprar o vender, en una fecha determinada y al 

precio estipulado, un determinado objeto, tal como: productos o mercaderias, 
moneda extranjera o instrumentos financieros, los cuales en ocasiones se 

denominan objeto subyacente”™. 

Para los autores Jaime Diaz Tinoco y Fausto Hernandez Trillo: “es un 

contrato mediante el cual el comprador se compromete a pagar en una fecha futura 

determinada el precio acordado a cambio de activo sobre el cual se firma el 

®8 CATHERINE MANSELL CARSTENS. Op. cit, p 373. 
© ENRIQUE CALVO NICOLAU, Op. cil. p. 781. 
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contrato. Por su parte el vendedor se compromete a entregar el activo en fecha a 
cambio del pago del precio acordado””. 

Considerando algunos elementos de tas definiciones anteriores, en nuestra 
opinién los futuros son: contratos donde se adquiere la obligacién de comprar 
o vender una cierta cantidad y calidad preestablecida de un bien, en una 
fecha, lugar y precio fijados el dia que se pacta el contrato. 

Para entender mejor estos contratos, utilizaremos el siguiente ejemplo: 

imaginemos que una empresa tiene un deudo de $50,000. Dolares 
estadounidenses ($D) con vencimiento a 30 dias. 

El riesgo de la empresa consiste en que el tipo de cambio del peso frente al 
dolar aumente mas de lo esperado, con lo que aumenta, en consecuencia, la 

cantidad de moneda nacional que necesitard para pagar su deuda el dia de 
vencimiento. 

A tin de eliminar el posible riesgo cambiario, hoy decide comprar un contrato 
de futuro de $D50,000 a 30 dias, de manera que hoy sabe con toda exactitud, 

cuanto dinero necesitara dentro de 30 dias para adquirir los $050,000 y asi cumplir 
con su obligacion original. 

Supongamos que el dia de hoy la cotizacién del peso mexicano ($M) frente 
al délar estadounicdense es de $M9.00 por $D1 y decide comprar un contrato futuro 
de $D50, 000 a 30 dias, a un tipo de cambio de $M9.30 por $D1. 

Al término det perfodo (a los 30 dias estipulados), existen 2 posibilidades: 

1, Ef tipo de cambio se encuentre a $M9.50 por $D1; en este caso la empresa 

sdlo esta obligada a pagar al vendedor del contrato adelantado $M8.30 por 
cada $D1, por lo que obtendria una ganancia de $M10,000 porque: 
50,000 x 9.50 = 475,000.00 
50,000 x 9.30 = 465,000.00 
475,000 — 465,000 = 10,000 

2. Si al vencimiento del contrato el tipo de cambio fuera de $MY.20 por $D1, la 

empresa estaria obligada a pagar al vendedor dei contrato $M9.30 por cada 

$D1, con lo que entendemos sufriria una pérdida de $M5,000 porque: 

50,000 x 9.30 = 465,000.00 
50,000 x 9.20 = 460,000.00 

465,000 — 460,000 = 5,000 

3.22 Historia y Desarrollo 

El mercado de futuros nacié en Chicago, durante la segunda mitad det siglo 
XIX. Ante la necesidad de eliminar los riesgos de precios en la compra y venta del 

grano, se establecieron e! Chicago Board of Trade y el Chicago Produce Exchange 

(posteriormente llamado Chicago Mercantile Exchange), cuyo propdsito era 

™ DIAZ. TINOCO y HERNANDEZ TRILLO. Op. cit. p. 13. 

Pagina 81



  

Aspectos Fiscales de las Operaciones Financieras Derivadas 
  

manejar las transacciones al contado y celebrar contratos al arribo. Dichos 

contratos, en esencia, eran contratos adelantados que especificaban la cantidad de 

grano y su precio para entrega en una fecha futura. 

Era comtn que se incumplieran los contratos y para beneficio de todos, era 

necesario encontrar una forma que permitiera estandarizar y hacer valederos estos 

contratos adelantados. Para lograron establecieron una instituci6n conocida como 

la casa de compensacién. La funcién principal de esta institucién es romper el 

vinculo entre el comprador y el vendedor de un contrato futuro, quedando como 

comprador legal frente a cada vendedor y a la inversa, como vendedor legal ante el 

comprador. 

En consecuencia, la casa de compensacién asume las responsabilidades 

anteriores, gracias a un esquema complejo de depésitos de buena fe, conocidos 

como margen de variacion. 

En 1936, la cosecha de soya norteamericana alcanzo tal volumen que el 

Chicago Board of Trade introdujo los futuros de soya. Durante las dos décadas que 

siguieron a la Segunda Guerra Mundial, el comercio de futuros sobre productos del 

complejo de soya (frijo!, aceite y pasta de soya) permanecié activo durante ese 

periodo demostré que los mercados de futuros eran viables. 

Durante la década de 1960, las bolsas de futuros estadounidenses se 

expandieron, al introducir contratos a futuro de una gran variedad de mercancias. 

Fracasaron, debido a que no lograron generar suficiente interés entre 

especuladores y administradores de riesgos. 

En 1972, se caracteriza una volatilidad extrema, disefian los primeros 

contratos de futuros de divisas. En la actualidad se ofrecen numerosos contratos de 

futuros de divisas, que cotizan en términos de ddlares estadounidenses. 

En los 70 se desarrollan otros tipos de futuros que son futuros de tasas de 

interés, T-Bills (futuros sobre tasas de interés que el gobierno federal 

estadounidense paga sobre deuda a corto plazo, la cual es la tasa de referencia del 

mercado de dinero en les Estados Unidos). 

La década de los ochenta se caracteriz6 por la proliferacién de nuevos 

contratos, por la apertura de nuevas bolsas de futuros y en general, por fa mayor 

difusién del uso de instrumentos de administracién de riesgo sofisticados. 

En 1982, se introdujo el primer contrato a futuro sobre un indice de 

acciones. A mediados de los 80, en Londres ya se habian inaugurado numerosas 

bolsas de futuros, incluyendo Singapore, Tokio, Paris. Como resultado de fa 

vigorosa competencia entre las distintas bolsas de futuros se han creado proyectos 

conjuntos. 

Concluimos que el mercado de futuros financieros surgié formalmente en 

1972, cuando CME creo el International Monetary Market (IMM), una division 

destinada a operar futuros sobre divisas. Otro avance importante se produjo en 

1982, cuando se comenzaron a negociar contratos de futuro sobre indice standard 
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y poor’s y otros indices bursatiles, casi simultaneamente en Kansas City, Nueva 

York y Chicago. 

El dinamico desarrollo de !os mercados de futuros no da muestras de 

desacelerarse en la década presente. Se espera que, conforme mas gente en mas 
paises conozca y maneje de manera mas sofisticada los contratos de futuros, 

aumente el numero de participantes y nuevos contratos y bolsas para satisfacer las 
necesidades de los participantes en un mercado competitivo. 

3.2.3 El contrato de futuro: cuatro innovaciones clave 

El contrato de futuro es un contrato que se comercia en bolsa y el éxito tan 

evidente que ha tenido, no hubiera sido posible sin cuatro innovaciones clave: 

primero la estandarizacion del propio contrato; segundo, la creacién de la casa de 
compensacion; tercero, la practica de revalorizar directamente todas las posiciones 
y de pagar o recibir margenes todos los dias en funcién de dicha reevaluacion; y 
cuarto, los avances tecnologicos que permiten la participaci6n de compradores y 
vendedores del mundo entero, la transmisién instantanea de noticias y cotizaciones 
y ef registro y seguimiento del enorme volumen de las operaciones. 

Estandarizacion 

Signitica que este tipo de contratos, tiene un patron determinado por la 

Bolsa de futuros donde se realice. Es decir, los contratos adelantados se elaboran 

ala medida de las necesidades de los participantes; las partes acuerdan y detallan 

cuidadosamente la cantidad y calidad del bien, el plazo, et lugar de entrega y forma 

de liquidacién, pero tomando como referencia los patrones que establezca la bolsa 

de futuros, donde se realice et contrato. Y la unica variable a negociar en el 
contrato es el precio, que quedara a juicio de las partes. 

Casa de compensacion 

En la mayoria de las bolsas donde se comercian contratos a futuros, la casa 

de compensacién es una entidad legalmente independiente, en algunos casos, es 
parte de la misma bolsa. Es una entidad financiera que realiza de forma 

centralizada las funciones de comprador del contrato de futuro para el vendedor y 

de vendedor del contrato de futuro para el comprador; es decir, es la parte que 

garantiza el cumplimiento del contrato para cada uno de Ios participantes. 

Rompe el vinculo entre compradores y vendedores, al actuar como 

comprador legal de cada vendedor y a la inversa, como vendedor legal de cada 
comprador y la finalidad es garantizar fa integridad del contrato y puede 
desempefiar este importante papel, gracias al uso de un complejo esquema de 

depdsitos de buena fe. 

Margen 

Aun cuando los contratos se liquidan en fecha de vencimiento, para iniciar el 

contrato y hasta su vencimiento se requiere que el inversionista mantenga un 

depésito inicial conocido como “margen inicial o garantia inicial", dicha cuenta es 
para garantizar que los inversionistas cumplan con su posicién. 
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Los margenes son establecidos en cada bolsa, generalmente equivalen al 

10% del bien subyacente especificado en el contrato. Este porcentaje varia de 

acuerdo a la volatilidad observada del bien subyacente. De cualquier forma, el 

monto de esta cuenta genera intereses y por ello es muy atractivo para los 

inversionistas. 

Existe otro margen llamado “margen de variacin’, el cual va ajustado a 

cada dia, de acuerdo a los movimientos del mercado. Este margen puede disminuir 

hasta un cierto limite, llamado margen de mantenimiento y que equivale 

generalmente a un monto menor al margen inicial. Si el monto en la cuenta de 

margen es menor que este limite se hace una llamada a margen. Ejemplo: El 

inversionista debera depositar el monto necesario para cubrir nuevamente el 

margen inicial, de no hacerlo su posicién sera cerrada automaticamente. Esta es la 

forma de evitar que el inversionista acumule pérdidas. 

Tecnologia 

El teléfono fue el primer adelanto tecnolégico en el mercado de futuros, 

permitid que la gente comprara y vendiera futuros sin acudir al piso de remates. La 

segunda innovacién tecnolégica clave en el mercado de futuros fueron los satélites 

y su uso en un sistema de informacién, cualquiera que pague una tarita modesta 

por el alquiler de pantalla y enlace de cotizaciones de futuros y servicios de 

noticias, tiene acceso a esta informacién en tinea y a los precios en tiempo real. 

3.2.4 Participantes 

Los participantes en los contratos de futuros corresponden a tres 

categorias: administradores de riesgos, especuladores e intermediarios. 

Administradores de Riesgos 

Son instituciones (rara vez individuos) que compran y venden futuros para 

compensar su exposicién a los riesgos cambiarios y/o aquellos de tasas de interés 

de posiciones subyacentes. Dichas instituciones incluyen a empresas, instituciones 

financieras tales como bancos comerciales, bancos de inversién, corredores de 

valores, compafiias de seguros, bancos centrales y agencias gubernamentales. 

Especuladores 

Son todos aquellos participantes en el mercado, tanto los que operan en el 

piso de remates, como los que operan fuera de éste, que compran o venden 

futuros precisamente para asumir riesgos a cambio de posibles ganancias. 

Los especuladores que operan en el piso de remates, reciben el nombre de 

operadores de piso (floor traders) 0 locales (locals), y no pagan comisiones. A su 

vez, existen varios tipos de locales: especuladores tipo scalper; operadores que 

cierran posiciones antes del cierre del mercado, o day traders; operadores de 

posicién y los que especulan con diferencias entre precios o spreaders. Los 

especuladores que operan fuera de piso paga. 
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Tanto los especuladores de piso como fuera de éste, recurren al andlisis 

fundamental (es decir, al andlisis econdmico) y/o al andlisis técnico. 

Intermediarios 

Se pueden clasificar en dos categorias basicas: intermediarios de futuros y 
corredores de piso. 

Los intermediarios de futuros, se conocen simplemente como corredores. 
Normalmente son divisiones especializadas de empresas que prestan servicios 
financieros internacionales, a cambio del pago de una comision, éstos fungen como 
intermediarios entre clientes fuera de piso y corredores en el piso de remates. Asi 
colocan érdenes y ofrecen otros servicios relacionados, como el manejo de fondos 

de margen, contabilidad, informes de investigacién y disefios de estrategias de 
especulacion y de cobertura. Todos los corredores son socios de la bolsa y si no, 
estan obligados a colocar sus érdenes de compra y venta por medio de un socio. 

Los corredores de piso que compran y venden en los pisos de remates 
futuros en nombre de clientes fuera de piso, se agrupan en dos categorias: los 

empleados de un intermediario de futuros y aquellos que operan de manera 
independiente. Estos ultimos también reciben el nombre de comisionistas de piso o 

corredores de dos délares. Si los encargados de realizar corretaje en nombre de 

los intermediarios de futuros cuando sus propios corredores de piso estan 
saturados. Todos los corredores de piso deben ser socios de la bolsa y en ef caso 

de no pertenecer a dicha casa de compensacién, deben estar asociados con un 

socio de la casa de compensacién. 

3.2.5 Clasificacion 

Los futuros mas conocidos son en nuestro pais los futuros sobre Tasas de 

Interés, Tipo de cambio ¢ Indice Naciona! de Precios al Consumidor. A continuacion 
comentaremos brevemente como operan los futuros en cada caso. 

3.2.5.1 Futuros de Tasas de Interés 
  

Una tasa de interés es “ el precio pagado por un prestatario o deudor a un 

prestamista o acreedor, por el uso de recursos durante algun tiempo. La cantidad 

del préstamo es el principal y e! precio pagado es un porcentaje del principal por 

unidad de tiempo (por to general un aiio)””". 

Tomando en cuanta la definicién de Tasa de Interés, la de futuros y lo 

mencionado por la Circular 2019/95 emitida por el Banco de México con fecha 20 
de septiembre de 1995, podemos decir que “Los futuros sobre tasas de interés 

son contratos a través de los cuales los compradores y vendedores pactaran 

la Tasa acordada, el plazo del TIP (Tasa de interés interbancaria Promedio), 
ahora THE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio), el monto de 

7! ERANK FABOZZI J, MODIGLIANI y FERRI.G. MERCADOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS, Editorial Pentice Hall 
Hispanoamericana S.A. México 1997, p.214 
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referencia, la fecha de vencimiento y las correspondientes garantias; con el 
propésito de fijar de manera anticipada las tasas de interés y cubrirse ante la 
volatilidad de éstas”. 

El 11 de octubre de 1994 el BANCO DE México, con fundamento en el oficio 
102-8074 de la AHCP y en los articulos 26 y 36 de su Ley Organica, a través de su 
Circular 67/94b, decidié poner en operacién el mercado de futuros sobre tasas de 
interés nominales, para ser operado por casas de bolsa autorizadas por el mismo 
banco central. Esto entré en operacion, sin mucho éxito el 7 de noviembre de 1994. 

Los intermediarios son las casas de bolsa o las instituciones de crédito 
autorizadas, los participantes son personas fisicas o morales, sin importar la 
nacionalidad y las instituciones de crédito 0 casas de bolsa que no sean 

intermediarios. 

Otras de sus caracteristicas, son: 

* Se debe buscar que fa tasa de vencimiento coincida con los miércoles, que 
es normalmente el dia de publicacién de ta THE. La fecha de liquidacion es 
de 24 horas después del vencimiento. 

« El monto lo decide el cliente de la instituci6n de crédito o casa de bolsa y se 
denomina monto de referencia 

« Sdlo deben existir garantias para su operacién y ningun desembolso inicial o 

Prima. 

* El dia de vencimiento se conoce cuando se debe pagar o cobrar en funcién 

de la tasa observada, ia tasa pactada, el! periodo y el monto, siempre en 

efectivo, nunca en especie. 

e Este mercado cubre parcialmente, pues los créditos o inversiones pueden 

estar pactadas en tasas diferentes a la THE. 

Ejemplo: 

El cliente de un Banco tiene un crédito de $1000,000.00 y le interesa fijar la 
tasa de interés para cubrirse ante una probable alza. Realiza un coritrato futuro 

sobre tasas de interés, fijando una tasa acordada, tasa observada, plazo de 

referencia y monto de referencia. Tasa acordada 30% tasa observada 29% plazo 
de 2 meses, a un monto de $1000,000.00. Si flegada la fecha la TIE (Tasa de 
Interés Interbancaria de Equilibrio), sube o baja las partes se haran los pagos 
correspondientes. 

El plazo de este tipo de operaciones sera el que convengan las partes, sin 

que pueda exceder de 2 ajios, contados a partir de la fecha de contratacién. En 

todo caso, la fecha de vencimiento de las operaciones deberd coincidir con el dia 

habil bancario en que se determine la TIIP observada. 

3.2.5.2 Futuros de Tipo de Cambio 

E! tipo de cambio es e! valor relativo de la moneda de un pais, con relacién a 

otras, de acuerdo a la oferta y demanda que de ella se tenga. 
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Los futuros sobre tipo de cambio “son contratos a través de los cuales 

los compradores y los vendedores, se comprometen a comprar y a vender un 
cierto niimero de activos de deuda en una fecha futura, a un precio pactado 
de antemano. Al vencimiento del futuro, el agente con posicidn corta entrega 
la cantidad de titulos de deuda especificados en el contrato, al precio pactado 
(0 ala tasa pactada) y el agente con posicién larga entrega dinero y recibe los 
titulos"”. 

