C E T E S

Los títulos de Crédito denominados CETES “Certificados de la Tesorería de la Federación” donde se consigna la obligación del Gobierno Federal de pagar a su valor nominal al vencimiento. El objetivo es que Banco de México cuente con instrumentos de regulación monetaria en materia de tasas de interés, así como con medios para financiar al Gobierno Federal.

La colocación de este tipo de instrumento en el mercado primario la realiza el Banco de México, en tanto que la distribución de estos valores en el mercado secundario es a través de casas de bolsa e instituciones de crédito. Cuentan con la garantía del Gobierno Federal. Su denominación es en moneda nacional y su valor nominal es de $10.00, el plazo va desde 7 hasta 360 días. Estos certificados se venden o se colocan a descuento es decir debajo de su valor nominal. El rendimiento se obtiene al comparar el monto recibido al vencimiento.
CETES MECÁNICA DE OPERACIÓN

Una de las funciones de los bancos y otras instituciones financieras, es la administración de Sociedades de Inversión de Deuda (Obligaciones). Puede decirse que es una forma costosa de atraer recursos adicionales, ya las acciones de estos fondos no tienen techos de tasas de interés.

Desde 1984, las autoridades mexicanas permitieron la creación de los fondos del mercado de dinero o sociedades de inversión de deuda, las cuales fueron diseñadas para personas físicas y morales, a las que actualmente se les ofrecen intereses atractivos y servicios de administración de efectivo.

Los fondos del mercado de dinero pueden invertirse, en México, en cualquier título del país que no sean acciones, pero deben contar con un mínimo del 30% invertido en valores gubernamentales. Además de los CETES, la mayoría de las sociedades invierte en Bondes, Ajustabonos, Papel Comercial, Aceptaciones bancarias y otros instrumentos financieros del mercado de dinero mexicano, los cuales rinden una tasa de interés un poco mayor que los CETES. Los extranjeros no pueden participar en SI de Deuda, pero si pueden hacerlo en S de I de Renta Variable, las cuales incluyen tanto acciones, como instrumentos del mercado de dinero mexicano.

Sea cual fuere la composición de las sociedades de inversión, éstas pueden contener distintas categorías de inversiones, o sea una combinación de instrumentos de deuda, combinación de acciones o una combinación de instrumentos de deuda y acciones.

Si utilizamos la Teoría Moderna de Portafolios (MPT), los administradores de las S de I miden el rendimiento de la cartera. El objetivo del MPT, creada por Harry Markowitz, es el de obtener la mejor combinación de rendimientos de diversas inversiones, para un nivel de riesgo determinado.

Su metodología se enfoca a la búsqueda de inversiones cuyos rendimientos esperados estén negativamente correlacionados.

Existen tres extremos de correlación entre dos inversiones, una de ellas POSITIVA, otra NEGATIVA y la última, la NULA.

a) La perfectamente POSITIVA (que se mide como uno), implica que su rendimiento sube en promedio en la misma proporción.

b) La correlación NEGATIVA, medida como menos uno, implica que el rendimiento de una inversión disminuye en promedio en la misma proporción en la que la otra sube.

c) La correlación NULA o CERO, implica que no haya ninguna forma de relacionar el rendimiento promedio de una inversión con el rendimiento promedio de la otra.

Ejemplo: Si una cartera estuviera compuesta al 50% por CETES con rendimiento del 10% y el otro 50% por Papel Comercial con rendimiento del 20%, su rendimiento esperado sería:


E (R C) = q (RCT) + (1 - q) RP

De donde:  
E (RC) = Rendimiento esperado de la cartera

  q             = Proporción que le corresponde a cada instrumento, respecto del total.

RCT    
= Rendimiento del CETE

RP       
= Rendimiento del Papel Comercial

Determine usted el Rendimiento Esperado

E (RC) = 0.50 (10) + 0.50 (20)

E (RC) = 15%
Este ejemplo tan sencillo, nos muestra que la combinación de dos instrumentos en una cartera, ofrece una combinación de riesgo que logra un rendimiento del 15%

Otra forma de calcular el rendimiento de esta combinación, es reconociendo que si el CETE tiene una tasa sin riesgo del 10% y la diferencia entre su rendimiento y el del Papel Comercial se representa por una prima de riesgo, es decir, 10%, que multiplicada por la proporción de la cartera, sería:

E (RC) = 10 + 0.50 (20-10) = 15%
Calcular la combinación de rendimientos es simple, pero no lo es calcular la combinación de riesgos, ya que aquí debe medirse de antemano la desviación estándar (riesgo) de la inversión con riesgo y ser multiplicada por la proporción de éste respecto del total. De tal forma que, si la desviación estándar de la inversión riesgosa es del 40%, el resultado sería:

0.50 (40) = 20% de Desviación Estándar por toda la cartera, incluyendo el CETE, considerado como no riesgoso.

