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INTRODUCCIÓN

En tiempo de crisis donde los 

recursos se tornan caros para 

desarrollar proyectos de inver-

sión y el acceso a créditos es 

difícil , debemos buscar en 

nuestro entorno figuras nuevas 

o poco usadas para evaluar la 

viabilidad de nuevas fuentes 

de financiamiento económicas 

fiscal y financieramente, es por 

eso que la figura de los certifi -

cados de participación ordina-

ria o inmobiliaria, fibras y 

Sibras toman un valor impor-

tante.

En 2004, dentro del Título VII 

de la Ley del Impuesto Sobre la 

Renta (ISR), denominado: VII  

“De los Estímulos Fiscales”, Se 

establecieron beneficios a los 

fideicomisos a través de los 

cuales se realizaran activida-

des relacionadas con los nego-

cios inmobiliarios de construc-

ción o adquisición de inmue-

bles para destinarse a su enajenación o 

arrendamiento.

Hacia el 2006, el legislador ha reconoci-

do que los fideicomisos inmobiliarios 

constituyen eficientes mecanismos de 

inversión para fomentar el desarrollo 

inmobiliario del país y que es necesario 

que se faciliten las operaciones que 

estos fideicomisos realizan en la Bolsa 

de Valores, colocando certificados de 

participación en los mercados bursáti-

les con el objeto de obtener un flujo de 

recursos que les permita cumplir con 

sus fines.

Hoy en día, las disposiciones relativas a 

los fideicomisos inmobiliarios contem-

plados en los artículos 223,224, y 224-A 

de la ley de ISR, facilitan por una parte, 

el cumplimiento de obligaciones de los 

fideicomitentes que aportan bienes al 

patrimonio del fideicomiso así como de 

la fiduciaria ya que ésta no realizará 

pagos provisionales por concepto del 

Impuesto Sobre la Renta e Impuesto 

empresarial a tasa única por las activi-

dades realizadas por el fideicomiso. Por 
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otra parte, al promover las ope-

raciones en Bolsa de Valores 

mediante la emisión de Certifi-

cados de Participación Inmobi-

liarios, permite el acceso al 

mercado inmobiliario a nuevos 

inversionistas. 

CERTIFICADOS DE

PARTICIPACIÓN  

Los certificados de participa-

ción ordinaria (CPO) o inmobi-

liaria (CPI) son títulos de deuda 

nominativos a largo plazo emi-

tidos por la división fiduciaria 

de un banco, casa de bolsa o 

aseguradora, sobre bienes, 

valores o derechos que el soli-

citante tenga en su propiedad, 

los cuales se constituyen como 

garantía en un fideicomiso.

Los certificados de participa-

ción se han utilizado para 

diversos fines, desde financia-

miento de infraestructura 

(construcción de carreteras), 

participación de negocios, 

hasta el manejo de metales. 

No son instrumentos de finan-

ciamiento muy conocidos y, 

por lo tanto, se utilizan poco, 

además, resultan convenientes 

al reunir a una cantidad impor-

tante de personas que deseen 

invertir y ganar utilidades.

Fiscal
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CARACTERÍSTICAS DE LOS 

CERTIFICADOS DE

PARTICIPACIÓN

EMISOR.- la división fiduciaria 

de un banco, casa de bolsa o 

aseguradora, siendo los posi-

bles fideicomitentes 

(portantes) las empresas públi-

cas, personas físicas o socieda-

des anónimas que cuenten con 

bienes necesarios sobre los 

cuales se constituya el fideico-

miso irrevocable requerido.

GARANTÍA.-  los bienes mue-

bles fideicomitidos (aportados) 

al fideicomiso, cuya propiedad 

acredita el fiduciario.

MONTO TOTAL.-  variable según 

el proyecto que se desee finan-

ciar.

VALOR NOMINAL.-  por lo gene-

ral $100.00 por título.

PLAZO.-  mínimo tres años.

RENDIMIENTO.-  De manera ge-

neral, los intereses se calculan 

cada mes y son pagaderos en 

forma trimestral. La tasa de 

interés puede establecerse de 

varias maneras, dependiendo 

de las condiciones del mercado 

vigentes al momento en que se 

efectúe la emisión, así como el 

valor de amortización fijado. 

Por lo general la tasa de interés 

se fijará sobre el valor que resulte 

mayor entre la los certificados de teso-

rería de la federación (CETES) y los cer-

tificados de depósito y bonos de desa-

rrollo (BONDES), mas una sobre tasa 

fijada de común acuerdo entre el fidei-

comitente y el intermediario financiero 

colocador de la emisión.