Las monedas en cualquier pais, puede ser considerada como un bien cuyo 
precio lo podemos expresar en términos de otras monedas y su precio de equilibrio, 
es decir el tipo de cambio estara determinado por fa oferta y la demanda que de 

ella se tenga. Una moneda cuya demanda sea mayor que la oferta, va a tener un 

tipo de cambio mayor, esto significa que el valor de esta moneda en términos de 
otras va a Ser mayor. 

Los factores principales que determinan la oferta y fa demanda por una 
moneda y por lo tanto, el tipo de cambio, son: 

= Balanza de Pagos 
2. Registra las transacciones entre nacionales de un pais y habitantes de otros 

paises. Se compone de dos cuentas: la Cuenta Corriente y la Cuenta de 

Capitales. En la primera las transacciones importantes y exportaciones de 
bienes y servicios, mientras que la Cuenta Capital contiene las inversiones de 
los extranjeros es decir, registra flujos de capitales de un pais a otros, tanto de 

entradas como de salidas. 

3. Cuenta Corriente 
4. Esta determinada por el ingreso y nivel de precios tanto de los bienes y 

servicios nacionales como de los extranjeros, por otro lado el nivel de la Cuenta 

de Capitales esta determinada, principalmente, por la tasa de interés nacional y 

extranjera. 

5. Politicas Gubernameniales 
6. Los gobiernos a través de los bancos centrales, pueden afectar la demanda de 

sus respectivas monedas locales. Si el banco central retira de la circulacién 
moneda local, la demanda por la misma aumenta, generando que e! valor de 

ella aumente. Por otro lado, si ofrece moneda local mediante la compra de 

moneda extranjera, la moneda local pierde valor frente a tas monedas 

extranjeras. La inestabilidad politica, puede dar origen a una politica econémica 

incierta, lo que provoca que la meneda local se debilite. 

7. Expectativas 
8. Que forman los agentes econdémicos en un pais, acerca del nivel de tipo de 

cambio que podria existir en una fecha futura inmediata. Asi, si se cree que la 
moneda local esta sobrevaluada entonces la inversion extranjera tendera a salir 

del pais originando una presién mas para una depreciacién del tipo de cambio. 
Por lo contrario, si se cree que la moneda local se encuentra subvaluada, 
entonces con la expectativa de que ia moneda se va a revaluar, la inversion 

extranjera tenderia a incrementarse. 

® DIAZ TINOCO y HERNANDEZ TRILLO. Op. cil. p.49, 
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En México estos contratos son conocidos como futuros de divisas, de 
acuerdo a !a Circular 2019/95 emitida por e! Banco de México, con fecha 20 de 
septiembre de 1995 y habla de Mercados de compraventa de ddlares a futuro. En 
el contenido de la Circular se mencionan definiciones, autorizaciones y manera de 
operar. 

Ejemplo: 

Una empresa tiene un adeudo de $50,000 ddlares estadounidenses ($D) 
con vencimiento a 30 dias. 

El riesgo de la empresa consiste en que el tipo de cambio del peso frente al 
dolar aumente mas de lo esperado con lo que aumentara, en consecuencia, la 
cantidad de moneda nacional que necesitara para pagar su deuda el dia del 
vencimiento. 

A fin de etiminar el posible riesgo cambiario, hoy decide comprar un contrato 
de futuro de $D50,000,00 a 30 dias de manera que hoy sabe con exactitud, cuanto 
dinero necesitara dentro de 30 dias, para adquirir los $D50,000.00 y asi cumplir con 

su obligacién original. 

Supongamos que el dia de hoy la cotizacion del peso mexicano ($M) frente 
al délar estadounidense es de $M9.00 por $D1 y decide comprar un contrato futuro 
de $D50, 000.00 a 30 dias a un tipo de cambio de $M9.30 por $D1. 

Al término del periodo (a los 30 dias estipulados), existen 2 posibitidades: 

1, El tipo de cambio se encuentre a $M9.50 por $D1, en este caso la empresa 
sdlo estara obligada a pagar al vendedor del contrato adelantado $M9.30 

por cada $D1, por lo que obtendria una ganancia de $M10,000 porque: 
50,000.00 x 9.50 = 475,000.00 
50,000.00 x 9.30 = 465,000.00 

475,000.00 — 465,000.00 = 10,000.00 
2. Si al vencimiento del contrato el tipo de cambio fuera de $M9.20 por $D1, la 

empresa estaria obligada a pagar al vendedor del contrato adelantado 

$M9.30 por cada $D1, con lo que entonces sufriria una pérdida de 
$5,000.00 porque: 
50,000.00 x 9.30 = 465,000.00 

50,000.00 x 9.20 = 460,000.00 
465,000.00 — 460,000.00 = 5,000.00 

3.2.5.3 Futuros sobre INPC 

En las operaciones con futuros sobre el indice nacional de precios al 
consumidor, fos contratantes pactan “Nivel acordado del INPC, a un 
determinado plazo sobre el Monto de Referencia y dependiendo del valor a 

que ascienda el mismo a su vencimiento, se procede a hacer la liquidacion 

correspondiente”. 
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En México es el 11 de octubre de 1994, cuando el Banco de México decide 
poner en operacién el mercado de futuros sobre el INPC, entrando en operacién el 

7 de noviembre de 1994. Estas operaciones son reguladas entonces, por la Circular 

67/94 emitida por el Banco de México con fecha 11 de octubre de 1994 y la 
Circular 2019/95, emitida por el Banco de México el 20 de septiembre de 1995. 

El propdsito de este mercado es que los participantes cuenten con un 
Mecanismo que les permita fijar de manera anticipada tas tasas de interés y 
cubrirse ante fa volatilidad de éstas a causa de la inflacion. 

En este mercado los intermediarios son fas casas de bolsa o las 

instituciones de crédito autorizadas; los participantes son personas fisicas o 
morales, sin importar la nacionalidad y las instituciones de crédito o casas de bolsa 
que no sean intermediarios. Los montos deberan fijarse en multiplos de $1,000.00, 

se realizan sobre el INPC y se sefiala que e! plazo es el que elijan las partes sin 

que exceda de 2 afios. 

Se trabaja en este mercado, sobre el nivel pactado por las partes para una 
quincena con base en el INPC expresado en unidades. A éste se le llama nivel 
acordado del INPC. Es comin encontrar que al vencimiento del plazo, el nivel 

acordado no sea el mismo que el nivel observado. 

Otras de sus caracteristicas son: 

1. Se debe buscar que la fecha de vencimiento coincida con los 10 0 25 de cada 
mes, que son normalmente los dias de publicacién del INPC. La fecha de 

liquidacién es 24 horas después del vencimiento. 

2. Et monto lo decide el cliente de la institucién de crédito o casa de bolsa y se 
denomina monto de referencia. 

3. Eldia de vencimiento, se conoce cuando se debe pagar o cobrar en funcidn del 

INPC observado, e! nivel pactado y el monto. 
4. Sdlo deben existir garantias para su operacién y ningun desembolso inicial o 

prima. 
5. Este “futuro” se cobra en efectivo, no en especie. 

Ejempto: 

El cliente de un banco tiene crédito en UDI's de $1,000,000.00 y Ie interesa 

cubrir su pago ante una probable alza en la inflacién por ios siguientes seis meses. 

En mayo escogié la fecha de vencimiento para el 10 de diciembre de 1998, los 
precios que se cotizaban eran 150 compra y 145 venta. El deudor del banco tuvo 

que acudir a vender y lo hizo a 150. El 10 de diciembre encontré que el nivel 

observado estaba en 151.9640. 

El deudor recibié del intermediario $13,093.33 y asi cubrié el alza en el 

INPC. 

Si el nivel observado del INPC, es menor que el nivel acordado det INPC, el 

comprador tendra derecho a recibir del vendedor una cantidad en moneda nacional. 

Si el nivel acordado es igual al observado, no se paga ni se cobra nada. 
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EQUINES PUEDEN PARTICIPAR? 

1, Los deudores de la banca, que tengan crédito en UDI’s y puedan verse 
afectados por el alza en la inflacién. Estos participantes deben vender para 
mantener su pago. 

2. Los inversionistas, que deseen cubrirse contra una baja en la inflacién y su 
rendimiento. 

3. Los especuladores. 

3.2.6 Forwards 

Los Forwards “son contratos en los que se expresa, el acuerdo de 

comprar o vender un activo a una fecha futura y a un cierto precio. Son 
instrumentos utilizados, para protegerse de movimientos no anticipados del 
tipo de cambio y para especutar, ya que son contratos mediante los cuales se 
establece hoy la cantidad y el precio de una compraventa de divisas que se 

celebrard en el futuro”. 

En la actualidad, mucha gente traduce forwards, no como “contratos 

adelantados’, sino como futuros. Desgraciadamente, esta interpretaci6n provoca 

interpretaciones erréneas, debido a que también se traduce futures. Sin embargo, 
existen algunas diferencias entre ambas operaciones, entre ellas: 

FORWARDS 

Se cotizan en el mercado extrabursatil interbancario. 

No son estandarizados. 

No existe camara de compensacion. 
Los inversionistas deben depositar una garantia. Por lo tanto el riesgo crediticio 

reduce. 

P
O
N
s
 

FUTUROS 

No se cotizan en la bolsa. 
Estandarizados en bolsa. 
Figura de camara de compensacién. 
No existe garantia. f

o
n
n
 

3.2.7 El contrato de promesa y el contrato de futuro 

El autor Rafael Rojina Villegas, nos dice: “La promesa es un contrato por 
virtud del cual una parte o ambas se obligan dentro de cierto tiempo a celebrar un 

contrato futuro determinado””*. 

7 ACADEMIA DE ESTUDIOS FISCALES DE LA CONTADURIA PUBLICA. A.C. Op. cit. p.116 
”* RAFAEL ROJINA VILLEGAS. Op. cit., p.495. 
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En nuestra opinion, el futuro es un contrato en donde se adquiere la 
obligaci6n de comprar o vender un bien a una cierta cantidad y calidad 

preestablecida, en una fecha, lugar y precio fijados. 

En ambos contratos existe una relacién juridica, con una obligaci6én de 
cumplir en una fecha futura. Sin embargo, varia un poco, en cuanto al numero del 

elemento subjetivo, o numero de participantes, que son el contrato de promesa; 
permitente o beneficiario o promisario y en el contrato de futuro, como ya lo vimos 

son: administrador de riesgos, especulador e intermediarios. 

El contrato de Promesa, como lo estudiamos en el capitulo primero de este 
trabajo, es regulado en México, por el Cédigo Civil para el D.F. en los articulos 
2243 a 2247 y el contrato de futuro a través de Circulares. 

En nuestra opinion el contrato de futuro, tiene un fin eminentemente 
lucrativo y en la promesa, juridico y no necesariamente lucrativo. 

3.2.8 Directorio 

El directorio de las principales bolsas de futuros, es: 

e Chicago Board of Trade (CBT) 
141 W. Jackson Blvd. 

Chicago, Illinois 60604 

Estados Unidos 

(312) 435-3500 
« Chicago Mercantile Exchange (CME) 

30 South Wacker Drive 

Chicago Illinois 60606 

Estados Unidos 

(312) 648-1000 
« Commodity Exchange, Inc. (COMEX) 

4 World Trade Center 
Nueva York, N.Y. 10048 
Estados Unidos 

(212) 938-2900 
« Deutsche Terminborse (DTB) 

GMBH-6000 
Frankfurt am Main 

Gruneburgweg 102 
Alemania 

69-15303-0 
e London Internacional Financial Futures Exchange (LIFFE) 

Royal Exhange 

Londres EC3V 3PJ 

Inglaterra 

81-623-04-44 

« London Meta! Exchange (LME) 

Whittington Ave. 

Londres EC3V 1LB 
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Inglaterra 

e Marché a Terme des Instruments Financiers (MATIF) 
176 Rue Montmartre 
75002 Paris 

Francia 

Tel. (33-1) 40.28,.82.82 
e¢ Mid América Commodity Exchange (MCE) 

175. W. Jackson Blvd. 

Suite A-220 
Chicago Illinois 60604 
Estados Unidos 
(312) 435-0606 

« New York Futures Exchange (NYFE) 

20 Broad St. 

Nueva York, N.Y. 10005 
Estados Unidos 
(212) 623-4949 

« New York Mercantile Exchange (NYME) 

4 World Trade Center 
Nueva York N.Y 10048 
Estados Unidos 
(212) 938-2222 

e Singapore International Monetary Exchange, Ltd. (SIMEX) 
One Raffles Place 
07-00 OUB Center 
Singapur 0104 

65-535-7382 
¢ Tokio International Financial Futures Exhange 

NTT Data Otemachi Bld 

2-2-2 Otemachi Chiyoda-ku 
Tokio 100 
Japén 

*® Tokyo Stock Exchange 
2-1 Nihombashi-Ka Buto-cho 

Chuo-ku, Tokio 103 

Japén 

3.3 Swaps 

3.3.1 Definicién 

El maestro Rodriguez de Castro sostiene que: “El swap es un contrato por el 
cual dos contratantes se comprometen a intercambiar una serie de flujos de dinero 

en una fecha futura’”’. 

La autora Catherine Mansell Carstens, dice que quiza la definicién mas 

sencilla de un swap, consiste: “en identificarlo como una serie consecutiva de 

contratos adelantados hechos a la medida, los cuales no necesariamente 

75 | RODRIGUEZ DE CASTRO. Op cit. p49. 
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involucran la entrega de fa divisa o de! instrumento de deuda base del swap (en el 
caso de swaps de tasas de interés), sino de compensaciones en efectivo””® 

Para Arturo Jauckens y Gant Lacunza: “La palabra swap Spnitica 
simplemente el intercambio y tiene aplicacién muy generalizada en finanzas” 

En nuestra opinién, “un swap es un contrato mediante el cual, dos 
contratantes, se obligan a intercambiar flujos de dinero en efectivo, en una 
fecha futura, con base en cdlculos previamente determinados”. 

Ejemplo: 

Se celebra un contrato a plazo de 6 meses en el que “a” se obliga a pagar a 
“b” el flujo de $ que resulte de aplicar la tasa de 40% anual calculado sobre un 
monto de $100,000 (que seria el principal imaginario), en tanto que “b” se obliga a 
pagar a “a” la cantidad que resulte de aplicar a ese mismo monto la tasa de interés 
de Cetes a 28 dias durante el plazo estipulado. 

Tasa de 40% anual —_ 

“a” ($100,000) “b” 

+ Tasa de Cetes a 28 dias 

Al tinalizar el periodo de 6 meses “a” tendria que entregar a “b” efectivo 

equivalente a $20,000 de intereses (40% por $100,000 entre 2 semestres), en tanto 
que “b” tendria que entregar a “a” la cantidad que resultaraé de aplicar 
mensualmente, durante 6 meses, la tasa de interés que hubieran tenido jos Cetes a 

28 dias durante el plazo del contrato. {maginemos que este ultimo calculo diera 

como resultado $28,000 de intereses: ésta seria la cantidad que “b” tendria que 
entregar a “a” al término del contrato. Respecto del pago de las prestaciones, lo 

que ocurriria seria es que los contratantes se haria a una compensacién de 

deudas; por lo que “b” entregaria a “a” sdlo $8,000. Al celebrarse el contrato “a” 

predijo que las tasas de interés aumentarian respecto de las que en ese momento 
prevalecian en ef mercado (40% anual), en tanto que “b” supuso que ocurriria lo 

contrario: que las tasas de interés disminuirian; por lo tanto limito su riesgo de tasa 
de interés al 40% anual; es decir que “a” estaba dispuesta a afrontar la pérdida que 
se@ produjera con motivo de que las tasas de interés disminuyeran en el mercado, 
aceptando que su pérdida nunca podria ser superior al 40% anual del principal, con 

lo cual aseguraria que el incremento que experimentaran las tasas de interés no le 
ocasionarian un descalabro financiero. 

% CATHERINE MANSELL CARSTENS. Op. ci 

7 4. JAUCKENS Y G. LACUNZA FINANZA‘ 
Finanaas, A.C., México 1990, p.77 

      ES Enfogue Prictico, Instituto Mexicano de Kjecutives de 
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3.3.2 Historia y Desarrollo 

Los préstamos paralelos fueron los precursores de los swaps, en particular 

de los swaps de divisas, operaron a finales de las décadas de 1970 y 1970 como 

medio para financiar la inversién en el extranjero, en virtud de los reglamentos para 

controlar el intercambio de divisas. 

El mercado de swaps, como se le conoce actualmente, ha existido apenas 

desde 1981, aunque se pueden encontrar algunos ejemplos simples que se dieron 

a mediados de la década de 1970. Los primeros swaps fueron de divisas y se 

desarroliaron para superar algunos problemas complicados, procedimientos de 

documentacién asociados con los préstamos paralelos. Estos swaps eran 

transacciones que no requerian aparecer en el balance general y no implicaban 

ningun intercambio inicial de capital. Si habia algun intercambio inicial, éste 

consistia en una transaccién separada de cambio de divisas. 

El desarrollo de mercado de swaps, fue el swap realizado en 1981 entre IBM 

y el Banco Mundial y el primer swap de tasas de interés en dolares 

estadounidenses de importancia se efectuo en 1982. 

Para 1984, surgian oportunidades de arbitraje derivadas de un proceso 

eficiente de determinacién de los precios de los swaps, aunque con menor 

frecuencia. En cambio, los swaps de divisas y de tasas de interés comenzaron a 

utilizarse cada vez mas. 

En junio de 1985, la International Swap Dealers Association, (ISDA), expidid 

un cédigo para estandarizar Jos términos, el cual se actualiza cada afio. En 1987 

ISDA expidid dos formatos estandar de convenios; el primero es el convenio swaps 

de tasas de interés y el segundo, el convenio de intercambio de tasas de interés y 

de divisas. 