La combinación de instrumentos riesgosos y no riesgosos, origina entonces, combinaciones de riesgo y rendimientos particulares. A veces las combinaciones serán de beneficio para el inversionista y en otras serán en su perjuicio. Si tomáramos como base el ejemplo anterior, el inversionista, a través de la combinación de las dos  inversiones, pudo obtener un riesgo menor que invirtiendo en un solo instrumento.


MECANISMO DE COLOCACIÓN DE LOS CETES

Los CETES son instrumentos mediante los cuales el Gobierno Federal financia su déficit.
¿Qué Institución es la qué emite los CETES?
La Tesorería de la Federación es la que físicamente emite dichos títulos, por conducto del Banco de México que actúa como agente para su colocación. Se permite su venta a terceros por agentes de casas de bolsa y como existe un mercado secundario bien definido, esto otorga liquidez.
¿Qué es el Monto Subastado? ¿Qué es el Monto Demandado?
El mercado primario se lleva a cabo por medio de una subasta semanal que realiza la SHCP y Banxico, en la cual pueden participar las casas de bolsa, las instituciones de seguros y las instituciones de crédito, ya sea para su posición propia o bien para terceros.
¿Cuál es el funcionamiento de la colocación de los CETES?
El funcionamiento en sí es como sigue:
1. Los viernes de cada semana Banxico envía a diferentes instituciones una convocatoria en al que se define la subasta a realizarse la siguiente semana. En dicha convocatoria, Banxico informa sobre las características de la subasta, el monto a subastar en cada plazo, el monto mínimo garantizado para posturas no competitivas y las tasas de excepción en cada caso. Inicialmente Banxico anuncia en su convocatoria el monto a subastar o Monto Subastado. Al total de posturas que se someten a la subasta se les llama Monto demandado. 

La diferencia entre el monto subastado y el monto demandado  es uno de los indicadores del grado de liquidez del mercado, ya que si lo demandado es mayor al subastado, significa que existe un superávit de dinero en el sistema financiero que va a colocarse en el mercado secundario.
¿Qué es el Monto Colocado?

El MONTO COLOCADO es el resultado de la subasta. Banxico adquiere un monto para su posición propia más otra cantidad que cree poder colocar en el mercado secundario.

¿Qué es la Oferta Pública?

La OFERTA PÚBLICA es la suma de lo que compra BANXICO más el monto colocado a través de la subasta.
El monto que Banxico decide subastar dependerá de los vencimientos de ofertas anteriores y de la política monetaria y de financiamiento requerida por el Gobierno.
¿Qué es la Postura Competitiva? 
Una vez analizada dicha convocatoria, las instituciones interesadas deberán enviar sus posturas para participar dentro de la subasta antes de las 13:30 hrs. del martes de la semana correspondiente. Cada postor puede entrar a la subasta con el número de posturas que desee, las cuales son de dos tipos: competitiva y la no competitiva.

La  postura competitiva es la tradicional para entrar a la subasta en donde se somete un monto determinado a cierta tasa de descuento.
¿Qué es la Postura No Competitiva?
La no competitiva sirve para minimizar el riesgo de quedar fuera de la asignación de Cetes. Para este tipo de postura, Banxico garantiza la colocación de un monto mínimo, que se asigna a la tasa promedio ponderada resultante de la subasta. Banxico puede asignar los Cetes a los postores no competitivos a la tasa de excepción ya comentada.

¿En qué consisten en CETES las tres rondas?

2. Una vez recibidas las posturas de todos, las cuales tienen un monto y una tasa  a la cual se compromete el postor, se procede a la subasta como tal. Cada postor puede solicitar más de una postura, de tal manera que tenga la oportunidad de optar por diferentes tasas. La subasta tiene 3 rondas:

· La primera ronda es solo para asignar los montos mínimos garantizados para  las posturas no competitivas.

· La segunda ronda es la más importante ya que involucra las posturas competitivas. En  esta fase la SHCP revisa la distribución de solicitudes y asigna la colocación de Cetes de acuerdo con su criterio. Normalmente se asignan los montos a aquellos postores que solicitaron tasas iguales o menores a las que Banxico está dispuesto a pagar, con un tope del monto total subastado. A veces la SHCP puede declarar la asignación de Cetes vacía, cuando no está dispuesta a pagar las tasas solicitadas o por que cree que puede colocar los Cetes en el mercado secundario a una tasa mas baja y por lo tanto pagarles menos.

· La tercera y última ronda comprende otra vez las posturas no competitivas, siempre y cuando quede un saldo pendiente por asignar.

Al día siguiente, miércoles, se notifica a los participantes las asignaciones a su favor, así como los resultados generales de la subasta y como consecuencia, debe liquidarse la cantidad correspondiente para poder disponer de los Cetes a partir del día siguiente jueves.

No existe una tasa única para los Cetes, sino que es un rango entre la tasa mínima y máxima según el resultado de cada subasta.

¿Qué conclusiones se obtienen del mecanismo de operación del mercado de CETES?
Después de haber comentado lo anterior, se pueden obtener ciertas conclusiones: El papel que juega Banxico en todo el proceso de colocación, ya que participa en la compra de Cetes básicamente para dos objetivos:

El primer objetivo  es para proteger su posición propia

El segundo objetivo es salir a vender al mercado secundario según sus necesidades. 