AMORTIZACIÓN.-  la amortización de 

los certificados puede efectuarse en un 

solo pago al vencimiento o mediante 

pagos parciales o anticipados con un 

plazo de gracia hasta la mitad del plazo 

de la emisión, para después liquidar la 

parte proporcional del principal que 

resulte del número de amortizaciones 
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parciales.

Una vez iniciados los pagos de 

capital, los certificados de par-

ticipación solo generarán inte-

reses sobre los saldos insolutos. 

Una vez amortizados los títulos, 

la propiedad de los bienes fidei-

comitidos se revierte a la em-

presa fideicomitente.

COLOCACIÓN.-  oferta pública 

promovida por una casa de 

bolsa.

INTERMEDIACIÓN.-  casa de 

bolsa

POSIBLES ADQUIRENTES.-  per-

sonas físicas o morales de na-

cionalidad mexicana o extranje-

ra.

El 27 de febrero de 2009  se pu-

blicó en el Diario Oficial de la 

Federación un Decreto por 

medio del cual se reforma y adi-

ciona el Decreto que otorga 

estímulos fiscales en materia de 

los Impuestos Sobre la Renta y 

Empresarial a Tasa Única publi-

cado el 5 de noviembre de 2007, 

en relación con lo siguiente:

•  Tratamiento para FIBRAS y 

SIBRAS en materia de IETU.

•  Los estímulos fiscales en mate-

ria de IETU, no son ingreso acu-

mulable para efectos de Im-

puesto Sobre la Renta.

En el caso de fideicomisos o sociedades 

a que se refieren los artículo 223 y 

224-A de la Ley del ISR respectivamen-

te, se permite que, para efectos de Im-

puesto Sobre la Renta, se difiera el 

entero del impuesto causado por la 

aportación de inmuebles a tales fidei-

comisos o sociedades o, en el caso de 

contribuyentes del Título II  de la LISR, 

optar por diferir la acumulación de la 

ganancia obtenida con motivo de tal 

aportación. Este tratamiento no se esta-

bleció en la Ley del Impuesto Empresa-

rial a Tasa Única, razón por la cual, los 

FIBRAS y SIBRAS se vuelven aún más 

inviables.

En vir tud de lo anterior, en este Decreto 

se permite, para efectos del IETU, que 

los contribuyentes que aporten inmue-

bles a FIBRAS o SIBRAS difieran la cau-

sación de este impuesto, por lo que:

La acumulación del ingreso diferido 

para efectos del IETU se hará en la 

misma fecha en que se deba enterar el 

impuesto o acumular la ganancia diferi -

da para efectos de Impuesto Sobre la 

Renta, según sea el caso.

Adición del artículo décimo quinto.

Las sociedades a que se refiere el artí -

culo 224-A de la Ley del Impuesto 

Sobre la Renta, no tienen la obligación 
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de efectuar pagos provisionales 

de ISR.

En vir tud de que la Ley del IETU 

no contempla un tratamiento 

equivalente, el Decreto que nos 

ocupa establece que tales 

sociedades podrán no efectuar 

pagos provisionales de IETU.

BENEFICIOS DE LOS

CERTIFICADOS DE

APORTACIÓN

•  Los responsables del proyecto 

no pagan tasas de interés ban-

carias de créditos para desarro-

llarlo.

•  Los compradores de los certi-

ficados de participación reci-

ben mayores intereses por su 

inversión que los bancarios o 

los que otorgan los títulos de deuda gu-

bernamental.

•  Los compradores deben analizar las 

garantías de los certificados ya que el 

fiduciario se compromete únicamente a 

venderlos si el proyecto por alguna 

razón fracasa y con el producto de la 

venta, pagar a los poseedores de los 

certificados hasta donde alcancen los 

recursos.

BENEFICIOS FISCALES DE LOS

CERTIFICADOS DE APORTACIÓN

•  El diferimiento del Impuesto Sobre la 

Renta.

•  No efectúa pagos provisionales de ISR.

•  No efectúa pagos provisionales de 

IETU.

Conclusión

Es una excelente herramienta financiera 

y fiscal para poder llevar a cabo un pro-

yecto de inversión, es tanto atractivo 

para el desarrollador ya que puede ha-

cerse de recursos “económicos” en tiem-

pos de crisis, así como para el inversio-

nista que recibirá más intereses que los 

que la banca le pudiera dar hoy en día, 

sin embargo no hay que dejar de ver el 

proyecto, ya que la fiduciaria no es ga-

rantía del éxito del proyecto, únicamen-

te cumple con lo estipulado en el con-

trato de fideicomiso.