En unos cuantos afios mas, el mercado de swaps se volvid mucho mas 

competitivo y su gran volatilidad estimulé un crecimiento considerable en su 

volumen de operacién. 

Otra regulacién clave en el desarrollo de los mercados de swaps fue fa 

legislacién de Neteo puesta en vigor en Estados Unidos, en junio de 1990. Hasta 

entonces, cada una de las partes de! swap estaba expuesta no solo al riesgo de 

incumplimiento de la otra parte, sino a quedar obligada por la ley a continuar con 

sus correspondientes pagos de! swap, aun cuando la contraparte de declarara en 

banca rota. 

Los avances en |a estandarizacién de los contratos, jas sdlidas regulaciones 

en el mercado y la creciente necesidad de reducir los costos de financiamiento y de 

cobertura, auguran un continuo crecimiento det mercado de swaps durante la 

presente década. 
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3.3.3 Participantes 

Los participantes en ei mercado de swaps se clasifica en usuarios filiales e 
intermediarios. 

Usuarios tiliales 

Son empresas financieras e industriales, bancos comerciales y de inversién, 

instituciones de ahorro y préstamos, gobiernos, agencias gubernamentales y 
organizaciones multilaterales. Generaimente participan en swaps de tasas de 
interés o de divisas, cuando: 

1. Disminucién de costos financieros 
2. Cobertura de riesgos cambiarios y tasas de interés 
3. Creacion de instrumentos sintéticos (combinacién de 2 o mas instrumentos) 

intermediarios 

Desempefian tres funciones muy relacionadas: corretaje, disefio y 
distribucién de swaps. Estos intermediarios son principalmente bancos comerciales 

y de inversion de Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, Suiza, Canada y Japén, 

ademas de algunos bancos mexicanos. Las funciones que realizan los 

intermediarios, consisten brevemente en: 

1. Corretaje (reunir a las dos partes de un contrato) 

2. Disefio de swaps (de tasas de interés y de divisas) 
3. Distribuidor de swaps (Tomar la contrapartida del swap para venderlo a un 

posible cliente, quien sera la otra parte del contrato). 

3.3.4 Clasificacion 

Una clasificaci6n amplia de las diferentes variedades de swaps, es: 

Plain Vainilla (intercambio de flujos de $ entre tasa flotante y fija) 

Tasas flotantes alternas 

Flotante contra flotante 
Swap con principal variable 

Opciones sobre swaps 
Swaps de corto plazo 

Swaps sindicalizados 
Swaps de alta tecnologia 

Swap tradicional de monedas 
10, Swap sin intercambio de principal 
11. Swaps amortizados 

12. Acuerdos fuera de mercado 

13. Swaps de circo 
14. Swaps con colateral 
15. etc. 

C
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Entre los swaps mas importantes, tenemos los de tasas de interés y los de 
divisas, a continuacion haremos una descripcién breve de cada uno. 

3.3.4.1 Swaps sobre Tasas de Interés 

El swap de Tasas de Interés que con mds frecuencia se utiliza, es el que se 

denomina un swap genérico o convencional (conocido también como “el swap de 
vainilla”). El autor Sherre Decovny, define a este tipo de swaps, como: “un acuerdo 
entre las partes para intercambiar pagos periddicos calculados sobre la base de 

una tasa especifica en cupones y de un capital nacional acordado mutuamente””. 

Entendemos este tipo de swap, como un acuerdo entre dos partes para 

intercambiar, durante un cierto periodo, pagos de interés a tasa fija 
calculados sobre un cierto capital por pagos de interés a tasa variable 
estimados sobre el mismo monto de capital. 

Con este instrumento, la parte X acordara pagarle a la parte Y flujos de 
efectivo iguales al interés que resulte de aplicar una tasa fija predeterminada sobre 
un cierto monto de capital. Al mismo tiempo, fa parte Y se compromete a pagar a X 
flujos de efectivo iguales al interés que resulte de aplicar una tasa variable sobre el 
mismo monto de principal, durante el mismo periodo. En este caso, el capital y por 

to tanto, los flujos de interés estan denominados en fa misma moneda. 

Ejemplo: 

El capital es de $10 millones, la vida del swap es de 5 afios. En este 

ejemplo, la contraparte A es el pagador de tasa fija. La contraparte A obtuvo crédito 

con tasa flotante pero desea pagar una tasa fija. Por otro lado, !a contraparte B es 

e! receptor de la tasa fija. La contraparte B obtuvo un crédito a tasa fija, pero 
considera que las tasas de interés estan bajando y decide realizar un swap con 

parte de los fondos obtenidos a tasa fija, para lograr una tasa flotante. Asi se puede 

utilizar un swap de tasa de interés para transformar un tipo de obligacién con tasa 
de interés en otro, lo que permite a los participantes ajustar sus obligaciones con 

tasa de interés y satisfacer asi sus necesidades en un medio ambiente especifico 

de tasas de interés; de esta manera, se cubren contra cambios futuros en las 
tasas, 0 aseguran un margen de utilidad. 

  

Un swap de divisa “es un contrato para intercambiar pagos de interés 

denominados en otra divisa””® 

Entendemos los Swaps de divisas, como “el acuerdo por medio del cual, 
dos participantes intercambian pagos de capital e intereses a tasa fija, de una 
determinada deuda en una cierta moneda, por los pagos de capital y 

respectivos intereses, a tasa fija sobre un préstamo, aproximadamente igual 
al primere en otra moneda”. 

78 SHERRE DECOVNY, BMY. “SWAPS”. Editorial Limusa Noriega, México 1996, p.27. 
79 SHERRE DECOVNY. Op. cit.. .59. 
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Ejemplo: 

“A” tiene un crédito en libras y “B” en dodlares. Para que haya lugar a un 

swap, es necesario que cada una de las partes explote su ventaja competitiva, por 
lo que “A” pedira crédito en ddlares y “B” en fibras. 

Un posible acuerdo, es el siguiente: 

Dolares Dodlares 
8.0% 9.4% 

+ A “———__INTERMEDIARIO _, B o-_, 
Dolares Libras Libras Libras 
8.0% 11.0% 12.0% 12.0% 

Donde A: 

1) Pide un crédito en délares al 8.0% anual. 
2) Paga intereses del 11.0% de un crédito en libras. 
3) Obtiene un beneficio del 0.6% anual (haber entrado al mercado de libras, 

hubiese sido mas costoso. 

YB: 

1) Pide un crédito en libras al 12%. 

2) Paga intereses al 9.4% en dolares. 

3) Obtiene un beneficio de 0.6% anual. 

Existe intercambio de principal, al principio y al final del swap, ya que en 
este caso tiene sentido, pues los principales son diferentes por la apreciacién o 

depreciacién de las monedas en el tiempo. 

Mansell Carstens™ dice que existen dos diferentes clases, entre el swap de 
divisas y el de tasas de interés, que son: 

Primera, en el swap de divisas, el intercambio de pagos por intereses, se 

realiza en dos divisas distintas. 

Segunda, casi siempre se intercambian también los principales y por esta 
tazén con frecuencia se conocen a los swaps de divisas como “intercambio de 

préstamos”. 

3.3.5 Contrato de permuta y contrato de swap 

La permuta es un contrato por el cual cada uno de los contratantes, se 

obliga a dar una cosa por otra; asi lo define el articulo 2327 del Cadigo Civil para el 
DF. 

80 CATHERINE MANSELL CARSENS. Op. cit., p.394. 
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La definicién que nos proporciona, el maestro Rodriguez de Castro sobre 

swap, es: ’un contrato por el cual dos contratantes se comprometen a intercambiar 

una serie de flujos de dinero en una fecha determinada™”. 

En ambos contratos existe una relacién juridica, en donde las partes 

intercambian una cosa por otra. Pero varia el elemento subjetivo, es decir las 

partes, que son: permutantes y en el de swap: usuarios filiales e intermediarios. 

Ef contrato de permuta, es regulado por el Cédigo Civil para el D.F. en los 
articulos 2327 a 2331. 

5! J RODRIGUEZ DE CASTRO. Op. c 

  

Pagina 98



  

Aspectos Fiscales de las Operaciones Financieras Derivadas 
  

ASPECTOS FISCALES DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS 

CAPITULO IV 

“ CONSECUENCIAS FISCALES DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS 
DERIVADAS” 

Si sabemos que fas operaciones financieras derivadas “son la aplicacion de! 

conjunto de instrumentos financieros, cuya principal caracteristica burlaron es que estan 

vinculados a un valor subyacente, que tienen la finalidad de evitar riesgos ante la 

incertidumbre financiera y actuar con confianza ante los resuliados”. Y su definicién fiscal 
es: 

I. Aquellas en las que una de las partes adquiere el derecho o la obligacién de 
adquirir o enajenar a futuro mercancias, acciones, titulos, valores, divisas u otros 
bienes fungibles que cotizan en mercados reconocidos, a un precio establecido al 

celebrarlas, o a recibir o pagar !a diferencia entre dicho precio y el que tengan 

esos bienes a! momento del vencimiento de la operacién derivada, o bien el 
derecho o la obligacién a celebrar una de estas operaciones. 

Il. Aquellas referidas a un indicador o una canasta de indicadores, de indices de 

precios, tasas de interés, tipo de cambio de una moneda, u otro indicador que sea 
determinado en mercados reconocidos, en las que se liquiden diferencias entre su 

valor convenido al inicio de la operacién y el valor que tengan en fechas 

determinadas. 
AML Aquellas en las que enajenen los derechos u obligaciones asociados a las 

operaciones mencionadas, siempre que cumplan con los demas requisitos legales 

aplicables. 
WV. Las Operaciones Financieras Derivadas que conforme a las practicas comerciales 

generalmente aceptadas se efectten con instrumentos conocidos mercantilmente 
bajo el nombre de Futuros, Opciones, Coberturas y Swaps. 

Nos referimos a consecuencias fiscales, entendiendo que son et resultado que 

ebtenemos cuando dentro de una relacién juridico-tributaria® {en donde siempre el sujeto 

activo es el Estado y pasivo Personas Fisicas 0 Morales, mexicanes 0 extranjeros), el 
sujeto pasivo realiza un hecho generador (hecho material que actualiza la hipdtesis 

normativa), que encuadra dentro de un hecho imponible (hecho material tipificado en 

normas); y produce una obligacién fiscal (el deber de entregar una cantidad de dinero al 
Estado, en virtud de haber causado un tributo), susceptible de ser exigible por la 

autoridad fiscal. Por to tanto las consecuencias fiscales de las Operaciones Financieras 
Derivadas serdn las obligaciones fiscales producto de la realizacién de dichas 
operaciones. 

Ahora estudiaremos, el motivo por el cua! en nuestro pais el Derecho Fiscal regula 

a las Operaciones Financieras Derivadas, mediante que ordenamientos lo hace y de que 
manera lo hace. 

48 E] maestro Margaint Manautou nos dice que la relacién juridico-tributaria la constituye el conjunto de 
obligaciones que se deben el sujeto pasivo y el sujeto activo y se extinguen al cesar el primero en as 
actividades reguladas por la Icy tributaria. 
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4.1 La Materia Fiscal en el Derecho Mexicano. 

La materia fiscal es lo relativo a los ingresos del Estado que provengan de 

contribuciones o relaciones del Estado y Contribuyentes. El maestro Raul Rodriguez 
Lobato, en su libro “Derecho Fiscal”? menciona dos tesis de la Suprema Corte de Justicia 
de la Nacién, que tomamos como fundamento de lo que consideramos materia fiscal. 

FISCAL.- Debe entenderse como lo perteneciente al fisco y fisco significa entre 
nosotros, la parte de la Hacienda Publica que se forma con las contribuciones, 
impuesto o derechos, siendo autoridades fiscales las que tienen intervencién por 
mandato legal, en la cuestién, dandose el caso de que haya autoridades hacendarias 

que nos son autoridades fiscales, pues aun cuando tengan facultades de resoluci6n 
en materia de hacienda, carecen de actividad en la cuestion, que es la caracteristica 
de las fiscales, viniendo a ser el cardcter de autoridad hacendaria el genero y la 
autoridad fiscal la especie. 

« Amparo en revision 1601/33. José Yves Limantour 29 de mayo de 1994. Cinco 

votos. Ponente: José Lopez Lira. 

MATERIA FISCAL. Por Materia Fiscal debe entenderse lo relativo a ia determinacién, 

la liquidacién, e! pago, la devolucion, la exencion, la prescripcién o el contro! de los 

créditos fiscales, o lo referente a las sanciones que se impongan por motivo de 

haberse infringido las leyes tributarias. 

e Ampara Directo 3683/73. Petrdleos Mexicanos. 6 de septiembre de 1974. 

Unanimidad cuatro votos. Ponente: Jorge Inaritu. Secretario: Fernando Lanz 
Cardenas. Precedentes: 

« Amparo en revisién 152/61. Anastacio Miguel Cerda Mufioz. 19 de abril de 1961. 
Unanimidad cuatro votos. Ponente: Felipe Tena Ramirez. Secretario: Jesus Toral 

Moreno. 
« Amparo en revision 852/60. Carl R. Guth. 26 de octubre de 1960. Cinco votos. 

Ponente: Felipe Tena Ramirez. Secretario: Jesus Toral Moreno. Informe de la 

Suprema Corte de Justicia de la Nacidén 1974 Segunda Sala. 

Teniendo clara la idea de materia fiscal, estudiaremos lo que se entiende por 

Derecho Fiscal, que es: “ei sistema de normas juridicas que de acuerdo con 
determinados principios que le son comunes, regula el establecimiento, recaudacion y 

control de los ingresos de derecho publico del Estado, derivados del ejercicio de su 
potestad tributaria, asi como las relaciones entre el propio Estado y los particulares 

considerados en su calidad de contribuyentes”™. 

En nuestro Derecho Mexicano existen dos ramas que son de Derecho Publico y de 

Derecho Privado y en ellas encontramos distintas materias, como es el Derecho Fiscal 
que ubicamos dentro del Derecho Publico entendiéndose por este Ultimo aquel que regula 
las relaciones entre le Estado y los Particulares; por la tanto apoyamos la definicién det 

maestro Emitio Margain Manautou de Derecho Fiscal, diciendo que es: “el conjunto de 

disposiciones legales y de principios de Derecho Publico que regula la actividad juridica 

RAUL RODRIGUEZ LOBATO. DERECHO FISCAL. 2° Ed. Editorial Harla, México 1986, p. 3. 
™ Ibidem, p. 5. 
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del fisco"®’. En el mismo articulo el autor menciona que si todo el derecho descansa sobre 

las bases de equidad y justicia, las diferencias que distinguen a sus ramas y las materias 
que en ellas se comprenden son simplemente caracteristicas de !a materia concreta. 

Consideramos que el Derecho es un sistema de normas, que no pueden existir de 
manera independiente en su totalidad, pero que para fines diddcticos, la autonomia de 

sus materias es digna de reconocer e incluso necesaria. Destacados autores consideran 
al Derecho Fiscal como una rama del Derecho Administrativo, por ejemplo: el maestro 

Andrés Serra Rojas, que define al Derecho Administrativo como: “la rama del Derecho 
Publica interno, constituido por el conjunto de estructuras y principios doctrinales y por las 
normas que regulan fas actividades directas o indirectas de la Administracién Publica 
como érgano del Poder Ejecutivo Federal, la organizacion, funcionamiento y control de la 
cosa publica; sus relaciones con los particulares, los servicios publicos y demas 
actividades estatales””. De {a definicién anterior podemos aceptar que en términos 
generates el Derecho Administrativo, efectivamente abarca a la materia fiscal, sin 
embargo el desarrollo de la misma a generado que tenga normas y principios juridicos y 
que indudablemente entre ambas exista una estrecha relacion. 

4.2 Porque el Derecho Fiscal Requla_a las Operaciones Financieras 
Derivadas 

El Derecho Fiscal regula el establecimiento, recaudacién y control de ingresos 

destinades al gasto publico, que se impone a los particulares (contribuyentes). Y son 

precisamente las Operaciones Financieras Derivadas, actividades por las que obtienen 

ingresos tos particulares, susceptibles de gravarse para contribuir al gasto publico. 

El motivo por el que se regulan las Operaciones Financieras Derivadas por el 

Derecho Fiscal es por que el fin del mismo, es el estudio de la reguiacién de los 

lineamientos de recaudacién y control de ingresos destinados al gasto publico y con las 
Operaciones Financieras Derivaclas se obtienen ingresos susceptibles de gravarse. 

Como mencionamos en el segundo capitulo de este trabajo, las Operacicnes 
Financieras Derivadas son reguladas en nuestro pais en dos momentos: 

1) En septiembre de 19$2, fecha en que la Comisién Nacional de Valores, emite la 

Circular en que se establecen los lineamientos para llevar a cabo operaciones con 

titulos opcionales, hasta diciembre de 1993. Nuestra legislacién fiscal se concreto 

Unicamente a regular el tratamiento fiscal de estas operaciones. 
2) A partir de 1994, se establece en nuestra legislacion fiscal, el art. 16-A det Cadigo 

Fiscal de la Federacién con el concepto de Operaciones Financieras Derivadas para 

efectos fiscales y el art. 7-D de la Ley del Impuesto sobre la Renta que las clasifica. 

Dentro de nuestra legislacién fiscal se han clasificado las Operaciones Financieras 
Derivadas, hasta 1998 en Deuda, Capital y Mixtas por el art. 7-D de la Ley del Impuesto 
sobre la Renta, que en su segunda parrafo dice que sera fa Secretaria de Hacienda y 

5' EMILIO MARGAIN MANAUTOU. LA UBICACION DEL DERECHO FISCAL EN LA 
CLASIFICACION GENERAL DEL DERECHO. Revista: Foro de México, enero 1962, num. CVI, México, 
DF. 
5? ANDRES SERA ROJAS. DERECHO ADMINISTRATIVO. DOCTRINA LEGISLACION Y 
JURISPRUDENCIA. Tomo 1, 15" Ed. Editorial Porréa, México 1992. p. 132. 
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Crédito Publico quien mediante reglas de caracter general, sefiala cuales concretamente 

son Operaciones Financieras Derivadas de Deuda y de Capital; dicha clasificacién se 
contenia en la Resolucién Miscelanea Fiscal 1995/1996 en sus Reglas 119, 120, 121. 