En una época los Cetes sustituyeron al Encaje Legal para efectos de la regulación monetaria del país. Actualmente Banxico solo interviene como regulador financiero del mercado, y los Cetes sirven como una fuente de financiamiento importante para el financiamiento del déficit público gubernamental.
MERCADO SECUNDARIO

¿Qué es el mercado secundario?

En éste, las únicas instituciones que participan directamente son las casas de bolsa mediante la compra y venta de títulos para terceros. Las Casas de Bolsa compran o venden Cetes, dependiendo de si tienen excedente o déficit con respecto a lo que presupuestan o creen que van a demandar sus clientes y de cómo se sienten que el mercado va a presionar al precio del propio certificado.

¿Qué es la posición de riesgo en la operación de los CETES en el mercado financiero secundario?

Si suponemos que al inicio de la subasta una Casa de Bolsa observa que sus clientes están demandando 80 millones de pesos a 28 días solamente, y al mismo tiempo se piensa que la tasa de Cetes en el mercado secundario va a bajar, entonces decide buscar la colocación de 20 millones más o sean 100 millones, asumiendo un riesgo por los 20 millones ya que no sabe con seguridad si los va a vender o no, pero eso sí si los vende será a un precio mas caro. A esto se le llama POSICIÓN DE RIESGO o sea la diferencia entre la tenencia total de la casa de bolsa y los que sus clientes quieren comprar y vender (o sean las compras netas de los clientes), misma que se financia con reportos.

Para entender como operan las Casas de bolsa para financiar su posición de riesgo, debe entenderse primero:
¿Qué es FONDEO?
FONDEAR es financiar la posición de riesgo.
¿Qué es REPORTO?

REPORTO es una venta de Cetes con el compromiso de volverlos a comprar después de un lapso acordado. El reporto puede ser de diferentes períodos, desde muy corto plazo, de uno o dos días hasta la duración total del Cetes.

Debido a que el mercado de reportos es muy dinámico, la falta o exceso de liquidez provoca que las tasas de mercado cambien rápidamente.

A diferencia de las tasas bancarias, las tasas resultantes de la subasta de Cetes en el Mercado Primario y las tasas del mercado de dinero en el Mercado secundario, no son fijadas unilateralmente por Banxico, sino por la oferta y la demanda real de los fondos sujetos a préstamo del sistema financiero mexicano.
CÁLCULO DEL RENDIMIENTO.

Si suponemos que un CETE a 28 días se calcula a una tasa de descuento del 30% anual.

La fórmula es: 

0.30/360  x 28 = 0.02333
O bien



30/36000 x 28 = 0.02333
Si sabemos que el Valor Nominal al vencimiento de cualquier CETE es de (VN) 10.00 y si sabemos también que su vencimiento es a 28 días, se calcula así:

10.00x0.02333=0.2333
Por ésto,  si un CETE con Valor Nominal de 10 a su vencimiento con tasa de descuento del 30% y 28 días de vencimiento será:

10 (-) 0.2333 = 9.7667

Ganancia de Capital 0.2333
    10.00


9.7667

28 días

Tasa del CETE


= 30/36000x28
= 0.023

Cantidad a descontar
= VN 10.00x0.023
= 0.233 (0.233*100%=23.30%)
Por lo tanto:

[1x(30x28/36000)]x10.00=9.767 0.23 10.00-0.233=9.767

PRECIO DEL CETE = VN = 1-(TD/36000)

VN= Valor nominal siempre de 10.00

TD= Tasa de descuento

DV= Plazo de Vencimiento del Cetes o número de días de posesión del Cete

La tasa de rendimiento anualizada R= 0.233 que es la ganancia dividida entre  9.767 que es lo que se invierte = 0.02389 x100= 23.89% que es la tasa desanualizada de rendimiento del CETE y para anualizarla y obtener el rendimiento se dice:

(0.2333/9.767)x36000/28=30.72

o bien

{(10/9.767-1)}x36000/28=30.72

Supongamos un Cete a 28 días:

TD= 30%

VN=10.00

DV=28 días

Para obtener la tasa de rendimiento anualizada sería:

R=TD/(1-TDxDV/36000) = 30/(1-(30x28)/36000)=30/(1-0.0233)=(30/0.9767)
R=30.715675
R=30/(1-(30*28/36000))=30.72%

Con TD del  9%=9.063 

Con TD del 10%=10.078 etc.

[image: image1.emf]Ejemplos de tasa de rendimiento anualizada

TD=30% 15% 5% 7% 9%

VN=10.00 10 10 10 10

DV=28 días 8 28 56 28

30/(1-(30*28/36000))= 15/(1-(15*8/36000)) 5/(1-(5*28/36000)) 7/(1-(7*56/36000)) 9/(1-(9*28/36000))

30.7167235 15.05016722 5.019520357 7.077061335 9.063444109

Más ejemplos de tasa de rendimiento anualizada

TD=4% 6% 8% 10% 12%

VN=10.00 10 10 10 10

DV=28 días 8 28 56 28

4/(1-(4*28/36000))= 6/(1-(6*8/36000)) 8/(1-(8*28/36000)) 10/(1-(10*56/36000)) 12/(1-(12*28/36000))

4.01248328 6.008010681 8.050089445 10.15801354 12.11305518



Contrato de Futuros

¿Qué es un Contrato de Futuros?

Un contrato de futuros es un acuerdo, negociado en una Bolsa o Mercado Organizado, que obliga a las partes contratantes a comprar o vender un número de bienes o valores (activo subyacente) en una fecha futura y determinada, y con un precio establecido de antemano.

Existen otros tipos de acuerdos entre partes en una negociación similares a los futuros y que son llamados “derivados financieros”
¿Cuáles son los motivos por los cuales una  persona física o moral puede estar interesada en contratar un futuro? 
Existen dos motivos por los cuales alguien puede estar interesado en contratar un futuro:

· Operaciones de cobertura: La persona tiene o va a tener el bien subyacente al futuro (petróleo, gas, naranjas, etc.) y lo venderá en un futuro. Con la operación quiere asegurar un precio fijo hoy para la operación de mañana. 
· Operaciones especulativas: La persona que contrata el futuro sólo busca especular con la evolución de su precio desde la fecha de la contratación hasta el vencimiento. 
Derivados financieros

¿Qué es un derivado financiero?

Un derivado financiero (o instrumento derivado) se basa en los precios de otro activo, de ahí su nombre, los activos de los que dependen toman el nombre de activo subyacente, por ejemplo el futuro sobre el oro se basa en los precios del oro.

¿Cuáles son las características de los Derivados Financieros?
Las características generales de los derivados financieros son:
· Su valor cambia en respuesta a los cambios de precio del activo subyacente. Existen derivados sobre productos agrícolas y ganaderos, metales, productos energéticos, divisas, acciones, índices bursátiles, tipos de interés, etc. 
· Requiere una inversión inicial neta muy pequeña o nula, respecto a otro tipo de contratos que tienen una respuesta similar ante cambios en las condiciones del mercado. 
· Se liquidará en una fecha futura. 

· Pueden cotizarse en mercados organizados (como las bolsas) o no organizados (“OTC” the Counter = Intercambio de Instrumentos Financieros).
Aspectos Fiscales sobre Operaciones Financieras Subyacentes

Todos los ingresos que los contribuyentes perciban por contratos de operaciones financieras y que además se refieran a una institución subyacente que no cotice en la Bolsa de Valores, incluyendo las cantidades iniciales que se perciban, se acumularán en el momento en que sean exigibles, o cuando se ejerza la opción, lo que suceda primero.

Pero las erogaciones directamente relacionadas con dicha operación se podrán deducir cuando se conozca el resultado neto de la operación al momento de su liquidación o vencimiento, aún cuando no se ejerzan los derechos u obligaciones consignada en los contratos realizados para este tipo de operaciones.

Debido a que el precio del subyacente no se puede verificar por la autoridad y ello ha generado la transmisión de capital o utilidades de una persona a otra, se precisa que los ingresos deberán acumularse en el momento de la liquidación o vencimiento de cada una de las operaciones, en tanto que las erogaciones se podrán deducir al final de la operación conforme a la siguiente fórmula:


Ingreso Percibido (solo cuando sea mayor) 


Menos:

Cantidades Erogadas


Igual a:



Ganancia Acumulable


Ingreso Percibido (solo cuando sea menor) 


Menos:

Cantidades Erogadas


Igual a:



Pérdida Deducible

Cuando haya Pérdida Deducible y sean partes relacionadas de la PM que tuvo ganancias, en la misma operación, las podrán deducir hasta un monto que no exceda a las ganancias que obtuvo la misma PM que obtuvo la pérdida en el mismo ejercicio o en los 5 ejercicios siguientes:


Parte de la Pérdida no deducida en un ejercicio 


Por:  
Factor de Actualización [INPC del último

                  mes del ejercicio inmediato anterior de la

                  deducción entre INPC del último mes del

                  ejercicio en que ocurrió la pérdida].
Igual a:     Parte de la Pérdida NO deducida en un
                  ejercicio Actualizada
Parte de la Pérdida Actualizada no deducida 


Por:

Factor de Actualización: [INPC del último

                  mes del ejercicio inmediato anterior de la

                  deducción entre INPC del último mes en

que se actualizó por última vez].