En 1999 el art. 7-D de la Ley de impuesto sobre la Renta suprime la clasificacion 

de Deuda, Capital y Mixtas a Deuda y Capital y sigue facultando a la Secretaria de 
Hacienda y Crédito Publico para determinar su clasificacién, siendo ahora en la Regla 3.4 
de la Resolucién Miscelanea Fiscal para 1999, publicada el 3 de marzo del mismo afio en 

e! Diario Oficial de la Federacion donde las regula. 

Hasta este momento hemos estudiado que las Operaciones Financieras Derivadas 

se clasifican por su contenido en Deuda y Capital; y por su forma, que en nuestra opinion 

es la que realiza la doctrina y utilizada en mercados financieros que son: Opciones, 

Futuros, Swaps, entre otras, que en nuestra opinién la legistacion tributaria mexicana las 

utiliza como instrumentos de tas Operaciones Financieras Derivadas. 

Para poder determinar las consecuencias fiscales de las Operaciones Financieras 

Derivadas en nuestro pais, debemos utilizar la clasificacién por su contenido, que es la 
que contiene nuestra legislacion fiscal y al mismo tiempo que ordenamientos fiscales las 

contemplan. 

4.3 Ordenamientos Fiscales que Regulan a !as Operaciones_Financieras 

Derivadas 

Siguiendo el orden de la ley aplicable en materia fiscal, debemos recordar que 

existe preferencia en las leyes especiales y de manera supletoria el Codigo Fiscal de la 
‘Federacion, por que !o particular prevalece ante la general. Por lo tanto las leyes 

especiales que regulan a las Operaciones Financieras Derivadas en México son: la Ley 

de Impuesto sobre la Renta, la Ley de Impuesto al Valor Agregado y de manera 
supletoria el Codigo Fiscal de la Federacion. 

Debemos recordar que en el articulo segundo del Cédigo Fiscal de la Federacién, 

se clasifican a las contribuciones y entre ellas encontramos a los impuestos que son las 

contribuciones establecidas en ley que deben pagar las Personas Fisicas y Morales que 
se encuentren en la situacién juridica o de hecho previsto por la misma. Y como ya vimos 

los impuestos que regulan a las Operaciones Financieras Derivadas son el impuesto 

sobre la Renta y el Impuesto al Valor Agregado. 

4.3.1 Cédigo Fiscal_de la Federacion 

Este es un ordenamiento que regula los conceptos aplicables a /a legistacién 

fiscal. Establece los derechos y obligaciones de los contribuyentes, las facultades de la 

autoridades fiscales, infracciones y delitos fiscales, procedimientos administrativos y 
procedimiento contencioso administrativo. Respecto a las Operaciones Financieras 

Derivadas contiene dos articulos que son: 

Articulo 16-A.- Se entiende por Operaciones Financieras Derivadas las siguientes: 

t Aqueilas en la que unas de las partes adquiere el derecho o la obligacién 
de adquirir o de enajenar a futuro mercancias, acciones, titulos, valores, 

divisas u otros bienes fungibles que cotizan en mercados reconocidos, aun 
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un precio establecido al celebrarlas, o a recibir 0 pagar la diferencia entre 

dicho precio y el que tengan esos bienes al momento del vencimiento de la 

operacion derivada, o bien e! derecho o la obligacién a celebrar una de 
estas operaciones. 

(. Aquellas referidas a un indicador o canasta de indicadores, de indices de 
precios, tasas de interés, tipo de cambio de una moneda, u otro indicador 
que sea determinado en mercados reconocidos, en las que se liquiden 

diferencias entre su valor convenido al inicio de fa operacién y el valor que 

tengan en fechas determinadas. 
We Aquellas 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 aplicabies. 

Las Operaciones Financieras Derivadas a que se refiere este articulo, 
corresponden a las que conforme a las practicas comerciales generalmente aceptadas, 
se efecttien con instrumentos conocidos mercantilmente bajo el nombre de Futuros, 
Opciones y Swaps. 

Como ya hemos visto, es a partir de 1994 que se crea este articulo definiendo a 

fas Operaciones Financieras Derivadas y es en la exposicién de motivos de la iniciativa 
del “Decreto que Reforma, Adiciona y Deroga Diversas Disposiciones Fiscales 

Relacionadas con el Comercio y las Transacciones Internacionales”, en donde se 

contienen diversas reformas fiscales vigentes para el afio de 1994; expresando que dicha 

adicién se hace con fa finalidad de establecer el régimen fiscal a que estardn sujetas las 

Operaciones Financieras Derivadas, para que se puedan incorporar de manera mas 

rapida al mercado y evitar los problemas de tener que disefiar un trato fiscal para cada 

caso. En otras palabras, se establece la definicién por la necesidad de regular a las 

Operaciones Financieras Derivadas y se hace de manera general, dando Ia posibilidad de 

que cualquier operacién que sea un hecho imponible, tenga consecuencias fiscales y que 
el nacimiento de nuevos instrumentos se adopte. 

Consideramos que el art. 16-A de Cddigo Fiscal de la Federacién menciona las 
caracteristicas de las Operaciones Financieras Derivadas que son: 

{. Cuando en la operacién una de las partes: 

1. Adquiere o enajena a futuro mercancias, acciones, titulos, valores, divisas u 

otros bienes fungibles que cotizan en mercados reconocidos, a un precios 

establecido al celebrarlas. 
2. A recibir o a pagar la diferencia entre el precio pactado y el que tengan los 

bienes al momento del vencimiento. 
3. Adquirir el derecho o la obligacién a celebrar dichas operaciones. 

i. La liquidacién de diferencias, entre el valor convenido al inicio de las 
operaciones y e! valor en la fecha determinada, cuando estas operaciones se 
refieran: 

Indicadores. 
Indices de precios. 
Tipos de Interés. 

Tasas de Cambio. P
o
n
s
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Por ejemplo: en un contrato de futuro sobre tasas de interés. 

Las operaciones que se realicen con los instrumentos conocidos como: Futuros, 

Coberturas™, Swaps. 

El art. 16-C del Cédigo Fiscal de la Federacién dice que para efectos de lo 
dispuesto en el art. 16-A de este cddigo, se consideran como mercados reconocidos: 

I. La Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado Mexicano de Derivados. 

Ul. Las Bolsas de Valores y los Sistemas Equivalentes de cotizacién de titulos, 
contratos o bienes, que cuenten al menos con cinco ahos de operacién y de haber 

sido autorizados para funcionar con tal caracter de conformidad con las leyes del 
pais en que se encuentren, donde los precios que se determines sean del 
conocimiento publico y no puedan ser manipulados por las partes contratantes de 
las Operaciones Financieras Derivadas. 

Me. En e! caso de indices de precios, estos deberan ser publicado por el Banco 
Central o por la autoridad monetaria equivalente, para que se considere al 

subyacente como determinado en un mercado reconocido. Tratandose de 
Operaciones Financieras Derivadas referidas a tasa de interés, al tipo de cambio 

de una moneda o a otro indicador se entendera que los instrumentos subyacente 

se negocian o determinan en un mercado reconocide cuando a informacion 

respecto de dichos indicadores sea del conocimiento publico y publicada en un 

medio impreso, cuya fuente sea de una institucién reconocida en el marcado de 

que sé trate. 

Como vimos en el Capitulo Il, es a partir del 12 de enero de 1996, que se 
estabiece en el art. 16-C de! Cédigo Fiscal de la Federacion jas caracteristicas que deben 
tener los mercados en los que se comercien las operaciones financieras, considerando 
que para efectos fiscaies satisfacen la particularidad respecto al jugar ce realizacién de 

estas operacicnes. 

Son mercados reconocidos la Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado Mexicano 
de Derivados. La primera bolsa de valores fundada en México, fue en afio de 1894 y 

funcioné con el nombre de Bolsa de México, actualmente es conocida como Bolsa 

Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV) ubicada en el numero 255 del Paseo de la 
Reforma, esq. Rio Rhin, siendo la unica bolsa que opera en nuestro pais, hasta 1976 
existian en México tres instituciones mas de esta indole ubicadas en la ciudad de 

Guadalajara, Occidente y otra en Monterrey; es la Ley de Mercado de Valores quien 
establece el marco legal de la BMV. 

** CATHERINE MANSELL CARSTENS. LAS NUEVAS FINANZAS EN MEXICO. México 1992, p.28. 

Dice que el propésito de Ja cobertura es proteger contra movimientos adversos de precios, tasas de interes o 
de tipos de cambio; en otras palabras el objetivo de las operaciones de cobertura es cubrirse de la exposicidn a 
los riesgos de variacidn de dichos precios. Es decir cobertura no es un contrato sino un propésito y por lo 
tanto no cosideramos correcta que el art. 16-A de Cédigo Fiscal de la Federacién lo contemple. 

     

Pagina 104



  

Aspectos Fiscales de las Operaciones Financieras Derivadas 
  

La BMV es una institucién en donde se compran y venden titulos de crédito y por 

lo tanto en donde se cotizan principalmente acciones, bonos y obligaciones, el precio en 

que se cotizan algunos valores depende de la oferta y demanda que de ellos hubiere. 

Cuando existen muchos compradores de determinadas acciones, se dice que existe 

mucha demanda y por lo tanto el valor de estas acciones aumenta, por el contrario si 

existe oferta en lugar de demanda su valor disminuira. 

Las cotizaciones en la BMV dependen ademas de la oferta y la demanda de los 
dividendos que produzcan las acciones, por ejemplo: las acciones de una empresa que 
este produciendo dividendos elevados, serdn cotizadas a un precio mayor, si los 

resultados fueran perdidas su precio bajara. Atendiendo a la alta y baja de las 
cotizaciones, en la BMV se efectuan operaciones de compra-venta de acciones. En estas 
operaciones algunas personas que se dedican a negociar con estos titulos, obtienen 

ganancias considerables, pero en otras ocasiones su economia se ve afectada por las 

perdidas situacién que se puede evitar realizando Operaciones Financieras Derivadas 

para cubrir sus riesgos. 

El Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER), es una sociedad andénima de 

capital variable, constituida e! 18 de agosto de 1998, como un organo independiente de la 
BMV, con la finalidad de ofrecer infraestructura fisica para la cotizacién, negociacion y 
difusién de informacion de Futuros y Opciones. 

Teniendo la fuente de que en nuestro pais, existe solo una bolsa de valores que 

es la BMV, entendemos que las bolsas de valores a que hacer referencia la fraccién II del 

art. 16-C del Codigo Fiscal de ta Federacién, son aquellas que forman parte dei mercado 

de valores de México y el mundo. Pero cabe aclarar que la Ley del Mercado de Valores 

Mexicana estabiece los lineamientos para la constitucién de bolsas de valores en nuestro 

pais. 

El Banco Central, es en nuestro pais el Banco de México que es el centro del! 
sistema bancario y funciona con Ja participacién del Gobierno Federal y entre sus 

funciones tiene determinar fos tipos de cambio e indices de precios, haciéndolo del 
conocimiento publico. 

4.3.2 Impuesto Sobre la Renta. 

  

4.3.2.1 Defi 

“El ISR en un sistema fiscal moderno es el gravamen que tiene el Estado sobre el 

incremento patrimonial del individuo, medido en ingresos y que percibe durante un 

periodo determinado”™. 

Los ingresos que perciben tos particulares y que son gravados por el Estado, son 

distintos de acuerdo a la forma en que se determine el ingreso, tiempo y lugar en que se 

establezca. El Impuesto Sobre la Renta, grava el ingreso y como nos dice el maestro 
Sergio Francisco de !a Garza: “la renta esta constituida esencialmente por los ingresos 

+ EDUARDO JOHNSON O. IMPUESTO SOBRE LA RENTA. Revista de ta Escuela Libre de Derecho. Afio 
1 Universidad Andhuac, No. !, Verano 1982. México 1982. p.139. 
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del conmibyyente, ya sea que provengan de su trabajo, de su capital o de fa combinacién 

de ambos” 

En la actualidad este impuesto es el mas importante en el sistema tributario 

mexicano, por que representa un gran porcentaje de los ingresos que obtiene la 
Federacién por concepto de impuestos. 

4.3.2.2 Origen, 

E! Impuesto Sobre la Renta en México, nace en 1921 y fue promulgado a través 

de la llamada Ley del Centenario el 20 de julio y publicada el 3 de agosto. Se crea el 
impuesto para. financiar las fiestas del centenario de la Consumacién de la 

Independencia®. 

A partir de la Ley del Centenario de 20 de julio de 1921 se han creado diversas 

leyes al respecto, tales como: 

a) Ley del 21 de febrero de 1924. 
b) Ley del 18 de marzo de 1925. 
c) Ley del ISR del Superproducto del 22 de diciembre de 1939. 

d) Ley det 31 de diciembre de 1941. 
e) Ley det 30 de diciembre de 1953. 

Y cada afio se establece una nueva ley del ISR, adecuada a las necesidades del 
pais en ese momento. 

4.3.2.3 Clasificacion 

Se han creado dos sistemas de !SR, el cedular o analitico y el global o sintético. 

I. Cedular o analitico.- Considera a los contribuyentes de acuerdo al origen de sus 
ingresos. “Se reglamenta el gravamen atendiendo a los diferentes origenes, 
fuentes 0 causas que producen esa utilidad gravamen”® . Este sistema cedular 

tuvo vigencia en nuestro pais de 1921 a 1964. 

It. Global 0 Sintético.- “Atiende fundamentalmente para fines del gravamen, al sujeto 

que recibe el ingreso, independientemente de la fuente que le dio origen”™, . En 

otras palabras, al legislador no te interesa el origen de los ingresos, sino el ingreso 
total del contribuyente y determinar su capacidad contributiva. 

55 SERGIO F. DE. LA GARZA. DERECHO FINANCIERO MEXICANO. 17* Ed. Editorial Pornia, México 

1992, p.365. 
% Véase a FERNANDO SANCHEZ UGARTE. ISR EN MEXICO: ORIGINES Y EVOLUCION. Instituto 

Tecnolégico de México. México 1976, pp. 103-113. 
37 ARMANDO PORRAS Y LOPEZ. NATURALEZA DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA. Editorial 

Porrtia, México 1976, p.18 

58 DOMINGUEZ MOTA Y CALVO NICOLAU. ESTUDIO DE ISR DE LAS PERSONAS FISICAS PARA 
1973. Editorial Docal, México 1973, p.14. 
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4.3.2.4 Sujetos. 

La Ley del Impuesto Sobre ia Renta, nos dice en su articulo primero: 

Articulo 1.- Las personas fisicas y morales estan obligadas al impuesto del pago 

sobre la renta en los siguientes casos: 

I. Las residentes en México respecto de todos sus ingresos cualquiera que 

sea la ubicacién de la fuente de riqueza de donde procedan. 

Ul. Los residentes en el extranjero que tengan un establecimiento permanente 
© base fija en el pais, respecto de los ingresos atribuibles a dicho 

establecimiento permanente o base fija. 

UL. Los residentes en el extranjero, respecto de los ingresos procedentes de 
fuente de riqueza situadas en territorio nacional, cuando no tengan un 
establecimiento permanente o base fija en el pais, o cuando teniéndolas, 

dichos ingresos no sean atribuibles a estos. 

Persona Fisica, es un ser humano considerado por el Derecho como sujeto capaz 

de tener derechos y obligaciones; dentro de la Ley de Impuesto Sobre la Renta, el Titulo 
IV es respecto a ellas, en el art. 5 de la misma ley, dice que se entiende por Persona 

Moral, a jas sociedades mercantiles, organismos descentralizados que realicen 
actividades empresariales, instituciones de crédito, sociedades y asociaciones civiles, 

entre otras (el Titulo Il, Il-A y Ill de la ley las regulan). 

Tanto Personas Fisicas como Morales, son sujetos obligados al pago del impuesto 

_ sobre fa renta, en ios tres casos que sefiala el Art. 1° de la Ley del Impuesto Sobre la 

Renta, que son: 

Residentes en México. 

La Ley del Impuesto Sobre la Renta dice: “que son sujetos dei page del ISR, los 
residentes en México, respecto de todos sus ingresos cualquiera que sea la ubicacién de 
la fuente de riqueza de donde procedan. Con relacién a este supuesto ios art. 8 y 9 del 
Cédigo Fiscal de la Federacién sefalan: 

Articulo 8.- Para efectos fiscales se entendera por México, pais y territorio 
nacional, lo que conforme a la Constitucién Politica de los Estados Unidos 

Mexicanos integra el territorio nacional y fa zona econdémica exclusiva situada 

fuera del mar territorial. 

Articulo 9.- Se consideran residentes en territorio nacional: 

|. A las siguientes personas fisicas: 

a. Las que hayas establecido su casa habitacién en México, salvo que en ano 

de calendario permanezcan en otro pais por mas de 183 dias naturales 

consecutivos o no y acrediten haber adquirido la residencia para efectos 

fiscales en otro pais. 
b. Las de nacionalidad mexicana que sean funcionarios del Estado o 

trabajadores del mismo, aun cuando por el caracter de sus funciones 
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permanezcan en el extranjero por un plazo mayor al sefialado en et inciso 

a de esta fraccién. 

ll. Las personas morales que se hayan constituido de conformidad con las leyes 

mexicanas, asi como las que hayan en México la administracion principal del negocio 
osu sede de direccién efectiva. 