Igual a:


Parte de la Pérdida NO deducida Actualizada 


Ganancia por Enajenación de Acciones
Artículo 20 F-V de LISR es ingreso acumulable la ganancia derivada de la enajenación de acciones, siempre que el período de la tenencia accionaria sea superior a 12 meses de acuerdo al mecanismo del artículo 24 de la LISR que dice “Para determinar la ganancia por enajenación de acciones cuyo período de tenencia haya sido superior a 12 meses, los contribuyentes disminuirán del ingreso obtenido por acción, el costo promedio por acciones de las acciones que se enajenen, conforme a lo siguiente”:

Ingreso obtenido por acción

Menos:
Costo Promedio por Acción

Por:

Número de acciones vendidas

= Ganancia en venta de acciones

El costo promedio por acción, incluirá todas las acciones que el contribuyente tenga de la misma PM en la fecha de la enajenación, aún cuando no enajene todas ellas. Dicho costo se obtendrá dividiendo el MOA (Monto Original Ajustado) de las acciones entre el número total de acciones que tenga el contribuyente a la fecha de la enajenación.
Cálculo del Costo Promedio por Acción

      MOA por acción            =  Costo Promedio por Acción           

Número total de acciones


CÁLCULO DEL MOA

La fracción II del mismo artículo, señala el procedimiento:

Costo Comprobado de adquisición actualizado (cuando sea mayor)

Más

Parte de la diferencia positiva de la CUFIN

= Resultado del inciso a)

Menos

Parte de las pérdidas fiscales pendientes de disminuir

Parte de los reembolsos pagados

Parte de la UFIN negativa

= Resultado del Inciso b)

Más:

Parte de las pérdidas fiscales obtenidas antes de adquirir las acciones que haya disminuido durante el período de tenencia accionaria

= MOA
El artículo 21 del RLISR permite la posibilidad de que los contribuyentes que determinen el MOA de las acciones que vayan a enajenar, adicionarle al Costo Comprobado de Adquisición, el monto de la “UFIN NEGATIVA” que la emisora hubiera determinado en ejercicios anteriores a la fecha en la que el contribuyente adquirió las acciones que está enajenando y siempre y cuando que dicha emisora hubiere disminuido del saldo de la CUFIN generado durante el periodo comprendido desde el mes en que el contribuyente adquirió dichas acciones y hasta el mes en el que las enajene. Así se evitará que el enajenante asuma la carga de considerar una CUFIN desmerecida a consecuencia de un saldo negativo de la UFIN que le correspondió a socios existentes antes de que el enajenante hubiera adquirido las acciones que ahora está vendiendo.
PARTE DE LA DIFERENCIA POSITIVA DEL SALDO DE LA CUFIN

Para sumar al Costo Comprobado de Adquisición Actualizado de las acciones, la diferencia positiva de la CUFIN que tenga la PM emisora a la fecha de la enajenación de las acciones, se hará en la parte que corresponda a las acciones que tenga adquiridas de la misma fecha, como sigue:

Saldo de la CUFIN actualizada a la fecha de la enajenación (solo cuando sea mayor)

Menos:

Saldo de la CUFIN actualizada a la fecha de adquisición

= Diferencia Positiva del saldo de la CUFIN

Entre:

Número total de acciones de la emisora

Por:

Número de acciones del enajenante

= PARTE DE LA DIFERENCIA POSITIVA DEL

   SALDO DE LA CUFIN
PARTE DE LAS PÉRDIDAS FISCALES PENDIENTES DE DISMINUIR

Las pérdidas fiscales pendientes de disminuir que participan en la determinación del MOA de las acciones, corresponderán a aquellas que la PM emisora tenga a la fecha de la enajenación y que correspondan al número de acciones que tenga el contribuyente a la fecha de dicha participación, será en la proporción que represente el número de acciones que tenga a la fecha de enajenación de las acciones del contribuyente, correspondiente al ejercicio en el que se obtuvo la pérdida, respecto del total de acciones en circulación que tuvo la PM emisora de dichas acciones, en el ejercicio de que se trate como sigue:

Pérdidas Fiscales pendientes de disminuir a la fecha de enajenación actualizada.

Entre:

Número total de acciones de la emisora

Por:

Número de acciones del enajenante


= PARTE DE LAS PÉRDIDAS FISCALES


   PENDIENTES DE DISMINUIR
Debe aclararse que a las pérdidas fiscales pendientes disminuir, no se les disminuirá el monto que de dichas pérdidas aplicó la PM emisora de las acciones para efectos de los PP correspondientes a los meses del ejercicio de que se trate.
ACTUALIZACIÓN DE LAS PÉRDIDAS FISCALES PENDIENTES DE DISMINUIR

Pérdidas fiscales pendientes de disminuir

Por: FA = 
INPC del mes de la enajenación / INPC del mes en 



que se efectuó la última actualización.
     =  Pérdidas Fiscales pendientes de disminuir
actualizadas
PARTE DE LOS REEMBOLSOS PAGADOS

Aquellos reembolsos pagados por la PM emisora, serán aquellos que correspondan al número de acciones que tenga el contribuyente al mes en el que se efectúe la enajenación y se asignarán, para la determinación del MOA de las acciones e la proporción que represente el número de acciones que tenga a la fecha de enajenación de las acciones de dicho contribuyente, correspondientes al ejercicio en el que se pague el reembolso, respecto del total de acciones en circulación que tuvo la PM emisora de las mismas. 
Reembolsos pagados actualizados
Entre:

Número total de acciones de la Emisora

Por:

Número de las acciones del enajenante
= 
PARTE DE LOS REEMBOLSOS PAGADOS

PARTE DE LA UFIN NEGATIVA

El artículo 88 de la LISR establece un procedimiento, sin embargo a manera personal se establece una fórmula para su mejor entendimiento:
Resultado Fiscal (solo cuando sea menor)
Menos:

ISR

Partidas No Deducibles (Nota 1)
= 
UFIN NEGATIVA
Nota 1 Partidas No deducibles: Se exceptúan las partidas no deducible para determinar dicha diferencia de cada ejercicio terminado necesaria para la enajenación de acciones en los casos de:

a) Las provisiones para crear o incrementar reservas complementarias de Activo o de Pasivo con cargo a las Compras o en su caso los Gastos del ejercicio.

b) Las Reservas para Indemnizaciones por pagos de antigüedad o cualquier cantidad para retiro del empleado.

La diferencia o sea la UFIN Negativa pendiente de disminuir que tenga la Emisora a la fecha de enajenación y que corresponda al número de acciones que tenga el contribuyente al mes en el que se efectúe la enajenación, para la determinación del MOA de las acciones de la PM que enajena cierta cantidad de acciones, se asignará en la proporción que representa el número de acciones que tenga a la fecha de la enajenación, respecto del total de las acciones en circulación que tuvo la emisora de las mismas, en el ejercicio de que se trate:


UFIN Negativa
Entre:

Número total de acciones de la emisora

Por:

Número de las acciones del enajenante

= 
PARTE DE LA “UFIN Negativa”

PÉRDIDAS FISCALES DE EJERCICIOS ANTERIORES A LA FECHA DE LA ADQUISICIÓN DE LAS ACCIONES

Para la determinación del MOA de las acciones, se reconocen las Pérdidas que las PM hubieran obtenido en ejercicios anteriores a la fecha en a que el contribuyente adquirió las acciones y que dicha PM hubiera disminuido de su utilidad fiscal durante el período comprendido desde el mes en el que el contribuyente adquirió dichas acciones y hasta el mes en las que las enajene.
La fracción III permite la asignación al contribuyente para la determinación del MOA de las acciones, una proporción que represente el número de acciones que tenga de dicha PM a la fecha de la enajenación, correspondientes al ejercicio en el que la citada PM disminuyó dichas pérdidas, respecto del total de acciones en circulación que tuvo la PM mencionada, en el ejercicio de que se trate.

Lo anterior se explica por analogía que cuando para calcular la FIN del ejercicio de que se trate, el inicio de todo el cálculo es nada menos que el Resultado Fiscal, el cual se obtiene de restar a la Utilidad Fiscal, las Pérdidas Fiscales de ejercicios anteriores. Por tanto, la persona que enajena las acciones y que no participó en las Pérdidas Fiscales obtenidas por el hecho de no haber adquirido dichas acciones en dicho período, para eliminar el efecto negativo en la UFIN determinada en una cantidad menor calculada posteriormente a dicha adquisición de acciones, se le permite adicionar la parte del monto de dichas pérdidas fiscales.


CASOS EN LOS QUE SE DISMINUYE EL COSTO COMPROBADO DE ADQUISICIÓN

Una de las variables para calcular el MOA de las acciones que posee una PM al momento de la enajenación, es la parte de la diferencia positiva del Saldo de la CUFIN, cuando su saldo a la fecha de la enajenación sea superior a la que tenía a la fecha de adquisición. Pero, puede darse el caso de que la diferencia de la comparación de dichos saldos sea contraria y se obtenga un resultado negativo, por haber existido distribución de dividendos que hayan agotado el saldo de la CUFIN que se tenía a la fecha en que la PM adquirió las acciones y que en su caso, también se hubiesen repartido dividendos provenientes de utilidades que durante le período de tenencia accionaria se obtuvieron.
La posibilidad de la diferencia mencionada en el párrafo anterior se determina comparando los saldos de la CUFIN, aumentándole en cada saldo otros conceptos complementarios. Por lo tanto, de la lectura del artículo 24 en el tercer párrafo de la fracción III, se obtiene las siguientes fórmulas:

Saldo de la CUFIN a la fecha de adquisición
Más:

Monto de los reembolsos pagados
Diferencia pendiente de disminuir de la UFIN

NEGATIVA

Pérdidas Fiscales pendientes de disminuir
= 
CONCEPTOS QUE SE SUMAN
Saldo de la CUFIN a la fecha de la enajenación
Más:

Pérdidas Fiscales disminuidas en el período de

tenencia accionaria
= 
CONCEPTOS QUE SE RESTAN

COMPARACIÓN DE LOS CONCEPTOS QUE SE SUMAN CONTRA LOS QUE SE RESTAN.


Conceptos que se suman (cuando sea mayor)

Menos:

Conceptos que se restan

= DIFERENCIA POSITIVA

AFECTACIÓN AL COSTO COMPRADO DE ADQUISICIÓN


Costo comprobado de adquisición (cuando sea mayor)

Menos:

Diferencia Positiva

= MOA DE LAS ACCIONES
Si la diferencia positiva fuese mayor que el costo comprobado de adquisición, se debe entender que no se tiene costo promedio por acción.

En este caso el excedente resultante por acción debe disminuir, actualizado desde el mes de la enajenación y hasta el mes en el que se disminuya, del costo promedio por acción que en los términos de este artículo se determine en la enajenación de acciones inmediata siguiente o siguientes que realice el contribuyente, aún cuando se trate de emisoras diferentes, conforme al siguiente procedimiento:

Costo comprobado de adquisición

Menos:

Diferencia Positiva (solo cuando sea mayor)

= Excedente determinado

Entre:

Número de acciones enajenadas

= Excedente por acción

Por: FA INPC del mes en que se disminuya / INPC del mes de la









    Enajenación

= EXCEDENTE POR ACCIÓN ACTUALIZADO

ACTUALIZACIÓN DE LOS CONCEPTOS QUE CONSTITUYEN EL MOA

La fracción IV establece para cada concepto integrante del MOA, el procedimiento para darle un reconocimiento al efecto inflacionario que en el transcurso del tiempo hubiera afectado a los valores nominales.


COSTO COMPROBADO DE ADQUISICIÓN


Costo comprobado de adquisición (cuando sea mayor)

Por: FA INPC del mes de enajenación / INPC del mes de la









    Adquisición

= COSTO COMPROBADO DE ADQUISICÓN ACTUALIZADO

PÉRDIDAS FISCALES Y LA UFIN NEGATIVA, PENDIENTES DE DISMINUIR

Pérdidas y la diferencia de la UFIN NEGATIVA pendientes de disminuir

Por: FA INPC del mes de enajenación / INPC del mes en que se







       actualizaron por última vez

= PÉRDIDAS Y LA UFIN NEGATIVA ACTUALIZADAS


REEMBOLSOS PAGADOS


Reembolsos pagados

Por: FA INPC del mes de enajenación / INPC del mes en que se







             Pagaron

= REEMBOLSOS PAGADOS ACTUALIZADOS

GANANCIA EN LA ENAJENACIÓN DE ACCIONES CON TENENCIA ACCIONARIA A 12 MESES O INFERIOR

Cuando el período de tenencia accionaria sea de 12 meses o inferior, se limita la determinación del MOA en agravio de la PM, poseedora de las acciones, en el momento en el que decida enajenar acciones. Dicha afectación consiste en NO permitirle la posibilidad de considerar la utilidad de cuando menos la parte proporcionar de un ejercicio fiscal comprendido en el período de 12 meses. Esto le causaría un deterioro en el costo fiscal de las acciones después de que estuvieron participando en la obtención de una posible utilidad, como sigue:

Costo comprobado de adquisición actualizado

Menos:

Reembolsos y de los dividendos o utilidades pagadas

=MOA
ACTUALIZACIÓN DE LOS DIVIDENDOS O UTILIDADES PAGADAS


Dividendos o utilidades pagadas

Por:

FA: INPC del mes de enajenación  /     INPC del mes en que

 pagaron

= DIVIDENDOS O UTILIDADES PAGADOS ACTUALIZADOS

Aquella PM que enajene acciones cuyo período de tenencia accionaria sea por una parte de las acciones no mayores a 12 meses y por otra parte de las misma superior a dicho período de tenencia, la ganancia por enajenación de acciones se determina con aquel procedimiento cuyo período de tenencia sea de 12 meses.


OTROS CASOS PARA DETERMINAR EL COSTO FISCAL DE LAS ACCIONES

En algunos casos, por razones diversas, como lo es la inexistencia de la CUFIN y la emisión de acciones, así como las reestructuraciones, no se les aplica el procedimiento descrito.

COSTO PROMEDIO POR ACCIÓN DE SOCIEDADES EXTRANJERAS

Cuando una PM residente en territorio nacional hubiese adquirido acciones emitidas por una sociedad extranjera y decidiera enajenarlas, para determina el costo promedio por acción, se calculará conforme el artículo 24 de la LISR:

Costo comprobado de adquisición (cuando sea mayor)

Por: FA INPC del mes de enajenación / INPC del mes de la

        Adquisición

= Costo comprobado de adquisción actualizado

Menos:

Reembolso pagado actualizado

= MOA de las acciones

Entre:

Número total de las acciones

= COSTO PROMEDIO POR ACCIÓN

ASOCIACIÓN EN PARTICIPACIÓN

También en el artículo 24, a las A en P se les aplica lo conducente en la determinación en la venta de acciones, cuando se enajenen los derechos de participación. El equivalente al costo comprobado de adquisición será el valor actualizado de la participación o la cantidad pagada por su participación. La diferencia entre los saldos de la CUFIN, las pérdidas fiscales pendiente de disminuir, los reembolsos pagados y la diferencia de la UFIN negativa, se considerarán en la proporción en la que se hubiesen acodado la distribución de las utilidades en el convenio de la A en P.
ACCIONES EMITIDAS POR LAS SOCIEDADES ESCINDIDAS