Salvo prueba contrario, se presume que las personas fisicas de nacionalidad 
mexicana, son residentes en territorio nacional. 

Tratandose de personas fisicas !a residencia en el extranjero se acreditara ante la 

autoridad fiscal, mediante constancia expedida por las avtoridades competentes del 
Estado del cual son residentes. 

Residentes en Extranjero con Establecimiento Permanente o Base Fija. 

Cuando tengan un establecimiento permanente o base fija en el pals, respecto a 
los ingresos atribuible a dicho establecimiento permanente o base fija se estard obligado 
al pago del ISR. El art. 2° de Ley de Impuesto Sobre fa Renta expresa que se entiende 
por establecimiento permanente, el art.3? cuando no se considere un establecimiento 

permanente y el art. 4° sobre los ingresos de un establecimiento permanente. 

Se entiende por establecimiento permanente segun el art. 2° del Ley de Impuesto 

Sobre la Renta: “cualquier lugar de negocios en el que se desarrollen parcial o totalmente 

actividades empresariales”, que segun el art. 16 del Codigo Fiscal de la Federacién son 

actividades empresariales: comerciales, industriales, agricolas, ganaderas, pesqueras, 

silvicolas, del mismo art. 16 de Cédigo Fiscal de !a Federacién se desprende que para 

efectos fiscales son sindnimos de establecimiento permanente “empresa y 

establecimiento’. 

El art. 2° de la Ley de Impuesto Sobre la Renta dice que sera una base fija: 

“cualquier lugar en el que se presten servicios personales independientes de caracter 
cientifico, literario, artistico, educativo, pedagégico, entre otros y las profesiones 

independientes’”. 

Residentes en el Extranjero con Fuente de Riqueza en Territorio Nacional 

Cuando sus ingresos procedan de fuente de riqueza situada en territorio nacional, 

cuando no tengan establecimiento o base fija en el pais, o cuando teniéndolos dichos 
ingresos, no sean atribuibles a estos, seran sujetos obligados al pago de ISR. Dentro del 

la Ley de Impuesto Sobre la Renta el Titulo V regula a estos sujetos en los articulos 144 

al 162. 

Entendemos por fuente de riqueza, el origen de la misma y al respecto algunos 

paises (capitalistas principalmente), dicen que lo que genera la fuente de riqueza es el 

capital; mientras que para otros lo que genera la riqueza es el trabajo del hombre y de 

ese trabajo ha surgido el capital, estos criterios son punto de controversia en Tratados 
para evitar la doble imposicién. 
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En México cuando la fuente de riqueza este ubicada en territorio nacional y los 

residentes en el extranjero se encuentren dentro de este supuesto, pagaran un porcentaje 

sobre el ingreso, sin deducciones y utilizando la figura de retencion. 

Operaciones Financieras Derivadas 

Como ya mencionamos al principio del capitulo, nos referimos a consecuencia 

fiscal, entendiendo que esta es el resultado que obtenemos, cuando dentro de una 

relacién juridico tributaria (en donde siempre el sujeto activo es el Estado y pasivo 

personas fisicas y morales, mexicanas o extranjeras), el sujeto pasivo realiza el hecho 

generador (hecho material que actualiza la hipotesis normativa), que encuadra dentro de 

un hecho imponible (hecho material tipificado en normas)y produce una obligacién fiscal 

(el deber de entregar una cantidad de dinero al Estado, en virtud de haber causado un 

tributo), susceptible de ser exigible por la autoridad fiscal. Por io tanto las consecuencias 

fiscales de las operaciones financieras derivadas, seran las obligaciones fiscales producto 

de la realizaci6n de dichas operaciones. 

Las consecuencias fiscales de las Operaciones Financieras Derivadas en nuestro 

pais dependen de la regulacién aplicable de las mismas, que depende basicamente de 

dos factores: 

A. Persona que las realice, es decir, si se trata de empresas o individuos y si su 

residencia es en territorio nacional o en el extranjero, clasificandose en: 

1) Residentes en México 

a) Personas morales o individuos, reconocidos por las autoridades fiscales 

mexicanas, como personas fisicas con actividades empresariales. 

b) Personas fisicas 

2) Residentes en el Extranjero, personas fisicas o morales, no residentes en 

México. 
B. Tipo de operacién, clasificada para fines fiscales en: 

a) Deuda, entendiendo que éstas son aquellas operaciones referidas a tasas de 

interés, titulos de deuda y al indice Nacional de Precios al Consumidor. A las 

ganancias resultantes sobre derivados de este tipo, las autoridades fiscales las 

asimilan a intereses a favor o a cargo en caso de pérdidas. 
b) Capital, cuando el subyacente de las operaciones se refiera a titulos, 

mercancias, divisas, canastas 0 cualquier otro indicador. A las ganancias 

resultantes de este tipo de derivados, las autoridades fiscales fas asimilan a 

ganancias 0 pérdidas en su caso. 

A continuacién explicaremos concretamente como se regula. 

I. RESIDENTES EN MEXICO 

1. Personas Morales 

a) Operaciones Financieras Derivadas de Deuda 

Con fundamento en el articulo 7-A de la Ley del impuesto sobre la Renta, se dara 

el tratamiento para intereses, a la ganancia 0 pérdida de este tipo de operaciones, 

conforme dicha ganancia o pérdida se conozca. Es decir, se determinara la variacion 
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diaria que tengan en el mercado tos subyacentes y se enfrentaran al componente 

inflacionario, a fin de determinar el interés acumulable o deducible. 

Entendemos por COMPONENTE INFLACIONARIO , de créditos o de deudas, 

segiinsea el caso : “al demérito que han sufrido ya sean créditos o deudas, por efecto 
de la inflacién del periodo que se calcula; es decir, la pérdida (en créditos) o beneficio (en 
deudas, que sufre u obtiene en su caso, el valor histdrico transportado a la fecha en que 
se aplica el ajuste, por dicha inflacion”™. 

El articulo 7-D fraccién tercera de la Ley del Impuesto sobre la Renta nos dice 
sobre componente inflacionario: 

Las personas fisicas que realicen actividades empresariaies y las personas 
morales, determinaran por cada uno de los meses de ejercicio, tos intereses y la ganancia 
© pérdida inflacionaria, acumulables o deducibles como sigue: 

It.El componente inflacionario de los créditos o deudas se calculara multiplicando, 
el factor de ajuste mensual por la suma del saldo promedio mensual de los 
créditos o deudas, contratados con e! sistema financiero o colocados con su 
intermediacién y el saldo promedio mensual de los demas créditos o deudas. 

Para tos efectos del parrafo anterior, el saldo promedio mensual de créditos o 

deudas celebrados con el sistema financiero, sera !a suma de los saldos diarios del mes, 
dividida entre le numero de créditos o deudas, sera la suma del saldo al inicio del mes y el 

saldo al final del mismo, dividida entre dos. No se incluiran en e! calculo del saldo 

_ Promedio los intereses que se devenguen en el mes. 

  

[ Componente Inflacionario = Saido Promedio Mensual X Factor de Ajuste 
  

Recordemos que el factor de ajuste se obtiene al dividir el INPC de! mes de que se 

trate, entre el INPC del mes inmediato anterior. 

El mismo articulo 7-B, menciona sobre interés Acumulable o Deducible: 

|. De los intereses a favor en los términos de articulo 7-A de esta Ley, 

devengados en cada uno de los meses de ejercicio, se restara el componente 

inflacionario de la totalidad de los créditos, inclusive los que no generen 

intereses. E! resultado sera el interés acumulable. 

En el caso de que el componente inflacionario de los créditos sea superior a los 

intereses devengados a favor, el resultado sera la pérdida inflacionaria deducible. 

Cuando los créditos no generen intereses a favor, el importe del componente 

inflacionario de dichos créditos sera la pérdida inflacionaria deducible. 

Il. De los intereses a cargo, en los términos del! articulo 7-A de esta Ley, 
devengados en cada uno de los meses de ejercicio, se restara el componente 

* CAMPERO PEREZ CHAVEZ. TALLER DE PRACTICAS FISCALES ISR, IVA. IA, IMSS, INFONAVIT 

1°, SIN REMUNERACIO! 3*Ed. Editorial TAX, México 1992, p.41. 
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inflacionario de la totalidad de las deudas, inclusive las que no generen 

intereses. El resultado sera el interés deducibte. 

Cuando e! componente inflacionario de las deudas sea superior a los intereses 

devengados a cargo, el resultado sera la ganancia inflacionaria acumulable. Cuando el 
componente inflacionario no genere intereses a cargo, el importe del componente 

inflacionario de dichas deudas sera la ganancia inflacionaria acumulable. 

El INTERES ACUMULABLE es: “El interés que se debe acumular a los demas 
ingresos y que se obtienen de restar a los intereses totales 0 a favor, el componente 

inflacionatio de los créditos, cuando este es menor™. 

  

[ Interés Acumulable = Intereses devengados a iavor~Componente Inflacionario de créditos | 

Ejemplo: 5 (Interés acumulable) = 10 (Intereses devengados a favor) — 5 (CIC) 
Ejemplo: -5 (Interés acumulable) = 10 (Intereses devengados a favor) -15(CIC) 
En el segundo ejemplo tenemos una Pérdida Inflacionaria Deducible 

El INTERES DEDUCIBLE es: “El interés que se puede deducir y que se obtiene de 
restar a los intereses totales a cargo el componente inflacionario de las deudas, cuando 

éste sea menor” 

  

Interés Deducible = intereses devengados a cargo-Componente tnflacionatio de deuda ] 

Ejemplo: 5 (Interés Deducible) = 10 (Intereses devengados a cargo) — 5 (CID) 

Ejemplo:-5 (Interés Deducible) = 10 (Intereses devengados a cargo) — 15(CID) 
En el segundo ejemplo tenemos una Ganancia Inflacionaria o Acumulable. 

El art. 7-A de la Ley del Impuesto Sobre la Renta nos dice que cuando personas 
morales, residentes en México realizan Operaciones Financieras Derivadas de deuda, se 

presenta los dos siguientes sujetos: 

1, Cuando durante una vigencia fa vigencia de una Operacién Financiera Derivada de 
Deuda, se liquiden diferencias entre los precics del valor de su subyacente (vaior al 

que esta referido !a operacién), se considerara interés a favor o a cargo: el monto de 

cada diferencia y el interés acumulable o deducible se calculara con base en el 

componente inflacionario; asimismo, se sumaran o retiraran del importe de Ia ultima 

liquidacién, las cantidades que se hubieren percibido 0 pagado por celebrar o adquirir 

el derecho u obligacion a participar en estas operaciones. 

En otras palabras, como ya explicamos, para obtener el Interés Acumulable o 

Deducible debemos restar el Componente Inflacionario a Intereses Devengados a favor o 
a cargo y estos intereses, los obtendremos de sumar el monto de las liquidaciones 

hechas. 

  
2. Cuando durante ta vigencia de la Operacién Financiera Derivada de Deuda, no se 

liquiden diferencias periddicamente; sino que se liquidan diferencias hasta su 

© CAMPERO PEREZ CHAVEZ. Op. cit. p.47. 

“Ibfdem p.51. 
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vencimiento, el Interés Acumulable o Deducible se determina en igual forma que la 

ganancia 0 perdida en Operaciones Financieras Derivadas de Capital. 

Derivado de lo anterior, concluimos que e! tratamiento fiscal que debera darse a 

las Operaciones Financieras Derivadas de Deuda, dependera de que en las mismas se 

liquiden diferencias 0 no, pues solo en el caso de aquellas en que si se efectué dicha 
liquidacién, procedera aplicar el procedimiento previsto en el art. 7-B de la Ley del 
Impuesto Sobre la Renta, determinando los intereses acumulables o deducibles que 

procedan, disminuyendo las ganancias 0 pérdidas obtenidas, el componente inflacionario 
de tas deudas 0 créditos que corresponda. 

Operaciones Exentas 

El art. 77 Fraccién XXI, dice que no pagaran ISR por obtencién de ingresos 
cuando los intereses provengan de bonos emitidos por el Gobierno Federal o por sus 

agentes financieros, en moneda extranjera, en los que se establezca la tranquicia de esta 

impuesto, los que deriven del bono, de regulacién monetaria emitidos por el Banco de 
México y los que provengan de bonos o planes de ahorro con garantia incondicional de 
pago del propio Gobierno Federal, asi como los premios que se deriven de dichos bonos 
o planes de ahorro que perciban por sorteos previstos en la Ley. 

También tratandose de interese provenientes de valores a cargo del Gobierno 

Federal inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, siempre que se 

cumplan ciertos requisitos establecidos en la Ley. 

b) Operaciones Financieras Derivadas de Capital. 

A diferencia de las Operaciones Financieras Derivadas de Deuda, en las de 

Capital el ISR se calculara tomando como base el rendimiento que se obtenga {la 

diferencia entre !a cantidad que se reciba en la liquidacién al vencimiento de la operacién 

y la cantidad inicial que se hubiera pagado para celebrarla}, determinando ta ganancia o 

pérdida conforme establece el art. 18-A de la Ley de! Impuesto Sobre la Renta, por io que 
se efectua la siguiente clasificacién: 

a. Operaciones que se liquidan en efectivo. 

En el caso de operaciones que se liquiden en efectivo, en la Fraccién | del art. 

18-A de la Ley de Impuesto Sobre la Renta, se considera como ganancia o 

pérdida, segtin sea el caso, la diferencia entre ta cantidad final que se perciba 

0 entregue como consecuencia de {a liquidacién, 0 en su caso, del ejercicio de 

los derechos u obligaciones contenidas en la operacién y la cantidad inicial 

actualizada, que en su caso se haya pagado o percibido por la celebracion de 

dicha operacién o por haber adquirido posteriormente los derechos o las 
obligaciones contenidas en la misma, segun sea el caso. 

b. Operaciones que se liquidan en especie. 

Por lo que se refiere a las operaciones que se liquiden en especie con la 
entrega de mercancias, titulos, valores o divisas se establece en la Fraccién II 

del art. 18-A de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, que cuando los bienes 
objeto de la operacién se enajenaron o adquirieron, segtin sea el caso, al 

Pagina 112



  

Aspectos Fiscales de las Operaciones Financieras Derivadas 
  

precio percibido o pagado en la liquidacién, adicionando con la cantidad inicial 

que se haya pagado o percibido por la celebracidn de dicha operacion o por 
haber adquirido posteriormente los derechos o las obligaciones consignadas 

en los titulos o en los contratos en los que conste la misma, segun 

corresponda. 

c. Enajenacién de derechos u obligaciones antes de su vencimiento. 

Cuando el Contribuyente enajene los derechos u obligaciones consignados en 

los Titulos o Contratos en los que conste una Operacién Financiera Derivada 
antes de su vencimiento, se dispone la Fraccién ill del art. 18-A de la ley del 
Impuesto Sobre ta Renta que se considerara como ganancia o perdida, la 

diferencia entre la cantidad que se perciba por la enajenacion y cantidad inicial 

actualizada, que en su caso se haya pagado por su adquisici6n. 

d. No ejercicio de los derechos u obligaciones. 

En la Fraccion IV de! art. 18-A de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, se 
dispone que en aquellos casos en que los derechos u_ obligaciones 

consignados en los titulos o contratos en que conste fa Operacién Financiera 

Derivada, no se ejerciten durante e! plazo de su vigencia, se considerara como 

ganancia o perdida, la cantidad inicial actualizada que en su caso, se haya 

percibido o pagado por fa celebracién de dicha operacién o por haber 

adquirido posteriormente los derechos u obligaciones contenidas en la misma, 

segun sea el caso. 

e. Adquisicién del derecho y obligacién a realizar una Operacién Financiera 

Derivada de Capital. 

En los casos en que se adquiera e! derecho o ia obligacion a realizar una 

Operacién Financiera Derivada de Capital, se establece en la Fraccién V del 
art. 18-A del la Ley del {mpuesto Sovre la Renta que la ganancia o pérdida que 

coiresponda se determinara, hasta la fecha en que se liquide la operacién 
sobre la cual se adquirié el derecho u obiigacién, adicionando en su caso, a la 
cantidad inicial actualizada a que se refieren las fracciones anteriores al 

articulo, la cantidad que se hubiere pagado 0 percibido por adquirir el derecho 
u obligacién a que se refiere dicha fraccién 

Cuando no se ejercite el derecho u obligacién a realizar la Operacion 
Financiera Derivada de que se trate en el plazo pactado se estara a lo 
dispuesto en la fraccién anterior del articulo mencionado. 

Cuando el titular del derecho concedido en la operacién, ejerza el derecho y el 
obligado entregue acciones emitidas por él y que nos hayan sido suscritas 

(acciones de tesoreria) dicho obligado no acumulara el precio o la prima que 

hubiere percibido por celebrarla, ni el ingreso que perciba por el ejercicio del 
derecho concedido, debiendo considerar ambos montos como aportaciones a 

su capital social. 

f. Cuando se liquiden diferencias durante su vigencia. 
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En Operaciones Financieras Derivadas de Capital en las que se liquiden 
diferencias durante su vigencia, se considerard en cada liquidacién como 
ganancia o perdida el monto de la diferencia liquidada. La cantidad que se 
hubiera percibido o pagado por celebrar estas operaciones, por haber 

adquirido los derechos o las obligaciones consignadas en ellas o por haber 
adquirido e! derecho o la obligacién a celebrarlas se sumara o restara del 

monto de la ultima liquidacién para determinar la ganancia o perdida 
correspondiente a la misma, actualizando dicha cantidad por el periodo 
comprendido desde el mes en que se pago o percibié hasta el mes en que se 

efectué la ultima liquidacion. 