En el artículo 25 de la LISR establece lo que debe ser el costo comprobado de adquisición de las acciones emitidas por las sociedades escindidas el cálculo del costo promedio por acción que tenían las acciones cajeadas de la sociedad escindente por cada accionistas a la fecha de dicho acto y como fecha de adquisición la del canje, como sigue:

Costo promedio por acción de las acciones canjeadas de la escindente por cada uno de los accionistas

Por:

FA: INPC del mes de la enajenación / INPC del mes de canje de








las acciones

= COSTO COMPROBADO DE ADQUISICIÓN ACTUALIZADO

ACCIONES EMITIDAS POR LA SOCIEDAD FUSIONANTE O LA QUE SURJA DE LA FUSIÓN

Similar a lo anterior, el costo comprobado de adquisición de las acciones emitidas por la fusionante o de la que surja, será el que derive de calcular el costo promedio por acción que hubieran tenidos las acciones que se canjearon por cada accionista y la fecha de adquisición será la del canje, como sigue la propuesta:


Costo promedio por acción de las acciones canjeadas de la fusión por cada accionista

Por:

FA: INPC del mes de la enajenación / INPC del mes de canje de








las acciones

= COSTO COMPROBADO DE ADQUISICIÓN ACTUALIZADO
Notas importantes:

a) La diferencia de los saldos de la CUFIN y CUFINRE a la fecha de la enajenación, respecto de los que tenía a la fecha de adquisición, que deberá adicionarse al costo comprobado de adquisición, será en la parte que corresponda a las acciones que tenga el contribuyente.

b) Las pérdidas fiscales y la diferencia de la UFIN negativa pendiente de disminuir, así como los reembolsos pagados, que se disminuyan de la suma del inciso anterior, serán los que correspondan al número de acciones que tenga la PM al mes en el que se efectúe la enajenación.

c) Los conceptos del inciso b) solo se considerarán por el período comprendido desde el mes de adquisición de las acciones y hasta la fecha de su enajenación.

d) Las pérdidas que deberán sumarse al resultado del inciso anterior, que se obtuvieron de ejercicios anteriores a la fecha de adquisición de las acciones por el contribuyente y que la PM emisora hubiera amortizado en el período de tenencia accionaria del contribuyente que enajena las acciones, se le asignarán en la proporción que represente el número de acciones que tenga a la fecha de enajenación, correspondientes al ejercicio en el que la citada emisora disminuyó dichas pérdidas, respecto del total de acciones en circulación que tuvo la persona moral mencionada, en el ejercicio de que se trate.

e) Cuando el período de tenencia accionaria sea de 12 meses o inferior, el MOA se determinará, disminuyendo solo al costo comprobado de adquisición, los reembolsos y los dividendos o utilidades pagados.

f) Cuando durante el período de tenencia accionaria mayor a 12 meses, hubiera variado el número de acciones en circulación de la PM emisora, y se hubiera mantenido el mismo importe de su Capital Social, los contribuyentes deberán aplicar el mecanismo descrito anteriormente cuando se enajenen las acciones, siempre que el costo total de las acciones que se reciban sea igual al que tenía el paquete accionario que se sustituye.

g) Las sociedades emisoras de las acciones que en forma parcial o total se enajenen por sus socios, tendrán la obligación de proporcionar a éstos cuando lo soliciten, una constancia con la información necesaria para determinar el MOA.

h) Las sociedades emisoras de las acciones inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, independientemente de dar constancia a los accionistas, deberá proporcionar esta información a la CNBV en la forma y términos que señalen la SHCP.

i) La contabilidad y documentación de dicha información se conservará por 5 años a partir de la fecha en la que se emita dicha constancia.

j) El accionista de la PM que adquiera acciones de una PF o de un residente en el extranjero, no considerará dentro del costo comprobado de adquisición de las acciones el importe de los dividendos o utilidades generados antes de la adquisición, que se hayan considerado como parte del costo comprobado de adquisición. Para la información que debe proporcionar a los accionistas, la PM adquirente, deberá proceder como sigue:

Saldo de la CUFIN a la fecha de enajenación

Menos:

Utilidades o dividendos generados antes de la adquisición actualizados

= SALDO DE LA CUFIN
ACTUALIZACIÓN DE LAS UTILIDADES O DIVIDENDOS


Utilidades o dividendos antes de la adquisición

Por: 
FA INPC del mes de enajenación / INPC del mes en que se adicionaron a la CUFIN

= UTILIDAD O DIVIDENDOS GENERADOS ANTES DE LA

   ADQUISICIÓN ACTUALIZADOS
k) En el concepto de reembolsos pagados, se entenderán incluidas las amortizaciones y reducciones de capital y los contribuyentes únicamente considerarán dichos conceptos, que les correspondan a las acciones que no se hayan cancelado, con motivo de dichas operaciones.

l) Las PF que enajenen acciones que cotizan en la BMV y por dicha operación se encuentren obligadas al pago del ISR, los intermediarios financieros deberá determinar el costo promedio por acción de las acciones enajenadas, así como de proporcionarles una constancia de dicho costo.[image: image2.png]
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