Perdidas Deducibles 

De conformidad con {o previsto por el art. 77 de la Ley del Impuesto Sobre la 

Renta, no precede la deduccién de aquellas perdidas en Operaciones Financieras 
Derivadas, celebradas con Personas Fisicas o Morales residentes en el pafs o en el 
extranjero, que sean partes relacionadas en términos de art. 64-A de la Ley de! Impuesto 

Sobre la Renta, cuando los términos convenidos no correspondan a los que se hubieren 
pactado con o sin partes independientes en operaciones comparables. 

En cualquier otro caso en que la operacién no se encuentre en los casos previstos 

del parrafo anterior, si procedera la deduccién de perdidas en que incurran los 

contribuyentes por la realizacién de Operaciones Financieras Derivadas. 

Operaciones Exentas. 

El art. 77 Fraccién XVI de ta Ley del Impuesto Sobre la Renta, segundo parrafo 

dice que en el caso de Operaciones Financieras Derivadas de Capital a que se refiere el 

art. 7-D de la misma ley, no se pagara el impuesto cuando los bienes objeto de la 

operacién sean acciones o titulos valor de los colocados entre el gran publico 

inversionista, o las operaciones se encuentren referidas a Indices, Canastas o 
Rendimientos sobre los mismos, siempre que en ambos casos las operaciones se 

realicen a través de la Bolsa de Valores o mercado de amplia bursatilidad. 

Forma de Pago. 

Los residentes en México, Personas Morales que realicen Operaciones 

Financieras Derivadas de Deuda o de Capital, deberan paga el {SR de acuerdo a lo 

establecido por el art. 10 de la Ley de Impuesto Sobre la Renta. 

Cuando se obtengan ganancias en este tipo de operaciones, ya sean de deuda o 

de capital (con diferente forma de determinar el ISR) se aplicara al resultado fiscal 
obtenido en el ejercicio, la tasa de 35%, no obstante podras diferir parte del impuesto, en 
tanto reinviertan las utilidades aplicando una tasa del 30%. 

Fi resultado fiscal del ejercicio se determina: al obtener la utilidad fiscal, restando 
de la totalidad de los ingresos acumulables obtenidos en el ejercicio, las deducciones 
autorizadas. A la utilidad fiscal det ejercicio se le disminuiran en su caso, las perdidas 

fiscales pendientes de aplicar de otros ejercicios. 
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Se pagard mediante declaracién que presentaran ante las oficinas autorizadas, 

dentro de los tres meses siguientes a la fecha en que se termine el ejercicio fiscal. Se 

efectuaran pagos provisionales a cuenta del impuesto del ejercicio, a mas tardar el dia 17 

de mes inmediato posterior a aquel a que corresponda el pago. 

2. Personas Fisicas 

Tratandose de Personas Fisicas con Actividades Empresariales, por los ingresos 

obtenidos en Operaciones Financieras Derivadas, se calcula el ISR determinando el 

interés, asi como la ganancia o perdida acumulable o deducible, segiin se trate de 

Operaciones Financieras Derivadas de Capital o de Deuda; para tal efecto se aplicaran 

las mismas disposiciones que se sefialaron para las Personas Morales. 

En el caso de Personas Fisicas, sin actividades empresariales, los ingresos 

provenientes de Operaciones Financieras Derivadas de Capital o Deuda se regiran bajo lo 
dispuesto en el art. 133 Fraccién XIV De la Ley del Impuesto Sobre la Renta, en donde 

para determinar el 1SR se remite al mecanismo aplicable a las Personas Morales, con 

algunas salvedades. Lo anterior tiene su fundamente en la lectura de los articulos 

mencionados y la interpretacion que algunos autores hacen al respecto. 

El art. 133 Fraccién XIV de la Ley de Impuesto Sobre la Renta, nos dice que son 

ingresos provenientes de Operaciones Financieras Derivadas y se estara a lo dispuesto 

en el art. 135-A de ia misma ley. 

Calculo del mpuesto. 

En el primer parrafo de! art. 135-A de la Ley de Impuesto Sobre la Renta se 

establece que el interés o la ganancia o perdida, acumulable o deducible en la 

Operaciones Financieras Derivadas de Deuda y Capital, se determinara conforme a lo 
dispuesto en los arts. 7-A y 18-A de la ley antes mencionada (igual que en Personas 

Morales). 

Retencién. 

En el segundo parrafo det art. 135-A de la Ley del impuesto Sobre la Renta, nos 

dice que las casas de bolsa o instituciones de crédito que intervengan en las Operaciones 

Financieras Derivadas, o en su defecto, las personas que efectuen los pagos a que se 

refiere dicho articulo, estan obligados a retener como pago provisional el 15% sobre el 

interés 0 ganancia acumulable que resulte en dicha operaciones, la cual debera 

determinarse de conformidad con lo previsto en los arts. 7-A y 18-A de la misma ley. 

Estas personas deberén proporcionar al contribuyente constancia de ta retencion 

efectuada. 

Pagos Provisionales. 

Dice el tercer parrafo del art. 135-A de la Ley del impuesto Sobre la Renta, que los 

contribuyentes que obtengan ingresos de los sefialados en este articulo, efectuaran 

pagos provisionales trimestrales a cuenta del impuesto anual, a mas tardar el dia 17 de 

los meses de abril, julio, octubre y enero del siguiente afo, mediante declaracion que 
presentaran ante las oficinas autorizadas. El pago provisional se determinara aplicando la 

tarifa que corresponda conforme a lo previsto en el segundo parrafo del art. 86 de la ley 
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misma ley, a la diferencia que resulte de disminuir a las ganancias del trimestre por lo que 

se efectué el pago. las perdidas correspandientes al mismo periodo, determinadas 
conforme a lo previsto en los arts. 6-A o 18-A de la misma ley segun corresponda. Contra 
el impuesto que resulte a cargo podra acreditar el impuesto que se le hubiera retenido en 

el periodo en que se trate. 

Las ganancias que obtenga el contribuyente deberan acumularse en su 

declaracién anual pudiendo disminuirlas con las perdidas generadas en dichas 
operaciones por el ejercicio que corresponda y hasta el importe de las ganancias. 

No retencién por Intermediarios Financieros en Operaciones con un mismo 

Contratante. 

La Regla 3.4.3 de la Resolucién Misceldnea Fiscal para 1999 establece que las 
instituciones de crédito, las casas de bolsa y los socios liquidadores del Mercado 
Financiero de Derivados, que hayan realizado por si mismas las operaciones de compra- 

venta que a continuacién se sefialan, con el mismo contratante, y el vencimiento de las 
mismas sea en el mismo mes, no se efectuara retencién alguna en los siguientes casos: 

1. Coberturas cambiarias a corto plazo, celebradas conforme a lo previsto en la 
Circular 2019/95 emitida por el Banco de México, Forwards, operaciones que 
efectue MEXDER. 

2. Futuros sobre Divisas, Circular 2019/95. 

3. Futuros sobre Tasas de Interés Nominales e INPC conforme a lo previsto en 
Circulares 2019/95 y 61/94 emitidas por el Banco de México, operaciones que 

efectue MEXDER. 

Para estos efectos, fa ganancia obtenida por fa contratante debera ser igual o 
superior a la perdida generada. Cuando la ganancia obtenida exceda a la perdida 

generada, \a retencién se efectuara sobre la diferencia obtenida. 

Operaciones Exentas. 

El art. 77 Fraccidn XVI de fa Ley de Impuesto Sobre la Renta, indica que cuando 

se trate de Operaciones Financieras Derivadas de Capital, no se pagara el ISR, si los 

bienes objeto de la operacién son acciones 0 titulos valor de los colocados entre el gran 
publico inversionista, o las operaciones se encuentren referida a Indices, Canastas o 

Rendimientos sobre los mismos, siempre que en ambos casos las operaciones se 

realicen a través de la bolsa de valores o mercados de amplia busatilidad. 

Ademas el art. 78 del Reglamento de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, dice que 
no obstante que fos titulos vator dejen de ser considerados de los que se colocan entre el 

gran publico inversionista, no se pagara el impuesto de acuerdo con la Fraccién XVI del 

art. 77 de la Ley de Impuesto Sobre la Renta, cuando dichos titulos se enajenen inclusive 
fuera de la Bolsa de Valores, siempre que a !a fecha de adquisicién por el enajenante 
hubieran tenido tal caracter. 

Operaciones con Bienes 0 Indicadores no Cotizados o Determinados en Mercados 
Reconocidos. 
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A partir de 1998, se establece en los arts. 18-B y 133 Fraccién XVI de la Ley del 

Impuesto Sobre la Renta, las reglas aplicables a las Operaciones Financieras que estén 

referidas a subyacentes que no coticen en mercados reconocidos, lo que aparentemente 
excluye a otros indicadores que no se determinan en estos mercados. Al respecto, las 

reglas son: 

I. Ingresos acumulables.- Se acumularan fos percibidos en el momento en que sea 

exigible la operacién financiera de que se trate o bien cuando se ejerza la opcion, 
lo que ocurra primero; incluyendo para este caso, las cantidades recibidas al inicio 
de dicha operacién por el derecho a adquirir aigun bien. 

UL. Deducciones autorizadas.- Las cantidades que se eroguen con motivo de este tipo 
de operaciones (incluyendo el pago inicial), podran deducirse al momento de su 

liquidacién, aun cuando se hubieran ejercido los derechos u obligaciones 
consignados en el contrato, sin embargo, no seran deducibles ciando se realicen 
con partes relacionadas. 

NL. Es importante reconocer, que las Personas Fisicas sin actividades empresariales, 
residentes en México, que realicen Operaciones Financieras Derivadas, tendran 
un tratamiento fiscal distinto en Operaciones Financieras Derivadas de Deuda y de 

Capital, ya que su determinacién del ISR, es la misma que en Personas Morales, 

pero con la salvedad de !a retencién del 15%, los pagos provisionales trimestrales 

y considerando las Operaciones Financieras Derivadas de Capital exentas. 

ll. RESIDENTES EN EL EXTRANJERO 

Por to que se refiere a personas residentes en el extranjero, el Titulo V de las Ley 

det Impueste Sobre la Renta establece su tratamiento fiscal. En el supuesto que 

menciona la Fraccién ill del art. 1° de la mencionada ley dice que: "seran sujetos del ISR 

los residentes en el extranjero, respecto de los ingresos procedentes de fuentes de 
riqueza situadas en territorio nacional cuando no tengan un establecimiento permanente o 
base fija en el pais, o cuando teniéndolos dichos ingresos no sean atribuibles a estos”. 

Al igual que en residentes en México, tratandose de residentes en el extranjero, e! 
tratamiento fiscal es distinto en Operaciones Financieras Derivadas de Deuda y de 

Capital. 

a) Operaciones Financieras Derivadas de Deuda. 

El art. 154-C, del octavo parrato en adelante de la Ley del tmpuesto Sobre la Renta, 

menciona el tratamiento fiscal aplicable, a las Operaciones Financieras Derivadas de 

Deuda, que realicen los residentes en el extranjero. 
Se considera que la fuente de riqueza, se encuentra en territorio nacional, tratandose 

de Operaciones Financieras Derivadas de Deuda en el parrafo octavo de art. 154-C 

de la Ley de (mpuesto Sobre la Renta, se mencionan dos supuestos que son: 

a) Cuando una de las partes celebren dichas operaciones, sea residente en México o 

residente en el extranjero, con establecimiento permanente o base fija en el pais y 
la operacién sea atribuible a dicho establecimiento permanente o base fija. 

b) 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 residente en el pais. 
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Calculo del impuesto. 

El pdrrafo noveno del art. 154-C del la Ley de Impuesto Sobre la Renta nos dice 

que el impuesto se calcula: “aplicando a !a ganancia que resulte de las Operacion 

Financiera Derivada de Deuda de que se trate, la tasa que corresponda de acuerdo con el 

beneficiario efectivo de la operacion, de contormidad con lo previsto en el art. 154 de esta 

ley (tasa del 15%). El impuesto se pagara mediante retencién que se efectuara por la 

persona que realice los pagos. En el caso de que la operacién se fiquide en especie, sera 

aplicable la tasa de retencion del 10%”. 

El antepentitimo parrafo del art. 154-C de la Ley del Impuesto Sobre la Renta 

dice: “que en lo previsto en el parrafo anterior sera aplicable a la ganancia derivada de la 

enajenacién de ‘os derechos consignados en tales operaciones, c la cantidad inicial 

recibida por celebrar la operacion cuando no se ejerzan los derechos mencionados. Por lo 

tanto sera aplicable la tasa del 15% en liquidaciones en efectivo o 10% en liquidaciones 

en especie, aun cuando no se enajene el derecho 0 no se ejerza. 

Retencidn. 

Tratandose de establecimientos permanentes o bases fijas en el pais de 

residentes en el extranjero, cuando los pagos por los conceptos indicados, se efectuen a 

través de oficina central de !a sociedad y otro establecimiento de esta en el extranjero, la 

retencién se debera efectuar dentro de los 15 dias siguientes a partir de aquel en que se 

tealice el pago en el extranjero o se deduzca el monto del mismo por el establecimiento 

permanente o base fija, lo que ocurra primero. 

Tasa de 4.9%. 

La Fraccion Ill del art. 2° de la Ley que Modifica al Diversas de los Impuestos 

Sobre la Renta, al Activo, Especial Sobre Produccién y Servicios y Federal de Derechos; 

la cual se publico en el Diario Oficial de la Federacion el dia 10 de mayo de 1996, dispone 

que los residentes en el extranjero que obtengan ingresos, entre otros, por la celebracién 

de Operaciones Financieras Derivadas, causardn el impuesto a la tasa cel 4.9% en lugar 

de !a tasa de 15%, siempre y cuando se den las siguientes condiciones: 

a) Que dichos contribuyentes sean beneficiarios efectivos de los intereses. 

b) Que residan en un pais miembro de fa Organizacion para la Cooperacién y 

Desarrollo Econamico. 

c) Que en el pais de su residencia el ISR que en su caso, se Causa por los ingresos 

© por los intereses, como si tratara de su Unico ingreso, fuera equivalente al 

impuesto que se hubiera causado en México, de haber sido percibidos por una 

Persona Moral residente en el pais. 

d) Que jes hubieran retenido la tasa del 15% mencionada en la Ley del Impuesto 

Sobre la Renta. 

En fa actualidad la tasa de retencién prevista para estos ingresos es de 4.9% 

sobre las ganancias devengadas diariamente, si residen en un pais con el cual mantiene 

México mantiene un tratado vigente para evitar la doble tributacién. Y habra una retencion 

del 15% para los demas extranjeros. 
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En la Resolucion Miscelanea Fiscal! para 1999, publicada el 3 de marzo del mismo 

ajio en el Diario Oficial de la Federacién, se menciona: 

Resolucién Miscelanea Fiscal 3.4.4.- Residentes en el extranjero que celebren 

Operaciones Financieras Derivadas de Deuda con residentes en el pais, referidas a 

titulos de deuda colocados entre el gran ptiblico inversionista, sefalados en el Anexo 7 de 
la resolucién, causaran el ISR a la tasa det 15% o del 4.9% segun corresponda por los 

ingresos que devengan de dichas operaciones, salvo que los mencionados ingresos 

provengan de la enajenacién de valores a cargo del Gobierno Federal inscritos en el 
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, que resulten como consecuencia de la 
recaudacién en especie de estas operaciones por la forma 25 de tales titulos, los cuales 

estan exentos del pago de dicho impuesto, siempre que la suma de fa prima del precio del 

ejercicio no exceda del valor del mercado. 

Concretamos diciendo que fos residentes en el extranjero, que realicen 

Operaciones Financieras Derivadas, seran sujetos obligados al pago del ISR cuando se 
encuentren en los supuestos que sefiala el art. 154-C. El impuesto se calculara aplicando 
a la ganancia que resulte la retencién 25 que varia entre 15%, 10% y 4.9% segun sea el 

caso. 

EI! 31 de diciembre de 1998 se publico en el Diario Oficial de la Federacion, que 

dentro del art. 62 de fa Ley de Impuesto Sobre la Renta, que para el ejercicio de 1999, se 

aplicarian lo siguiente: 

“Los intereses a que se refiere la Fraccién | del art. 154 de la Ley del mpuesto 

Sobre a Renta podran estas sujetos a una tasa de 4.9% y los intereses a que se refieren 

las Fracciones |I y IV del citado articulo, podran estan sujetos a una tasa del 10%, 

siempre que el beneficiario efectivo de los intereses mencionados en este articulo sea 

residente de un pais con el que se encuentre en vigor un tratado para evitar la doble 

tributacién y se cumplan los requisitos previstos en dicho tratado para aplicar las tasas 

que en el mismo se prevean para este tipo de intereses. Lo dispuesto en esta Fraccién 
también se aplicara a ios ingresos previstos en el articuio 154-C, segtin corresponda’”. 

b) Operaciones Financieras Derivadas de Capital. 

El art. 151-B de la Ley de Impuesto Sobre fa Renta, establece el tratamiento fiscal 

aplicable, a las Operaciones Financieras Derivadas de Capital, que realizan los residentes 

en el extranjero cuando se considera que fa fuente de riqueza se encuentra en territorio 

nacional. 

El parrafo primero del art. 151-B de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, dice que 

se considera que la fuente de riqueza se encuentra en territorio nacional cuando una de 

la partes que celebra dichas operaciones, sea residente en México o residente en el 
extranjero con establecimiento permanente o base fija en el pais y sean referidas a 

acciones 0 titulo valor de los mencionados en el art. 151 de esta ley, que son aquellas 

acciones 0 titulos que representan la propiedad de bienes. 
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Calculo del Impuesto 

Dice el art. 151-B de la Ley de la Ley del Impuesto Sobre ta Renta serad del 20% 

sobre la ganancia que perciba e! residente en el extranjero, proveniente de la operacién 

financiera derivada, calculada en lo términos del art. 18-A de esta ley, que nos dice que 
se determinara la ganancia acumulable o perdida deducible aplicado a una cantidad 
inicial, otra final en los diversos supuestos que el mismo articulo menciona. 

Retencién. 

La ley menciona que la retencién o el pago del imnuesto, seglin sea el caso, 
deberd efectuarse por el residente en cl pais o el residente en el extranjero con 

establecimiento permanente o base fija en el pais, salvo en los casos en que la operacién 

se efectue a través de un banco o casa de bolsa residentes en el pais, en cuyo caso el 

banco 0 {a casa de bolsa deberan efectuar la retencién que corresponda. 

Contribuyentes con Representante en cl Pais. 

Cuando los contribuyentes no residan en una jurisdiccién de baja imposicién fiscal 
y tengan representante en el pais que retina los requisitos establecidos en el art. 160 de 

ia Ley del Impuesto Sobre {a Renta, podran optar por aplicar la tasa del 40% al resultado 

que obtengan de disminuir a las ganancias obtenidas en los términos del art. 18-A de la 
misma ley, las perdidas que hayan tenido en 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 enterara 

mediante declaracién en la oficina autorizada que corresponda a su domicilio, a mas 

tardar el dia 17 de mes siguiente al termino del periodo antes mencionado. 

Cuando Operaciones Financieras Derivadas de Capitai se Liquiden en Especie. 

El parrafo quinto del art. 151-B de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, dice que 

cuando la Operacién Financiera Derivada de Capital se liquide en especie con la entrega 

por ef residente en el extranjero, de las acciones 0 titulos a que este referida dicha 

operacion, se estard a lo dispuesto en e! art. 151 de dicha ley por la enajenacién de 

acciones 0 titulos que implica dicha entrega. En el calculo del impuesto establecido, en 
dicho articulo se considera como ingreso del residente en e! extranjero, el precio percibido 

en la liquidacién adicionado o disminuido por las cantidades previas que hubiese 

percibido o pagado por la celebracion de dicha operacién, o por la adquisicién posterior 

de los derechos u obligaciones contenidos en ella, actualizadas por el periodo 

transcurrido entre el mes en que las percibid o pago y el mes en el que se liquida 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 las Operaciones Financieras 

Derivadas se hayan celebrado con otro residente en el extranjero. 
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Operaciones Exentas. 

Al igual que en el caso de las Personas Fisicas residentes en el territorio nacional, 

de acuerdo a lo dispuesto en el antepenultimo parrafo del art. 151-B de la Ley del 

Impuesto Sobre la Renta, se exceptia del pago del impuesto a los ingresos que 

provengan del Operaciones Financieras Derivadas de Capital referidas a Acciones o 

Titulos Valor que sean de los que se coloquen entre el gran publico inversionista, 

conforme a las reglas generales que al efecto expida la Secretaria de Hacienda y Crédito 
al Publico, o de operaciones referidas a Indices, Canastas o Rendimientos sobre acciones 

© titulos antes mencionados por los ingresos que se deriven de dichas operaciones, 

siempre que en ambos casos !as operaciones se realicen a través de ta Bolsa de Valores 

o mercados reconocidos a los que se refieren las Fracciones | y II del art. 16-C de Codigo 
Fiscal de la Federacion. 

También es aplicable lo dispuesto en el art. 78 del Reglamente de la Ley del 
Impuesto Sobre fa Renta, que dice: que no obstante que los titulos valor dejen de ser 

considerados de los que se colocan entre el gran publico inversionista, no se pagara el 

impuesto de acuerdo con !a Fraccién XVI del art. 77 de la Ley del Impuesto Sobre la 

Renta, cuando dichos titulos se enajenen inclusive fuera de la Bolsa de Valores, siempre 

que a la fecha de adquisicién por el enajenante hubieran tenido tal caracter. 

Cuando un Residente en el Extranjero Adquiera Fuera de la Bolsa o Mercado 

Reconocido. 

El ultimo parrafo del art. 151-B de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, establece 

que cuando un residente en el extranjero adquiera fuera de la bolsa o mercado 

‘ reconocido titulos con derechos u obligaciones de Operaciones Financieras Derivadas de 
Capital, que estén colocados entre el gran publico inversionista conforme a las reglas que 
expida la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en un precio inferior a 10% o mas del 

promedio de las cotizaciones al inicio y cierre de operaciones del dia en que se 
adquieren, la diferencia se considerara como ingreso para el residente en el extranjero 

adquirente de esos titulos. 

Cuando no ocurra liquidacién de una Operacién Financiera Derivada de Capital 

estipulada a liquidarse en especie. 

La Regla 3.4.6 de la Resolucién Miscelanea Fiscal para 1999 considera al 

respecto, que de conformidad con el art. 151-B de ta Ley del Impuesto Sobre ta Renta, 

por haberse ejercitado los derechos u obligaciones consignados en los titulos, contratos o 

instrumentos que contengan estas operaciones, los residentes en el extranjeros causaran 

el impuesto por las cantidades que hayan recibido por celebrar tales operaciones a la tasa 

del 20% 0 40%, segtin corresponda, sin deduccién alguna. Y que el residente en México 

0 en el extranjero con establecimiento permanente o base fija en el pais, con quien se 

haya celebrado la operacién deberdan retener el impuesto. 
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SUPUESTOS EN LOS QUE NO SE PAGAISR 

OPERACIONES FINANCIERAS DERVIDAS DE DEUDA 

  

SUBYACENTES (7-D LISR) 

  

Tasas de Interes 

Titulos de Deuda 

INPC.     

  

INSTRUMENTOS (RMF R. 3.4) 

  

Warrants referidos a INPC 

Futuros sobre Tasas de Interes Nominates - 

Futuros sobre INPC 

Operaciones que reatice MEXDER     
  

MEXDER 

  

  

Futuros sobre IPC 

Futuros sobre Délar 

Futuros sobre Bonos 

Futuros sobre Divisas 

Futuros sobre Tasas e Indices (TIIE} 

Futuros sobre CETES  --- 

Opciones sobre IPC 

Opciones sobre Acciones 

Opciones sobre Dolar 

Opciones sobre Bonos 

Opciones sobre Futuros 

Acciones en to Individual 

Operaciones de Cobertura Cambiaria a Corto Plazo     
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EXENTOS (77 F.XXI LISA) 
Cuando se cumpian requisitos.     

  

  

NO RETENCION (REGLA 3.4.3) 

Cuando no haya ganacia y se den 

requisitos   
  

  

NOTA: MEXDER realiza OFD's 

De Deuda: 
Futuros sobre THE 
Futuros sobre CETES       
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SUPUESTOS EN QUE NO SE PAGAISR 

OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE CAPITAL 

  

  

EXENTOS (77 F.XV1 LISA) 
SUBYACENTES (7-D LISR) Renna 

  

    
  

Acciones 
Titulos Valor 

Titulos Indices, Canastas y Rendimientos 

Mercancias 

Divisas 

Canastas ---------------+---+-7] EXENTOS (78 RLISR) 

Fuera de la Bolsa 77 F, XVI LISR   Otros Indicadores 
      

  

  NO RETENCION (REGLA 3.4.3) 
Cuando no haya ganacia y se den 

requisitos. 

INSTRUMENTOS (RMF R, 3.4) 

      
Cobertura Cambiaria de Corto Plazo 

Futuros sobre Divisas -- 

Titulos opcionales Warrants 

Forwards 

Operaciones que realice MEXDER 

  

  

NOTA: MEXDER realiza OFD’s 

De Capital: 

Futuros sobre Dolar 
Futuros sobre IPC     

        
  

MEXDER 

  

Futuros sobre [PC ~-~->~ 777 r onan nore mnnnnnn 

Futuros sobre Dolar 

Futuros sobre Bonos 

Futuros sobre Divisas 

Futuros sobre Tasas e Indices (THE) 

Futuros sobre CETES 

Onciones sobre IPC - 

Opciones sobre Acciones - 

Opciones sobre Odlar 

Opciones sobre Bonos 

Opciones sobre Futuros 

Acciones en lo Individual “~*~ 7" 77" 777755 ooo 

Operaciones de Cobertura Cambiaria a Corto Plazo 

         
En Jos cuadros anteriores, se explica de manera grafica los supuestos en que 

concretamente nos se paga ISR a! realizar Operaciones Financieras Derivadas, por que 

la propia ley asi lo establece. 

tnicialmente tomamos como referencia /a art. 7-D de la Ley del Impuesto Sobre la 

Renta, que nos dice cuales son los subyacentes que se utilizan en Operaciones 

Financieras Derivadas de Deuda y cuales en Capital. Ademas de que el tercer parrafo del 

articulo establece que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sefialara mediante 
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reglas de caracter general la Operaciones Financieras Derivadas que se consideraran de 

Deuda y de Capital en los términos del mismo articulo. 

Utilizamos la Resolucion Miscelanea Fiscal para 1999, publicada el 3 de marzo del 

mismo aiio en el Diario Oficial de la Federacién, en donde en su Regla 3.4 a manera de 

lista menciona algunas Operaciones Financieras Derivadas de Deuda y de Capital, entre 

ellas operaciones que realicen MEXDER, que como ya estudiamos es el Mercado 

Mexicano de Derivados. 

En relacion a lista de operaciones que realiza MEXDER, tomamos como fuente, la 

informacién obtenida en la Direccién de Internet 

htto://www.mexder.com.mx/mexder/regiment/nim. 

Finalmente nos apoyamos en preceptos legales de la Ley del impuesto Sobre la 

Renta en que concretamente se habla de exenciones, ademas de regias de la Resolucioén 

Miscelanea Fiscal mencionada. 

Operaciones Financieras Derivadas de Deuda. 

Cuando instituciones de crédito, casas de bolsa y socios liquidadores de 

MEXDER, realizan operaciones de Futuros sobre Tasas de Interés Nominales, 

operaciones con Futuros Sobre el Nivel del INPC y las que se efectuen en MEXDER; no 

efectuaran retencion cuando en las operaciones de referencia, la ganancia obtenida por 

la Persona Fisica contratante sea igual o inferior a la perdida generada por dichas 

operaciones (cuando no haya ganancia). Con fundamento en fa Regla 3.4.3 de la 

Resolucién Miscelanea Fiscal para 1999. 

El art. 77 Fraccién XXI de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, dice que se esta 

exento del pago de 1SR en los intereses de Bonos del Gobierno Federal, asi como 

intereses provenientes de valores a cargo del Gobierno Federal. inscritos en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios, cuando se cumplan ciertos requisitos. En 

informacion proporcionada por MEXDER, se observa que realizan Operaciones 

Financieras Derivadas de Deuda concretamente con Futuros sobre TIIE y Futuros sobre 

CETES por estar exentos del pago de /SR. 

Operaciones Financieras Derivadas de Capital 

El art. 77 Fraccién XVI de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, dice en su segundo 

parrafo que no pagaran ISR las Operaciones Financieras Derivadas de Capital cuando los 

bienes objeto de la operacién sean Acciones 0 Titulos Valor, que se realicen a través de 

bolsa de valores autorizada o mercados de amplia bursatilidad que determine ia 

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y se coloquen entre le gran publico 

inversionista; ademas las operaciones referidas a Indices, Canastas 0 Rendimientos, por 

los ingresos que se deriven de dichas operaciones y que se realicen a través de bolsa de 

valores o mercados de amplia bursatilidad y determinados por la Secretaria de Hacienda 

y Crédito Publico. 

El art. 78 det Reglamento de la Ley del {mpuesto Sobre la Renta, establece que no 

obstante que los Titulos Valor dejen de ser considerados de los que se colocan entre el 

gran publico inversionista, no se pagara ISR de acuerdo con la Fraccion XVI del art. 77 de 

la Ley de Impuesto Sobre la Renta, cuando dicho titulos se enajenen fuera de la Bolsa de 
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Valores, siempre que a la fecha de adquisicién por el enajenante hubiere tenido tal 

caracter. 

Finalmente la Regla 3.4.3 de la Resolucién Miscelanea Fiscal para 1999, dice que 
cuando instituciones de crédito, casas de bolsa y socios liquidadores de MEXDER 
realicen operaciones de cobertura cambiaria de corto plazo, operaciones con Futuros de 

Divisas, con Titulos Opcionales Warrants y las que se efectten en MEXDER, no 

efectuaran la retencién cuando la ganancia obtenida por la Persona Fisica sea igual o 
inferior a la perdida generada por dichas operaciones. Ademas de que MEXDER realiza 

Operaciones Financieras Derivadas de Capital que son Futuros sobre Dolar y Futuros 

sobre IPC, precisamente por estar exentas del pago de ISR. 

4.3.3 Impuesto al Valor Agreqado 

4.3.3.1 Definicion. 

  

“Se entiende por valor agregado la diferencia entre el precio de compra y el de 
venta”. Es el gravamen que pone el Estado a los sujetos que consumen y los grava por 

hecho de gastar. 

“El Impuesto al Valor Agregado es en realidad, un impuesto al consumo de varias 

etapas, permitiendo la deduccién del impuesto pagado en etapas anteriores”. El maestro 

Rat! Rodriguez Lobato habla de un ciclo econémico que abarca desde la produccion 

hasta el consumo de un bien o servicio, este ciclo econdmico se compone de varias 

etapas en donde cada una se determina, cuando el bien dentro del comercio cambia de 

manos hasta llegar al consumidor final. 

Por ejemplo: un sefior produce madera y la vende en 100 pesos mas 15% de IVA, 

trasladandolo a un fabricante de muebles, quien los vendera en 200 pesos mas 15% de 

IVA trasladdndolo a un distribuidor de muebles que los vendera en 250 pesos mas 15% 

de IVA y finalmente lo trasladara a un consumidor, que sera quien realmente sea sujeto 

al pago del impuesto, por que todos los anteriores deduciran el impuesto pagado en la 
etapa anterior. 

4.3.3.2 Origen 

En México siempre se han gravado las operaciones mercantiles a través de 

diferentes impuestos. Durante la Tercera Convencién Nacional Fiscal en 1947, se estudio 

la posibilidad de sustituir a todos los impuestos que gravaban el comercio y la industria, 

por un impuesto general sobre ventas y consumo. 

Se pretendié implantar un impuesto al consumo que consistiera en una o varias 

etapas, pero siempre tratando de hacerlo recaer en el consumidor final, para que el 

intercambio de mercancias entre comerciantes e industrias estuviera desgravado. 

Finalmente el Gobierno Federal renuncié a implantarlo. 

® RAUL ARRJOJA REVILLA. ELIMPUESTO AL VALOR AGREGADO. Revista del ‘Tribunal de Lestade 
de México, Enero-Abril, Afio HL No. 6, México 1979, p34. 
© RAUL RODRIGU LO AL VALOR AGREGADO. Revista del Tribunal de 
Estado de México, Encero-Abril, Afio HI, No. 6, Méxica 1979, p.120. 
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En consecuencia a lo anterior, se promulga el Impuesto sobre Ingresos 

Mercantiles del 30 de diciembre de 1947, en vigor a partir de 1948, con una duracion de 

30 afios; fue un impuesto acumulativo o con efectos en cascada, por que aumenta en 

porcentaje conforme mayores operaciones de compra-venta va teniendo un producto, de 

tal forma que se va causando impuesto sobre impuesto. La gran ventaja de este tipo de 

impuestos es que se logro una buena recaudacién con tasas bajas. 

E! Mercado Comun Europeo, abandona la idea de establecer impuestos al 

consumo en una sola etapa y se inclina por establecer un impuesto al valor agregado en 

1967. 

En nuestro pais, mediante fa Ley del 22 de diciembre de 1978, publicada en el 

Diario Oficial de la Federacién det 29 de diciembre del mismo afio, se establecio el 

Impuesto al Valor Agregado, mismo que entraria en vigor para toda la Republica 

Mexicana e! 1° de enero de 1980. 

México adopta e! impuesto al consumo en varias etapas, en sustitucion de 

impuestos acumulativos o con efectos en cascada y de impuestos al consumo en una 

sola etapa. 

4.3.3.2 Sujetos 

El articulo primero de fa Ley del Impuesto al Valor Agregado, nos dice que: 

“Estan obligados al pago del impuesto al valor agregado, las personas fisicas y las 

morales que en territorio nacional, realicen los actos 0 actividades siguientes: 

Enajenacién de bienes. 

Presten servicios independientes. 

Otorguen el uso 0 goce temporal de bienes. 

importen bienes o servicios. O
N
>
 

Ei impuesto se calculara aplicando a los valores que sefiala la Ley, la tasa del 

15%. El impuesto al valor agregado en ningun caso se considerara que forma parte de 

dichos valores”. 

El contribuyente trasladara dicho impuesto, en forma expresa y por separado, a 

las personas que adquieran los bienes, los usen 0 gocen temporalmente, 0 reciban los 

servicios. Se entendera por traslado del impuesto, e! cobro a cargo que el contribuyente 

debe hacer a dichas personas de un monto equivatente al impuesto establecido en la ley. 

El Contribuyente pagard en las oficinas autorizadas las diferencia entre el 

impuesto a su cargo y el que te hubieran trasladado o e! que hubiese pagado en la 

importacién de bienes 0 servicios, siempre que sean acreditables en términos de la ley. 

En su caso el Contribuyente disminuird del impuesto a su cargo el impuesto que se le 

hubiese retenido. 

El trasiado del impuesto no se considera violatorio de precios o tarifas, incluyendo 

los oficiales. 
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4.3.3.4 Operaciones Financieras Derivadas 

Las consecuencias fiscales de las Operaciones Financieras Derivadas, respecto a 

la Ley del Impuesto al Valor Agregado, se establecen cuando en una relacion juridico- 

tributaria, el sujeto pasivo realice el hecho generador (hecho material que realiza la 

hipdtesis normativa), que encuadra dentro de un hecho imponible (hecho material 

tipificado en normas); y produzea una obligacion fiscal, susceptible de ser exigible por la 

autoridad fiscal. 

Cuando dentro de una relacién juridico-tributaria el sujeto pasivo realice un hecho 

generador que encuadre concretamente en el hecho imponible establecido en los arts. 15 

Fraccién XI y 41 Fraccién VI de la Ley del Impuesto al Valor Agregado, se producira una 

obligacién fiscal o consecuencias fiscales. 

El art. 15 Fraccién Xi de la Ley de Impuesto al Valor Agregado, habla de 
exenciones tratandose de prestacién de servicios, en algunos casos como Operaciones 

Financieras Derivadas, textualmente dice: 

“No se pagara el impuesto por la prestacién de los siguientes servicios: 
XI. Por los que se deriven de Operaciones Financieras Derivadas a que se refiere el 

articulo 16-A del Cédigo Fiscal de la Federacién”. 

El Capitulo Ill de la Ley de! Impuesto al Valor Agregado, se refiere a la prestacion 

de servicios independientes y en nuestra opinion se considera prestacién de servicios 

independiente a la ejecucién de obligaciones de hacer que realiza una persona a favor de 

otra; esto incluye el transporte de personas o bienes, el seguro, el afianzamiento, 

reafianzamiento, mandato, comision, mediacién, agencia, representacién, correduria, 

consignacién, distribucién, asistencia técnica, transferencia tecnoldgica, etc. 

Dentro del Capitulo IX de las Participaciones a las Entidades Federativas, en el 

art. 41 de fa Ley del impuesto al Valor Agregado, dice: 

“La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico celebraré convenic con los Estados 

que soliciten adherirse al Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal, conviniendo en no 

mantener impuestos locales o municipales sobre: 

{V. Intereses, los titulos de crédito, las operaciones financieras derivadas y los 

productos de rendimientos derivados de su propiedad o enajenacion’. 

La Ley del impuesto al Valor Agregado, establece dentro de su lista de hechos 

imponibles a las Operaciones Financieras Derivadas ya sea como prestacion de servicios 

0 previstas dentro de tos Convenios del Sistema de Coordinacion Fiscal. Sin embargo, en 

ambos casos se esta exento de pago, consideramos que el motivo es fomentar el uso de 

Operaciones Financieras Derivadas en nuestro pais, dejando claro que al regularse como 

supuestos exentos, son susceptibles de ser hechos generadores. 
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Accién: Cada una de las partes en que esta dividido el capital escriturado. 

Activo: En sentido amplio, cualquier posesion que tiene valor en un intercambio. 

Activo Financiero (0 activo intangible): Un activo que representa una obligacion legat sobre un 

beneficio futuro. Los términos activo financiero, instrumento financiero y valor son usados 

intercambiablemente. 

Activo Tangible: Un activo cuyo valor depende de propiedades fisicas particulares. Ejemples son, 

edificios, terrenos, o maquinaria. 

Activo Subyacente: Es el que sirve de base para un instrumento financiero derivado. 

Bien: Denominacién genérica que se da a todas las cosas que suministran a su poseedor alguna 

utilidad o beneficio. 

Bono: Titulo valor con caracteristicas andlogas a las obligaciones, pero generalmente mas a corto 

plazo; por medio de etlos se materializa la emision de los empréstitos publicos 0 privados. 

Capital: Uno de los tres factores de produccién, ademas de tierra y trabajo. Recursos financieros 

de los que a largo piazo dispone una empresa. 

CETES: Certificados de la Tesoreria, que al mismo tiempo son instrumentos del Gobierno para 

obtener préstamos a corto plazo. 

Componente Inftacionario: El demérito que han sufrido ya sean créditos o deudas, por efecto de 

la inflacién de! periodo que se calcula; es decir la pérdida (en créditos) o beneficio (en deudas) que 

sufre u obtiene en su caso el valor histérico transportado a la fecha en que se aplica el ajuste por 

dicha inflacién. 

Cotizacién: La publicacién diaria de! precio alzado por titulos o mercancias que se negocian en 

bolsas de valores. 

Divisas: Cheques, letras y otros efectos comerciales expresados en moneda extranjera. Y por 

extensién, los ingresos en todas las monedas extranjeras (convertibles o no) a través de las 

transacciones estriares. 

Financiero: Perteneciente o relativo a la hacienda publica, a las cuestiones bancarias y bursatiles, 

oa los grandes negocios mercantiles. 

Finanzas: Area de la actividad en la cual et dinero es fa base de las diversas realizaciones, sean 

inversiones en bolsa, en inmuebles, empresas industriales, construcci6n, etc. 

Incertidumbre: Situacion que se da cuando hay dos o mas salidas para una accidn en curso, sin 

que se conozca con exactitud cual es la posibitidad de ninguna de elias. 

Indicadores: Son los que con la técnica de numeros, expresan el nivel de demanda de algunos 

productos. 

Inflacién: Elevacién del nivel general de precios. 

Instrumento derivado: Contrato que da al poseedor de! mismo, la obligacion o la alternativa para 

comprar © vender un activo financiero en algun tiempo futuro.



  

Ipc: indice de precios al consumo, expresa la intensidad de la inflacion y la reterencia de 

negociacién de salarios, contratacion de arrendamientos, etc. 

Interés: Cantidad que se paga como remuneracién por la disponibilidad de una suma de dinero 

tomada en concepto de crédito. 

Interés Acumulable: Es aque! que se obtiene al restar a los intereses totales a favor, el 

componente inflacionario de los créditos cuando éste es menor. 

Interés Deducible: Aquel que se puede deducir y que se puede restar a los intereses totales a 

cargo del componente inflacionario de las deudas, cuando este es menor. 

Inversién: Es el gasto de dinero que se realiza en un proyecto. con la intencién de que !os flujos de 

caja, compensen el capital invertido. 

Mercancia: Cualquier cosa mueble susceptible de compraventa en el mercado. 

Precio: Lo que debe darse a cambio de una cosa, expresandose generalmente en unidades 

monetarias, trueque, 0 cantidad de otro bien o servicio. 

  

Riesgo: Contingencia o eventualidad de un dafio o de una pérdida, como consecuencia de 

cualquier clase de actividad y cuyo aseguramiento puede ser objeto de contrato. 

Tasa de interés: La diferencia entre lo que se presta y lo que se debe pagar después de cierto 

tiempo, expresado como proporcidn del monte prestado. 

TIIE: Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio. 

TUP: Tasa de Interés Interbancaria promedio. 

Tipo de cambio: Es la relacién de equivalentes entre dos monedas, medida por el numero de 

unidades de un pais que es preciso entregar para adquirir una unidad monetaria de otro. 

Valor: Medida de la importancia que se concede a los bines que satisfacen las necesidades 

humanas. Suele distinguirse entre el valor en uso 0 el valor de una cosa y el valor en cambio por 

otro bien o por dinero.



  

CONCLUSIONES 

1. El Derecho Fiscal es tan amplio como la actividad humana, por que la mayoria de los 

actos que se realizan, estan gravados por alguna contribucion. Conforme las sociedades 

se desarrollan, el hombre tiene nuevas necesidades, incluso de bienes futuros y por ello 
realizan operaciones con efectos a futuro y esto es algo que la doctrina juridica a 

regulado a través de contratos preliminares o de promesa, desde tiempos remotos; sin 
embargo en los ultimos afios con el triunfo del capitalismo, estas figuras se han utilizado 

en otras materias principalmente la tinanciera, con otra terminologia que la legislacién 
tributaria adopta con el nombre de Operaciones Financieras Derivadas. 

2. La materia financiera es el esiudio que precisa los medios que utilizan las personas o el 

Estado, para procurarse de riquezas materiales necesarias para la sobrevivencia y 

satisfaccién de necesidades. Y su relacién con el Derecho consiste en la regulacion que 

este hace a la materia financiera, a través de sus ramas y concretamente algunas 
disciplinas como son: el Derecho Financiero, Constitucional, Administrativo, Penal, 

Internacional Privado, Fiscal, Bursatil, Mercantil entre otros, con actos juridicos 

caracteristicos. 

3. Existe una dicotomia juridica y financiera, cuando bifurcamos un conocimiento y 

encontramos que términos juridicos y financieros tienen semejanza en su contenido, 

como son un contrato principal, un contrato de promesa y Operaciones Financiera 

Primarias y Derivadas. 

4. Las Operaciones Financieras Derivadas son la aplicacién de un conjunto de 

instrumentos financieros, cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un vator 

subyacente, que tiene ta finalidad de evitar riesgos ante la incertidumbre financiera y 

actuar con confianza ante los resultados. En una economia globalizada en la que 

actualmente vive el mundo, se incursiona en mercados financieros con gran volatilidad, 
por ello la importancia del estudio y manejo de tas Operaciones Financieras Derivadas. 

5. Las Operaciones Financieras Derivadas se han utilizado en diversas practicas 

comerciales desde la década de los 70’s no obstante en nuestro pais es a partir de 1992 

cuando la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico establece a través de Circulares 

lineamientos para realizar operaciones con Titulos Opciones Warrants, sin embargo la 
Legislacion Fiscal hasta 1993 results sumamente limitada. A partir de 1994 la Secretaria 

de Haciendo y Crédito Publico incorpora el Régimen Fiscal aplicable a instrumentos 

financieros, tomando en consideracion la apertura de los mercados financieros nacionales 

y se establece dentro de la Ley del Impuesto sobre la Renta regulacion de Operaciones 

Financieras Derivadas con un tratamiento fiscal de aplicacién general para evitar el 

problema de disefar un trato fiscal para cada caso, que seria mas claro y atractivo. 

6. La clasificaci6n de las Operaciones Financieras Derivadas por su contenido, es en 

nuestra opinion legal y no doctrinaria, por que se regula dentro del articulo 7-D de la Ley 

de! Impuesto sobre la Renta con estrecha relacién al articulo 16-A del Codigo Fiscal de la 
Federacién que las define. El mencionado articulo de la Ley de Impuesto sobre la Renta 
menciona que sera la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, quien sefiale mediante 
reglas de caracter general las Operaciones Financieras Derivadas de Deuda y de Capital, 

es precisamente la Resolucién Miscelanea Fiscal para 1999 publicada el 3 de marzo del 
mismo afio en Diario Oficial de la Federacion, quien las contiene. Para la Ley de Impuesto



  

sobre la Renta son Operaciones Financieras Derivadas de Deuda aquellas teferidas a 

tasas de interés, titulos de deuda y al Indice Nacional de Precios al Consumidor, y 

Operaciones Financieras Derivadas de Capital aquellas referidas a otros titulos, 

mercancias, divisas, canastas o cualquier otro indicador. 

7. Hasta 1998 en nuestra legislacin fiscal las Operaciones Financieras Derivadas se 

clasificaban en Deuda, Capital y Mixtas, pero se reforma dicha clasificacion con el decreto 

que modifica diversas leyes fiscales y otros ordenamientos federales consistente en la 

desaparicién de las Operaciones Financieras Derivadas Mixtas, vigente a partir de Enero 

de 1999. La Operaciones Financieras Derivadas Mixtas se referian a la combinacién de 

Deuda y Capital. 

8. La clasificacién de las Operaciones Financieras Derivadas por su forma, es en nuestra 

opinion la que realiza la doctrina y se utiliza en mercados financieros con un lenguaje muy 

particular. Se agrupan en tres categorias por que los demas instrumentos financieros 

derivados, se originan de estos tres derivados basicos, que son Opciones, Futuros y 

Swaps. Se han estudiado durante fos ultimos afos, llegando a la conclusi6n de que 

forman una unidad, por que su funcionamiento es semejante y se interrelacionan en una 

problematica comun que es el manejo del riesgo financiero. 

9. El primer antecedente formal de las Operaciones Financieras Derivadas en México se 

dio en septiembre de 1992, cuando la Comisién Nacionat de Valores, emitié la primer 

Circular en que se establecen los lineamientos para llevar cabo operaciones con Titulos 

Opciones Warrants. Sin embargo Opciones y Warrants son figuras distintas por que una 

Opcién es un contrato mediante el cual una de fas partes (quien emite o suscribe la 

_ Opcidn), otorga a la otra (comprador o tenedor), el derecho mas no la obligacién, de 

comprar o vender un bien bajo ciertas condiciones; el comprador pagara una prima por 

obtener ese derecho de compra o venta a un precio preestablecido, sin quedar 

comprometido a llevar a cabo la operacion respectiva. Se dividen un dos grupos que son 

ta opcién de compra (Call) y la opcion de venta (Put). Y un Warrant es simplemente una 

opcién de compra. El Contrato de Seguro y el de Opcién son semejantes puesto que en 

el Contrato de Seguro una empresa aseguradora, contra el pago de una prima, se obliga 

a relevar al asegurado, en los términcs convenidos de las consecuencias del evento 

dafioso 0 incierto. 

10. Otro instrumento financiero derivado son los Futuros, que son aquellos contratos 

donde se adquiere la obligacién de comprar o vender a una cierta cantidad y calidad 

preestablecida un bien, en fecha, lugar y precio fijados en dia que se pacta el contrato. 

Los Futuros mas conocidos son los de Tasas de Interés, Tipo de Cambio, y los de Indice 

Nacional! de Precios al Consumidor. Los Futuros !tegan a contundirse con Forwards por 

que este se traduce no como contratos adelantados sino como Futuros que es distinto, su 

principal diferencia radica en que los Futuros se cotizan el la Bolsa, en tanto que los 

contratos adelantados se cotizan en el Mercado Extrabursatil Interbancario. Un contrato 

de Futuro es semejante a un Contrato de Promesa, en donde una parte a ambas se 

obligan dentro de cierto tiempo a celebrar una contrato futuro determinado. 

11. Un instrumento financiero derivado mas, también de importancia son los Swaps que 

consiste en un contrato mediante el cual dos contratantes se obligan a intercambiar flujos 

de dinero en efectivo, en una fecha futura con base en calculos previamente 

determinados. Los mas usuales son: sobre Tasas de Interés y Divisas. Esta figura es



  

similar a un Contrato de Permuta, en donde uno de los contratantes se obliga a dar una 

cosa por otra. 

12. Son consecuencias fiscales, el resultado que obtenemos cuando dentro de fa una 

relacion juridico-tributaria (en donde siempre e! sujeto activo es el Estado y pasivo 

Personas Fisicas o Morales, mexicanos 0 extranjeros), es sujeto pasivo realiza un hecho 

generador (hecho material que actualiza la hipotesis normativa), que encuadra dentro de 

un hecho imponible (hecho material tipiticado en normas); y produce una obligacion fiscal 

{el deber de entregar una cantidad de dinero al Estado, en virtud de haber causado un 
triputo), susceptible de ser exigible por la autoridad fiscal. Por to tanto las consecuencias 

fiscales de las Operaciones Financieras Derivadas seran la obligaciones fiscales producto 

de la realizacién de dichas operaciones. 

13. El motivo por el que se regulan ias Operaciones Financieras Derivadas dentro de 

nuestra legislacion tributaria, es por que el fin de la misma legislacién es establecer los 
lineamientos de recaudacién y control de ingresos destinados al Gasto Publico y con las 
Operaciones Financieras Derivadas se obtiene ingresos susceptibles de gravarse. 

14, Dentro de nuestra Legislacién Tributaria vemos reguladas a las Operaciones 
Financieras Derivadas, concretamente dentro de fos ordenamientos fiscales que son el 

Codigo Fiscal de !a Federacién, la Ley de! Impuesto sobre la Renta y la Ley de Impuesto 

al Valor Agregado. El Cédigo Fiscal de la Federacién las define en su articulo 16-A asi 

como a los mercados reconocidos en el articulo 16-C. La Ley de! Impuesto sobre fa Renta 
las clasifica y la Ley de Impuesto al Valor Agregado las exenta como prestacién de 
servicios y también dentro del capitulo de la participacion a las Entidades Federativas. 

15. Existe una estrecha relacién entre la materia financiera, en donde ubicamos a las 

Operaciones Financieras Derivadas y e! Derecho que se adapta siempre a la realidad 

social, como es fa economia globalizada. 

16, A través de ja materia fiscal el Derecho regula a las Operaciones Financieras 
Derivadas por considerar que el fomento de su uso es necesario y al mismo tiempo 

susceptible de gravarse. Ademas la regulacién de las Operaciones Financieras Derivadas 

a través de los tres ordenamientos fiscales citados es general, apoyandose en 

resoluciones susceptibles de adecuarse al nacimiento de nuevos instrumentos financieros 

derivados y accesible en cuanto a exenciones. 

17. La regulacién de las Operaciones Financieras Derivadas es compleja dentro de su 

analisis en la Ley del Impuesto sobre la Renta, por no tener un Régimen Fisca! aplicable 

en un capitulo concreto de dicha ley y por ello se propicia que existan demasiadas 

combinaciones entre Operaciones Financieras Derivadas e instrumentos financieros 

derivados y una gran mayoria de operaciones se encuentre exentas de contribuir, siendo 

las mas utilizadas por el Mercado Financiero de Derivados (MEXDER) como 
demostramos dentro del trabajo de investigacién. 

18. Consideremos que el Régimen Fiscal aplicable a las Operaciones Financieras 

Derivadas dentro de un apartado especial de la Ley de Impuesto sobre fa Renta, apoyado 

en resoluciones miscelaneas, circulares y exenciones si es necesario, seria mas claro 
fomentando el adecuado uso de las Operaciones Financieras Derivadas.
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